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Introduction générale

Introduction générale

La finance et I’éthique sont-elles compatibles ?

La finance en tant qu’art d’organisation des échanges entre les ressources et les projets
(Pellerin et Casimiro 2009) est en perpétuel changement. Cela est principalement dd a la
sophistication des techniques utilisées, a I’importance des flux échangés et a la multiplicité
des établissements et des acteurs présents. Il s’agit d’'un monde traversé par des périodes
d’expansion et des périodes de crise. Pendant les périodes d’expansion, la conjoncture
économique est favorable et les acteurs réalisent leurs opérations dans un cadre stable
permettant de générer des profits. De temps en temps, ce monde des affaires connait des
périodes de crises caractérisées par une conjoncture économique défavorable, une forte
instabilité et une perte de confiance, et devient propice aux spéculations naturellement
« amorales » (De Courcelles 2008). Dans ces conditions, certains opérateurs se demandent si
ce sont le manque « d’éthique » et la dominance des pratiques « non éthiques » qui conduisent
a la dérive de la finance, I’empéchant d’assurer son rble d’intermédiation. Encore faut-il

définir ce qu’est I’éthique, et voir son rdle dans le monde de la finance.

Le trésor linguistique du francais informatisé (TLFi)! définit I’éthique comme étant la
« science qui traite des principes régulateurs de I'action et de la conduite morale ». Cette
notion renvoie aux principes et aux régles fixées en termes de libertés et de contraintes, elle
est orientée vers la régulation d’une action et vise a la rendre plus efficace et mieux ordonnée.
Cependant, le concept anglo-saxon « ethics » a une acception plus large qui regroupe a la fois
I’éthique et la morale (Jobard 1992). Au-dela de la différence d’origine qui existe entre
I’éthique d’origine grecque et la morale d’origine latine, certains chercheurs font de ces deux
notions des synonymes (Puel 2000, Guéranger 2009) alors que d’autres considérent que

I’éthique revét un caractére général et que la morale est plus individuelle (Spiteri 1993).

Le lien qui existe entre 1’éthique, telle qu’elle est définie ci-dessus, et la finance est un
sujet qui a suscité 1’intérét de philosophes, d’économistes, de financiers, de sociologues et de
théologiens, et qui continue d’attirer I’attention de plusieurs chercheurs. Les réflexions sur ce
lien ne sont pas nouvelles, elles sont presque aussi anciennes que les réflexions sur I’éthique
elle-méme. En effet, I’antiquité est marquée par une condamnation morale de I’exces dans les

activités financieres (Hirigoyen 1993), la tragédie grecque parle de 1’hybris et le considére

L http://atilf.atilf.fr [consulté en juin 2011]
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comme étant un crime, il s’agit du triomphe de la démesure et du dépassement des limites a
cause d’un manque de maitrise de I’orgueil et des mécanismes passionnels. Les philosophes
grecs ont de ce fait condamné des pratiques immorales en matiere financiere. Citons
I’exemple de Solon (640 avant J.-C. — 558 avant J.-C.) qui a remédié a une crise économique
et sociale a I’époque et a interdit toute forme d’esclavage pour dettes. De méme,
Aristote (384 avant J.-C. — 322 avant J.-C.) est connu pour avoir refusé la légitimité de
I’intérét en considérant que le prét n’est pas en soi une activité créatrice de valeur et que

I’accumulation est une activité contre nature (Walford 1853).

Dans le monde actuel des affaires, le champ de 1’éthique couvre toutes les initiatives
visant & mettre de I'ordre dans le systéme financier, a apporter un mode d’organisation
susceptible d’encadrer les pratiques des différents acteurs sur le marché et a inciter les
investisseurs a intégrer des critéres extra-financiers dans leurs décisions d’investissement. De
ce fait, le monde de I’éthique et celui de la finance ne sont pas antipodaux (Hirigoyen 1993),
des intersections existent et la finance éthique constitue une forme de réconciliation entre les
deux. De plus, le bon fonctionnement des marchés financiers dépend de I’adoption d’un
comportement éthique de la part des intermédiaires et intervenants sur ce marché
(De Serres 2007).

Plusieurs manifestations de la finance éthique existent en fonction du référentiel
utilisé: moral, religieux, environnemental, social, etc. Dans le domaine de la finance de
marché, 1’éthique s’est concrétisée par la mise en place d’une offre de produits et services
compatibles avec les orientations éthiques des investisseurs (fonds d’investissement éthiques,
indices boursiers éthiques, etc.), et divers acteurs ont vu le jour afin d’intervenir sur ce marché

(investisseurs, banques, agences de notation, etc.).

La finance éthique et la performance sont-elles compatibles ?

Dans son acception globale, la performance fait référence a la fois a une action, a son
résultat ainsi qu’a son éventuel succes. Au sens strict, elle désigne le résultat de 1’action
(Bourguignon 1995). Ainsi, la notion de performance se référe, en sciences de gestion, a la
réalisation des objectifs par un individu ou par une organisation, elle est subjective, relative a
un référent, a un contexte, a un domaine et a un horizon de temps (Lebas 1995). Elle est

décrite par un certain nombre d’indicateurs et de mesures.
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En finance de marché, la performance peut étre mesurée aussi bien pour les produits
financiers que pour leurs gestionnaires. En effet, la mesure de performance d’un titre financier
ou d’un indice boursier consiste a évaluer son rendement compte tenu du risque encouru
(rapport rendement/risque) et par rapport a celui d’un indice de référence (benchmark). Pour
un gestionnaire, la mesure de performance consiste a évaluer la pertinence de ses choix dans
le cadre de sa politique d’investissement ainsi que sa capacité a anticiper les évolutions du

marché a la hausse ou a la baisse.

S’intéresser a la performance des investissements éthiques consiste a 1’analyser dans
son volet financier et extra-financier. A travers ses choix d’investissement, 1’investisseur
éthique peut accorder une importance a la performance non financiere qui se manifeste via
I’impact social, environnemental de son investissement, autrement dit : son « capital-éthique »
susceptible de lui garantir une « plus-value éthique » (Serret 2003). Il peut manifester son
engagement en fonction des titres choisis et de la pondération accordée a chaque critere
¢thique. Selon cette vision, 1’investisseur peut accepter de consentir des sacrifices pour
investir conformément a ses principes éthiques (Burlacu et al. 2004; Fernandez-lzquierdo
et Matallin-Saez 2008).

Néanmoins, comme pour tous les placements, 1’investisseur se demande également si
son investissement est rentable d’un point de vue financier et s’il lui permet d’optimiser son
rapport rendement/risque (Vermeir et Friedrich 2006). D’autres recherches académiques ont
démontré que les motivations d’inclure dans son portefeuille des produits éthiques peuvent
étre a la fois financiéres et non financiéres (Beal et al. 2005). Ainsi, « battre » le marché ou
I’indice de référence en dégageant une performance supplémentaire sous contrainte constitue

un objectif ambitieux (Pérez 2002) pour les indices et les fonds d’investissement éthiques.

De ce fait, le lien entre la finance éthique et la performance financiére est difficile a
établir. En termes de rentabilité ajustée au risque, la plupart des études ne trouvent pas de
differences significatives entre les investissements éthiques et conventionnels (Kreander
et al. 2005; Bauer et al. 2007; Le Sourd 2011). La littérature financiére signale que
I’évaluation de la performance dépend de plusieurs variables, notamment le choix du
benchmark, les mesures de performance utilisées, le nombre de filtres éthiques utilisés, le
style d’investissement, les facteurs géographiques, la conjoncture économique et 1’horizon

d’investissement.
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La finance islamique : un segment de la finance éthique ?

Les financements éthiques peuvent étre socialement responsables ou moralement
responsables et la finance dite islamique fait partie de cette deuxiéme catégorie (Ghoul
et Karam 2007). Les actifs sous gestion conformément aux principes islamiques sont estimés
a 1033 milliards de dollars (Ernest & Young 2011). Les partisans de cette finance considérent

que son caractére éthique se manifeste a plusieurs niveaux :

Premiérement a travers les principes qui la régissent et qui sont issus de la loi
islamique « charia », cette derniére exige que les opérations soient réalisées dans un cadre de
transparence et qu’elles soient en lien avec 1’économie réelle (Saidane 2009). Cependant,
certains opposants a la finance islamique soulignent I’existence d’un décalage entre les
principes éthiques de cette finance et les pratiques en vigueur au niveau de certaines banques
et institutions financieres islamiques (Khan 2010). Deuxiemement, la finance islamique préne
la notion de partage a travers la création de fonds pour la zakat. Il s’agit d’un pilier de 1’islam
qui consiste & donner 2,5% de sa fortune sous la forme d’une aumone légale. Les sommes
collectées sont versées directement aux nécessiteux et aux organismes d’utilité publique.
Troisitmement, la finance islamique présente des similitudes avec I’investissement
socialement responsable (Novethic 2009), notamment en matiere de filtrage et de stratégie
d’exclusion sectorielle. Quatriemement, le caractere éthique de la finance islamique se
manifeste également dans la proposition de solutions issues des principes de la charia afin de
résoudre certains probléemes que connait la finance mondiale en période de crise
(CIBAFI 2009).

Par ailleurs, la finance islamique considére I’argent « money » non pas comme une
marchandise « commodity », mais plutdt comme un instrument facilitant 1’échange, comme le
souligne Usmani (2000). Il en découle I’interdiction du prét a intérét synonyme d’une
exploitation des pauvres et une perversion de la répartition harmonieuse de la richesse
(Saidane 2009). Cette idée n’est pas exclusive a I’islam mais pronée également par les autres
religions monothéistes. En effet, 1’Ancien et le Nouveau Testaments ainsi que le Coran
condamnent le prét & intérét® (Peyrefitte 2005). Si les juifs pouvaient préter & intérét aux non
juifs (Attali 2002), I’Eglise catholique a maintenu le principe d’interdiction de I’intérét
jusqu’au Moyen-Age, période a partir de laquelle certains chrétiens pouvaient emprunter &

intérét aupres des juifs (Saidane 2009).

Z Les textes religieux régissant la relation avec le prét & intérét seront détaillés dans la premiére partie de la thése.
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Objet de la these : les indices boursiers et les fonds d’investissement islamiques

L’ingénierie financiére islamique a permis de concevoir une gamme de produits et
services financiers destinés aux personnes physiques et aux investisseurs institutionnels
soucieux de 1’éthique dans leurs portefeuilles. C’est ainsi que la finance islamique a fait son
introduction dans les marchés financiers (Abdelhafid 2010) en proposant aux investisseurs des
solutions telles que les fonds d’investissements, les indices boursiers et les obligations
islamiques, appelées sukuk. Leur lancement s'est inscrit dans la logique de proposer aux
investisseurs un moyen de diversifier leurs portefeuilles, leur permettant ainsi d'investir
conformément a leurs principes religieux. Nous proposons d’étudier plus particuliérement les

fonds d’investissement et les indices boursiers conformes aux préceptes de la charia.

En ce qui concerne les fonds d’investissement islamiques, leur nombre s’éléve
actuellement a 680 fonds avec 70 milliards de dollars américains d’actifs sous gestion
(Eurekahedge 2010). Ils sont majoritairement des fonds equity, dont plus de la moitié est
constituée par des fonds investis en Arabie Saoudite ou en Malaisie. Le contr6le de leur
conformité aux regles et préceptes de I’islam est assuré par un comité charia indépendant
composé de jurisconsultes spécialisés en droit musulman et plus particuliérement en droit des

affaires.

La littérature relative a ces fonds s’est particulierement intéressée au marché
malaysien (Abdullah et al. 2007; Muhammad et Mokhtar 2008; Saad et al. 2010). Certaines
études ont porté sur des fonds islamiques investis en Arabie Saoudite (Merdad et al. 2010), en
Italie (Collina 2009) ou bien au Pakistan (Iftikar et al. 2012). Cependant, d’autres chercheurs
ont étudié des échantillons de fonds islamiques globalement diversifiés et couvrant plusieurs
pays et zones géographiques (Hoepner et al. 2011; Hayat et Kraeussl 2011). Les résultats de
ces études divergent quant a la surperformance ou la sous-performance des fonds islamiques.
Ainsi, certaines recherches trouvent que ces fonds surperforment leurs benchmarks (Abdullah
et al. 2007 ; Mansor et Bhatti 2011), d’autres trouvent que ces fonds sont, au contraire,
incapables de générer une rentabilité supplémentaire (Kraeussl et Hayat 2008 ;
Merdad et al. 2010) ou concluent par ’absence de différence significative de performance
(El Fakhani et al. 2005 ; Abderrezak 2008). D’autres chercheurs ayant pris part a cette
question aboutissent a des conclusions plus nuancées. Ils attribuent la différence de
performance & des facteurs tels que le choix des zones géographiques d’investissement
(Hoepner et al. 2011), le choix du benchmark (Hayat 2006), la taille des fonds islamiques

(Saad et al. 2010) ou bien la conjoncture économique (Hayat et Kraeussl 2011).
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Quant aux indices boursiers islamiques, ils sont tous construits a partir d'un indice de
référence, appelé benchmark, auquel sont appliqueés des criteres de filtrage financiers et extra-
financiers. Comme pour les fonds d’investissement islamiques, les taches de controle et de
filtrage sont accomplies par un comité charia indépendant qui exprime ses opinions vis-a-vis
des sociétés qui feront partie de 1’indice. Ce comité s’occupe également de la révision
trimestrielle de la composition de chaque indice. Cela donne lieu a des inclusions et des

exclusions portées a la connaissance du public via des communiqués de presse.

La littérature relative aux indices boursiers en finance islamique n’est pas aussi
abondante que celle qui traite des indices socialement responsables. Néanmoins, elle fait
ressortir une absence d’unanimité quant a la surperformance ou la sous-performance de cette
catégorie d’indices, et ce pour deux raisons. D’une part, conformément a la théorie financiére
moderne, les indices boursiers islamiques peuvent étre supposés plus risqués que leurs
homologues conventionnels a cause du manque de diversification (Albaity et Ahmad 2008).
D’autre part, ces mémes indices pourraient étre plus rentables que leurs homologues grace au
fait que les entreprises incluses ont passe avec succeés les criteres de filtrage financiers et
extra-financiers (Atta 2000; Hussein et Omran 2005).

D’autres recherches ont conclu que les indices boursiers islamiques sont plus
performants en période de hausse qu’en période de baisse des marchés. En effet, en période de
baisse, les indices boursiers islamiques peuvent avoir des rentabilités ajustées au risque
inférieures a leurs homologues conventionnels a cause de I’exclusion des sociétés opérant des
secteurs tels que 1’alcool, le tabac ou les jeux de hasard. Ces actions considérées comme des
actions du péché «sin stocks» (Hong et Kacperczyk 2009) sont connues pour étre plus
résistantes en période de crise, ou «recession-proof». Par ailleurs, les indices boursiers
islamiques contiennent souvent des actions de sociétés de petites capitalisations, peu endettées
et qui peuvent avoir un potentiel de croissance quand la tendance est haussiére (Hussein
et Omran 2005). Les différences de performance qui existent peuvent également étre
attribuées aux différences en matiere de style de gestion (Girard et Hassan 2008; Binmahfouz
et Hassan 2012).

Problématique de la thése

La présente recherche se propose de contribuer a 1’é¢tude de la finance éthique, et plus
particulierement les indices boursiers et les fonds d’investissement islamiques. Face a
I’absence d’unanimité des études antérieures, nous allons essayer de resoudre quelques

lacunes que nous avons détectées au niveau des études ayant traité ces fonds et indices
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individuellement et de proposer une étude globale. Cela nous conduit a nous interroger sur le

lien entre 1’offre de la finance islamique d’une part et la performance d’autre part.

En effet, la problématique centrale de notre thése s’articule autour de la question
suivante: Quels sont les enjeux des indices boursiers et des fonds d’investissement islamiques,

et est-ce que leur performance est différente de celle de leurs homologues conventionnels ?

Pour traiter cette problématique, nous allons essayer de répondre a plusieurs questions
de recherche, a savoir :

* En quoi les indices boursiers et les fonds d’investissement éthiques sont-ils différents de

leurs homologues conventionnels?
* Quels sont les profils de rentabilité et de risque des indices et des fonds islamiques?

* Est-ce que la performance d’un fonds et d’un indice boursier islamique est différente de

celle de son benchmark?
* Quels sont les résultats des contributions antérieures dans ce domaine?

» A quels facteurs peut-on attribuer la surperformance ou la sous-performance des indices

boursiers et des fonds islamiques?
* Est-ce que cette surperformance ou sous-performance est persistante?

La réponse a ces questions va nous permettre de mieux comprendre le fonctionnement
de la finance de marché islamique, de situer les produits financiers dans leur contexte et

d’évaluer leur performance.

Actualité du sujet de these

Apres leur premier lancement en 1998, plusieurs places financieres se sont dotées de
leurs indices boursiers islamiques en tant que complément a 1’offre existante en maticre
d’indices. C’est pour cela que nous trouvons des versions islamiques de plusieurs familles
d’indices (Dow Jones, Standard and Poor’s, FTSE, Morgan Stanley). Sur le plan européen, la
societe Stoxx appartenant a Six Group et a Deutsche Borse a lancé, en février 2011, le premier
indice boursier islamique en Europe continentale (Stoxx 2011). Récemment, des pays ont
lancé leurs propres familles d’indices boursiers islamiques, c’est le cas par exemple de I’Inde,

de la Turquie et de I’Egypte.

En France, I’Autorité des Marchés Financiers (AMF) a autorisé, dés le mois de

juillet 2007, I’utilisation des critéres extra-financiers dans la sélection des titres, cette mesure
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a autorisé I’introduction des fonds d’investissement islamiques. Les gouvernements successifs
ont également pris d’autres mesures dans 1’objectif d’améliorer la compétitivité de la place
financiere de Paris, notamment a travers la création de Paris Europlace entant qu’organisation
qui se charge d’assurer la promotion de la place parisienne aupres des investisseurs étrangers.
Depuis janvier 2008, cette organisation s’est dotée d’une commission dédiée a la finance
islamique. Un rapport, préparé par Pastré et Jouini (2008), a été publié par Paris Europlace. Il
a présenté les enjeux de la finance islamique pour la France, et a conclu par dix propositions
afin d’attirer des capitaux estimés par les auteurs a environ 100 milliards d’euros. En effet,
I’une des propositions avancées concerne la création d’un indice boursier islamique par

NYSE Euronext.

Cette mobilisation s’inscrit dans le cadre de la volonté de rattraper le retard vis-a-vis
de Londres qui, depuis pres de 10 ans déja, s’est érigée en une plateforme européenne de
référence en matiére de finance islamique, suivie du Luxembourg et de 1’Allemagne. C’est
dans ce cadre que quatre instructions fiscales relatives aux produits de la finance islamique
ont été publiées au Bulletin Officiel des imp6ts le 24 aolit 2010°, date & partir de laquelle la
France dispose officiellement d’un régime fiscal adapté aux opérations et contrats de la

finance islamique.

La finance islamique est présente, depuis des années, aux Etats-Unis, dans des pays
européens, dans les pays de I’ Asie du Sud-Est et dans les pays du Golfe. Dans les autres pays
arabes, plusieurs changements se sont opérés apres les évenements connus sous le nom du
« printemps arabe ». Ainsi, ces changements politiques pourraient laisser entrevoir de
nouvelles perspectives économiques. En effet, divers gouvernements ont manifesté leur
volonté d’avoir une offre de produits financiers islamiques. C’est le cas par exemple de la

Tunisie, de la Lybie, de L’Egypte.

Au Maroc également, les produits financiers islamiques pourraient faire leur entrée
dans un futur proche. Cela ne sera possible qu’apres la mise en place des textes juridiques
réglementant leur pratique et fixant les contours de 1’utilisation qui en sera faite. C’est pour
cette raison qu’un projet de loi bancaire daté de juillet 2012 a été proposé au parlement en

septembre 2012, il consacre une vingtaine d’articles (de 1’article 52 a I’article 73) a la mise en

® Les instructions sont disponibles sur : http://www11.minefi.gouv.fr/boi/boi2010/cadliste.htm [consulté en
avril 2011]


http://www11.minefi.gouv.fr/boi/boi2010/cadliste.htm
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place d’une offre de produits et de services commercialisés par des banques participatives®.
Au fur et a mesure de I’installation de ces banques, la place boursiére de Casablanca pourrait

se doter des indices boursiers et des fonds d’investissement islamiques.

Intérét de la these

Au-dela du fait qu’elle traite un sujet d’actualité, I’intérét de notre thése est évident a

plusieurs niveaux: théorique, pratique, empirique et méthodologique.
= L’intérét théorique
Parmi les multiples travaux ayant porté sur le comportement des investisseurs, certains
mettent en avant le fait que ces investisseurs ne sont pas unigquement concernés par la
rentabilité des actifs, mais également par des considérations extra-financiéres (Fama et French
2007). Notre thése aborde I’intégration des critéres éthiques et ses conséquences sur la

diversification des portefeuilles en relation avec 1’hypothése d’efficience des marchés

financiers.

Depuis les travaux de Fama (1965), I’hypothése de I’efficience a pu avoir plusieurs
déclinaisons, parmi lesquelles celle proposée par Malkiel (2003) qui considere que lorsque le
marché est efficient, les investisseurs ne peuvent réaliser des rentabilités supérieures a la
moyenne sans prendre des risques supérieures a la moyenne. Nous illustrons cela a travers une
application sur la rentabilité et le risque d’une large gamme d’indices boursiers islamiques

appartenant aux principales familles d’indices.

= L’intérét pratique

Partant du fait que les filtres utilisés pour les indices boursiers islamiques ne font pas
I’unanimité de plusieurs comités charia, le travail réalisé dans le cadre de cette these permet
de mieux comprendre les différences par rapport aux indices boursiers conventionnels. Nous
discutons tout d’abord du caractére éthique de ces indices, pour passer ensuite a leur utilité, a
la conformité a I’objectif pour lequel ils étaient initialement lancés et a la pertinence des
critéres de filtrage utilisés. La thése aborde ces questions afin de mieux situer les différentes

interprétations et les différences de point de vue.

* Le législateur marocain a préféré utiliser la dénomination «banques participatives » au lieu de
« banques islamiques ». Les articles du projet de loi sont disponibles sur :
http://www.sgg.gov.ma/projets_com/17/av_credit.pdf [consulté en septembre 2012]


http://www.sgg.gov.ma/projets_com/17/av_credit.pdf
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Qu’ils soient de confession musulmane ou pas, les investisseurs qui s’intéressent aux
indices boursiers et aux fonds d’investissement islamiques s’interrogent sur la performance de
leurs investissements. L’analyse des rentabilités ajustées au risque apporte des éléments de
réponse pouvant guider le processus de décision. Il en est de méme pour les gérants de
portefeuilles qui cherchent a diversifier leurs portefeuilles en introduisant des indices
boursiers géographiques et/ou sectoriels. Cela revét un intérét pratique surtout avec le
développement de produits financiers pour lesquels les indices boursiers et les fonds

d’investissements islamiques constituent les sous-jacents.
= L’intérét empirique

L’analyse empirique occupe une place importante dans notre travail de recherche. Elle
représente a elle seule environ 40% de la these, compte non tenu des annexes. Ainsi, notre
thése constitue le premier travail qui englobe un échantillon aussi large d’indices boursiers
islamiques, certains d’entre eux n’ont pas encore été étudiés dans la littérature. En effet,
57 indices islamiques sont étudiés et comparés a leurs 57 benchmarks respectifs depuis leur
création. Nos indices ont été classés en six grandes familles en fonction des fournisseurs des
indices. Parmi ces six familles, les indices appartenant a deux familles sont étudiés pour la

premiere fois, il s’agit des indices boursiers islamiques de Standard and Poor’s (S&P) et de

Morgan Stanley Capital International (MSCI).

Aussi, contrairement aux études qui ont utilisé des données obtenues par rétropolation
« backtesting », et dont les résultats doivent étre considérés avec beaucoup de précaution
comme le suggeére Kurtz (2005), les données de notre échantillon ne souffrent pas de ce
probléme. Ainsi pouvons-nous confronter les résultats des travaux antérieurs a nos résultats

empiriques.

Nous nous sommes servis des indices boursiers islamiques de notre échantillon
comme benchmarks afin d’évaluer la performance et la persistance de la performance des
111 fonds d’investissement islamiques. Nos résultats empiriques sur les fonds révelent des
differences en matiere de performance des fonds en fonction de leur focus géographiques et

du cycle économique (expansion, récession).

= L’intérét méthodologique

Notre these utilise une méthodologie visant a combler plusieurs lacunes dans la

littérature existante. L intérét méthodologique est triple :

10
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Premierement, notre thése utilise la méta-analyse comme methodologie innovante
dans le domaine de la finance. Il s’agit d’une démarche introduite par Glass (1976),
initialement réservée aux sciences sociales mais qui s’étend a plusieurs disciplines y compris
les sciences de gestion (Commeiras et Fournier 2008). Quel que soit le domaine, I’objectif de
toutes les méta-analyses est le méme : il s’agit d’étudier et mesurer le degré de relation entre
deux variables, d’appliquer un ensemble de méthodes d’analyse statistiques aux résultats
empiriques issus de toutes les études antérieures ayant traité ce sujet. En effet, la littérature
académique est loin d’étre unanime quant a la surperformance ou la sous-performance des
indices boursiers en finance islamique. Ceci nous a poussé a faire appel a la méta-analyse en
complément a la revue de littérature classique. Ainsi, nous avons réalisé une premiére
synthése quantitative de la littérature existante afin d’apporter une preuve de la
surperformance ou non des indices boursiers de la finance islamique par rapport aux indices

conventionnels.

Deuxiémement, les mesures utilisées jusqu’a maintenant pour évaluer la performance
des indices boursiers islamiques sont toutes des mesures classiques, telles que le ratio de
Sharpe (1964), de Treynor (1965), I’alpha de Jensen (1968) ou le ratio d’information (Treynor
et Black 1973). Cependant, la littérature financiére nous renseigne sur I’existence d’un
nombre important de mesures de performance (Cogneau et Hubner 2009 a;b). Nous explorons
cette littérature afin d’évaluer la performance des indices boursiers islamiques avec une
vingtaine de mesures différentes. L’utilisation d’une panoplie de mesures permet de tenir
compte des moments supérieurs étant donné que les séries ne suivent pas toujours une loi
normale. Elle permet également de sortir du cadre classique qui évalue le risque simplement
par I’écart-type (sigma) ou par le béta, et d’¢largir le champ d’analyse en s’intéressant a des
mesures plus récentes qui font appel a la semi-variance, la Value at Risk (VaR), etc. Aussi,

proposons-nous une classification de ces mesures suite aux travaux de Bodson et al. (2010).

Troisiemement, nous proposons d’aborder de nouvelles voies de recherche concernant
la finance islamique. Notre revue de littérature sur les fonds d’investissement islamiques
montre que les recherches antérieures ont largement étudié la performance. Mais a cause d’un
manque de données, la persistance de la performance n’a pas encore été étudiée. En effet,
notre these étudie pour la premiere fois la persistance des fonds d’investissement islamiques

avant, pendant et apres la derniere crise financiére.

11
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Architecture de la thése

Nous pouvons schématiser les grands axes de notre travail de la maniere suivante :
Figure 1 : Les grands axes de notre recherche

Indices boursiers et fonds d’investissement socialement responsables (SR)

4

Indices boursiers islamiques (IBI) et fonds d’investissement islamiques

]

Méta-analyse des études antérieures

W
Etude des propriétés stochastiques des IBI
2
Comparaison des IBI phares avec les benchmarks
2
Potentiel de diversification et efficience des IBI phares
2
Constitution de I’indice composite a partir des principaux 1Bl
2
Comparaison de la rentabilité et du risque des indices par familles
v
Etude de la rentabilité ajustée au risque en utilisant différentes mesures
WV
Etude de la persistance de performance en utilisant le modeéle & quatre facteurs

2

Performance et persistance de performance des fonds d’investissement islamiques
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Plan général de la these
Afin d’aborder les points précédents, la thése sera scindée en deux grandes parties :

La premiére partie s’intéresse a 1’éthique dans la gestion des portefeuilles. Elle
commence par exposer les enjeux de I’investissement socialement responsable et de la
finance islamique, en montrant que ce sont deux types d’investissements éthiques. Le premier
chapitre présente 1’intégration de la dimension socialement responsable dans la finance de
marché. Pour ce faire, nous allons présenter 1’industrie SR dans le monde, ses interactions
avec la religion ainsi que les stratégies adoptées par des fonds SR (section 1). Puis, nous
exposerons les relations entre les différents acteurs de ce marché, les différences entre la
vision européenne et américaine ainsi que les perspectives de développement de ce marché
(section 2). Nous exposerons par la suite les particularités des indices boursiers SR par rapport
aux indices boursiers classiques (section 3). Le deuxiéme chapitre est consacré a la finance
islamique, il commence par présenter globalement cette finance et ses enjeux avec une
description de I’industrie des banques et des fonds d’investissement basés sur les principes de
la charia (section 1) avant d’exposer les principaux mécanismes de 1’ingénierie financiére
islamique (section 2). La section suivante est consacrée aux indices boursiers islamiques,
a leur mode de calcul, ainsi qu’a leurs critéres de sélection et de gestion par les comités
charia (section 3) avant de s’intéresser a leur performance a travers la réalisation d’une méta-

analyse des différentes études antérieures (section 4).

La deuxiéme partie est réservée a 1’étude empirique a travers la mesure de la
performance des indices boursiers et des fonds islamiques. Le premier chapitre de cette partie
(chapitre 3) revient sur les calculs de rentabilité et de risque (section 1). Ensuite sont exposées
les techniques de mesure de performance mobilisées par les chercheurs et leurs modeles de
base, avec un regard critique sur les mesures traditionnelles (section 2). Enfin, nous
présentons les mesures de performance récentes, tout en proposant une classification des
mesures utilisées (section 3). Le deuxiéme chapitre de cette partie (chapitre 4) présente la
méthodologie et les résultats des mesures de performance en commencgant par ceux des
indices boursiers islamiques (sectionl), avant de passer a la méthodologie retenue et les
résultats obtenus pour la performance et la persistance de la performance des fonds

d’investissement islamiques (section 2).

13



PARTIE 1 :

ENJEUX DE L’INVESTISSEMENT ETHIQUE ET
DE LA FINANCE ISLAMIQUE

Introduction de la partie 1

Dans cette premicre partie nous allons mettre en évidence le role de I’éthique dans le
choix des investissements et la gestion de portefeuilles. En effet, I’interaction entre les valeurs
éthiques et la finance moderne a suscité I’intérét de chercheurs issus de différentes disciplines
et a fait 1’objet de plusicurs travaux académiques. Outres les critéres financiers, des
investisseurs peuvent se référer a des critéres extra-financiers liés a leurs engagements

éthiques lors des décisions d’investissement.

En fonction du référent utilisé, I’investissement éthique peut étre Soit socialement
responsable, soit moralement responsable. Cette partie est composée de deux chapitres qui
reviennent respectivement sur les deux modalités, & savoir I’investissement socialement

responsable et la finance islamique.

Le premier chapitre proposera une analyse de I’intégration de la dimension
socialement responsable dans la finance de marché. Pour ce faire, nous allons présenter
I’industrie socialement responsable dans le monde, ses origines et ses acteurs. Puis, nous
exposerons les particularités des indices boursiers et des fonds d’investissement socialement
responsables par rapport a leurs homologues classiques avec une revue de littérature relative a

la performance de cette catégorie d’investissement.

Le second chapitre abordera le sujet de la finance islamique. Nous allons commencer
par présenter cette finance, ses acteurs, ses enjeux et ses principaux mecanismes. Ensuite,
nous nous intéresserons aux indices boursiers islamiques, a leur mode de calcul, a leurs
criteres de sélection et de gestion par les comités charia. Puis, une revue de la littérature sur

la performance des indices boursiers islamiques sera réalisée et suivie d’une méta-analyse.
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PARTIE 1- Chapitre 1- Les marchés financiers et I'intégration de la dimension éthique

Chapitre 1 : Les marchés financiers et I’intégration de la

dimension éthique

Introduction du chapitre 1
La survie de toute organisation dépend du comportement adopté par les intervenants et

par toutes les parties prenantes, et les marchés financiers ne font pas figure d’exception. Ainsi,
ces marchés supposent l’instauration d’un climat de confiance et 1’adoption de regles
garantissant le bon comportement de la part des entreprises et des différents intermédiaires
financiers. Si le respect de ces regles demeure une des principales préoccupations des
autorités, il est pour les autres parties prenantes un vrai défi a relever. L’intégration de la
dimension éthique dans les marchés financiers constitue une des réponses proposées afin de

moraliser les pratiques en vigueur.

Parmi les référents utilisés, se trouve le principe de I’investissement socialement
responsable selon lequel les entreprises doivent conjuguer trois objectifs a savoir la prospérité
économique, la justice sociale et la qualité environnementale. Le choix des entreprises se fait
par des agences de notation éthiques selon des criteres financiers et extra-financiers et en
appliquant des filtres positifs et négatifs. Cette notion de filtrage a donné lieu au lancement,
sur les marchés financiers, de fonds d’investissement et d’indices boursiers socialement

responsables.

Ainsi, ce chapitre s’intéresse a I’introduction de la dimension socialement responsable
dans les marchés financiers en commengant par présenter I’industrie SR dans le monde et les
formes de manifestation de 1’éthique dans les marchés a travers 1’étude des stratégies adoptées
par les fonds socialement responsables (section 1). Puis seront exposées les interactions entre
les différents acteurs du marché ISR et les différences d’interprétation qui existent entre la
vision europeenne et américaine de la responsabilité sociale dans les marchés (section 2), pour
passer ensuite a I’étude détaillée des indices boursiers socialement responsables et de leur

particularité vis-a-vis des indices boursiers classiques (section 3).
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Section 1 : Présentation globale de I’Investissement Socialement

Responsable

I. Définitions et présentation de ’ISR

1. Définitions de L’ISR

L’Investissement Socialement Responsable (ISR) est une notion difficile
a appréhender, assez subjective (Salaber 2008) et n’est pas universellement définie (Serret
2003). Tenant compte de la diversité des opinions sur le sujet, nous proposons plusieurs
définitions complémentaires, dans 1’objectif de couvrir la plupart des aspects de ce type

d’investissement.

Prenons tout d’abord la définition proposée par le forum européen de I’investissement
durable® (Eurosif 2008) : « L’ISR est un terme générique qui couvre les investissements
éthiques, les investissements durables et tout autre investissement qui combine les objectifs
financiers des investisseurs avec une prise en compte des considérations environnementales,

sociales et de gouvernance».

Selon Novethic®, ISR désigne « toutes les démarches d'intégration de critéres extra-
financiers aux divers modes de gestion financiere ». Cette définition rejoint celle proposée par
De Brito et al. (2005) qui considérent I’ISR comme étant « une pratique d’investissement qui
intégre des éléments non strictement financiers dans la décision d’allocation des actifs ». Une
autre définition succincte est proposée par Schueth (2003) qui considére I’ISR comme un
processus « d’intégration des valeurs personnelles et sociétales lors de la prise d’une décision

d’investissement ».

Si ’on s’intéresse a I’origine du terme ISR, on trouve qu’il est traduit directement de
I’anglais SRI (Socially Responsible Investment), cette conception anglo-saxonne est plus large
que la conception francaise. Le terme « social » en anglais peut renvoyer aux opérations avec

I’ensemble des parties prenantes avec lesquelles I’entreprise entretient des relations et non

® Eurosif (European Sustainable Investment Forum) a fait deux autres études en 2003 et 2006 sur I'ISR en
Europe, nous nous sommes référés a la version de 2008.

® (www.novethic.fr) Novethic est un centre de recherche sur I’ISR, un media expert sur le développement
durable et une agence de notation éthique (nous verrons plus loin le role de ces agences lorsque nous aborderons
les acteurs de I’ISR)
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seulement aux strictes relations avec les employés. Un équivalent en frangais serait le mot

« sociétal » (Pérez 2002).

Ainsi, ’ensemble des parties prenantes est pris en considération lorsqu’il s’agit d’une
décision d’investissement dite socialement responsable. Quant a Eurosif (2008), il propose de
garder 1’acronyme SRI mais de changer sa signification a « Sustainable and Responsible
Investment » pour intégrer la notion de développement durable et avoir une vision plus large

de ce type d’investissement.

En effet, les stratégies SR ne se limitent pas a la recherche de la performance
financiere mais integrent également les principes de « développement durable » (Pages 2006).
Cela se manifeste par le respect de I’homme et de son environnement a travers 1’intégration
des critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) dans la gestion des

portefeuilles.
2. Présentation de ’ISR

Il ressort des définitions précédentes que I’ISR intégre plusieurs éléments extra-
financiers. Outre 1’appellation socialement responsable, d’autres termes sont utilisés pour le
qualifier : I’investissement éthique (Schwartz 2003), I’investissement durable ou méme
I’investissement multicritére (De Brito et al. 2005). Malgré cette multitude d’appellations et
d’aspects, les chercheurs s’accordent sur 1’origine de I’'ISR. Ainsi les premieres
manifestations ont eu lieu dans les milieux religieux (Statman 2005) durant le 17°™ siécle.
Les Quakers (Fowler et Hope 2007) ainsi que les méthodistes (Schueth 2003) qui

investissaient selon leurs convictions religieuses.

Ce type d’investissement a connu un essor dans les années 1960 lorsque plusieurs
investisseurs prirent conscience du climat politique et de la nécessité du respect des droits de
I’homme dans le monde. Le mouvement s’est accentué au cours des deux décennies suivantes
(1970 et 1980) durant lesquelles les investisseurs se rendaient progressivement compte de
I’impact néfaste des pratiques discriminatoires comme la segrégation raciale en Afrique du
Sud, ainsi que des nouvelles problématiques écologiques. L’émergence de ces nouvelles
revendications (Le Maux et Le Saout 2003) a imposé que les pratiques des entreprises soient

prises en compte avant toute décision d’investissement.
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Durant les années 1990, c’est un mouvement de consumérisme éthique (Brammer et
al. 2007) qui a permis a I’ISR de confirmer sa position et d’élargir son offre a de nouveaux
investisseurs soucieux du bien-étre général et attirés par la transparence et la bonne
gouvernance des entreprises incluses dans leurs portefeuilles. Ainsi, en choisissant la voie SR,
certains investisseurs manifestent une conformité a leur éthique personnelle alors que d’autres
le font dans le but de promouvoir des entreprises « exemplaires » (Salaber 2008), leur objectif
étant d’influer positivement sur la qualité de vie et sur la société en général. Ce genre
d’objectif ne peut étre atteint que dans une perspective de moyen-long terme (Boutin-
Dufresne 2002).

Sans écarter le critére financier des critéres du choix d’investissement, les promoteurs
de I'ISR proposent d’évaluer sa performance sur 1’angle environnemental et social. La
combinaison de ces trois criteres, connue sous le nom de triple Bottom line (Fowler et Hope
2007) ou bien la regle des 3P (people, planet, profit) qui se présente sous la forme d’un
triangle vertueux (Pérez 2002) a I’intérieur duquel les gérants de portefeuilles SR font leur

sélection de valeurs éthiques.

Compte tenu de la volatilité des marchés d’une part et des exigences incessantes des
investisseurs et des parties prenantes d’autre part, chacun des éléments formant le triangle
vertueux est difficile a réaliser individuellement. Il est évident que la réalisation de ces trois
objectifs simultanément est une tache encore plus ardue comme le souligne Statman (2005).
Ainsi, plusieurs chercheurs se demandent si I’'ISR est pénalisant financiérement (Serret 2003 ;
Minor 2007; Saadaoui 2008;) ou bien ce sacrifice financier, lorsqu’il existe, peut étre

récompensé par une performance extra-financiere.
I1. Les strategies des fonds ISR

1. Les types de fonds ISR

Le premier fonds d’investissement SR moderne était le Pionner Fund qui a été creé
aux Etats Unis en 1928 (Pagés 2006 ; Saadaoui 2008 ; Renneboog et al. 2008). En Europe, la
création des fonds d’investissement SR est récente, elle a commencé en Suéde en 1965
(Guidici et karyotis 2006), avant d’arriver en France en 1983, en Grande Bretagne en 1984
(Le Maux et Le Saout 2003) et en Allemagne vers la fin des années 1980 (Saadaoui 2008).

18



PARTIE 1- Chapitre 1- Les marchés financiers et I'intégration de la dimension éthique

L’arrivée progressive des fonds SR sur les différents marchés mondiaux a permis aux
investisseurs une diversification de leurs stratégies et une multiplication des approches de leur
gestion. Quant aux catégories des fonds, on peut les classer en quatre grands types, comme le

suggerent Guidici et Karyotis (2006), a savoir :
1.1. Les fonds de solidarité

Appelés aussi fonds de partage, ces fonds versent une part de leur revenus
distribuables & des associations caritatives partenaires. Par exemple le fonds « Champlain
solidarité » créé en juin 2008, fait partie de cette catégorie et verse 75% de ses revenus a sept

associations reconnues d’utilité publique dans le domaine social’.
1.2. Les fonds thématiques

Ce sont des fonds dont la stratégie d’investissement est constituée autour de thémes
spécifiques ou d’un secteur d’activité précis. Les fonds thématiques dédiés a 1’environnement,
par exemple, se préoccupent des problémes environnementaux mondiaux dans leurs choix
d’investissement. Ainsi, ces fonds ciblent principalement, avec un minimum de deux-tiers de
leurs encours, les domaines du développement durables tels que les énergies renouvelables.
Un exemple est le fonds luxembourgeois « FLF Equity Environmental Sustainability World® »
créé en avril 2006 et géré par Fortis Investment dont le processus et la méthodologie de

recherche font 1I’objet d’une validation par un comité d’experts indépendant.
1.3. Les fonds durables

Ce sont des fonds qui adoptent une évaluation multifactorielle des entreprises en
tenant compte des considérations sociales, environnementales ainsi que la communication
avec les différentes parties prenantes, considérées dans ce cas comme des actionnaires

sociétaux. A titre d’exemple, nous citons la famille des fonds suisses « Raiffeisen Futura® ».
1.4. Les fonds d’exclusion

Connus aussi sous le nom de fonds ethiques, ces fonds excluent de leur univers

d’investissement des secteurs en tenant compte des considérations religieuses ou morales. Se

" Pour une description détaillée du fonds : http://www.novethic.fr/novethic/v3/fonds-isr.jsp?id=117539 [consulté
en novembre 2008]

& Pour plus de détail : http://www.sri.fortis.com/ [consulté en novembre 2009]

° Pour plus de détails :
http://www.raifeisen.ch/raiffeisen/internet/home.nsf/Files/unsere_Verantwortung/$FILE/perennite_economique.
pdf [consulté en novembre 2009]
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trouvent exclues des sociétés qui ne respectent pas des conventions internationales ou qui
opérent dans des secteurs d’activité controversés. A titre d’exemple, nous citons

« Sparinvest Ethical Global Value™ », le fonds de la société de gestion danoise « Sparinvest ».
2. Les stratégies ISR

En mati¢re d’ISR, nous identifions trois modalités ou stratégies d’investissement :

I’activisme actionnarial, le filtrage et I’investissement communautaire.
2.1. L’activisme actionnarial

L’activisme actionnarial (ou shareholder advocacy) est une stratégie selon laquelle les
investisseurs engagent des dialogues avec les entreprises qui font partie de leurs portefeuilles
(Schueth 2003). L’objectif étant de faire voter des résolutions, d’influencer positivement,
voire «infléchir » (Serret 2004) leur comportement et d’adopter des criteres socialement
responsables. Les actionnaires, a travers des mandats donnés aux gestionnaires des fonds SR
(Pérez 2002), utilisent la panoplie des actions de la « corporate governance » au service des
finalités SR et exercent une pression a ce niveau lors des assemblées générales (AG) de
I’entreprise. Ainsi, ces investisseurs peuvent intervenir a plusieurs niveaux : en se présentant
aux AG, en soumettant des projets au vote et en votant pour ou contre les projets présentés
(Salaber 2008).

Parmi les investisseurs institutionnels, les fonds de pension utilisent largement cette
stratégie (Serret 2004) et inscrivent leurs investissements dans le long terme. Il est a noter que
cette stratégie se heurte a plusieurs limites, a savoir : son colt élevé et son faible impact,
surtout s’il s’agit des actionnaires minoritaires, ou « non controlaires » (Morvan 2008). Des
ONG utilisent par ailleurs cette stratégie pour défendre leurs causes, notamment Amnesty

11
|

international™ qui essaie a travers cette stratégie de défendre les droits de I’homme dans les

entreprises ou elle participe.
2.2. Lefiltrage

Le filtrage (screening) une stratégie qui consiste a effectuer une sélection des titres a

inclure ou a exclure du fonds éthique. Ainsi, on distingue le filtrage positif et négatif :

19 http://www.sparinvest. fr/data/1509505/20091007_PR_Le-fonds-Sparinvest-Ethical-Global-Value-obtient-le-
Label-1ISR-Novethic_fre.pdf [consulté en mai 2010]

" Pour plus de détail sur la stratégie de cette ONG en terme d’activisme actionnarial:
http://www.amnestyusa.org/business/shareholder.html [consulté en novembre 2009]
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= Le filtrage négatif :

C’est la stratégie déployée par la premiére génération de fonds éthiques (Burlacu et al.
2004). Elle fonctionne par I’¢limination pure et simple des titres de sociétés jugées
« immorales » ou non éthiques. Se trouvent exclues les sociétés dont I’activité est jugée non
éthique (tabac, alcool, OGM, etc.) ou dont les pratiques sont considérées immorales
(corruption, violation des droits de 1’homme, discrimination raciale sexuelle ou religieuse,
etc.). Le Pax Fund, créé en 1971, était le premierfonds d’investissement SR ouvert a
I’épargne publique. Sa stratégie consistait a éliminer de son portefeuille les sociétés qui

participaient aux dépenses de la guerre du Vietnam™.

Le filtrage négatif se distingue par la rapidité et la simplicité de sa mise en ceuvre, ce
qui permet de minimiser le colt de cette stratégie. Il a ¢galement 1’avantage d’étre plus
transparent eu égard a la conformité aux critéeres de sélection choisis. Par ailleurs, sa
principale limite est d’exclure des sociétés en se basant uniquement sur leurs secteurs
d’activité sans tenir compte leur performance sociale et de leurs relations avec les parties

prenantes.
= Lefiltrage positif :

Cette stratégie consiste a inclure dans le portefeuille des sociétés qui respectent des
critéres éthiques et environnementaux. En effet, seules les sociétés ayant une performance
sociale élevée (Serret 2004) font partie du portefeuille. Cette pratique d’inclusion peut étre
accompagnée d’une approche normative de sélection des meilleures entreprises en matiére
éthique. Cette démarche, appelée best in class, n’entraine pas d’élimination de secteurs
d’investissement (Le Maux et Le Saout 2003), elle permet de sélectionner les sociétés les

mieux notés au sein de chacun des secteurs.

Ainsi, le filtrage positif présente 1’avantage d’utiliser des filtres multicritéres contenant
des dizaines d’indicateurs afin de certifier la conformité d’une entreprise a ses critéres tout en
tenant compte de sa relation avec les parties prenantes. Cependant, 1’analyse multicritére
présente des limites : elle rend le processus complexe et long a mettre en ceuvre et augmente

les frais de gestion des fonds qui utilisent cette stratégie.

12 \/oir : http://paxworld.com/about/employee-benefits-employment-opportunities/internships/
[consulté en novembre 2009]
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= Le mixdufiltrage :

Pour profiter des avantages et pallier aux défauts de chaque stratégie, certains gérants
procédent a un mix de filtrage dans lequel le degré d’exigence en termes de responsabilité
sociale et éthique est ¢levé. C’est ainsi que I’agence Novethic parle dans ses rapports de cceur
d’ISR, ou core ISR, lorsque les critéres d’exclusion sectorielle sont associés aux pratiques du
best-in-class. Alors qu’elle parle de broad ISR lorsque le gérant se contente d’utiliser 1’une
des 2 stratégies ou ne prend en compte que les critéres clés, ce qui revient a réduire le niveau

d’exigence ¢éthique.
2.3. L’investissement communautaire

Appelé aussi investissement solidaire (Déjean 2005), I’investissement communautaire
(community investing) est une stratégie qui vise les populations les plus démunies et les
services sociaux. C’est dans ce sens qu’elle favorise le financement des secteurs ayant une
utilité sociale comme les fonds dédiés a la construction des logements sociaux (Pages 2006;
Salaber 2008) et autres secteurs qui souffrent souvent d’une pénurie de financement. Elle
intervient également auprés des personnes n’ayant pas acceés au crédit via les circuits de
financement traditionnels (Schueth 2003) en proposant des circuits alternatifs. Le micro

crédit™ est de ce fait une forme d’investissement communautaire.
III. L’ISR et la religion

1. Retour aux textes religieux

Afin de légitimer leurs actions, les partisans de I’ISR ont cherché I’origine de ces
pratiques dans les textes fondateurs de leurs religions. En nous limitant, délibérément, aux
trois religions monothéistes, nous nous apercevons que 1’approche socialement responsable
est explicitement ou implicitement présente dans les textes sacrés des juifs, des chrétiens et

des musulmans.

Dans I’histoire du christianisme, la richesse et 1’argent sont longtemps tabous, source
de péché et objet de soupgons (De Courcelles 2008). Si les textes sacrés du christianisme
restent peu explicites a 1’égard des questions économiques ou financieres, ils insistent

néanmoins sur la notion de responsabilité de 1’étre humain a I’égard du monde. Ainsi, peut-on

13 Concept inventé en 1976, au Bangladesh, par le prix Nobel d’économie Mohamed Yunus. Ce dernier est le
créateur de la Grameen Bank , rebaptisée la banque des pauvres et des exclus.
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lire dans le livre de la genése™ « L'Eternel Dieu prit I'nhomme et I'établit dans le jardin d'Eden

pour le cultiver et le garder ».

Quant a la vision islamique du développement durable, elle n’est pas loin de la
conception chrétienne. Ainsi, on trouve toujours cette question de responsabilité sur terre et la
nécessité de fructifier sans détruire. En effet, le Coran en parle®® : «...De la terre 1l vous a
créé, et Il vous I'a fait peupler (et exploiter) ». L’organisation islamique pour 1’éducation, les
sciences et la culture (ISESCO) a établi un rapport dans lequel nous pouvons lire : « Bien que
nous ne puissions pas nous appuyer sur des textes précis et des études détaillées se
rapportant a la question [de [’environnement], nous trouvons dans le Coran et la Sunna'®
des passages qui nous éclairent et nous orientent, que nous devons adopter et sur
lesquels nous devons compter afin de créer une culture écologique, d'entreprendre les efforts
nécessaires pour la sauvegarde de I'environnement, et d'adopter un mode de vie civilisé

qui soit en harmonie avec celui-ci ». (ISESCO 1999).

L’éthique religieuse a depuis toujours essayé d’émettre des recommandations visant a
réglementer la vie financiére des adeptes et d’éviter toute forme d’excés. En effet les trois
religions monothéistes établissent un rapport avec I’argent et expriment toutes une opinion a
I’égard de son utilisation. Par exemple, elles ont interdit le prét a intérét de maniere explicite,
cette restriction se trouve dans I’Ancien Testament'’, dans I’évangile selon Saint Luc®® et
dans le Coran®. Cependant, les juifs disposent d’une autorisation limitée de l’usure
(Draz 2003), ils ont limité la restriction aux juifs, les prét a intérét étant pratiqués vis-avis-des
non juifs comme le précise le Deutéronome®. C’est ainsi qu’ils ont acquis une compétence
dans le domaine des préts qui leur a permis de survivre dans les royaumes musulmans et
chrétiens apres la destruction du temple en 70 (Coste 2008). En revanche, le christianisme et
I’islam ont interdit pendant des siecles la pratique de I'usure. Chez les chrétiens, 1’usage de
’usure n’était pas autorisé jusqu’au XVéme siécle quand des théologiens et des religieux (par
exemple 1’évéque de Florence Antonin Pierrozi et le cardinal Ademaro Fabbri) ont cherché
a définir un seuil acceptable pour le taux d’intérét ouvrant la voie a des exceptions dans la
éme

pratique de 1’usure au XVI™" siecle puis son organisation par la voie légale a partir du

' Genese 2.15

15 Chapitre 11, verset 61

181 *ensemble des paroles et des actes prophétiques

7 A 2 endroits : Exode (XXII, 25) Lévitique (XXV, 34 & 46)

18 Chapitre VI versets 34 et 35

19 Le coran proscrit I'intérét a 4 endroits: (Chapitre 11 verset 276), (111, 125), (1V, 159), (XXX, 38)
% Deutéronome (20-23)
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XVI1°™ sigcle. Ainsi, les théologiens et les religieux de ’époque avaient autorisé de faire
appel aux services des juifs pour emprunter a intérét auprés d’eux. Pour préter a intérét, la
justification par la contrainte était impossible. Néanmoins, les théologiens avaient pensé a ce
qui pouvait étre interprété comme « la tolérance d’un mal pour en empécher de plus grands »
(Van Roey 1905). En effet, cinqg arguments ont été avancés pour justifier I’intérét sur les
préts (Puel 2000):

= Le « damnum emergens » : la perte réelle subie en cas de retard dans le

remboursement du prét.

= Le « lucrum cessans » : le manque a gagner correspondant au profit que le

préteur aurait pu obtenir s’il n’avait pas prété son argent.

= Le «stipendium laboris » : la rémunération du travail effectué pour la gestion,

I’établissement des comptes, etc.

= Le « periculum sortis » : la rémunération du risque du capital di a

I’insolvabilité du débiteur et a sa mauvaise foi.

= Le « ratio incertitudinis » : la rémunération de ’incertitude liée a 1’issue de

I’opération.

Or, les musulmans n’ont connu la pratique de I’intérét dans leur territoire qu’a partir
du milieu du XIX®™ siécle (Draz 2003), lorsque certains d’entre eux ont commencé non pas a
préter mais a emprunter a intérét. Cette pratique a été réglementée avec 1’occupation de la

plupart des territoires musulmans.

Cet apercu des textes religieux est fondamental pour la suite de notre recherche. Celui-
ci va nous aider a mieux comprendre certains criteres religieux en matiére d’investissement a
travers les interprétations faites a ces textes, ainsi que le contexte d’apparition de finances

éthiques comme c’est le cas pour la finance islamique?.
2. L’intégration des criteres religieux dans le choix d’investissement

Une des interprétations du Nouveau Testament dans le domaine financier fut celle de

John Wesley, fondateur du mouvement Méthodiste. Il déclare dés le XVI11®™ sigcle que:

2 Nous allons y revenir plus en détail dans le 2°™ chapitre
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« l'utilisation de [’argent a des fins éthiques est le deuxieme point le plus important du
Nouveau Testament » (Schueth 2003). Ce mouvement a eu un impact sur le développement
des fonds SR aux Etats-Unis, les méthodistes ont ainsi pratiqué le filtrage éthique pendant

plus de deux siécles.

En Angleterre, le mouvement protestant des Quakers (ou la société religieuse des
amis) fondé au XVII°™ siécle par George Fox, avait contribué de son coté au développement
des investissements éthiques en préchant certaines valeurs telles que le pacifisme et la
philanthropie. Ce mouvement est considéré par certains chercheurs (Kinder et Domini 1997)
comme étant le premier a recommander les investissements SR. Cela a eu lieu lorsque les
partisans ne pouvaient pas réconcilier leurs convictions religieuses avec I’investissement dans

des activités telles que I’esclavage par exemple.

Au début du XX®™ siecle, I'intérét pour I’éthique s’est accru et les modalités
d’investissement se sont développées. Ainsi, a partir des années 1920, I’Eglise méthodiste a
décidé d’investir ses fonds en bourse. Cette intégration de 1’éthique en bourse n’a pas été
facile parce que les marchés boursiers étaient pendant longtemps assimilés au jeu de hasard.
Fut ainsi créé, en 1928, le Boston Pioneer Fund qui propose d’investir dans des portefeuilles
éthiques excluant les sin stock, actions du péché ou du vice (Salaber 2008). L’appellation de
sin stocks est attribuée aux actions des entreprises opérant dans les secteurs suivants : 1’alcool,

I’armement, le jeu de hasard et le tabac, le sexe, le nucléaire, etc.

A partir des années 70, les fonds se sont développés et de plus en plus d’acteurs ont
manifesté leur intérét vis-a-vis de cette catégorie d’investissement compatible avec leurs
convictions personnelles et religieuses. C’est a la méme époque que la finance islamique

apparut dans les pays du Golfe et de I’ Asie du Sud-Est.

Ainsi, c’est le mariage des criteres religieux avec les nouvelles revendications sociales
apparues apres la seconde guerre mondiale qui a contribué a I’émergence de 1’investissement
éthique dans sa forme contemporaine : il est donc axé a la fois sur les motivations religieuses

et sociales des individus (Renneboog et al. 2008).

Le r6le de la religion a dépassé le simple fait de dicter les régles du savoir investir
pour passer a I’introduction des critéres religieux dans les décisions d’investissement au sein

méme des marchés financiers. Les partisans de 1’éthique religieuse estiment que I’intégration
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des valeurs spirituelles des religions (Brammer et al. 2007) est susceptible d’influencer les

comportements des investisseurs et de leur apporter plus de morale.

D’autres chercheurs (Statman 2005; Williams et Zinkin 2005; Brammer et al. 2007)
ont essay¢ d’analyser le comportement des partisans des religions a [’égard des
investissements éthiques. Pour ce faire, Statman (2005) a étudié le sujet dans un cadre de
I’économie des religions, il a trouvé que le degré de conservatisme et de rattachement aux
principes varient d’une religion a I’autre, voire parmi les adeptes de la méme religion. En plus
de ces variations inter et intra-religieuses, des différences sont également constatées quant a
I’importance accordée a chacun des aspects de la RSE (Brammer et al. 2007). De méme,
Williams et Zinkin (2005) ont trouvé que les musulmans accordent moins d’importance a la
RSE par rapport aux non musulmans. Ce manque d’engagement intervient alors méme que les
préceptes de I’islam recommandent, selon les auteurs, une implication envers toutes les

parties prenantes.

Sur les marchés financiers, Statman (2005) estime que les fonds éthiques ont
I’avantage d’avoir des investisseurs-clients fideles et souffrent moins de la concurrence avec
les autres fonds non éthiques. Afin de vérifier cela, il est primordial de passer par une analyse
détaillée de I’environnement immédiat de I’ISR, a savoir : I’offre et la demande sur le marché,

les clients, le niveau de concurrence et les principaux acteurs présents.
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Section 2 : L’étude de ’environnement de ISR

Le marché de I'ISR concerne plusieurs régions dans le monde, fait intervenir des
investisseurs privés et institutionnels, integre plusieurs marchés financiers et propose des

offres adressées a une large clientele.
I. Le marché de ’ISR : Une approche mondiale

1. Le marché global de ’ISR
Selon I’étude d’Eurosif (2008), le marché global de I’ISR est estimé a environ 5 000

milliards d’euros. Il se caractérise par une forte concentration, 1’Europe et les Etats-Unis
représentent respectivement 53% et 39% du marché alors que les 8% restants sont partagés

entre le reste du monde.
1.1. L’ISR européen

L’Europe est une région active en ce qui concerne I’ISR. Elle est le premier marché en
volume avec des actifs sous gestion s’élevant a 2666 Milliards d’euros, soit plus de la moitié
du marché mondial de I'ISR et 17,6% de la totalité¢ des actifs sous gestion en Europe
(Eurosif 2008). Aussi, le broad ISR est plus répandu que le core ISR, ce dernier ne
représentant que 19.2% mais croit a un rythme plus soutenu de 46.5%. Les deux stratégies
dominantes sont I’activisme actionnarial suivi de pres par le filtrage négatif, alors que les pays
les plus actifs sont le Royaume-Uni et les Pays-Bas.

1.2. L’ISR aux Etats-Unis

Aux Etats-Unis, le marché de I’ISR est largement dominé, a plus de 71%, par le
filtrage négatif. Les Etats-Unis profitent de 1’antériorité des démarches ISR et de 1’ancrage de
la religion dans le pays. A noter également que le nombre de fonds ISR n’est que 200 fonds,

ces derniers ne représentent que 10% des actifs sous gestion sur le marcheé américain.

Le législateur américain statue pour encourager les entreprises a adopter une démarche
socialement responsable. Ainsi, la section 406 de loi Sarbanes-Oxley impose aux entreprises

de divulguer le code éthique adopté par leurs dirigeants.
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1.3. L’ISR dans les autres pays

Il est vrai que les Etats-Unis et les pays Européens dominent largement le marché de
I’ISR. Cependant les investisseurs d’autres pays commencent a intégrer la dimension éthique

dans leurs critéres d’investissement. Citons I’exemple du Canada et de 1’ Australie.

En ce qui concerne le Canada, il s’agit du 3°™ marché mondial de I'ISR. 19,9% des
actifs gerés le sont sur des bases socialement responsables. En plus du filtrage négatif
considéré comme activité éthique historique, les investissements communautaires et le

capital-risque développement durable attirent de plus en plus d’investisseurs canadiens?.

Quant a I’ Australie, il s’agit du premier marché de 1’ Asie Pacifique en termes d’ISR. 11
en est le leader incontesté avec 85% des actifs sous gestion dans toute la région. De culture
anglo-saxonne, les investisseurs australiens ont un comportement proche de celui des
américains en termes de préférence des critéres de filtrage négatif. En termes de législation
ISR, le pays s’inspire des lois britanniques notamment dans la partie relative a 1’obligation
imposée aux gestionnaires de divulguer les orientations éthiques, sociales et
environnementales de leurs fonds d’investissement. Selon portail de Responsible Investment
Association Australasia®®, les fonds gérés selon des critéres SR ne dépassaient pas 10% en
1996 alors qu’ils représentent maintenant 23% des actifs sous gestion.

2. Les perspectives d’évolution du marché de ’ISR

Depuis les années 2000, la prise en considération des facteurs extra-financiers dans la
décision d’investissement commence a prendre de I’ampleur. Méme si 1’encours géré par des
fonds ISR est faible comparé au total des actifs gérés sur les marchés financiers, le nombre de

ces fonds augmente progressivement.

Les facteurs qui vont accélérer ce développement concernent tout d’abord
I’information des investisseurs. Ces derniers sont a la recherche d’opportunités
d’investissement compatibles avec leurs convictions personnelles. Ils exigent cependant d’étre
informés sur la destination de leur argent et une transparence vis-a-vis des critéres motivant

leurs choix d’investissement.

22 yoir : www.socialinvestment.ca
2 yoir : www.responsibleinvestment.org
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L’engagement des gouvernements dans des démarches de protection de
I’environnement et la prise de conscience des investisseurs individuels au sujet de ces
préoccupations ont largement contribué a sortir 1’investissement éthique de son anonymat.
2éme

Puis est arrivée la ¢tape durant laquelle 1’argument éthique était utilisé comme un

argument marketing (Serret 2003) par certains fonds pour attirer une clientéle sensible.

Concernant 1’aspect financier, la surperformance de ces fonds reste & démontrer. De
nombreux investisseurs sont préts a intégrer les criteres éthiques et sociaux dans leurs choix
de portefeuilles et a penser au bien-étre de la planéte des lors que le rendement de ces fonds
est au moins égal a celui des autres fonds. De méme, fournir des efforts en termes de création
de nouveaux fonds demeure parmi les actions prioritaires. En effet, une telle innovation est
susceptible de proposer d’autres opportunités pour les investisseurs qui optent déja pour la
voie de I’ISR pour diversifier leurs portefeuilles. Elle permettra également d’attirer d’autres

investisseurs indécis ou indifférents.

Afin d’assurer un développement constant des fonds ISR, il est évident que les acteurs
ont un role a jouer. C’est le degré d’implication de ces acteurs qui conditionne 1’échec ou le
succes de I’intégration et la consolidation des démarches éthiques dans les marchés financiers.
Nous proposons par la suite d’étudier le role de chacun des acteurs présents sur le marché de

’ISR.
I1. Les acteurs du marché de ISR

En ce qui concerne les acteurs de I’ISR, nous pouvons les regrouper en deux grandes
catégories, a savoir : les acteurs de 1’offre et de la demande d’une part et les agences de

notation et les autorités de régulation d’autre part.

1. Les offreurs et les demandeurs
1.1. L’offre de PISR

L’offre de I’'ISR émane des sociétés d’investissement qui proposent des fonds SR
répondant a une demande des investisseurs individuels ou institutionnels. Elles se chargent
également de promouvoir la légitimité de cette offre (Déjean 2005) par rapport aux offres

concurrentes.
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Lorsqu’il s’agit de la gestion sous mandat d’un fonds éthique, le gérant est mandaté
pour examiner I’opportunité d’investissement SR du point de vue financier et éthique.
Actuellement, les OPCVM éthiques permettent de détenir une partie du portefeuille éthique
(d’actions et/ou d’obligations) commun a plusieurs investisseurs. Ces derniers attendent en
contrepartie une transparence et un degré élevé de respect des promesses de la part des
gérants. Selon Schepers et Sethi (2003) et Hawken (2004), des efforts considérables restent a
faire au niveau de la transparence des criteres utilisés et en matiere de respect des promesses
¢thiques données aux investisseurs. Une explication a cela peut étre I’absence d’équipes
ad hoc dédiées uniquement a I’ISR (De Brito et al. 2005) a cause d’un manque d’engagement
SR de la part de certaines sociétés de gestion. Les auteurs estiment que le marché n’a pas
encore atteint le seuil critique de maturité et que la taille du marché et les flux liés aux fonds

SR ne sont pas trés importants pour justifier de tels investissements.
1.2. La demande de ’ISR

La demande des fonds ISR est exprimée par des investisseurs individuels et
institutionnels dont la diversité peut étre justifiée par la panoplie de stratégies ISR utilisées.
En effet, la préférence de ce type d’investissement est due a la volonté de se conformer aux
convictions personnelles (pour les investisseurs individuels), et pour défendre certaines causes
qui soient compatibles avec les orientations générales des investisseurs institutionnels

(développement durable, bien-étre social, etc.).

En termes de comportement, les investisseurs selon des criteres SR font des
placements a long terme (Gond 2006; Jégourel et Verdié 2012) et s’intéressent aussi bien a
’activité des entreprises contenues dans leurs portefeuilles qu’a leurs résultats. Leur fidélité
se manifeste par une demande élastique aux gains et inélastique aux pertes (Déjean 2002) et
ce contrairement aux investisseurs traditionnels dont 1’élasticité-prix est symétrique dans les
deux situations. Certains investisseurs vont jusqu’a accepter un codt supplémentaire (Dupreé et

al. 2006) pour investir conformément a leurs principes.

Pour assurer cette conformité, des agences de notation éthiques émettent des
recommandations a propos du respect des criteres éthiques par les différents fonds lors du

choix des entreprises. C’est une mission confiée aux agences de notation.
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2. Les agences de notation et les régulateurs
2.1. Les agences de notation

Selon Déjean (2005), la notation sociétale désigne « un processus indépendant qui
cherche, dans la gouvernance actionnariale, a évaluer [’attention accordée aux formes de
légitimité morale et cognitive des actions des dirigeants et des controlaires ». Le réle des
agences de notation est ainsi de fournir aux investisseurs des appréciations et des opinions sur
la base du respect des critéres qu’elles établissent elles-mémes pour définir I’investissement

éthique.

Les premieres agences ont été créées en 1980 dans le but de répondre a une demande
des investisseurs désireux d’intégrer les critéres sociaux dans leurs pratiques d’investissement.
Au début, ces agences se contentaient d’étre des fournisseurs d’informations et d’analyses aux
moyens limités (De Brito et al. 2005). Mais elles ont réussi a développer leurs activités a tel
point qu’elles sont devenues des intermédiaires incontournables (Pages 2006) entre des
investisseurs, a la recherche d’opportunité d’investissement éthiques, et les gérants de fonds,

désireux de certifier leurs pratiques environnementales et sociales.

Le secteur de notation sociale est tres diversifié avec une multitude d’agences,
chacune d’entre elles utilise une méthodologie différente et des critéres d’évaluation qu’elle
juge pertinents. L’observatoire sur la responsabilité sociétale des entreprises (ORSE) recense
ces agences. Parmi les plus actives, nous trouvons I’agence américaine KLD (Kinder,
Lydenberg, Domini and Co.), la frangaise Vigeo, la suisse SAM et I’anglaise EIRIS. Une
tendance est observée ces derniéres années, elle concerne 1’internationalisation des activités
des agences pour évaluer des filiales dans plusieurs pays pour mieux connaitre le marché et

étre proche des entreprises et des investisseurs.

En matiére d’évaluation des fonds, les agences s’orientent de plus en plus vers une
notation sollicitée par les fonds au lieu d’une notation déclarative prise historiquement a
I’initiative de 1’agence. Ce changement est dii a un changement de rapport de force en faveur
de ces agences avec le développement des investissements éthiques et 1’apparition des
labels ISR. Tllustrons cela par I’exemple du label SR de Novethic. 11 s’agit d’un label attribué
sur candidature aux fonds éligibles qui remplissent les quatre critéres exigés par 1’agence
(voir annexe 1). Les critéres font I’objet d’une évaluation a I’issue de laquelle 1’agence décide

de I’attribution ou non du label en fonction du degré de respect des exigences par les fonds
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candidats. Ainsi, sera évalué I’engagement du fonds en mati¢re d’analyse ESG, le degré de
transparence de son processus, ses rapports extra-financiers et la composition du portefeuille.
Les fonds labellisés ISR disposent d’un logo associé au label. Ce dernier peut étre retiré suite
a une non-conformité détectée a 1’occasion d’un contréle annuel, et 1’agence se réserve le

droit de faire état publiquement de ce retrait.
2.2. Les régulateurs

Eu égard aux origines religieuses de I’ISR, I’intervention des régulateurs était limitée
(De Brito et al. 2005). Dés le début des années 1990, les pouvoirs publics ont vu leur réle
s’accroitre suite a des initiatives internationales appelant a prendre conscience de
I’environnement notamment le rapport Brundtland en 1987 dont les recommandations ont été
appliquées par les pouvoirs publics de différentes manic¢res. Tout d’abord, en incitant les
entreprises et les gérants de fonds a prendre en considération les critéres extra-financiers, puis
en leur exigeant de rendre compte de leur engagement en la matiere, ensuite en mettant en
place des rencontres avec les différentes parties prenantes, le Grenelle de I’environnement en

est une illustration récente en France.

La mise en place de lois favorisant les placements éthiques est un autre moyen mis a
la disposition des pouvoirs publics. La voie législative permet de stimuler I'ISR et
d’encourager les investisseurs a opter pour ce type d’investissement. L’exemple de « la
réglementation verte » au Pays-Bas, tel qu’il a été évoqué par Le Maux et Le Saout (2003) est
une manifestation du réle que peut jouer I’Etat a ce niveau. D’autres pays ont adopté la méme
démarche notamment le Royaume-Uni en 2000 (Kreander 2001) et la France qui dispose d’un

environnement juridique favorable a I’'ISR depuis 2001 (Pagés 2006).

Quant aux autorités de marchés, elles interviennent également pour réglementer les
pratiques ISR sur les marchés financiers. Ainsi, ’AMF en France se charge d’autoriser et
faciliter I’accés aux fonds qui se basent sur des critéres extra-financiers. Aux Etats-Unis, la
SEC (Security and Exchange Commission) réglemente les marchés financiers américains, elle
fixe des exigences en matiére des propositions déposées par les fonds éthiques dans le cadre

des assemblées des actionnaires (Boutin-Dufresne 2002).
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I11. L’intégration de ’ISR dans les marchés financiers

1. Le fonctionnement
1.1. La légitimité

Pour intégrer I’ISR en tant que segment dans les marchés financiers, il a fallu que les
sociétés de gestion trouvent une légitimité (Déjean 2005) aux démarches SR de cet
investissement. Il était également nécessaire que 1’ISR prenne position quant aux objectifs de
ses clients : Sont-ils des investisseurs qui font de 1’éthique pour 1’éthique et qui n’accordent
aucune importance a la performance ? Cherchent-ils la rentabilité en utilisant 1’éthique
comme prétexte pour justifier leurs choix ? Ou bien, acceptent-ils de sacrifier une partie de

leurs rentabilités si leurs valeurs éthiques sont respectées ?

C’est le degré de motivation éthique qui constitue un des éléments de réponse a ces
questions. Cet indicateur est difficilement quantifiable vue I’hétérogénéité des souscripteurs et
les différences qui existent par exemple entre investisseurs institutionnels et individuels et

a I’intérieur méme de chaque catégorie.

Si l'industrie des fonds ISR est devenue 1’outil principal de la finance éthique
(Serret 2003), c’est parce qu’elle a gagné en termes de légitimité et s’est imposée comme une
réponse a une demande préalablement existante (Déjean 2005 ; Salaber 2008) exprimée par

des investisseurs individuels et institutionnels.
1.2. Le mode de fonctionnement

L’investisseur ¢éthique se donne le droit et les moyens lui permettant d’intervenir dans
la gestion des entreprises constituant le portefeuille. L’exercice de cette responsabilité se fait
de maniere indirecte via les fonds éthiques. Et c’est cela qui explique que ces fonds
supportent des colits d’agence élevés (Déjean 2002). Ainsi, les gérants de fonds se voient
confier une tache supplémentaire, il s’agit de s’assurer de la conformité de leurs portefeuilles
avec les considérations éthiques et morales. Cette nouvelle charge de travail suppose un

engagement et une implication de la part des gérants de fonds.

En termes de pratique, toutes les sociétés de gestion impliquées dans cette démarche
font appel a des critéres financiers et non financiers, mais le processus différe d’une société

a I’autre. En effet, deux catégories peuvent étre distinguées : la premiére concerne les sociétés
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qui commencent par une analyse financiére avant de filtrer les valeurs restantes sur la base de
leur responsabilité environnementale en utilisant des criteres extra-financiers. La société de
gestion AXA Investment Managers est un exemple de cette catégorie. Cependant, la deuxiéme
catégorie inverse le processus en appliquant un filtrage extra-financier avant de procéder
a I’analyse financiére des valeurs retenues dans la premiére sélection. Tel est le cas par

exemple de la société de gestion CDC IXIS AM.

2. La concurrence
2.1. Les types de concurrence

De facgon classique, deux types de concurrence peuvent étre distingués : la concurrence
industrielle et la concurrence commerciale. La premiére se situe en amont de la transaction,
elle désigne la capacité a créer une offre compétitive sur le marché. La seconde qui se situe en

aval, désigne la capacité a s’adapter aux attentes de la clientele.

Morvan (2008) propose une application de ces deux types de concurrence aux
sociétes de gestion de fonds éthiques. Ainsi, ces sociétés doivent maitriser de plus en plus de
techniques et de compétences afin de créer une offre compétitive et de répondre aux attentes
de leurs investisseurs. Compte tenu de la complexité de jouer ces deux rdles a la fois, I’auteur
consideére que la notation sociétale est une compétence clé a ce niveau. C’est au gérant de

I’intégrer afin de mieux maitriser le processus de sélection des fonds compatibles.
2.2. L’intensité de la concurrence

Si la confrontation de l’offre et la demande sur le marché pousse des fonds
d’investissement SR a se démarquer par rapport a leurs concurrents classiques,
Shleifer (2004) pense que la pression des marchés stimule des comportements non éthiques de
la part des investisseurs, la pression est encore plus forte si la conformité aux critéres éthiques

se fait au détriment des profits (Renneboog et al. 2008).

Par ailleurs, Bagnoli et Watts (2003) estiment que les critéeres éthiques peuvent
s’imposer sur le marché et continuent d’exister malgré la concurrence. Une explication est
donnée par Statman (2005) lorsqu’il estime que la fidélité des investisseurs éthiques aura
comme effet que les fonds faisant partie de cette catégorie souffrent moins du risque de retrait

de capitaux par rapport aux autres fonds non éthiques.
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Section 3 : Les indices boursiers socialement responsables

Une autre manifestation de I’intégration de I’ISR dans les marchés financiers concerne
les indices boursiers SR. La présente section sera consacrée a 1’univers de cette catégorie
d’indices. Nous commencons par une présentation générale des indices boursiers, pour passer
ensuite & une analyse des criteres de sélection des sociétés a retenir selon des criteres éthiques,
avant de finir par une revue de littérature des articles de recherche ayant analysé leur

performance.
I. Les indices boursiers

1. Présentation des indices boursiers

Dans sa conception classique, un indice boursier est un indicateur qui permet de
mesurer 1’évolution dans le temps de la performance d’un marché boursier, d’un secteur
d’activité ou d’un portefeuille échantillonné (Topsacalian 2000). Ce qui distingue un indice

boursier c’est le choix des valeurs retenues, son mode de calcul et sa pondération.

La premiére étape pour la construction d’un indice boursier est de faire un
échantillonnage pour déterminer les valeurs dont les cours vont servir au calcul de cet indice.
Le choix et le nombre des valeurs dépendent du role assigné a I’indice comme le

précise (Topsacalian 1996). Ainsi, peut-on trouver :

. Un indice large qui contient la plupart des valeurs du marché et dans lequel
tous les secteurs économiques sont représentés. Les économistes se basent sur la
performance de ces indices pour dégager les tendances et faire des prévisions
sectorielles. L’indice ameéricain S&P 500 fait partie de cette catégorie.

. Un indice étroit représentant les valeurs d’un marché sélectionnées en fonction
des criteres tels que la taille, la liquidite, etc. Le CAC 40 en France ainsi que I’indice

allemand DAX 30 correspondent a cette catégorie.

Au-dela de la précédente classification, les fournisseurs d’indices étudient également
la représentativité sectorielle, économique et financiére des indices construits. lls fixent la
nature de I’indice selon qu’il s’agit d’indice national (comme le CAC) ou mondial (comme
le MSCI).
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2. Le calcul et la pondération d’un indice

Les indices boursiers sont calculés comme les autres indices selon les formules de

Laspeyres, de Paasche et de Fischer (Le Saout 2005).
2.1. Le calcul d’un indice boursier : 3 formules possibles
» L’indice de Laspeyres

L’indice de Laspeyres se calcule de la maniere suivante :

n . .
> dg-Pt
i=1

n . .
> dp-Pg

i=1

L(P)t/g =

Avec %o : Le nombre de titres « i » a la date « 0 », (« 0 » est la date de base)
i
Po: Le prix du titre « i » & la date « 0 »

Pe.Le prix du titre « i » a la date « t », (« t » est la date courante)

L’indice de Laspeyres correspond a une moyenne arithmétique ou les quantités
initiales sont fixes et les prix des titres varient a la date « t ». Cet indice sert alors a comparer,

dans le temps, les valeurs d’un portefeuille fixe.

Le calcul d’un indice de Laspeyres présente I’avantage de la « transférabilité®» et la
rapidité (Pouliot 2000). Cependant, il a I’inconvénient de fixer les quantités a la date de base,
ce qui impose un réajustement sur la capitalisation boursiére a chaque fois qu’il y a un
changement de titres suite a une opération sur le capital. Malgré cet inconvénient la plupart

des indices boursiers sont calculés de cette fagon.

2 Appelée également transitivité, elle est décrite par la relation suivante qui se vérifie si la moyenne est
géométrique : | 9 =1 2y* | 10
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»  [L’indice de Paasche

La formule du calcul de I’indice de Paasche est la suivante :

n . .
> ai.p
i=1

P(Ptjo="fn——
i=

S ai.pb
i=1
Avec Yt : Le nombre de titres « i » a la date « t»

Po: Le prix du titre « i » & la date « 0 »

Pe: e prix du titre « i » & la date « 0 »

Cet indice est assimilable a une moyenne harmonique pondérée par les quantités a la
date courante. Il a également 1’avantage de la « transférabilité » et offre la possibilité de
modification de la pondération. Compte tenu du fait que les quantités sont évaluées au
moment du calcul, les actions sont alors pondérées a leur juste poids. Cependant, cet indice
présente le défaut d’étre sensible aux opérations sur le capital des valeurs composant 1’indice

parce que les pondérations sont réévaluées a chaque calcul de I’indice.

Comme nous venons de le constater, chacun des deux indices présente des avantages
et des inconvénients. Pour Gobry (1988), les indices de cours de Laspeyres présentent une
« inégalité » parce qu’il y a une distorsion entre le nombre réel des titres et le nombre des
titres intervenant dans le calcul effectif de l’indice. Alors que les indices de Paasche
présentent une « égalité » dans la mesure ou les actions sont évaluées a leur juste poids dans
I’indice au moment de son calcul. Dans les deux cas I’auteur qualifie d’« évolutive » 1’égalité

et I’inégalité des lors que les deux indices sont sensibles aux opérations sur le capital.
= L’indice de Fischer

L’indice de Fischer est un indice synthétique faisant intervenir 1’indice de Laspeyres et

celui de Paasche. Sa formule étant la suivante :

F(P)/o :\/L(P)t/o PP
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Donc I’indice de Fischer de cours n’est qu’une moyenne géométrique des indices de
Laspeyres et de Paasche précédemment exposés. Il permet d’éviter des biais causés par une

modification profonde des pondérations.
2.2. La pondération d’un indice boursier : quatre types possibles

Pour maintenir la continuité d’un indice boursier méme en cas d’opérations sur le

capital, I’indice est ajusté d’un coefficient, quatre types de pondérations sont possibles.
= La pondération par les prix

Cette méthode consiste a calculer une moyenne arithmétique des cours de bourse pour
toutes les valeurs composant I’indice. Ce qui veut dire que plus le cours d’un titre est élevé,

plus son poids dans 1’indice calculé est important.
= [’équipondération

Consiste a attribuer le méme poids a toutes les valeurs constituant 1’indice
indépendamment de leurs cours de bourse. A titre d’exemple, 1’indice américain Value Line

est un indice équipondéré.
= Lapondération par la capitalisation boursiere

Selon cette méthodologie, le poids des indices ne dépend pas seulement de leurs cours
boursiers mais de leur capitalisation boursiere reflétant I’importance de la société et son poids

sur le marché financier compte tenu de I’ensemble de ses actions.
= La pondération par le flottant

A T’inverse de la précédente, cette méthodologie ne prend pas en considération tous les
titres de la societé mais uniquement les titres réellement disponibles sur le marché. Un

coefficient de flottant est calculé en pourcentage de la capitalisation boursiere.
I1. Présentation et particularités des indices boursiers éthiques

Comme nous venons de le voir lors de la section précédente, les agences de notation
ont développé leurs domaines d’intervention et se sont associées a des fournisseurs d’indices

pour donner naissance aux indices boursiers SR.
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Certes les Etats-Unis ont été les pionniers dans le lancement des indices SR, mais les
autres pays ont suivi pour lancer leur propre gamme. Actuellement, une vingtaine de familles
d’indices existent et servent de support a plusieurs produits financiers SR. Nous proposons de
passer en revue les principaux indices dans le monde par zone géographique et de mentionner

leur particularité par rapport aux indices boursiers traditionnels.

1. Présentation des indices boursiers éthiques par zone géographique
1.1. Les Etats-Unis : le berceau des indices éthiques

Le premier mouvement a eu lieu en 1980 aux Etats-Unis a Dinitiative d’une banque de
Boston qui a mis en place I’indice Safe (South Africa Safe Equity). Son objectif était de
recenser les entreprises du S&P 500 non impliquées dans le commerce avec 1’ Afrique du Sud,
pays accusé¢ a I’époque de ségrégations raciales. Cette initiative s’est accentuée apreés une
résolution des Nations Unies, la méme année, appelant les gouvernements a suspendre leurs
crédits et investissements en Afrique du Sud (De Brito et al. 2005). De nombreuses sociétés se
sont retirées du pays pour intégrer I’indice Safe et faire partie des portefeuilles des
investisseurs ¢éthiques. Le démantélement de 1’apartheid ainsi que I’élection de Nelson
Mandela en tant que président en 1994 ont mis fin a ce mouvement (Pages 2006). Cependant,

le principe d’indices éthiques a été repris par d’autres agences pour défendre d’autres causes.

Le mois de mai 1990 a connu le lancement du premier indice éthique par 1’agence
américaine KLD. Cet indice, Domini 400 Social Index, regroupe 400 sociétés sélectionnées
sur la base de critéres éthiques. Aprés la disparition de son prédécesseur Safe, le DSI 400 fut
le seul indice éthique existant (Le Maux et Le Saout 2003), ainsi que la seule référence pour

la comparaison de performance des placements éthiques (Déjean 2005).

Un deuxieme indice éthique américain est le Calvert Social Index, créé en juin 2000,
et qui a été congu pour répliquer la performance de I’indice de référence Russel 1000. Cet
indice était le premier a utiliser conjointement le filtrage positif et négatif (Havemann
et Webster 1999).
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Tableau 1 : Les principaux indices socialement responsables aux Etats-Unis

Nom de I’indice Date de création | Caractéristiques

DSI 400 mai 1990 Agence de notation : KLD
Composition de I’indice : 400 valeurs
Calcul de I’indice : Dow Jones

Calvert Social Index juin 2000 Agence de notation : Calvert
Composition de I'indice : 120 valeurs
Calcul de l'indice : Calvert

Source : construction de ’auteur a partir de la documentation des indices

1.2. Les indices européens

Au Royaume-Uni, les indices NPl ont été lancés en 1998 pour répliquer la
performance de I’indice FTSE All-Shares. Ensuite, I’indice FTSE4good est apparu suite a un
partenariat signé en 2001 entre la bourse de Londres et 1’agence de notation sociale
EIRIS, avec le concours de ’'UNICEF. Cet indice global est composé d’une large famille
d’indices régionaux et sectoriels et continue d’étre I’indice éthique de référence de la place

londonienne.

En Europe continentale, plusieurs pays disposent d’une offre plus ou moins diversifiée
en termes d’indices SR. Ainsi, I’Allemagne fut la premiére a doter sa place boursiére d’un
indice éthique et ce dés avril 1997. En effet, I’indice NaturAktien Index a été lancé pour tenir
compte des sociétés qui s’engagent dans le développement durable et la protection de
I’environnement. La France est aussi représentée grace a I’offre de la société francaise Vigeo
(ex AReSE). Cette agence a joue un rdle important en langant I’ASPI (Advanced Sustainable
Performance Indices). Cette famille d’indices a été congue dans I’objectif d’étre un
benchmark de référence en termes de développement durable en Europe. La famille d’indices
éthiques ESI (Ethibel Sustainability Index) est trés présente sur le marché de I’investissement
¢thique depuis sa création en 2001. Ces indices sont devenus propriété de 1’agence francaise
Vigeo a partir de 2005 et continuent de refléter la performance de titres éthiques avec une

couverture géographique mondiale.

D’autres places boursieres européennes sont également concernées par cette catégorie
d’indices. Par exemple, en Suisse, le cabinet SAM a commencé des 1999 a diffuser des
indices éthiques. L’offre englobe notamment I’indice DJSGI (Dow Jones Sustainability
Group Index), ainsi que des indices européens Stoxx Sustainability.
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La bourse italienne dispose également de sa famille d’indices éthiques depuis
janvier 2000, il s’agit de SR ECPI E-Capital Partners Ethical Indexes. Prenons deux indices
de cette famille : I’indice SR ECPI Global qui contient les 300 sociétés les plus importantes
eu égard a leurs capitalisations boursiéres, et I’indice ACPI Euro répliquant quant a lui la
performance de 150 valeurs européennes. Les criteres de filtrage utilisés sont ceux de

I’agence de notation E-capital Partners.

Suite a une joint-venture entre la banque Kempen et le leader néerlandais du
développement durable I’agence SNS, les Pays-Bas disposent de leur propre indice éthique
appelé Smaller Europe SRI Index. Il bénéficie d’une couverture européenne et présente la
particularité de viser les petites capitalisations souvent délaissées par d’autres indices. Afin
de représenter les valeurs SR dans les pays nordiques, la bourse suédoise avait lancé sa
gamme d’indices SIX/GES ethical index en 2004. Ces indices visent a répliquer la
performance des entreprises éthiques présentes dans quatre pays (la Suéde, le Danemark,
la Norvége et la Finlande).

Tableau 2 : Les principaux indices socialement responsables en Europe

Nom de P’indice Date de création Caractéristiques

NaturAktien Index avril 1997 Agence de notation : IMUG

Calcul de I’indice : MSCI
DJSI septembre 1999 Agence de notation suisse : SAM
DJSI STOXX octobre 2001 Lancement de l'indice européen
ASPI1 Eurozone juin 2001 Agence de notation : VIGEO

Calcul de I'indice : DJ Euro STOXX
Ethibel Sustainability Index juin 2001 Agence de notation : VIGEO
(ESI) Calcul de I’indice : Standard & Poor’s
FTSE4Good juillet 2001 Agence de notation: EIRIS

Calcul de I’indice : FTSE

Source : construction de ’auteur a partir de la documentation des indices

1.3. Les autres indices

Au Canada, on trouve principalement deux familles d’indices éthiques. Premiérement,
le JSI, Jantzi Social Index, qui fut le premier indice éthique sur la place financiere canadienne.
Créé en janvier 2000 suite a un partenariat entre Jantzi-Sustainalytics et Dow Jones Indexes, il
avait pour vocation de mesurer I’effet de tenir compte des critéres sociaux et de gouvernance
sur la performance et DI'impact sur le comportement des investisseurs canadiens.

Deuxiémement, la famille d’indices ECI (Ethical Canadian Index) créée en octobre 2004 en
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partenariat avec 1’agence Standard & Poor’s et qui utilise exclusivement des critéres de

filtrage négatifs.

Quant aux marchés émergents, la bourse sud-africaine, Johannesburg Stock Exchange
(JSE) s’est dotée de son premier indice éthique en mai 2004. Egalement, la bourse brésilienne
dispose de son indice ethique appelé Business Sustainability Index considéré comme étant le
premier en Amérique Latine et ce depuis décembre 2005. Il a été lancé par Bovespa
et I’agence brésilienne éthique FGV-EAESP pour répliquer la performance de 28 sociétés

engagées dans le développement durable.

L’ Australie, quant a elle, est active en matiére d’indices éthiques a travers une offre
composée de deux principaux indices. Il s’agit de NP1 (Nature Equity Index) créé en mai 1998
par Oko Invest, et de RepuTex SRI Index lancé en février 2005 par 1’agence australienne

RepuTex leader en développement durable.

En ce qui concerne les places boursiéres asiatiques, la bourse du Japon s’est associée
a Morningstar en 2003 pour lancer son premier indice éthique Morningstar SRI index
contenant exclusivement des entreprises japonaises jugées éthiques. La bourse de Tel Aviv
Stock Exchange dispose elle aussi d’un indice éthique nommé Maala SRI index lancé en
février 2005 par I’organisation SR Maala. Un an plus tard, en janvier 2006, la bourse de la
Malaisie a lancé son propre indice, « The OWW Consulting Responsibility Malaysia SRI
Index », et en Juin 2009 I’Indonésie a eu son premier indice SR nommé The KEHATI-
SRI Index.

2. Les particularités des indices boursiers éthiques

Les indices boursiers SR sont une catégorie d’indices qui suit 1I’évolution d’un
portefeuille constitué uniquement de sociétes cotées respectant des exigences fixées par une
agence de notation éthique. lls sont dans ce sens des sous-ensembles d’univers
d’investissement (Le Saout 2005). Bien que chaque indice éthique soit obtenu apres filtrage
d’un indice classique de référence, plusieurs différences peuvent étre constatées d’un indice

a I’autre notamment quant a la stratégie et aux critéres utilisés pour construire 1’indice.

Nous présenterons d’abord les principaux critéres de sélection des titres, puis nous
analyserons le processus de sélection proprement dite avant d’aborder les facteurs de

développement de cette catégorie d’indices.
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2.1. Les criteres de sélection

Compte tenu de la difficulté de distinguer entre les activités éthiques et celles qui ne le
sont pas, la limite entre les deux univers n’est pas bien déterminée. Ainsi, les criteres de
sélection des titres sont multiples voire hétérogenes (Pérez 2002). C’est pour cette raison que
chaque agence de notation établit une liste des critéres correspondant a sa vision de I’éthique
et qui n’est pas forcément partagee par les autres agences. L’objectif de chaque agence est de
veiller & ce que ses criteres soient compris par les investisseurs, et que ces derniers puissent

identifier ceux qui correspondent le mieux a leurs attentes.

Certaines valeurs sont retenues pour faire partie de ’indice éthique sur la base des
criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance. La aussi, des contradictions peuvent
apparaitre, pour ne citer qu’un exemple : fermer une usine qui pollue est une action éthique du
point de vue environnemental, mais les licenciements qui peuvent en résulter ne sont pas
¢thique d’un point de vue social. Cette situation exige de la part des agences de notation un
effort supplémentaire en matiere de transparence et de communication (De Brito et al. 2005)

lorsqu’il s’agit de présenter les critéres qu’elles utilisent.

La plupart des indices se base sur une stratégie de filtrage négatif, ce qui revient
a exclure certains domaines d’activité jugés non éthiques par 1’agence de notation. Prenons

I’exemple de 4 agences de notation et les secteurs exclus par chacune d’entre elles :

Tableau 3 : Les secteurs exclus par chacun des principaux indices SR

EIRIS (UK) FTSE4GOOD | Tabac, jeux, armement, énergie nucléaire

ETHIBEL (B) ESI Expériences sur les animaux, OGM, armement,
énergie nucléaire

SAM (CH) DJSI Alcool, tabac, jeux

KLD (USA) DSI 400 Alcool, tabac, jeux, armement, énergie nucléaire

Source : construction de ’auteur a partir de la documentation des indices

Une simple comparaison des secteurs non éthiques montre qu’une société peut étre
exclue selon les criteres établis par une agence de notation alors qu’elle peut faire partie d’un
indice diffusé par une autre agence (De Brito et al. 2005). Ce manque de standardisation
constitue I'un des problémes majeurs qu’affrontent les indices boursiers éthiques.

Pérez (2002) expligque partiellement cela par le fait que la sensibilité a un secteur ou a un autre
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varie selon les pays. Aussi, des différences peuvent étre constatées entre les indices du méme
pays, deux indices éthiques américains illustrent ce propos (Pages 2006) : I’indice Calvert
accorde plus d’importance aux principes de gouvernance d’entreprise alors que le DSI 400

met en avant les critéres environnementaux.

Etant externes a ’entreprise, les agences de notation jouissent a priori d’une certaine
forme d’objectivité, mais le degré de sophistication des techniques qu’elles utilisent varie
d’une agence a une autre (Gond et Igalens 2010). Cela a ét¢ mentionné dans une littérature
critique a 1’égard de ces agences. Ainsi Igalens et Gond (2003) ont passé en revue les données
de I'une de ces agences en présentant les avantages et les inconvénients des méthodologies
utilisées pour la mesure de performance sociale. Bessire et Onnée (2010) ont également
soulevé le probléme de la 1égitimité de ces agences et des informations qu’elles fournissent

aux investisseurs.

En plus des agences utilisant le filtrage négatif, d’autres utilisent exclusivement des
critéres positifs lors du choix des valeurs retenues. Citons 1’exemple de I’indice européen
ASPI Eurozone : pour le calcul de cet indice 1’agence frangaise Vigeo n’exclut aucun secteur
a priori mais fait appel a un systeme de scoring (voir annexe 2). D’un autre c6té, et n’étant
pas contrainte d’utiliser exclusivement 1’un des 2 filtres, la majorité des agences sélectionnent
leurs indices en utilisant conjointement le filtrage positif et négatif. Divers exemples peuvent

étre cités notamment I’agence américaine KLD et britannique EIRIS.
2.2. Le processus de sélection

A partir d’un indice de référence, 1’agence de notation procéde au choix des titres
selon ses propres criteres et le type de filtres qu’elle utilise. Ainsi, quel que soit le type de
filtrage, 1’agence exclut certaines valeurs et ne garde que celles qui correspondent & son

orientation éthique.

Le processus de sélection commence par la définition d’un indice traditionnel existant
qui va constituer I’univers de départ, cet indice peut étre par exemple le S&P 500, le DJ
Stoxx, le FTSE All Shares, etc. L’agence lui applique ses filtres extra-financiers en excluant
des valeurs (si le filtrage négatif est utilisé), et en intégrant d’autres (si ’agence accompagne
son filtre négatif par une autre stratégie comme le «best in class» par exemple). Certains

indices ajoutent des contraintes de représentativité, comme le DJSI World qui retient 20% de
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la capitalisation boursiére de chaque secteur, le DJSI Stoxx qui en retient 45% ou le
FTSE4GOOD qui fixe un flottant de 10% comme contrainte.

Apres cette premiere étape, les valeurs qui arrivent a passer les différents filtres font
partie de I’indice et constituent I’univers d’arrivée (voir annexe 3). Le poids des titres retenus
pour constituer I’indice éthique est supérieur a leurs pondérations dans 1’indice de départ.
Aussi, I’indice constitué fait 1’objet de révisions régulieres (annuelles, trimestrielles) afin
d’inclure les sociétés éligibles et exclure celles qui ne remplissent plus les criteres fixés par
I’agence. Dans tous les cas, les indices éthiques sont plus concentrés que leurs homologues
traditionnels parce qu’ils ont passé les filtres et donc leur poids dans le nouvel indice
augmente considérablement. Cela implique des conséquences en termes de volatilité de

I’indice et par conséquent sa performance.
I11. Performance des indices SR

S’intéresser a la performance des indices éthiques consiste a analyser un des niveaux
de la performance de I’'ISR. En effet et comme le montre le schéma suivant (figure 2), la
performance des indices SR est une composante qui vient s’ajouter a la performance

financiére et non financiére de I’ISR.

Figure 2 : La performance des indices SR, un des niveaux de performance de ’ISR

Niveaux de

performance
ISR

Performance Performance Performance
non financiére financiere de des indices
I’entreprise SR
] I
Utilité Perception Performance Performance Sélection des Attribution
éthique de la économique boursiere titres de poids
performance

Source : De Brito et al. 2005

Ainsi, I’investisseur éthique s’intéresse a la performance non financiére qui se

manifete a travers I’impact social et environnemental de la société dans laquelle il va
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participer. Autrement dit, son « capital-éthique » susceptible de lui garantir une « plus-value
éthique » (Serret 2003). Ceci se fait en fonction des titres choisis et la pondération accordee a
chaque critére éthique. L’investisseur se demande également si son investissement est
rentable d’un point de vue financier et s’il doit consentir des sacrifices pour investir

conformément a ses principes éthiques.

Cette question demeure légitime afin de savoir si I’éthique sociale et la performance
financiére de I’entreprise vont de pair, et si I’actionnaire d’une part et les salariés d’autre part
pourront étre tous gagnants. L’objectif ambitieux des indices et les fonds indiciels éthiques se
résume au fait de « battre » I’indice de référence (Pérez 2002) en dégageant une performance

supplémentaire d’une part et de respecter les exigences SR initialement fixées d’autre part.
1. La rentabilité et le risque des indices SR

Les deux notions que nous présenterons sont étroitement liées. Nous commencons par

la rentabilité des indices éthiques pour passer ensuite aux risques qui leur sont associés.
1.1. La rentabilité

Méme si la rentabilité n’est pas le premier objectif affiché par les investisseurs
éthiques, comme nous venons de le voir, les sociétés de gestion et les fournisseurs d’indices le
mettent en avant au méme niveau que la performance extra-financiére afin de légitimer leur

offre et attirer de nouveaux investisseurs.

Ainsi, les indices éthiques peuvent dégager une rentabilité supplémentaire par rapport
aux indices traditionnels grace a deux facteurs. Tout d’abord, la bonne gouvernance des
sociétés incluses dans ces indices garantie par les rapports des agences de notation minimise
le risque de faillite et de litige avec les salariés, les clients ou les fournisseurs (Serret 2003).
Les actions prises par les actionnaires SR vont dans le sens de renforcer ces bonnes pratiques
de gouvernance (Serret 2004). Ensuite, 1’exclusion de certains secteurs controversés permet
de se proteger contre des risques potentiels. Ces derniers se manifestent par des indemnités
a payer a I’Etat ou aux victimes en cas de procés. L’exemple des indemnités payées par les

sociétés du tabac évoqué par De Brito et al. (2005) peut étre cité a ce niveau.

Certains investisseurs peu soucieux de 1’éthique apprécient plutdt les «sin stocks »
(Hong et Kacperczyk 2009) méme si cette conclusion est nuanceée par Salaber (2007) en

fonction de I’environnement 1égal du pays et de son « aversion au péché ». Enfin, et compte
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tenu de Dattractivité des indices ISR, certains estiment que des flux vont se déplacer des
indices traditionnels vers les indices SR. Cet effet de liquidité (Le Maux et Le Saout 2003)
peut expliquer I’augmentation des encours et atténue la chute brutale de ces indices méme en

période de baisse des marchés financiers.
1.2. Le risque associé

Considérer I’éthique comme contrainte revient a penser qu’elle sera pénalisante pour
un investisseur pour plusieurs raisons. Premiérement, I'univers des indices SR se trouve
restreint par rapport a son indice de référence, d’ou un manque de diversification
(Serret 2003). Ceci cause une augmentation de la volatilit¢ conformément a la théorie
financiere (Havemann et Webster 1999; Saadaoui 2008). Deuxiémement, la rentabilité peut
étre impactée négativement a court terme a cause des colts de mise en place des régles de
bonne conduite éthique dans les entreprises (Boutin-Dufresne 2002). A cela s’ajoutent des
colts imposés par les contraintes sociales, méme si ce colit s’avére faible selon Burlacu et al.
(2004). La troisieme raison est liée au comportement des investisseurs qui peuvent, a tout
moment, retirer leurs capitaux investis dans les sociétés socialement responsables
(Le Saout 2005). Ce risque est minimisé par des recherches récentes (Jégourel et Verdié 2012)
qui considerent que les investisseurs éthiques sont, a priori, plus loyaux. lls visent le long
terme et conservent leurs titres méme si la tendance est baissiére a court terme. En période de
crise financiére, le comportement de ces indices SR est similaire a celui de leurs homologues

conventionnels (EI khamlichi 2013)
2. Revue de littérature sur les indices boursiers SR

Contrairement a I’importance des recherches relatives a la performance des fonds
d’investissement éthique, la performance des indices SR n’a pas été beaucoup étudiée dans la
littérature (Fowler et Hope 2007). Cela s’explique principalement par le caractére récent de

ces indices.

Ainsi, les premiéres études datent du milieu des années 90 et portaient uniguement sur
le marché américain. L’étude de Sauer (1997) a porté sur 1’indice américain DSI 400 en
effectuant une comparaison avec deux indices de reférence : le S&P 500 et le CRSP. Ne
trouvant pas de différence significative de performance, I’auteur explique cela par 1’absence
d’impact des filtres éthiques sur la performance des indices. Cette conclusion a été confirmée
par d’autres études sur le méme indice (Abramson et Chung 2000; Statman 2000).
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Au Royaume-Uni, 1’agence de notation EIRIS a mené une ¢étude prospective
(Havemann et Webster 1999) préalablement au lancement de ses indices éthiques sur la place
de Londres. Les auteurs de 1’étude ont choisi d’appliquer les filtres éthiques a I’indice large
FTSE All Shares. Cinq indices fictifs ont été calculés par un fournisseur d’indice et ont été
comparés avec I’indice de référence. L’étude a abouti a la conclusion que la performance des

indices constitués ne différe pas de celle du benchmark FTSE All Shares.

Outre I’indice DSI 400, d’autres indices américains ont fait 1’objet de recherches
empiriques. Ainsi, ’indice DJSI a été étudié par d’autres chercheurs (Cerin et Dobers 2001;
Fowler et Hope 2007). Selon Cerin et Dobers (2001), I’indice DJSI surperforme son indice de
référence, le DJGI, gréce a la bonne gouvernance, a I’exposition aux secteurs technologiques
et a I’importance de la capitalisation boursiére des sociétés incluses dans I’indice éthique. Par
ailleurs, Fowler et Hope (2007) ont analysé les caractéristiques de ’indice et ont précisé

certains biais méthodologiques tels que 1’effet taille.

Hamid et Sandford (2002) ont été les premiers a adopter une démarche plus générale
consistant a analyser conjointement des indices éthiques européens et américains et ont
signalé la difficulté de comparaison posée par la subjectivité et la multitude de critéres de
sélection utilisés pour chaque indice. Le Saout (2005) a adopté la méme démarche en
comparant des indices éthiques de la famille Dow Jones et ceux de la famille FTSE4AGOOD.
L’auteur a soulevé le probléme de I’influence de construction des indices sur leur
performance, notamment les différences en termes de taille, de modes de calcul et de
pondération de ces indices, ce qui peut biaiser les comparaisons. L’auteur a proposé comme
solution de reconstruire ces indices pour rendre possible leur comparaison et a trouvé que les
indices éthiques, en particulier le FTSE4GOOD, surperforment leurs benchmarks. Ce dernier
résultat a été partagé par d’autres chercheurs (Cobb et al. 2005; Curran et Moran 2007,
Schrdder 2007) alors que Collison et al. (2008) ne trouvent pas de différence significative de

performance.

Par ailleurs, I’impact de I’indice éthique sur les entreprises qui y sont contenues a ¢té
¢étudié dans d’autres recherches (Cumming et al. 2005; Curran et Moran 2007). Cette derniére
étude précise I’impact positif sur une société¢ aprés I’annonce de son intégration dans un
indice éthique. Une explication se trouve dans le modéle proposé par Ricart et al. (2005), les
auteurs ont mené une analyse approfondie des sociétés leaders de chacun des 18 secteurs

d’activité couverts par le DJSI. Il s’agit d’un impact sur le systéme de gouvernance de ces
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entreprises pour qu’il soit conforme avec les exigences de I’indice éthique. Quant a Cobb
et al. (2005), ils se sont intéressés aux sociétés de 1I’indice FTSE4GOOQOD et ont remarqué que
I’impact se situe au niveau de I’amélioration de la qualité de divulgation de I’information, tout
en nuancant leur conclusion par le fait que des différences existent au sein de la méme famille

d’indices.

Ho (2009) étend le débat des indices éthiques en dehors de I’Europe et du continent
américain. Elle a étudié ’essentiel de I’offre existante et s’est interrogée sur la faisabilité
et "opportunité du lancement d’un indice éthique sur les principales places boursiéres

asiatiques a savoir : Shanghai, Hong Kong et Bombay.

Conclusion du chapitre 1

Apres avoir défini et présenté 1’investissement socialement responsable, nous avons
expos¢ dans ce chapitre les acteurs de I’ISR, sa 1égitimité, sa dimension internationale, ses
perspectives d’évolution ainsi que ses formes d’intégration dans les marchés financiers. Nous
avons vu que I’ISR se matérialise par des stratégies adoptées par les actionnaires socialement

responsables en vue d’influencer positivement le comportement des dirigeants des entreprises.

L’¢étude de I’environnement de I’ISR nous a permis de tenir compte de la multitude
des acteurs qui opérent dans ce marché. En effet, en plus des sociétés de gestion qui se
doivent de maitriser de plus en plus de techniques et de compétences afin de créer une offre
compétitive et de répondre aux attentes des investisseurs éthiques, nous avons signalé le role
primordial joué par les agences de notation. Ces derniéres se chargent de fournir aux
investisseurs des appréciations et des opinions sur la base du respect des critéres qu’elles

établissent elles-mémes pour définir I’investissement éthique.

En termes de produits et services financiers éthiques, plusieurs fonds d’investissement
ont été créés en fonction de 1’objectif recherché (solidarité, développement durable, etc.).
L’étude de cette industrie des fonds SR nous a montré que ces derniers sont devenus 1’outil
principal de la finance éthique. Ils ont gagné en termes de légitimité et se sont imposés
comme une réponse a une demande exprimée par des investisseurs individuels

et institutionnels.

Nous avons également passe en revue les indices boursiers socialement responsables

afin de mieux comprendre leur fonctionnement, leurs particularités par rapport aux indices
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boursiers conventionnels ainsi que leur performance. L’analyse de cette derniére nous a
montré a quel point est ambitieux I’objectif affiché par les fournisseurs d’indices éthiques, ces
derniers esperent dégager une performance supplémentaire tout en respectant les exigences

SR initialement fixées.

I1 était aussi question d’étudier le lien éventuel entre les investissements éthique et la
religion. Un apercu historique de I’ISR nous a permis de comprendre que I’origine de ces
investissements avait des motivations religieuses. En effet, 1’approche socialement
responsable est explicitement ou implicitement présente dans les textes sacrés des juifs, des
chrétiens ou des musulmans. Le chapitre suivant est réservé a la finance dite islamique qui tire

ses origines des préceptes et des textes sacrés de 1’islam.
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Chapitre 2 : La finance islamique : enjeux et état de I’art

Introduction du chapitre 2

Faisant partie des investissements moralement responsables, nombreux sont les
auteurs qui considérent que la finance islamique fait partie intégrante de la finance éthique
(De Courcelles 2008). Ses sources sont la charia et les textes religieux qui prénent les valeurs
de partage, d’égalité et de solidarité que nous trouvons également dans les autres religions
monothéistes. La particularité de I’islam c’est le fait qu’il ait réglementé ce domaine avec
davantage de détails qui ont donné lieu a 1’émergence d’une jurisprudence relative aux
transactions (Al Qardawi 2012). Divers institutions et produits financiers ont vu le jour afin
que les investisseurs puissent trouver des opportunités d’investissement conformes a leurs

engagements moraux et leurs orientations éthiques.

Bien que I’absence d’intérét soit la principale caractéristique du systéeme financier
islamique, d’autres caractéristiques s’y ajoutent afin de délimiter le champ d’action de cette
finance. En effet, les principes concernent I’interdiction des secteurs jugés illicites,
I’interdiction de la thésaurisation et 1’encouragement de la consommation et de
I’investissement, 1’exigence d’un partage des pertes et des profits, I’exigence de 1’adossement
a un actif réel ainsi que I’interdiction des opérations spéculatives assimilables aux jeux de

hasard.

Au niveau des marchés boursiers, les principes de la finance islamique se traduisent
par le lancement de produits et services conformes a la charia. C’est le cas par exemple des
obligations islamiques appelés sukuk, des fonds d’investissements et des indices boursiers

islamiques.

Nous consacrons ce chapitre a la finance islamique. Nous commengons par une
présentation globale des notions de la finance islamique, son historique et ses principes
fondamentaux (section 1). Puis, nous allons exposer les principaux contrats et mécanismes de
I’ingénierie financiére islamique (section 2). Ensuite, nous allons traiter les indices boursiers
islamiques, leur mode de calcul, leur critere de selection et de gestion par les comités
charia (section 3) avant de passer a une revue de la littérature académique relative a ce sujet

et & la réalisation d’une méta-analyse des différentes études antérieures (section 4).
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Section 1 : Les enjeux de la finance islamique

I. Présentation et origines de la FI

1. Présentation
1.1. Définitions

Hassoune (2008) définit la finance islamique comme étant : « un compartiment de la
finance dite « éthique », ¢’est-a-dire d’une finance qui entend se mettre a la disposition de
[’économie réelle et la servir, a I’aune d’un nombre limité de principes structurants ». La
finance islamique est un compartiment de la finance éthique parce qu’elle se caractérise par
une dimension morale et socialement responsable, et pourrait répondre a un besoin qui va au-
dela du financement (Guéranger 2009). Ainsi, elle présente des spécificités liées au respect
des principes de I’islam dans le domaine des affaires ce qui la distingue de la finance
conventionnelle. Cette différence implique I’existence d’institutions financiéres dont le
référent est religieux et suppose la supervision de leurs activités par des comités indépendants
(Quiry et le Fur 2006 ; Chaar 2008) afin de controler la conformité de leurs produits aux

principes de la charia.

La finance islamique se base sur un référent religieux qui est la charia, régissant a la
fois la vie spirituelle et civile des musulmans, et dont le Coran et la sunna constituent les
principales sources. En cas d’absence d’une référence explicite a un domaine économique ou
social dans les sources principales, les jurisconsultes qui sont des spécialistes de la loi
islamique s’engagent dans ’effort créatif (ijtihad) visant & deduire des bases de la loi une
opinion concernant une régle de droit (Chaar 2008) ou bien en faisant appel au raisonnement
analogique avec les principes existants (giyas). Le but étant d’aboutir a un consensus (ijmaa)
dans lequel I’ensemble des spécialistes reconnaissent la validité d’une opinion, celle-ci prend

alors force de loi.

Dans la conception islamique de la richesse, tout appartient & Dieu. L’argent est un
dépot dont I'homme est le gérant et le responsable de son utilisation devant Dieu
(Siagh 2007). Cependant, I’islam ne s’oppose pas a la propriété privée, il encourage

¢galement les relations d’affaires a condition que les secteurs soient licites, que chacune des
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parties respecte ses obligations contractuelles et que la rémunération qui en résulte soit le fruit
d’un effort productif (Toussi 2002).

La justice sociale est au cceur des préoccupations de 1’islam. Ainsi, parmi les cing
piliers, le troisiéme concerne le fait de donner une part, généralement de 2.5% par an, de sa
richesse comme aumone légale (Zakat) aux nécessiteux. Cette aumoéne est obligatoire pour
tout musulman ayant une richesse supérieure a un minimum fixé afin de purifier son argent ou

les autres richesses dont il dispose.

En termes d’investissement, la finance islamique a tiré sa légitimité des textes
religieux et aussi de certains de ses aspects pratiques. Ainsi, la finance islamique vise
a financer des projets viables et a se mettre au service de 1I’économie réelle comme le précise
Hassoune (2008). Certains chercheurs parlent de «systeme financier islamique » a part
entiere (Siagh 2007; Saadallah 1992; Igbal 1997). Ces auteurs montrent que 1’industrie
financiere islamique s’est diversifiée pour toucher plusieurs segments de la finance moderne,
et évoquent les différentes institutions, structures et autorités de régulation assurant le contrdle

et la survie du systéme.
1.2. Principes fondamentaux de la finance islamique

Tous les chercheurs en finance islamique s’accordent sur les principes fondamentaux
régissant la pratique financiére en islam et qui sont au nombre de cing, dont deux sont des

principes positifs et trois sont négatifs (interdictions).
= Le principe d’interdiction du prét a intérét :

Ce principe constitue la pierre angulaire sur laquelle se base I’industrie financiére
islamique. 11 est considéré méme comme étant sa principale raison d’étre. En effet, si le prét a
intérét a été prohibé c’est parce qu’il est en contradiction avec 1’objectif de solidarité. Il
consiste a prendre 1’argent des autres sans contrepartie, il contribue a 1’enrichissement du
créancier qui dispose d’un excédent de liquidité et a 1’appauvrissement du débiteur qui en a
besoin et qui se trouve de plus en plus démuni par cette pratique qu’exerce le créancier a son
égard. Cela fini d’une part par empécher les riches d’investir dans des projets créant de la
valeur ajoutée en préférant le gain facile, et par faire disparaitre la bonté entre les gens en
matiére de prét, d’autre part (Benmansour 1997; Al Qardawi 2002).
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La charia interdit formellement le Riba®, qui signifie & la fois intérét et usure. Tout
type d’augmentation du capital se trouve ainsi condamné indépendamment du taux pratiqué,
et ce contrairement a la vision occidentale qui ne parle d’usure qu’a partir d’un certain niveau

de taux.

En France, par exemple, l'usure constitue un délit pénal®. Les sanctions sont
applicables aux préts immobiliers et préts a la consommation lorsque le taux d'intérét dépasse
un plafond fixé et réactualisé dans la deuxieme quinzaine du dernier mois de chaque trimestre

par la Banque de France?’ et publié au journal officiel.

Notons que I’interdiction de I’intérét en islam n’est pas une innovation par rapport aux
autres religions (Al Qardawi 2002; Martens 2001; AbdelWahab 2005; Coste 2008).
Cependant, la finance islamique ne s’oppose pas au principe de rémunération du capital prété,
elle interdit le fait qu’elle soit liée uniquement a 1I’écoulement du temps. Ainsi, pour éviter que
le banquier préte de I’argent en se basant seulement sur le critére de solvabilité et de la
capacité de remboursement du client, la finance islamique prend en considération d’autres

critéres, a savoir : la viabilité du projet sur le plan économique, social, éthique et moral.
= Le principe de partage des pertes et des profits

Rejoignant les valeurs de la finance associative et du capital-risque, ce principe
constitue la suite logique du premier, dans la mesure ou la banque est partenaire dans le projet
de son client. La rémunération du capital dépend des pertes et des profits que génére le projet.

L’avenir est par principe imprévisible, encore plus celui des affaires souvent affecté
par des aléas qui le rendent particulierement risqué, raison qui pousse le bailleur de fonds et
I’investisseur lors du développement d’un projet futur a se partager les risques. Ceci évite de
leser leurs partenaires en cas de profits ou d’étre 1ésé en cas de pertes. Dans ce cas,

I’investisseur a le droit de savoir en quoi est utilisé le financement qu’il apporte.

Souvent, I’institution financiére ne joue pas seulement le roéle d’un simple préteur ou

emprunteur mais opere plutdt en tant que partenaire dans les affaires. Ce systeme a encouragé

% Coran : chapitre |1 verset 276, 111 125, IV 159, XXX 38

% Articles L313-3 & L313-6 du code de la consommation

27 http://www.banque-france.fr/economie-et-statistiques/changes-et-taux/taux-dusure.html [consulté en avril
2010]
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une grande partie de la population musulmane, a intégrer les circuits économiques productifs

au lieu de préférer la thésaurisation.

Il est évident qu’un tel systéme basé sur le partage des pertes et des profits se
caractérise par 1’absence d’un effet de levier important (Quiry et Le Fur 2006), mais force est

de constater que ce systéme présente 1’avantage d’étre plus stable (Beaugé 1990).
= Le principe d’interdiction de secteurs illicites

Dans une optique éthique et socialement responsable, la charia interdit d’investir dans
des secteurs d’activité dont les produits présentent des risques sur la santé¢ de I’étre humain,
qui n’ont pas une vraie utilité ou bien qui sont contraires aux bonnes mceurs. C’est ainsi
qu’elle condamne le financement ou la participation dans le financement des activités lices a
I’armement, 1’alcool, le tabac, la drogue et la viande porcine. Sont aussi interdits la
pornographie, l'industrie cinématographique suscitant ou suggérant la débauche ou la
déchéance de I'étre humain®, les jeux de hasard, ainsi que I’investissement dans les

institutions financieres conventionnelles (banques, assurances, etc.).
= Le principe d’interdiction de la spéculation et de l’incertitude

Sont également interdites toutes les formes de spéculation et d’excés d’incertitude
(gharar et mayssir), et ce dans 1’objectif de minimiser les risques liés aux transactions.
Diverses définitions existent pour qualifier le (gharar) dont la plus appropriée
(EI-Gamal 2002) est celle qui le considére comme étant : « la vente d’un bien dont I’existence
et les caractéristiques sont incertaines a cause de la nature risquée qui rend la transaction

assimilable a un jeu de hasard ».

Le domaine des affaires étant dominé par I’incertitude, cela implique I’impossibilité de
maitriser tous les risques notamment en cas de force majeure. Cependant, le gharar fait
référence a des ambiguités susceptibles d’apporter des risques supplémentaires (Tag
et Hassan 2005). Ces risques supplémentaires concernent les caractéristiques principales d’un
bien, a savoir : sa nature, son prix, son poids, sa date et son lieu de livraison, etc. En effet, le
Coran et la sunna exhortent les contractants a prendre toutes les précautions nécessaires afin

d’éviter tout risque excessif. Une des recommandations consiste a I’interdiction de vendre un

2 \oir : www.aidimm.info
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actif que le vendeur ne posséde pas au moment de la transaction. Il en découle I’interdiction,

au sens de Quiry et Le Fur (2006), de tout pari sur I’avenir.
» Le principe d’«asset backing »

Selon ce principe, les transactions financiéres doivent étre adossées a un actif tangible
et identifiable. Ainsi, pour qu’il soit valide, le contrat doit porter sur un actif réel dont les
caractéristiques sont précisement définies afin de permettre le partage des pertes et profits
générés par cet actif. Citons I’exemple des obligations qui ne peuvent étre autorisées en
finance islamique que lorsque 1’émission est adossée a des sous-jacents tangibles
(Hassoune 2009). L’industrie financiére islamique connait ces obligations islamiques sous
I’appellation « sukuk ». Le rachat des dettes ainsi que la vente des créances ne remplissent pas
cette condition (Lahlou 1998), ce qui explique 1’absence de ces pratiques dans la finance
islamique. Ce principe s’étend pour rejoindre les précédents dans la mesure ou les plus-values
qui peuvent étre réalisées par un vendeur qui vend un bien qu’il ne posseéde pas sont prohibées

étant donné que le motif est purement spéculatif.

Comme toute finance éthique, la finance islamique tire sa légitimité des solutions
qu’elle pourrait proposer afin de faire face aux crises que traversent les marchés financiers.
Ainsi, apres la crise financiere des subprimes, les banques islamiques étaient moins touchées
que leurs homologues conventionnelles (Osman 2010). Le conseil général des banques et des
institutions financieres islamiques a fait des propositions toutes fondées sur les principes de la
charia dans I’objectif de rétablir 1’équilibre, instaurer la confiance et assainir le marché. Les

dix propositions sont les suivantes (CIBAFI 2009) :

1. Freiner la vitesse excessive avec laquelle on crée les crédits, on les vend, les sécurise

et les met a disposition ;

2. Créer un équilibre entre les modes de financement qui sont basés sur le principe

de partage des pertes et profits ainsi que ceux basés sur le crédit ;
3. Etablir un systéme monétaire avec des mécanismes de paiement justes et plus stables ;

4. Utiliser le mecanisme de participation baseé sur le taux de profit a la place de celui basé

sur le taux d’intérét ;
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5. Eviter de commercialiser le risque, de le transférer ou d’en faire I’objet de

speculation ;
6. Construire un systéme bancaire plus efficace lié a I’économie réelle ;

7. Etablir des mécanismes justes qui garantissent les droits financiers des préteurs

sans léser les débiteurs ;

8. Rectifier le rble des marchés financiers et établir un systéme de contréle pour

rationaliser le comportement de tous les acteurs sur ces marchés ;

9. Favoriser la bonne gouvernance et la transparence dans la conduite des affaires des

institutions financiéres et leurs relations avec les parties concernées ;

10. Réactiver le role des gouvernements dans la protection de ’ordre monétaire et
financier en contrblant les transactions et les marchés afin de réaliser une croissance

équilibrée.
2. Historique de la finance islamique
2.1. Les origines

Les principes de la charia existent depuis I’avénement de I’islam. IIs se sont
matérialisés par la jurisprudence régissant les transactions économiques et financiéres, c’est
une branche du droit musulman connu sous le nom de figh al moamalat. Durant le Moyen-
Age, les commercants musulmans étaient des intermédiaires dans les activités commerciales
sur le bassin méditerranéen et ont contribué a I’histoire économique (Toussi 2002; Martens
2001). En effet, pour faciliter les échanges, ils ont donné naissance a un ensemble de
techniques et instruments de paiements juges conformes a leurs principes religieux. Saidane
(2009) évoque que parmi les innovations financicres de 1’époque se trouvent les chéques, les
contrats, les lettres de change, etc. Selon le méme auteur, ces techniques n’ont été transférées
Iéme

a I’Europe médiévale qu’a partir du XII siecle.

Le développement d’une finance plus organisée et plus structurée a vu le jour a partir
du XVII*™ siécle avec I’instauration des marchés financiers, et depuis les systémes financiers
ont connu un développement spectaculaire en Europe et aux Etats-Unis, notamment au Xxeme

siecle grace a une série de révolutions intellectuelles et technologiques comme le soulignent
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Spieser et Belze (2007). Jusque-la, le monde musulman se contentait d’importer les systémes
occidentaux, et il a fallu attendre la 2°™ moitié du XX°™ siécle pour assister & sa libération et

a sa renaissance économique et financiére.

Ainsi, aprés plusieurs années de colonisation, la plupart des pays musulmans ont
obtenu leur indépendance entre 1945 (pour I’Indonésie) et 1962 (pour 1’Algérie) suite a des
mouvements de libération qui ont contribué a 1’émergence d’une prise de conscience
geénéralisée de ['identité islamique (Siagh 2007). Le monde arabo-musulman s’est retrouvé
confronté a des défis liés aux crises politiques, économiques et sociales consécutives a la
décolonisation (Ruimy 2008). Cette nouvelle situation a amené les théoriciens a penser
d’autres modéles de gestion des systémes économiques et financiers dans les pays

musulmans, ce qui a donné naissance aux premiers travaux théoriques dans le domaine.

2.2. Le début effectif

La premiére mise en pratique a eu lieu en Egypte en 1963 & Mit Ghamr dans le delta
du Nil. Selon Galloux (1997), il s’agissait d’une caisse d’épargne qui avait pour
objectif d’attirer 1’épargne thésaurisée des plus défavorisés, ceux qui restent généralement
a I’écart des institutions modernes de crédit marquées par I’influence de la bureaucratie de
I’Etat. Cette premiére expérience n’a pas duré longtemps, malgré un succés durant les
premiéres années (Ruimy 2008). En effet, I’Etat a d0 intervenir en 1968 en imposant a cette
caisse d’épargne un contrdle plus strict, sa mise sous tutelle par la banque centrale puis son
remplacement en 1972 par la Nasser Social Bank, une banque a référent essentiellement

social.

Une deuxiéme expeérience a eu lieu en Malaisie en 1969 avec la création d’un fond
islamique d’entraide qui fut appelé le Tabung Hadji. Ce fonds avait pour mission initiale de
proposer une aide financiére aux pélerins désireux de se rendre a la Mecque. Ce fonds existe
toujours, il assure actuellement la bancarisation des plus démunis et joue encore un role

important dans le développement économique de la Malaisie (Saidane 2009).

Suite au premier choc pétrolier de 1973, les Etats musulmans producteurs de pétrole se
sont retrouves face a des liquidités abondantes (pétrodollars) et cherchaient a les geérer
conformément a leurs principes religieux (Ruimy 2009). Devant cette situation, plusieurs

colloques ont eu lieu dans les pays du Golfe regroupant des théologiens, des juristes, des
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économistes et des banquiers. Le but de ces manifestations était de préciser les nouvelles

procédures bancaires conformes a 1’esprit de 1’islam.

Il a fallu attendre 1975 pour assister au début effectif de la finance islamique, sous une
forme plus développée. Cela s’est concrétisé par la création de la Banque Islamique de Dubai
(DIB) en tant que banque privée et la Banque Islamique de Développement (DIB) en tant que
banque gouvernementale. Cette derniére rassemblait 22 pays membres® et a été créée suite a
une recommandation du sommet islamique tenu en 1974 a Lahore. Sur le plan étatique, le
Pakistan a été le premier pays a assurer la conformité de tout son systeme financier a la charia
en 1979, suivi par I’Iran en 1983 et par le Soudan en 1984 (Igbal 2002).

A partir des années 80, 1’intérét envers la finance islamique connait plus de croissance
grace a une multitude de centres de recherche qui ont commencé a organiser des séminaires
et des conférences, et qui ont participé a la création de revues académiques dediées a cette
thématique. Au cours de cette méme période, la finance islamique a acquis plus de notoriété
surtout lorsque les banques islamiques ont réussi a absorber le choc de la crise d’endettement
qui a frappé les banques internationales (Beaugé 1990). C’est a partir de ce moment que la
finance islamique a été mondialement reconnue comme étant un systéme a part entiére,
notamment avec ’appellation « systéme financier islamique » apparue au milieu des années
80 (Igbal 2002). A ce moment-1a, les institutions financieres internationales commencérent a
s’intéresser a cette nouvelle industrie, ’exemple le plus significatif étant celui du Fonds
Monétaire International (FMI) qui a rédigé son premier rapport sur la finance islamique en
1987.

La tendance des années 80 s’est confirmée durant les années 90 avec une recherche de
plus de performance, une exploration des nouveaux horizons notamment avec 1’élargissement
de l'offre pour satisfaire la demande des particuliers et ’apparition de nouveaux fonds
d’investissement. La fin de la décennie fut marquée par le lancement des premiers indices
boursiers islamiques de Dow Jones et de la FTSE, une étape qui s’est accompagnée de la mise

en place d’outils sophistiqués liés aux marchés financiers.

Au début du 3°™ millénaire, on comptait quelques 200 institutions financiéres
islamiques gérant des actifs de plus de 160 milliards de dollars (Igbal 2002). Selon la revue

« The Banker », le nombre d’institutions financiéres opérant selon les principes de la charia

% |_a Banque Islamique de Développement compte actuellement 56 pays membres
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s’éléve actuellement a 435, auxquelles s’ajoutent 191 institutions conventionnelles ayant des
filiales proposant des produits islamiques. Les actifs sous gestion en finance islamique
s’¢levaient @ 1033 milliards de dollars en fin 2010 (Ernest & Young 2011), avec une présence

dans 75 pays.
I1. Enjeux de la finance islamique

1. Environnement de la finance islamique

Les institutions financiéres islamiques évoluent dans un environnement intense qui
impose des contraintes dynamiques, évolutives et soumises a une appréciation continuelle aux
organisations qui évoluent en son sein (Hafsi et al. 2007). C’est dans cet environnement
complexe gue les établissements islamiques se trouvent en interaction avec un environnement
tangible et un environnement intangible. Cette complexité de 1I’environnement se répercute

sur I’offre et la demande de la finance islamique.
1.1. L’environnement tangible versus I’environnement intangible

Siagh (2001; 2007) a utilisé ’expression « task environment » ou 1’environnement
« tdche » pour décrire I’environnement tangible permettant la fixation et I’atteinte des
objectifs. La relation qui s’établit entre I’environnement et I’organisation prend la forme d’un

échange permanent.

Pour expliquer les interactions naissantes et leur impact sur la performance des
organisations, les théoriciens, comme Porter (1998), ont mis ’accent sur les éléments de
I’environnement « tache ». Cet environnement comprend les parties prenantes avec lesquelles
les établissements réalisent le principal de leur activité ainsi que les systemes et les structures

politiques nécessaires pour assurer leur survie (Siagh 2007).

En plus de la complexité de 1’environnement tache de la banque islamique, d’autres
contraintes s’ajoutent en intégrant les éléments intangibles. Siagh (2001) qualifie d’intangible
I’environnement qui englobe les contraintes les moins évidentes et les plus contraignantes, a
savoir 1I’idéologie, la religion, la culture, etc. Cet environnement joue un role important dés
que I'une de ses composantes prédomine. En effet, c’est la combinaison de ces différents
éléments qui va affecter la stratégie, les structures et les processus organisationnels des

établissements financiers islamiques.
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Opérant dans un milieu culturel intense, la religion se trouve ainsi impliquée dans la
réglementation de 1’activité financiére islamique d’une part a travers la charia et d’autre part a
travers les institutions qui se chargent de contrler son application et la conformité des
produits et services avec les principes de base de la finance islamique. La complexité de

I’environnement a un impact sur la gouvernance des institutions et la régulation de 1’industrie.

1.2. L’offre et la demande de la finance islamique
= Loffre

Historiquement, ’activité principale de la finance islamique est celle de ses banques.
Ainsi, la finance islamique est caractérisée par une forte intermédiation bancaire, les
intermédiaires peuvent étre des banques islamiques ou des filiales islamiques de bangues
conventionnelles. Une différence de nature existe entre ces deux types d’institutions
(Chaar 2008). En effet, les banques islamiques ont été créées pour mettre en ceuvre les régles
et les valeurs de la charia, alors que les filiales islamiques des banques conventionnelles
pronent les valeurs de leurs maisons meres tout en respectant les régles requises pour la

conformité a la charia.

La finance islamique utilise des techniques spécialisées permettant a des clients
sensibles aux valeurs éthiques de la religion musulmane d’accéder aux produits et services
bancaires ou de marché financier. Les banques islamiques proposent des modes de
financements et de participation libres d’intérét et respectant les quatre autres principes mais
la gamme de produits et services offerts reste étroite. Selon le rapport d’Oliver Wyman
(2009), la moitié des banques de détail islamiques offrent moins de six produits alors que
seulement 15% de ces banques proposent plus de 10 produits ce qui reste largement inférieur

a I’offre des banques conventionnelles.
= Lademande

La demande est exprimée par des investisseurs privés ou institutionnels qui sont a la
recherche de solutions éthiques ou souhaitant investir conformément a leurs convictions
religieuses. Les pays du Golfe, berceau de la finance islamique, détiennent 70% de la part de
marché suivi des pays du Sud-Est de 1’Asie avec 20%. Les pays européens (principalement le
Royaume-Uni) et les Etats-Unis représentent les 10% restant avec une demande exprimée par

la communauté musulmane de ces pays ainsi que par les non musulmans. La mondialisation a
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joueé, selon Saidane (2009), un réle dans la forte croissance de la demande des produits

et services de la finance islamique a travers le monde.

La figure 3 ci-dessous est une cartographie des principaux pays en fonction de la
dynamique de la demande en termes de finance islamique (Level of consumer « push ») et du
cadre reglementaire offert par chaque pays (Level of government « pull »). Nous remarquons
que c’est I’ Arabie Saoudite qui représente la demande la plus importante mais le royaume est
limité par I’absence d’un cadre réglementaire dynamique. Au contraire, les trois pays ayant
adapté leur cadre réglementaire a la finance islamique (Iran, Pakistan et Soudan) dés la fin des
années 70 et le début des années 80, connaissent une demande peu dynamique entravant le

développement des produits et services financiers islamiques.

Par ailleurs, le pays qui a profité¢ de I’importance de la demande exprimée sur son
territoire et a mis en place un cadre réglementaire favorable a la finance islamique est la
Malaisie. Elle est suivie du Koweit et du Qatar.

Figure 3 : Cadre réglementaire des pays et dynamique de la demande de la finance islamique

F N
Level of Iran
government Pakistan
“pull” Sudan
Malaysia
Bahrain Kuwait
Brunei Qatar
UK
Singapore Bangladesh
e Sri Lanka
us
Japan
China Indonesia
United Arab
Emirates
Saudi Arabia
Egypt Turkey

Level of consumer “push”

Source : Hassoune (2009)
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1.3. La fonction d’utilité des investisseurs en finance islamique

Une fonction d’utilité est une facon de résumer les préférences de 1’investisseur
dans un terme générique appelé utilité, en se basant sur quelques variables de choix
(Damodaran 2006). Elle représente une construction mathématique qui résulte du

comportement rationnel de 1’investisseur (Poulalion et Pupion 2004).

Pour prendre des décisions dans un environnement incertain, la théorie du
portefeuille (Markowitz 1952 ; 1959) nous renseigne que le choix des investissements
dépend de I’enrichissement espéré et du risque associé. Aussi, Bell (1995) a introduit
une fonction d’utilité, dite linéaire-exponentielle qui prend en compte des moments
d’ordre supérieur. Pour tenir compte de 1’aversion relative au risque, la fonction
d’utilit¢ puissance a €té introduite (Xie 2000). Les modeles uni-factoriels et
multifactoriels d’évaluation des actifs financiers® utilisent le méme postulat, ils se
basent tous sur I’hypothése de la maximisation de la richesse des investisseurs. Ces

derniers ne sont concernés que par la rentabilité et le risque de leurs portefeuilles.

En plus de ces deux motivations, certains investisseurs peuvent investir
conformément a leurs valeurs et convictions personnelles (Beal et al. 2005). Fama
et French (2007) expliquent que la préférence pour certains titres peut également
influencer leur prix, ils citent I’exemple de 1’exclusion de certains secteurs jugés non
éthiques, indépendamment de leur profil de rentabilité et de risque. En effet, la
recherche d’une « plus-value éthique » (De Brito et al. 2005) peut constituer la
principale motivation pour I’investisseur éthique comme nous [’avons vu
précédemment. Les investisseurs qui optent pour les produits de la finance islamique

font partie de cette catégorie.

L’introduction de la dimension religieuse islamique dans le choix des
portefeuilles a conduit Kuran (1986; 1996) a parler des individus homo-islamicus, ces
derniers sont supposés étre altruistes et avoir un comportement éthique. Pour étre en
conformité avec leurs principes religieux, certains investisseurs acceptent de renoncer a
la maximisation de leur profit, contrairement aux individus homo-economicus. Cette
idée a été reprise par Asutay (2007) qui a analyse les différences qui existent entre les

motivations des individus dans les deux systémes. Ainsi, la fonction d’utilité des

%0 Ces modéles seront développés avec plus de détail dans le chapitre suivant
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individus homo-economicus est unidimensionnelle, elle se base sur I’individualisme, et
la recherche d’une maximisation d’utilité. Cependant, celle des individus homo-
islamicus est bidimensionnelle, leur comportement dépasse I’individualisme pour tenir

compte des considérations sociales et des regles imposeées par la religion musulmane.

2. Mode de fonctionnement de la finance islamique
2.1. Les acteurs de ’industrie financiére islamique

En plus des banques islamiques dont le rble a été précédemment signalé, de nouveaux
acteurs sont apparus sur la scéne financiere islamique. Il s’agit de compagnies d’assurance et
de réassurance ainsi que les fonds d’investissement conformes a la charia. Avec le
développement de I’activité, des jurisconsultes docteurs en droit musulman qui s’assurent de

la conformité des produits et services sont de plus en plus sollicités.
» Les fonds d’investissement islamiques -

Appelés unit trusts aux Royaume-Uni et mutual funds aux Etats-Unis et représentant
I’équivalent des OPCVM en France, les fonds d’investissement constituent un champ d’étude
vaste et intéressant en finance islamique. Historiquement, les premiers fonds
d’investissement islamiques ont été créés durant les années 1970. Plusieurs d’entre eux
n’ont pas pu survivre (Igbal 2002) a cause de I’absence d’un marché structuré et d’un
cadre réglementaire approprié. Le début effectif de ces fonds a eu lieu a partir de 1986 et ont

connu des taux de croissance importants du milieu des années 1990 (Al-Rifai 1999).

Parmi les différentes catégories des fonds d’investissement islamiques, Siagh (2007)

propose la classification suivante :

» Equity Funds : il s’agit des fonds d’investissement dans des actions cotées sur les

places financiéres et jugées conformes a la charia ;

= Short Term Investment Funds : ce sont les fonds qui investissent a court terme et qui

financent des activités d’investissement spécialisées ;

= Leasing Funds : les fonds proposant divers actifs en location ;
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= Real Estate Funds: ce sont des fonds immobiliers qui s’intéressent aux propriétés

générant des revenus stables et qui nécessitent un investissement important ;

= Commodity Funds : ce sont des fonds qui se caractérisent par une prise de risque réelle

sur les matieres premieres ;

= Private Equity Funds : ils s’intéressent aux sociétés non cotées, conformes a la charia,

et qui présentent des potentialités de croissance importantes.

Le point commun entre ces différents fonds d’investissement est qu’ils sont a capital
non garanti, leur niveau de rentabilit¢ dépend directement des bénéfices et des pertes qu’ils

réalisent et qui seront partagés entre les différents investisseurs participant dans le fonds.

Le nombre de fonds d’investissement islamiques est passé d’une douzaine au
début des années 1990 & une soixantaine en 1999 (Al-Rifai 1999). Dans son dernier rapport
sur le sujet, Eurekahedge (2010) a estimé a 680 le nombre total des fonds islamiques, avec
70 milliards de dollars américains d’actifs sous gestion et dont les fonds actions représentent a
eux seuls 53% du total des fonds. Quant a la répartition géographique, les fonds islamiques
malaysiens et saoudiens constituent plus de 50% du total des fonds, et les 6 pays du Golfe

réunis en représentent 65%.

Vu le caractere récent de cette industrie, les fonds islamiques restent de taille modeste
et les actifs qu’ils gérent demeurent largement inférieurs aux actifs gérés par leurs
homologues conventionnels. Selon un rapport d’Ernest & Young (2011), 64% des fonds

islamiques geérent des actifs inférieurs a 75 millions de dollars.
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Figure 4 : La répartition géographique des principaux fonds d’investissement islamiques

Répartition géographique des fonds d'investissement
islamiques
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Source : Construit a partir de Failaka (2007)

La présence de comité charia au niveau du fond revét une importance capitale (De
Lorenzo 2000) eu égard a la diversité des opérations et des domaines d’intervention des fonds.
Le rble de ces comités ne se limite pas a la supervision mais la dépasse pour toucher les
investisseurs et aussi le fonds lui-méme. Ainsi, le service est orienté vers la clientéle en leur
donnant des recommandations religieuses et des conseils techniques. Il est également orienté
vers les investisseurs pour les aider dans la purification de leurs revenus, cette opération
consiste a déduire la part des revenus provenant d’activités illicites. Quant a I’impact du
comité charia sur le fonds, il est double. D’une part les jurisconsultes orientent les stratégies
d’investissement du fonds, et d’autre part, ce dernier peut avoir plus ou moins de crédibilité

en fonction de la notoriété des membres constituant le comité.

Par ailleurs, un des principaux problemes dont souffre la finance islamique demeure le
manque de spécialistes maitrisant a la fois les principes de la finance moderne et de la loi
islamique, une double compétence nécessaire pour faire partie des comités charia des fonds
d’investissement ou des institutions financiéres islamiques. Ainsi, plusieurs jurisconsultes
opérent simultanément dans plusieurs conseils, une situation qui rappelle, au sens de
Chaar (2008), I’entrecroisement entre les conseils d’administration connu sous le nom anglais

« interlocks ».
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= Les compagnies d’assurance et de réassurance islamique

En principe, la charia encourage la protection contre les risques, mais s’oppose au
caractére commercial du contrat d’assurance (Nienhaus 2008). Ainsi, 1’assurance islamique
« takaful » est basée sur le principe d’entraide soutenu par les autres principes régissant la

finance islamique™.

Les différences entre le systeme d’assurance conventionnel et islamique sont
nombreuses. Pour les partisants du systeme islamique, ces différences résident dans le fait que
les pratiques de 1’assurance conventionnelle sont en faveur des assureurs, alors que la takaful
est un systetme dans lequel les assurés s’engagent a s’entraider mutuellement en cas de
survenance d’un risque (Bhatty 2008). Les différences se manifestent aussi dans le business
model, au niveau comptable, au niveau des intervenants qui sont en fin de compte plutét des
gestionnaires de risque que des assureurs au sens conventionnel du terme (Abouzaid 2008 ;
Zaatar et De Lagarde 2008). D’autres différences existent au niveau des statuts de la société

islamique d’assurance et ceux de la société d’assurance conventionnelle (Qurradaghi 2011).

Selon cette approche, 1’assuré takaful peut avoir une fonction proche de celle des
sociétaires dans les entreprises mutualistes. La compagnie takaful offre son expertise et son
savoir-faire de gestion et met a la disposition de ses clients un fonds auquel ils contribuent en
tant que participants et le montant de la contribution correspond a la prime d’assurance qui

varie en fonction des risques a assurer.

La prime payée n’est pas définitivement perdue. Ainsi, a 1’échéance d’un contrat, les
assurés, en tant qu’associés, gardent le droit a un remboursement correspondant au surplus
technique non utilisée de leurs primes (Ma’sum Billah 2002; Zaatar et De Lagarde 2008), et
ce apres deduction des frais de gestion. Au contraire, si le montant des cotisations s’avére
insuffisant pour couvrir ’ensemble des frais engagés, la prime d’assurance augmente pour

combler le déficit constaté.

Pour assurer la séparation entre les fonds des actionnaires et les fonds des assurés, les
societes takaful produisent deux bilans et deux comptes de résultats distincts, comme le

précise Abouzaid (2008). En plus de I’option protection, les assurés ont le droit de choisir une

%1 Voir la décision de la haute autorité des oulémas saoudiens n°52, datée du 25 mars 1977 (04/04/1397 du
calendrier Hégire)
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option épargne qui leur donne un droit supplémentaire qui se traduit par un partage des pertes
et profits realisés par le fonds (Bhatty 2008). En cas de réalisation de bénéfices, les assurés
ont droit aux profits au prorata de leurs participations, alors qu’en cas de perte technique
(Abouzaid 2008; Zaatar et De Lagarde 2008) les actionnaires avancent un prét sans intérét, au

fonds des sociétaires, remboursable sur les profits techniques futurs.

A Dinstar de l’organisation des banques islamiques, les opérateurs d’assurance
islamiques peuvent étre des compagnies takaful, offrant des produits & 100% islamiques, ou
bien des fenétres islamiques des établissements d’assurance conventionnels proposant des
produits takaful en plus des produits d’assurance classiques, une forme qui constitue souvent

une premiére étape avant la création d’une filiale islamique a part enticre.

En 2002, on comptait 41 compagnies, dont 5% seulement étaient des fenétres
islamiques, offrant les produits takaful et présentes dans 23 pays avec un montant total des
primes qui atteignait 1,3 milliard de dollars (Bhatty 2008). Au fur et a mesure du
développement de I’activité takaful, le marché d’assurance islamique a vu l’arrivée des
réassureurs (re-takaful), régis par les mémes principes, afin d’assurer une répartition et un
transfert des risques supplémentaires des compagnies takaful. La premiére société dédiée

exclusivement a la re-takaful a vu le jour en 2005 (Abouzaid 2008).

En janvier 2008, le nombre des établissements takaful, comme le montre le tableau ci-
dessous, a atteint 124 compagnies présentes dans 28 pays, et dont six font uniquement de la
re-takaful (Bhatty 2008). L’attrait de cette activité s’est manifesté par la nette augmentation
du nombre des fenétres islamiques des banques conventionnelles qui représentent
actuellement 26% des opérateurs.

Tableau 4 : Sociétés de takaful dans le monde

établissements takaful
Moyen-Orient 57
Afrique 21
Asie Pacifique 41
Autres 25
Total 144

Source : Bhatty ( 2008)

Dans son rapport sur I’assurance islamique, Moody’s (2008) évalue la takaful a 2,5

milliards de dollars a la fin de ’année 2007, et prévoit qu’elle va atteindre 7,4 milliards de
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dollars en 2015. Les marchés les plus actifs sont la Malaisie en termes de clientele et 1’ Arabie

Saoudite en termes d’activité.

Comme les autres produits et services de la finance islamique, les solutions takaful
sont destinées aussi bien aux musulmans qu’aux non musulmans. Ainsi, a Singapour un fonds
conforme a la charia compte plus de 50% de participants non musulmans
(Zaatar et De Lagarde 2008). Cependant, les auteurs remarquent qu’en dehors des zones
d’implantation des populations musulmanes 1’activité des fonds takaful est peu connue et

reste assez limitée.
2.2. La régulation de la finance islamique

Malgré les différences que présente la finance islamique par rapport a la finance
conventionnelle, aucun traitement spécifique n’est accordé aux institutions financicres
islamiques. En effet, ces derniéres au méme titre que leurs consceurs conventionnelles, sont
soumises aux regles émises par les autorités de régulation de chaque pays dans lequel la
finance islamique est présente. Pour illustrer ces propos, I’exemple des autorités financieres
au Royaume-Uni (Coste 2008) peut étre signalé a ce niveau. Ainsi, la FSA (Financial
Services Authority), utilise le principe de « No special treatment : no obstacle no favour » tout

en reconnaissant la spécificité de la finance islamique.

Ainsi, afin d’assurer la standardisation des régles comptables et d’audit, 1’organisation
de comptabilité et d’audit des institutions financiéres islamiques®, basée & Bahrein a été créée
en février 1990. Elle se charge d’instaurer les régles de gouvernance et les normes comptables
conformes aux marchés financiers islamiques et compatibles avec les normes internationales.
En outre, la finance islamique a intensifié ses efforts de normalisation, de réglementation et de
contrle (Saidane 2009) a travers la mise en place d’organisations qui s’assurent de la
conformité des établissements financiers islamiques a la charia et de leur intégration a la

finance mondiale.

Par ailleurs, le conseil islamique des services financiers®®, basé¢ en Malaisie, s’est
engagé depuis sa création en novembre 2002 dans la recherche des meilleures pratiques
permettant d’atténuer le risque des instituts financiers islamiques et 1’application des

directives des accords financiers internationaux. Sa mission est réalisée en étroite

32 \www.aaoifi.com
33 -
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collaboration avec ses 150 membres et les principales institutions financiéres internationales
(Fonds Monétaire International, Banque Mondiale, Banque des réglements Internationaux,

etc.).

Vu son jeune age, la finance islamique a un retard en matiere de gestion des risques,
de gouvernance de ses institutions, d’organisation des marchés financiers et de standardisation
des instruments financiers. Autant de défis a relever par les autorités de régulation de
I’industrie financiere islamique auxquels s’ajoute 1’insuffisance du capital humain et de cadres
dotés de la double compétence : une connaissance de la charia et une maitrise des techniques

de la sphere financiére.
I11. Les mécanismes financiers islamiques

Il s’agit des opérations utilisées par les institutions financicres islamiques afin de
proposer a leur clientéle une offre compatible avec leurs principes. Ainsi, les établissements
islamiques procedent généralement a des opérations « triangulaires » (Ruimy 2008) dans

lesquelles un bailleur de fonds, un promoteur et un fournisseur se trouvent engagés.

1. Les techniques de financement
1.1. Mourabaha (vente a crédit)

C’est un mode de financement selon lequel le client signe un accord avec I’institution
financiere islamique pour 1’achat d’une marchandise. L’établissement financier agit en tant
que commercant : il achéte le bien au comptant et le revend a son client a terme avec une

marge bénéficiaire. Deux cas sont possibles (Benmansour 1994) :

o Le client demande a son conseiller de lui acheter une marchandise en précisant ses
caractéristiques y compris son prix, il propose une commission a 1’établissement
financier islamique, en contrepartie et demeure entierement responsable de la

marchandise.

o Le client désigne une marchandise et demande a I’établissement financier
islamique de I’acheter, dans ce cas c’est ce dernier qui fixe le prix de vente avec

une marge benéficiaire et demeure responsable du bien jusqu’a sa livraison.
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Pour que cette opération soit valide, du point de vue de la charia, un ensemble de

conditions doivent étre réunies (Benmansour 1994; Kettani 2005) :
= Le prix d’acquisition doit étre connu de la part du vendeur et de 1’acheteur ;

= La marge bénéficiaire doit étre déterminée avec précision et librement

négociée entre contractants ;

» L’institution financiére islamique doit posséder réellement 1’actif avant de la

revendre a son client ;

= Le prix de vente ne doit subir aucune modification en cas de retard ou
d’anticipation de paiement ;
= Le client garde la possibilité de refuser la marchandise en cas de défauts cachés

ou apparents ;

I1 s’agit d’une opération peu risquée, qui concerne 1’achat de matiéres premicres, des
produits semi-finis et des marchandises. Cette opération constitue la majeure partie des
emplois des institutions financiéres islamiques et leur assure une liquidité importante. Pour les
opposants a la finance islamiques (Khan 2010) cette opération présente des similitudes avec
un mode de financement conventionnel. Cependant, les partisants du systeme bancaire
islamique insistent sur les différences qui se situent au niveau des obligations contractuelles

de chacune des parties concernées par le contrat (Chaar 2008 ; Saidane 2009).
1.2. ljara/ ljara waiqtina (crédit-bail/ Leasing)

Ce mode de financement concerne les biens sujets a dépréciation (matériel roulant,
immobilier, etc.) et I’horizon de son application est le moyen terme (moins de 10 ans). Il
consiste, pour I’institution financiére islamique, a acheter le bien et le mettre a la disposition

d’un entrepreneur (client) moyennant le paiement d’un loyer périodique.

La location peut étre accompagnée d’une option d’achat, dans ce cas le transfert de
propriété se fait au terme des échéances de remboursement aprés paiement de la différence
entre le prix du bien et la somme des loyers versés. Le contrat doit expressément mentionner,
comme c’est le cas en finance conventionnelle, le prix du bien, le délai de location, le montant

du loyer et les garanties exigées.
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Lorsqu’il s’agit d’un contrat ijara waiqtina, le client peut lever son option d’achat. Dans
ce cas, il paie exactement la différence entre les loyers versés et le prix du bien figurant sur le

contrat et ce afin d’éviter toute augmentation illicite.
1.3. Istisna’a (contrat d’entreprise)

I1 s’agit d’'une demande de fabrication d’un produit, accompagnée d’une promesse d’achat
au moment de la livraison du produit fini conformément au cahier des charges. L’istisna’a
devient un mode de financement lorsque le paiement intervient avant la livraison. Dans ce
cas, la banque islamique finance le fonds de roulement de la société pour les projets qui ne
sont pas ¢€ligibles au leasing (travaux d’ingénierie ou de maticres premicres qui interviennent
dans la fabrication des biens destinés a la vente, etc.). Pour qu’il puisse bénéficier de ce
financement, I’investisseur doit étre en mesure de financer, par Ses propres moyens, soit le

colt des matiéres premiéres soit le cot de fabrication.
1.4. Bai’salam : (livraison différée) et Bai’muajjal : (paiement différé)

Bai’salam est une transaction dans laquelle 1’acheteur paie a I’avance le prix contre une
promesse de livraison a une date future d’un bien dont les spécifications sont clairement
déterminées au moment de la vente. Cette opération de vente a livraison différée constitue un
mode de financement pour les opérations agricoles ou d’import/export. Afin de limiter son
exposition au risque, la banque n’achete a terme que les biens pour lesquels elle dispose d’une

promesse préalable d’achat par son client.

A la différence de la technique précédente, le Bai’muajjal est une transaction commerciale
spot dont le paiement est échelonné dans le temps sans que cela engendre des frais

supplémentaires pour 1’acheteur.

2. Les techniques de participation
2.1. Mocharaka (participation active)

Il s’agit d’un partenariat actif, un mode de financement utilisé aussi bien en finance
islamique que conventionnelle selon lequel deux ou plusieurs parties participent en mettant en
commun le capital et le travail. Ainsi la banque devient copropriétaire et coresponsable de la
gestion du projet. Ce mode rejoint la joint-venture (Bendjilali 1996) avec le principe de

partage des pertes et des profits au prorata de la contribution de chaque partie.
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La spécificité de la finance islamique a ce niveau concerne la participation dégressive
(Saadallah 1992) qui permet a la banque islamique de se désengager de [I’affaire
progressivement au profit de son client qui s’engage a verser a la banque tout ou partie du
bénéfice réalisé, et ce a concurrence du montant de sa participation. Ainsi chaque année, au
moment du partage des bénéfices, la banque se voit attribuer, en plus de sa part, une partie ou
la totalité de la part de son partenaire qui, a 1I’échéance, devient le seul propriétaire et maitre

du projet.
2.2. Modaraba (commandite)

Ce mode de financement est I’équivalent de la commandite: le commanditaire fournit
le capital financier nécessaire au projet (apport en numéraire), alors que le commandité
fournit le capital humain et I’expertise nécessaire (apport en nature). Il s’agit d’une forme de
capital risque (Wampfler 2002) ou le financier islamique peut jouer le role du bailleur de
fonds, comme il peut apporter son expertise de gestion a un projet financé par ses clients. Les
profits réalisés sont partagés entre les deux partenaires, alors que les pertes sont supportées

uniquement par le commanditaire, le commandité ne perd que la valeur de son travail.

Pour ce mode de financement, la banque en tant que commandité, peut devenir
commanditaire en confiant les fonds a un deuxiéeme commandité, elle se contente de jouer un
role d’intermédiaire entre des investisseurs et des porteurs de projets et garde tout de méme

son droit a une part des profits qui en résultent en contrepartie de son intermédiation.

Dans la pratique, nous distinguons deux catégories de Modaraba selon la nature du

projet financé :

» Limitée : lorsque le contrat porte sur le financement d’un projet précis connu

a l’avance ;

= [llimitée : lorsque le commandité peut investir dans un ou plusieurs projets de

son choix en fonction des opportunites qui se présentent.
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Section 2 : Ingénierie financiere islamique

Le développement des opérations des institutions financiéres islamiques s’est fait
pendant longtemps a travers les opérations des banques, des fonds d’investissement et des
sociétés d’assurance, et tout récemment de réassurance islamiques. La finance islamique a mis
a la disposition de ces opérateurs des instruments financiers, plus ou moins sophistiqués, tels

que les obligations islamiques (sukuk), ainsi que des produits dérivés adaptés a la charia.
I. Le marché interbancaire islamique

Le marché monétaire interbancaire est le lieu privilégié pour I’intervention de la
bangue centrale pour équilibrer le marché. Dans le systeme financier conventionnel, le taux
d’intérét est pergu comme étant le prix de la liquidité. L’absence de cette notion dans le
systeme financier islamique ameéne la banque a allouer ses liquidités sur la base du partage des
pertes et profits (Beaugé 1990). A ce niveau, il faut distinguer les systémes bancaires mixtes

et les systémes bancaires islamisés (Kettani 2005).
1. Systémes bancaires mixtes

C’est le cas de plusieurs pays ou les banques islamiques coexistent avec les banques
conventionnelles locales. Un probléme se pose aux autorités monétaires qui voient leur
pouvoir limité et une partie du systeme échapper a leur contrdle. Ceci est di au fait qu’une
bangue islamique ne peut pas souscrire de bons de trésor ni autres emprunts bases sur un taux

d’intérét.

En effet, les banques islamiques se retrouvent dans 1’obligation de détenir
d’importantes liquidités et les autorités monétaires se trouvent contraintes d’adapter de
nouveaux instruments a mettre a la disposition des banques islamiques. La conception de ces
instruments est souvent délicate (EI Qorchi 2005) a cause des difficultés posées par la

définition d’un taux de rendement sur ces instruments.

La solution qui a été proposée par plusieurs chercheurs, notamment par Al Jarhi
et Igbal (2001), réside dans 1’émission par la banque centrale de certificats de dépdts centraux

(CDC) négociables, représentant un placement diversifié et moins risqué, le taux de
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rendement de ces certificats remplacera le taux d’intérét. Dans ce cas, le controle du stock de

monnaie en circulation se fera grace aux opérations d’open market.
2. Systemes bancaires islamisés

Dans ce cas, les banques islamiques en plus des réserves obligatoires auprés de la
banque centrale disposent d’un compte pour gérer leurs liquidités, en placant leurs excédents
et en se financant en cas de besoin a court terme. La banque centrale garde son role de
régulation en tant que banque des banques, et vu ’absence d’un taux d’intérét elle dispose de
quatre instruments (Boudjellal 1998) qui sont : un ratio de partage de pertes et profits, un ratio

de réserves, un controle des crédits ainsi que les opérations d’open Market.

La Malaisie, et le Bahrein ont prévu un cadre spécifique pour les banques et le marché
monétaire islamiques (Sole 2007). Ainsi, la Malaisie a créé, depuis 1994, un marché
interbancaire islamique®*. Dans le méme sens, la banque centrale du Bahrein a mené en 2001
une étude qui a conclu que les banques islamiques souffrent d’un phénomeéne d’exces de
liquidité et que « les banques conventionnelles de la méme taille ont en moyenne 46,5% de
liquidités en moins comparées aux banques islamiques » (Khan et Ahmed 2002). Ceci a
poussé les autorités monétaires du Bahrein a créer, en 2002, le centre LMC (the Liquidity

Management Center) afin d’assurer la gestion des liquidités des banques islamiques.

Il faut signaler que I’absence d’un vrai marché monétaire organisé¢ pour la finance
islamique a poussé la plupart des banques islamiques a se concentrer sur des opérations a

court terme (EI Qorchi 2005 ; Martens 2001) et dont le rendement n’est pas assez élevé.

Pour les économistes et financiers islamiques, le développement du marché
interbancaire islamique s’impose (Igbal 2002) afin de permettre a des banques disposant d’un
excédent de liquidité de participer au financement de projets menés par d’autres banques
islamiques exprimant un besoin de liquidité a tres court terme. Cela va permettre de lever les
contraintes de compartimentage relatives a la structure des dép6ts effectués (Martens 2001)
et se traduira par I’équilibre entre les ¢léments de I’actif et les éléments du passif de leurs

bilans.

* http://iimm.bnm.gov.my
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I1. Le marché obligataire islamique

1. Le marché des Sukuk

1.1. Présentation

Les produits obligataires islamiques sont représentés par les sukuk. Ces instruments
financiers a moyen terme permettent de contourner la notion du taux d’intérét prohibé par la
charia en proposant une solution alternative aux obligations classiques. Le principe des sukuk
est que le propriétaire recoit une part du profit attaché au rendement sous-jacent et pas un
intérét fixe (Saidane 2009).

Ainsi, le principe des sukuk en finance islamique peut étre rapproché de celui des ABS
« Asset Backed Securities » en finance conventionnelle (Quiry et Le Fur 2006) et s’apparente
a de la titrisation. Les sukuk sont généralement émis par des fonds communs de créances, le
plus souvent une SPV (Special Purpose Vihicule), créée ad hoc (Hassoune et Damak 2007)
pour le compte d’emprunteurs souverains ou corporate. Dans le premier cas, les émetteurs des

sukuk sont des Etats alors qu’il s’agit dans le second de sociétés ou de banques.

Dans certains cas, le taux d’intérét, généralement le LIBOR, peut servir de benchmark
pour les sukuk, une pratique qui ne fait pas I’'unanimité des comités charia. Pour la justifier,
les émetteurs ajoutent une clause dans le contrat (Usmani 2000) qui stipule que lorsque les
profits réalisés dépassent le taux de référence, le supplément est versé en entier a 1’entreprise
qui gere le projet (SPV) en récompense de sa bonne gestion. Lorsque les profits réalisés sont
en dessous de ce taux, le gestionnaire du projet préléve sur ses propres comptes le reliquat qui

sera accordé aux investisseurs a titre de crédit gratuit.

Le principe qui consiste a récompenser la bonne gestion d’un fonds est reconnu par
I’AAOIFI, mais i1l y a une absence d’unanimité concernant le fait de se servir d’un taux
d’intérét comme référence. Certains comités charia pronent plutot 1’utilisation d’un taux de
rendement exigeé (Usmani 2002) indépendamment du taux d’intérét pour garder la spécificité

des obligations islamiques.
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1.2. Emission et négociabilité des sukuk

Le processus d’émission des sukuk (Hassoune 2008) commence par I’identification
des actifs sous-jacents (actifs immobiliers, titres, etc.), puis le transfert des droits de propriété
a la SPV créée ad hoc. Cette derniere détient les droits pour le compte des investisseurs ayant

payé les sukuk.

La SPV procede par la suite a la rémunération des émetteurs puis revend les actifs
sous-jacents a la maturité des sukuk. Le rendement des actifs sous-jacents constitue
I’équivalent du coupon, le remboursement du principal intervient apres la revente des actifs a

leur valeur du marché.

Les sukuk sont généralement négocies sur le marché de gré a gré, et les titres cotés ne
représentent que 25% du total (Hassoune et Damak 2007). La place de cotation la plus active
dans les négociations est celle de Dubai suivie par celle de Londres, Euronext propose
également des sukuk (voir annexe 4) suite a I’admission de ces produits par I’AMF en juillet

2008 (voir annexe 5).

A la base, les sukuk avaient comme support des contrats modaraba (Chabir 2001) et
étaient connus sous le nom de Moukarada. Actuellement nous comptons quatorze maniéres
qui sont reconnues par I’AAOIFI pour structurer les sukuk en fonction des contrats servant de
sous-jacents. D’autres innovations ont eu lieu dans la maniére de structurer ces obligations

islamiques dont 1’apparition des sukuk convertibles en actions (Ruimy 2008).

Par respect du principe du partage des pertes et profits, les sukuk ne peuvent pas étre
garantis par une des parties contractantes (Nisar 2007). Cependant, la garantie peut provenir
d’une tierce partie indépendante des contractants qui peut se porter volontaire pour compenser
les pertes éventuelles. La banque centrale est bien placée pour jouer ce role, a condition

qu’elle ne soit pas impliquée dans le projet et qu’elle apporte sa garantie sans contrepartie.

La distinction entre les sukuk garantis et ceux non garantis détermine le traitement qui
leur est réservé par les agences de notation. En effet, les sukuk garantis sont notés suivant la
méthodologie classique appliquée aux obligations conventionnelles. Les obligations
islamiques non garanties quant a elles, sont notées selon la méthodologie applicable aux

financements structurés.
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2. Evolution des sukuk
2.1. Historique

Les premiers sukuk ont été émis en 1998 par le groupe saoudien Dallah Al Baraka
(Hassoune et Damak 2007). En 2001, ¢’était le tour du Bahrein qui a émis des sukuk de 3 a 5
ans suivi du Qatar en 2003 pour une émission record de 700 millions de dollars a échéance
2010. Quant aux obligations convertibles, elles étaient émises pour la premiere fois par le port
de Dubai en 2006.

Méme si les premiéres émissions ont eu lieu dans les pays du Golfe, 1’essor des sukuk
a attiré d’autres pays : le premier en Europe était le Land allemand de Saxe Anhalt qui a émis
en juillet 2004 des sukuk pour un montant de 100 millions de dollars (Ruimy 2008). Un autre
pays ou ce produit s’est tres vite développé est la Malaisie ou les sukuk représentaient 42% de
I’encours total de la dette privée et 25% des obligations en circulation a la fin de I’année 2004

(Siagh 2007).

Le tableau suivant illustre 1’évolution des sukuk au niveau mondial a partir de 1’année
2000, et nous remarquons que le montant total des émissions des sukuk qui est parti d’une
base faible a dépassé les 26 millions de dollars en 6 ans.

Tableau 5 : L’évolution des émissions de sukuk (en millions de dollars

Années | 2000 2001 | 2002 | 2003 2004 2005 2006
Types
Sukuk corporate 336.3 530 179.9 | 4537.06 | 5731.19 | 11358.89 | 24526.32
Sukuk souverains - 250 800 1180 | 1479.35| 706.5 2271.6
Emission totale 336.3 780 979.9 | 5717.06 | 7210.54 | 12065.39 | 26797.92
Taux de croissance (%) - 131.94 | 25.63 | 483.43 | 26.12 67.33 122.11

Source : www.financeinislam.com/article/8/1/546 [consulté en avril 2008]

L’analyse de la répartition des sukuk émis nous renseigne sur le fait que les sukuk

corporate se sont développés a une cadence supérieure a celle des sukuk souverains. Cette

tendance s’explique par le fait que les entreprises ont commencé a découvrir ce produit a

partir de 2003 et a I’intégrer dans le cadre de diversification de leurs financements.
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En 2007, avec un volume de I’ordre de 32,65 milliards de dollars et plus de 100
émissions provenant d’une dizaine de pays, les sukuk étaient le segment du marche financier
islamique qui a connu la croissance la plus élevée, le taux de croissance était de 71% portant
ainsi le total des sukuk émis a 97,3 milliards de dollars (Moody’s 2008). La Malaisie reste le
principal pays émetteur de sukuk et les sukuk ijara adossés a des actifs immobiliers

représentent la moitié des émissions selon le rapport d’Oliver Wyman (2009).

Les sukuk sont désormais utilisés pour financer des opérations nécessitant de lourds
investissements, c’est le cas en l’occurrence de 1’énergie, de I’immobilier ou des
infrastructures. Les investisseurs qui cherchent a diversifier leurs préteurs peuvent intégrer

une tranche islamique, ce qui montre la complémentarité des deux types de financement.

Qutre les sukuk, de nouveaux instruments financiers sont apparus parmi lesquels le
financement par effet de levier qui a été rendu possible a travers des montages financiers
complexes. La premiére série de ces acquisitions a eu lieu au Royaume-Uni au cours de
I’année 2009 (Herbert Smith 2009).

2.2. Impact de la crise financiére

En principe, la présence des comités charia interdit aux institutions financieres
islamiques de détenir des titres non adossés a des actifs réels (asset-backing). Elles ne peuvent
pas non plus participer a des spéculations non maitrisées et a des positions non couvertes, vu
leur caractere d’incertitude prohibé par la charia. En effet, I’industrie financiére islamique a
été résiliente face aux derniéeres crises financiéres (Arouri et al. 2012, b) sans qu’elle soit

immunisée contre des risques conjoncturels affectant 1’économie réelle (Hassoune 2009).

Selon le Bureau National des Recherches Economiques®, la crise des subprimes a
officiellement commencé en décembre 2007 et s’est terminée en mars 2009. Cette crise a été
une illustration permettant de confronter 1’avis des comités aux réalités de la finance
mondiale. Elle a eu comme effet de freiner la croissance des sukuk, leur émission ayant baissé
de 54.5% en 2008 a 15.1 milliards de dollars (Global Investment House 2009). Cette baisse
est principalement due au manque de liquidité sur les marchés a cause du resserrement des

crédits, ou credit crunch, qui a conduit a une attitude prudente de la plupart des investisseurs.

% http://www.nber.org/cycles.html [consulté en octobre 2010]
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Apres cette tendance baissiére, I’année 2009 a connu un retour a la hausse, mais a des
niveaux inférieurs a ceux de 1’avant-crise. Ainsi, selon un rapport de Standard and Poor’s
(2010, a), I’émission des sukuk s’est accrue de 54% pour passer a 23.3 milliards de dollars. Ce
sont le retour de la confiance des investisseurs et des liquidités qui ont encouragé cette

reprise.

La finance islamique est une partie de la finance mondiale, par conséquent elle a été
touchée par la crise des lors que cette derniere a touché la sphére réelle de 1’économie. Ainsi,
au début de cette crise qui était essentiellement financiere, les établissements financiers
islamiques ont été moins affectés (Hassoune 2008) pour deux raisons principales :
premiérement, par application du principe d’interdiction de I’intérét, les conseils de charia
leur interdisaient de s’engager dans des opérations spéculatives avec effet de levier et
deuxiémement, parce que ces établissements n’ont pas pris part a la structuration en chaine
des produits dérives au regard de leur caractere spéculatif en application du principe
d’interdiction de I’incertitude. Osman (2010) ajoute également d’autres facteurs liés au
principe d’adossement a un actif réel et a la confiance des clients des banques islamiques pour

justifier la résistance de ces banques en période de crise.

La crise immobiliére qui s’est manifestée par la dépréciation des actifs immobiliers a
eu un impact sur les actifs détenus par les établissements financiers islamiques. Un exemple
étant la crise de Dubai, le conglomérat Dubai World et sa filiale immobiliére Nakheel ont
demandé un rééchelonnement de leurs dettes dont une tranche islamique de 4,1 milliards de
dollars sous forme de sukuk. L’intervention de I’émirat d’Abou Dhabi en fournissant
10 milliards de dollars a titre de prét a permis a Dubai World de rembourser les sukuk a
I’échéance prévue, le 14 décembre 20009.

III. Les liens avec ’'investissement socialement responsable

1. Les particularités de chaque catégorie
1.1. Différences en termes du référentiel et des choix opérationnels

= |e référentiel

En finance de marché islamique, le référentiel est religieux et tire ses principes des

textes sacrés constituant la loi islamique. Ainsi, la charia réglemente toutes les pratiques de
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I’investissement en fixant les limites de ce qui est licite et ce qui est interdit (Saidane 2009).
Les produits et instruments financiers islamiques doivent étre compatibles avec les préceptes
de I’islam et il incombe aux comités charia, de valider leur conformité. Chaque établissement

ou fonds d’investissement islamique doit obligatoirement avoir son propre comité

(Chaar 2008).

Par ailleurs, les investisseurs SR se référent aux criteres ESG établis par les agences de
notation. En plus de ces normes, des comités éthiques peuvent attester de la conformité de
certaines pratiques des établissements jugés SR, la présence de ces comités est souhaitable
mais pas obligatoire (Miglietta et Forte 2007). C’est dans ce contexte qu’apparait la différence
fondamentale entre les fonds d’investissement islamiques et les fonds SR (Atta 2000). En plus
des exclusions sectorielles, les fonds islamiques ont un univers d’investissement plus restreint

puisqu’ils excluent également toutes les opérations basées sur un taux d’intérét.
= Intégration dans le systeme financier

La nature des produits financiers islamiques exige des pays d’accueil une adaptation
de leur systeme juridique pour faciliter leur intégration dans le systeme financier. Il s’agit de
mettre en ceuvre certains aménagements d’ordre juridique et fiscal (Saint Marc 2008) évitant
la double imposition de ces produits. Des efforts de codification des lois islamiques sont mis

en ceuvre par des organisations telles que I’AAOIFI afin de faciliter cette intégration.

Par ailleurs, les autorités des marchés jouent un rble dans I’intégration des produits
financiers islamiques. Ainsi, en France, I’AMF a autorisé le 17 juillet 2007 1’utilisation des
criteres extra-financiers de sélection des titres, une mesure qui autorise les OPCVM
conformes a la loi islamique (voir annexe 6) a I’instar des fonds ISR et de partage. Ces
OPCVM sont sensés respecter les dispositions législatives et réglementaires en vigueur dans
chaque pays, mais leur particularité est reconnue lorsqu’il s’agit de la distribution de tout ou
partie des revenus du fonds. Pour les OPCVM islamiques, un processus de « purification »

des revenus consiste a verser une partie du revenu a un organisme reconnu d’utilité publique.

Ne mobilisant pas les mémes expertises pour valider les pratiques et la conformité,
et utilisant deux référentiels différents, I’ISR et la finance islamique ne visent pas a servir

la méme clientele et n’utilisent pas exactement les mémes stratégies.
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1.2. Implications au niveau des stratégies et des droits des créanciers

Les stratégies utilisées en finance islamique sont principalement des stratégies
d’exclusion ainsi que certaines formes d’activisme actionnarial (Ghoul et Karam 2007).
Cependant, les investisseurs ISR utilisent en plus de ces deux stratégies des filtres relatifs aux

pratiques sociales et orientés vers le développement durable (Miglietta et Forte 2007).

En termes de droit des contrats, les droits des créanciers financiers et islamiques sont
différents en cas de défaillance de la société de gestion ou du projet. Pour illustrer cette
différence, Boureghda (2008) s’est intéressée a I’interprétation de la notion du défaut dans les
deux systemes et a démontré qu’elle est plus large en finance conventionnelle qu’en finance
islamique. Selon la conception islamique la charia impose que le défaut soit imputable a une
faute de ’emprunteur et exige le consentement mutuel en cas de résiliation, ce qui exclut les

cas de résiliation unilatérale.
2. Les convergences possibles

Malgré les différences entre la finance islamique et I’ISR, des zones d’intersection
existent. Nous allons analyser les convergences possibles sous deux angles : la l1égitimité ainsi

que la complémentarité entre les deux modeles.
2.1. La légitimité

Les investissements islamiques, de méme que ceux SR, tirent leur Iégitimité de la
finalité de leur approche. L’islam, a travers ses cinq principes financiers, prone 1’équité et la
justice sociale en termes de répartition des richesses et méme de protection de
I’environnement. Ce sont la autant de principes moraux partagés avec l’industrie SR
(Novethic 2009). La notion du partage est présente en finance islamique a travers la zakat qui
est une aumone donnée aux nécessiteux, et la purification des revenus en versant une part aux
organismes d’utilit¢ publique. Cette notion est présente également dans les investissements

SR notamment a travers « les fonds de partage ».
2.2. La complémentarité

L’ISR ainsi que la finance islamique restent complémentaires a la finance
conventionnelle et les trois font partie d’une finance contemporaine globale. Pour illustrer

cette relation, Chaar (2008) précise qu’il n’existe qu’une seule finance globale mais plusieurs
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pratiques plus ou moins éthiques, selon cette acception la finance contemporaine sert de
modele a la finance islamique. Les opérateurs de la finance islamique se chargent de créer des
instruments financiers compatibles avec la loi islamique et qui soient a méme de reproduire

les objectifs et les performances des instruments conventionnels.

La finance de marché islamique de méme que les activités de marché SR sont des
compléments éthiques apportant de la morale a la finance conventionnelle. En raison de leur
apparition relativement récente, les produits de la finance de marché islamique n’ont pas pour
vocation de remplacer les produits existants, les recherches menées dans ce domaine vont
plutoét dans le sens d’une cohabitation (Boureghda 2008). A titre d’exemple, la création
d’indices boursiers regroupant des sociétés respectant les critéres éthiques est une pratique
commune & la finance islamique et a I’investissement socialement responsable. Ce sont les

indices islamiques qui feront 1’objet de la section suivante de notre thése.
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Section 3 : Les indices boursiers islamiques

I. Historique et présentation des indices boursiers islamiques

1. Historique des indices boursiers islamiques

Avant le lancement des indices boursiers conformes a la loi islamique, les
investisseurs désireux d’investir en conformité avec leurs principes religieux étaient obligés

d’effectuer le tri eux-mémes en s’intéressant au secteur d’activité des entreprises.

Cette tache n’étant pas a la portée de tous les investisseurs surtout les particuliers,
beaucoup d’entre eux manifestaient une réticence envers les marchés boursiers a cause de
I’absence d’une standardisation des pratiques en vigueur. C’est dans le but de servir cette
catégorie d’investisseurs que 1’indice Dar al-Mal al-Islami (DMI 150) fut creé par « Faisal
Finance » en avril 1998. A son tour, la banque américaine Klein Maus & Shrine avait lancé,
en novembre 1998, I’indice boursier SAMI «the Socially Aware Muslim Index » qui
constatait 1’évolution de 500 compagnies dans lesquelles il était possible d’investir

conformément a la Charia.

En février 1999, le Dow Jones Islamic Market Index a été lancé aux Etats-Unis suivi
du Global Islamic Index Series lancé par FTSE en octobre de la méme année. Ces deux
derniers indices €taient des indices globaux visant tous les secteurs d’activité conformes et
assurant une couverture geographique internationale. Cette étape a facilité I’investissement
conformément a la charia dans la mesure ou les taches de contréle et de filtrage sont
accomplies par un comité charia indépendant qui exprime ses opinions vis-a-vis de ces

sociétés.

L’année 2006 a connu un rapprochement entre les indices socialement responsables et
les indices boursiers islamiques a travers l’indice « Islamic sustainability index » lance
conjointement par le Dow Jones Islamic et le groupe SAM Sustainable Asset Management.
Cet indice contient les valeurs qui sont éligibles a la fois aux criteres islamiques
et socialement responsables. L’existence d’une forte demande pour ces indices (Ruimy 2008)
a accéléré le lancement d’autres indices islamiques par d’autres opérateurs avec une

couverture plus ou moins large des zones géographiques.
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2. Présentation des principaux indices
2.1. Le DJIM index

Lancé en février 1999, le Dow Jones Islamic Market index (Dow Jones 2010) refléte
I’évolution des sociétés de 66 pays dans le monde qui respectent les critéres de la finance
islamique. La famille DJIMI regroupe plus de 90 indices répartis en fonction des zones

géographiques, secteurs d’activité et taille des sociétés. Ces indices sont répartis comme sulit :

v Indices Globaux (13 indices)

Indices sectoriels (30 indices)

Indices titans et BLUE Chip (13 indices)

Indices USA (5 indices)

Indices de I’Europe et de la zone Euro (9indices)
Indices de I’ Asie Pacifique (12 indices)

Indices régionaux/autres pays (14 indices)

AN N N N A

Indices spécialisés (3 indices)
2.2. Le FTSE Shariah global equity index series

Née d’une opération de joint-venture entre la FTSE et la société de consulting Yasaar,
cette série englobe les indices du DIFX Shariah, le SGX 100, et la FTSE Bursa Malaysia
index (FTSE 2010) :

=  FTSE SGX Shariah index series

Lancé conjointement par la FTSE et la Singapore Exchange (SGX), I’indice « FTSE
SGX Shari’a » représente la performance des sociétés compatibles avec la charia

et appartenant a 5 pays de I’ Asie Pacifique (Japon, Singapore, Taiwan, Corée et Hong Kong).
»= FTSE DIFX Shariah index series

En collaboration avec le DIFX (Dubai International Financial Exchange), I’indice
« FTSE DIFX Shari’a» a été lancé initialement pour constater 1’évolution des sociétés

appartenant au Koweit et au Qatar avant qu’il soit élargi aux six pays du Golfe.

% devenu Nasdaq Dubai & partir de novembre 2008
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= FTSE Bursa Malaysia index series

Dans le cadre d’un partenariat entre la FTSE et la bourse de la Malaisie, 1’indice
« FTSE Bursa Malaysia » a été lancé pour traduire la performance des sociétés cotées a la
bourse de la Malaisie et jugées compatibles avec la charia, a condition qu’elles respectent les

exigences de la FTSE en matiére de liquidite.
2.3. S&P index series :

L’agence Standard & Poor’s a lancé, en 2006, la version islamique de ses indices de
référence ainsi que d’autres nouveaux indices. Ainsi, en plus de I’indice global S&P 500
Shariah, la famille des indices islamiques englobe (Standard and Poor’s 2010b):

= Des indices régionaux (4 indices)
= Des indices par pays (4 indices)

= Des indices sectoriels (4 indices)
= Autres indices globaux (2 indices)

Les derniers indices, nouvellement lancés, s’intéressent respectivement aux petites,
moyennes et grandes entreprises appartenant aux 26 marchés les plus développés d’Asie,

d’Europe, d’Amérique et d’Australie.

2.4. MSCI index
Lancé en mars 2007, la famille d’indices islamiques de Morgan Stanley Capital

International assure une large couverture géographique (69 pays) :

Tableau 6 : La couverture géographique de I’indice islamique de MSCI

Nombre Grandes Moyennes Petites
Zones couvertes T ST A

de pays | capitalisations | capitalisations | capitalisations
Marchés développés 23 Oui Oui Non
Marchés émergents 23 Oui Oui Oui
Pays du Golfe 6 Oui Oui Oui
Autres marchés 17 Oui Oui Non
Total 69 Source : MSCI (2011)
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2.5. Stoxx
La société Stoxx appartenant a Six Group et & Deutsche Borse vient de lancer le 23
février 2011 les premiers indices boursiers en Europe Continentale (Stoxx 2011). II s’agit de
la famille d’indices boursiers islamiques la plus récente a ce jour. Elle englobe le « STOXX
Europe Islamic Index » et ses deux sous-indices, « STOXX Europe Islamic 50» et « EURO
STOXX Islamic 50 ». Les trois indices de cette famille sont sélectionnés a travers le filtrage
des 600 firmes de I’indice « STOXX Europe 600 Index ».

2.6. Autres indices :

Dans les sections précédentes, nous nous sommes contentés de présenter les
principaux indices lancés sur des places internationales. Cependant, d’autres indices boursiers

islamiques existent mais avec une couverture se limitant a un niveau national.

Citons quelques places boursiéres qui se sont dotées de leurs propres indices boursiers
islamiques :
v" La bourse de Taiwan avec son indice islamique lancé en novembre 2008 en

partenariat avec la FTSE ;

v' La bourse indienne qui a lancé The Parsoli Islamic Equity (PIE) Index en

partenariat avec 1’établissement Parsoli ;

v' La bourse du Pakistan (Karatchi Stock Exchange) qui a lancé, en septembre
2008, son premier indice boursier islamique en partenariat avec la société

d’investissement Al Meezan ;

v" La bourse de Malaisie qui disposait de son indice KLSI (Kuala Lumpur Shariah
Index), ce dernier a été remplacé en 2007 par deux indices « FTSE Bursa
Malaysia EMAS Shariah Index » et « FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah
Index », lancés en partenariat avec la bourse anglaise FTSE et destinés

respectivement aux investisseurs malaysiens et internationaux ;
v L’indice Bakheet a été lancé en 2007, sur la bourse de Riad en Arabie Saoudite ;

v' La bourse de Kuwait aussi, dispose de ses indices islamiques parmi lesquels

Kuwait Shariah Criteria Index.
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I1. Criteres de sélection et construction des indices islamiques

1. Critéres de sélection des indices

Les indices boursiers islamiques sont comparables a leurs homologues socialement
responsables, a la seule différence du référent utilisé comme nous venons de le voir
précédemment. Ainsi, les indices du SRI integrent des sociétés conformes aux principes
sociaux alors que les indices boursiers islamiques font un filtrage pour n’inclure que les
sociétés compatibles avec les principes de base de la charia. Ghoul et Karam (2007) classent

les indices islamiques dans une nouvelle catégorie : les indices « moralement responsables ».

Le rble des comités charia a ce niveau est non négligeable. Ainsi, de toute évidence,
I’'un des plus importantes fonctions attribuées aux comités charia reste la validation de la
conformité des valeurs que contient I’indice boursier islamique. Pour qu’une valeur soit

incluse dans cet indice, il faut qu’elle passe des filtres qualitatifs et quantitatifs.
1.1. Les filtres qualitatifs

Dans une optique a la fois religieuse et éthique, la charia interdit d’investir dans des
secteurs d’activité dont les produits présentent des risques pour la santé de 1’étre humain, qui
n’ont pas une vraie utilité, qui vont a ’encontre des bonnes mceurs ou dont la consommation
n’est pas autorisée conformément aux préceptes de la loi islamique. Cette interdiction s’étend

ainsi pour couvrir toutes les activités dites « illicites ».

Ainsi, du point de vue de la charia, il est interdit d’investir dans des secteurs tels que :
I’armement, 1’alcool, le tabac, la drogue, la viande porcine. Sont aussi interdits : la
pornographie, l'industrie cinématographique suggérant la débauche, les jeux de hasard, ainsi
que l’investissement dans les institutions financieres et d’assurance conventionnelles qui

prétent ou empruntent a intérét.

L’introduction des filtres qualitatifs consiste a effectuer une exclusion sectorielle, les
comités charia publient la liste des secteurs jugés incompatibles avec les principes

d’investissement en finance islamique.

Yaquby (2000) et Ahmed (2001) ont soulevé la question des sociétés dont I’activité

principale est licite mais qui peuvent avoir des participations ou des recettes provenant
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exceptionnellement ou bien en partie des secteurs d’activité dits illicites. Les auteurs citent

I’exemple des sociétés faisant appel a des banques conventionnelles pour leur financement ou

leur placement de liquidités ainsi que celui des compagnies aériennes qui offrent ou vendent

de I’alcool aux passagers, bien que ce produit ne constitue pas I’activité principale de la

compagnie.

Face a cette situation, les conseils de jurisprudence islamiques et les comités charia

sont d’accord concernant la répartition des actions des sociétés en trois catégories :

1. Les actions des sociétés dont le secteur d’activité est licite et qui ne font pas appel aux

préts et emprunts basés sur un taux d’intérét ni aux activités jugées illicites par le
comité charia. Le fait d’acheter ou vendre ces actions est unanimement jugé comme

étant licite ;

Les actions des sociétés dont le secteur d’activité n’est pas autorisé en islam (alcool,
armement, jeux de hasard, viande porcine, établissements financiers conventionnels,

etc.). A I'unanimité, I’investissement dans ces actions est prohibé ;

Les actions des sociétés dont le secteur d’activité est licite mais qui ont des revenus
exceptionnels provenant d’autres activités illicites, qui empruntent a intérét ou bien
placent leur surplus de liquidité sur un compte rémunéré aupres des banques

conventionnelles.
Les avis sont partagés concernant cette troisieéme catégorie entre :

e D’une part, ceux qui pensent que ce n’est pas licite. C’est 1’avis notamment du
Conseil International de Jurisprudence Islamique appartenant a 1’Organisation de
la Conférence Islamique (Mujamaa de Djeddah)®’ et du Conseil de Jurisprudence
islamique appartenant & la Ligue du Monde Musulman (Mujamaa de la Mecque) .
Les comites charia de certaines institutions financieres islamiques adoptent cette
opinion (par exemple, la Banque Islamique de Dubai, celle du Soudan, ainsi que

la Kuwait Finance House) ;

%7 Résolutions de 1992, 1993 et 1995 qui interdisent ces investissements en principe, tout en concluant dans la

derniére résolution que la décision finale a cet égard nécessite plus d’études et de recherches approfondies.
% Résolution du 21 janvier 1995
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e Dr’autre part, ceux qui ont émis des avis juridiques (fatwas) qui jugent que
I’investissement dans ces actions est licite sous certaines conditions , c’est 1’avis
des comités charia de certaines banques islamiques (par exemple : Banque Alrajhi,
Albaraka, Banque Islamique de Jordanie). Pour sa part, le Conseil Européen de
fatwa et de Recherche a émis, en 2004, une décision® autorisant les musulmans
vivant en occident a investir dans ces sociétés si la part des intéréts est en dessous
d’un seuil fixé (il est de 5% pour les indices boursiers islamiques de Stoxx, S&P,
MSCI, et FTSE). Cela est accompagné de 1’obligation de purifier les dividendes de
la part des intéréts a hauteur de la contribution de ces derniers dans le résultat
final. La décision s’est appuyée sur I’exemple des valeurs contenues dans le

DJIMI, I’indice islamique de Dow Jones.

Afin de déterminer le secteur d’activité principal d’une société et par conséquent sa
conformité ou non aux principes de la finance islamique, les comités se basent sur des
nomenclatures sectorielles utilisées par leurs indices de références. Ainsi trois nomenclatures

sont utilisées :
. ICB : Industry Classification Benchmark

Il s’agit d’une classification qui suit une hiérarchie composée de 10 industries,
19 super-secteurs, 41 secteurs et 114 Sous-secteurs. Cette nomenclature a été lancée
en janvier 2005 par Dow Jones et FTSE Group puis adoptée par Euronext un an plus
tard, le 02 janvier 2006*. Les comités charia de DJIMI et de FTSE Shariah utilisent
cette nomenclature pour déterminer I’appartenance ou non d’une société a un secteur
d’activité illicite. Le site internet de Dow Jones établit la liste exhaustive de 23

secteurs a exclure selon la classification ICB (voir annexe 7.1).
. GICS : Global Industry Classification Standards

Il s’agit d’une classification adoptée par les comités charia des indices
boursiers islamiques de S&P et de MSCI. Elle est composée de quatre niveaux:
10 secteurs, 24 groupes d'industries, 68 industries et 154 sous-industries. En matiére

de filtrage des valeurs a exclure, elle donne des résultats similaires a ceux de I’'ICB. A

% Résolution du 04 janvier 2004
%0 http://press.djindexes.com/index.php/euronext-switches-to-industry-classification-benchmark-ich-and-
announces-revised-classification-of-listed-companies/ [consulté en mars 2010]
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titre d’exemple, I’annexe 7.2 donne la liste des secteurs exclus par le comité charia de
MSCI.

" SIC : Standard Industry Classification

C’est une autre classification non utilisée par les principaux indices boursiers
mais adoptée par certains fonds en Malaisie (I’exemple du fonds Amiri capital), elle
présente 1’avantage d’attribuer plusieurs codes a la méme société en fonction des
différentes activités (principale et secondaires) dans lesquelles elle se trouve engagée
(Derigs et Marzban 2009). Cela permet de faciliter le filtrage des valeurs a exclure des

lors que I’un des codes attribués a une société correspond a une activité jugée illicite.

De maniére genérale et quelle que soit la classification utilisée, les secteurs

d’activité interdits sont les suivants :

= Défense et armement

= Distillateurs et viticulteurs

» Produits de loisirs

= Tabac

= Audiovisuel et divertissements
= Agences de medias

= Jeux de hasard et d'argent

= Hotels

= Services de loisirs

= Restaurants et bars

= Banques conventionnelles

= Assurances et réassurances conventionnelles

= Financements
1.2. Les filtres quantitatifs

Les filtres quantitatifs consistent a trier les sociétés pour ne garder que celles dont la
structure financiere est en mesure de satisfaire des exigences exprimées sous forme de ratios.
Force est de rappeler que ces derniers différent d’un indice islamique a 1’autre (Derigs
et Marzban 2009 ; El khamlichi 2011) et ne font pas I’unanimité des comités charia. Il s’agit

uniquement de seuils de tolérance comme le précisent Derigs et Marzban (2008). Cette
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tolérance est accordée lorsqu’une société de la catégorie 3 sus-mentionnée se trouve engagee
a titre accessoire ou exceptionnel dans des activités jugees illicites. Souvent fixé a 33%, ce
seuil est sujet a plusieurs critiques et ne fait pas I’unanimité des comités charia parce qu’il
n’est pas mentionné explicitement dans le Coran ou dans la sunna. En effet, cette « régle du
tiers » est issue, selon Yaquby (2000), EI-Gamal (2006) d’une interprétation d’une tradition

prophétique relative a la part a donner en tant qu’aumone aux nécessiteuxX.

Globalement, les filtres quantitatifs concernent les trois domaines, a savoir : le niveau
des dettes, les créances et les liquidités génératrices d’intérét. Certains comités charia y
ajoutent un quatrieme domaine qui concerne la part des produits illicites dans le total des

produits de la société.

= Le niveau des dettes :

C’est ce premier filtre qui est utilisé pour mesurer le niveau d’endettement pour
s’assurer que 1’entreprise est modérément endettée (ou idéalement non endettée). En effet,
un des principes clefs qui distingue la finance islamique c’est ’interdiction du prét a intérét
et de la pratique de 1’escompte, raison pour laquelle le niveau d’endettement de la firme est

pris en considération.

Le niveau des dettes doit étre exprimé sous forme de ratio. Pour les cing principaux

indices boursiers, les comités charia utilisent les ratios suivants :

Tableau 7 : Les filtres de dettes utilisés par les principaux indices boursiers islamiques

Nom de P’indice Filtre de dettes
Dow Jones Islamic Total des dettes < 333%
Capitalisation boursiére moyenne (24 derniers mois)
S&P Shariah Total des dettes < 233%
Capitalisation boursiére moyenne (36 derniers mois)
MSCI Islamic Total des dettes <a33%
Total des actifs
FTSE Shariah Total des dettes < 233%
Total des actifs
Stoxx Islamic Total des dettes <333%

Total des actifs (ou capitalisation boursiére globale)

Source : Construction de ’auteur a partir de la documentation des indices
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Une premiere analyse des ratios utilisés comme filtres de dettes nous permet de
constater que tous les indices prennent le total des dettes au numérateur. Quant au
dénominateur, deux tendances se deégagent: d’une part, les indices qui utilisent la
capitalisation boursiére (DJIMI et S&P), et ceux qui utilisent le total des actifs (MSCI et
FTSE) d’autre part. Le comité charia de Stoxx compare la capitalisation boursiere globale au

total des actifs et prend le plus important des deux comme dénominateur.

Khatkhatay et Nisar (2007) estiment que I’utilisation de la capitalisation boursiére
pour attester de la conformité d’une société aux normes de la charia se heurte a des problemes
dans la pratique, et ce pour trois raisons. Premiérement, le cours boursier d’un titre peut
traduire le sentiment des investisseurs vis-a-vis des rendements futurs indépendamment des
fondamentaux de I’entreprise. En deuxiéme lieu, la conjoncture qu’elle soit favorable ou
défavorable, peut amener a une situation de volatilité dans laquelle le cours boursier d’une
entreprise peut connaitre de trés fortes variations alors que les actifs gérés par 1’entreprise
restent les mémes. La troisiéme raison est que certaines sociétés qui, a un moment donné,
étaient considérées comme étant compatibles avec la charia peuvent ne pas I’étre seulement a
cause de fortes variations a la hausse ou a la baisse de leurs cours boursier. Finalement, ce
critere ne peut pas étre utilisé pour vérifier la conformité des sociétés non cotées (private
equity) a cause de I’absence du cours boursier, le champ d’étude se trouve ainsi limité aux

sociétés cotées.

Cependant, d’autres chercheurs, comme Derigs et Marzban (2008), considérent que
I’utilisation de la capitalisation boursiére présente également des avantages. Tout d’abord, elle
permet un filtrage continu des valeurs cotées, et ensuite le total des actifs n’est pas une mesure
appropriée parce qu’elle dépend des normes comptables choisies par la société pour

I’évaluation de ses actifs.
. Le filtre des liquidités génératrices d’intérét -

Le principe d’interdiction des intéréts est un principe primordial en finance islamique,
c’est pour cette raison que celle-ci a développé des offres de financement alternatives au
circuit bancaire classique. Dans les pays ou les banques islamiques ne sont pas présentes ou
lorsque les sociétés font appel a leurs banques classiques pour déposer 1’excédent de
trésorerie, les comités charia fixent des seuils qui indiquent le niveau maximum de

liquidités que la société doit détenir.
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De méme, ce filtre est exprimé sous forme de ratio, les comités charia fixent les
limites suivantes pour le niveau des liquidités :

Tableau 8 : Les filtres de liquidité utilisés par les principaux indices boursiers islamiques

Nom de ’indice Filtre de liquidités

Dow Jones Islamic Total des liguidités et titres rapportant des intéréts < 333%
Capitalisation boursiere moyenne (24 derniers mois)

S&P Shariah Total des liguidités et titres rapportant des intéréts <333%
Capitalisation boursiere moyenne (36 derniers mois)

MSCI Islamic Total des liguidités et titres rapportant des intéréts <370 %
Total des actifs

FTSE Shariah Total des liguidités générant des intéréts <a50%
Total des actifs

Stoxx Islamic Total des liquidités et titres rapportant des intéréts < 333%
Total des actifs (ou capitalisation boursiére globale)

Source : Construction de auteur a partir de la documentation des indices

Les liquidités sous-entendent les disponibilités en caisse ou déposees en compte
bancaire, et les titres pouvant générer des intéréts sont les valeurs de placement a court terme.
La raison d’étre de ce critére de tri est double. Premierement, il permet d’éliminer les firmes
dont ’'une des principales activités consiste a placer des liquidités sous forme de dépdts
bancaires ou d'instruments financiers, et qui générent des produits financiers sous forme
d’intéréts. La deuxiéme raison est d’éviter d’investir dans des sociétés dont les actifs seraient
majoritairement constitués par des liquidités ce qui reviendrait a investir directement dans des

liquidités.

Contrairement au filtre des dettes, le filtre des liquidités présente des disparités quant
aux seuils autorisés, ces derniers varient de 33% (pour les indices islamiques de Dow Jones,
S&P et Stoxx) a 70% (pour I’indice MSCI). Cette différence trouve son explication dans le
fait que la détention des liquidités est autorisée mais elle devient interdite uniquement quand

elle génére des intéréts.
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= Le filtre des créances

Les comités charia fixent les limites suivantes pour ce ratio:

Tableau 9 : Les filtres de créances utilisés par les principaux indices boursiers islamiques

Nom de P’indice Filtre de créances

Dow Jones Islamic Total des créances < 333%

Capitalisation boursiere moyenne (24 derniers mois)

S&P Shariah Total des créances <3 49%
Capitalisation boursiere moyenne (36 derniers mois)

MSCI Islamic Total des créapces <270 %
Total des actifs

FTSE Shariah Total des créances < 3 50 g4
Total des actifs

Source : Construction de I’auteur a partir de la documentation des indices

Pour ce ratio, les créances prises en compte sont a la fois celles courantes et a long
terme. La société faisant partie de 1’indice islamique ne doit pas avoir un niveau de créance
dépassant le seuil autorisé. Si la majorité des actifs de la société est sous forme de créances
(El-Gamal 2006), I’actif circulant de 1’entreprise se trouve majoritairement dominée par des
flux de trésorerie avec le risque que ces créances soient irrécouvrables. Force est de constater
que le comité charia de Stoxx Islamic ne fait pas appel a ce filtre. Cependant, ce comité exige
que les revenus générés par les activités illicites soient inférieurs a 5% du total des revenus
(Stoxx 2011).
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En résumé, et faisant abstraction des différences entre les ratios et mesures utilisées, il

s’agit pour tous les indices d’un filtrage en entonnoir qui se déroule de la maniére suivante :

Figure 5 : Processus de filtrage des
indices boursiers islamiques a partir de
Pindice de référence

Indice de référence

Secteur d’activité

)
]

Filtre 3

Valeurs compatibles

Source : construction de ’auteur

2. Construction et gestion des indices

Comme c’est le cas pour tous les indices boursiers, la composition des indices
boursiers islamiques peut étre modifiée régulierement. Leur particularité réside dans
I’intervention du comité charia dans la gestion de la composition de I’indice et aussi dans la

purification des dividendes.
2.1. Le role des comités charia dans la construction des indices boursiers

Le comité charia est chargé de contrdler la conformité des sociétés de 1’indice a la
charia. Ce contrdle se fait a travers les filtres qualitatifs et quantitatifs retenus et a lieu

régulierement afin de déterminer les sociétés compatibles et celles qui ne le sont pas.
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Un autre role assigne au comité charia est de s’assurer que les fonds indiciels
répliquant la performance d’un indice islamique n’utilisent pas des stratégies d’investissement
et des techniques non-conformes a la charia. De Lorenzo (2000) cite I’exemple de 1’achat des
actions sur marge (buying stocks on margin) comme étant une pratique interdite, tout en
précisant que le comité doit étre vigilant vis-a-vis de ces opérations courantes chez les fonds
indiciels conventionnels. Pour arriver a assurer ce suivi régulier, le comité doit étre en contact
avec les parties prenantes (gestionnaires des fonds, autorités, auditeurs, courtiers, analystes,

etc.).

Dans un objectif de transparence, le comité charia est tenu d’expliquer aux
investisseurs 1’ensemble des frais de gestion qui leur sont exigés. Le comité charia intervient
également pour purifier les dividendes de la part des produits provenant d’activités illicites

et des intéréts.
2.2. Calcul, gestion et modification des indices

Tous les indices boursiers islamiques sont calculés a partir d’un indice de référence
(univers de départ) auquel le comité applique les différents filtres précéedemment mentionnés
pour aboutir a un indice compatible (univers d’arrivée) plus concentré que I’indice de
référence. C’est lors des révisions trimestrielles que le gestionnaire de I’indice, en accord avec
le comité charia, publie la liste des inclusions et des exclusions. Le tableau 10 illustre les
modalités de calcul des différents indices, leur gestion et la fréquence de leur modification.
Ainsi chaque indice ne doit contenir que les sociétés respectant les principes de la finance

islamique fixés par son comité charia.
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Tableau 10 : Calcul, gestion et modification des principaux indices boursiers islamiques

Fa.mll.le Création | Calcul, gestion et modification des indices
d’indices
Dow Février Univers de départ : DJ World Index (6482 sociétés)
Jones 1999 . o .
Islamic Univers d’arrivée : DJIMI (2343 sociétés) et ses 69 indices sectoriels et
Market régionaux.
Index 1. Pays couverts : 66 pays
(DJIMI) 2. Pondération : par le flottant
3. Devise : dollar américain (USD)
4. Indice de performance globale (dividendes réinvestis)
5. Calcul en temps reel
6. Révision trimestrielle (mars, juin, septembre, décembre)
7. Recomposition annuelle
8. Révision exceptionnelle : immédiate si un événement
exceptionnel survient (fusion, acquisition, faillite, etc.)
Source : Dow Jones (2010)
S&P Décembre | Univers de départ : S&P Global BMI Equity Index (11 000 sociétés)
Shariah 2006 et les autres indices régionaux et sectoriels de la famille S&P
indices

Univers d’arrivée : S&P Global BMI Shariah Index (6000 sociétés)

1. Pays couverts : 47 pays

2. Pondération : par le flottant

3. Devise : dollar américain (USD) en plus de la devise du pays

de I’indice (par exemple : ’indice S&P500 Japan Shariah est

calculé en dollar américain et en Yen japonais)

Indice de performance globale (dividendes réinvestis)

Calcul en temps réel

Révision trimestrielle (mars, juin, septembre, décembre)

Régle des 5% : tout changement dans la capitalisation flottante

supérieur a 5% est appliqué a sa date effective. Dans le cas

contraire, le changement se fait au moment de la révision

trimestrielle.

8. Recomposition annuelle (septembre)

9. Révision exceptionnelle : immédiate si un évenement
exceptionnel survient (fusion, acquisition, faillite, etc.)

N o ok

Source : Standard and Poor’s (2010b)
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MSCI
Islamic
Index
Series

FTSE

Shariah

Global
Equity
Index
Series

Stoxx

Europe
Islamic
indices

Mars
2007

Octobre
1999

Février
2011

Univers de départ : MSCI All Country World Index (2416 sociétés)
et les autres indices régionaux et sectoriels de la famille MSCI

Univers d’arrivée : MSCI Islamic (1067 sociétés) et ses indices
sectoriels et régionaux

Pays couverts : 47 pays

Pondération : par le flottant

Devise : USD en plus de la devise du pays de I’indice régional
Indice de performance globale (dividendes réinvestis)

Calcul en temps reel

Révision trimestrielle (février, mai, ao(t, novembre)
Recomposition annuelle (mai)

No ook~ owhe

Source : MSCI (2011)
Univers de départ : FTSE All World Index (2888 sociétés)

Univers d’arrivée : FTSE Shariah All World Index (1313 sociétés) et les
indices globaux et régionaux.

1. Pays couverts : 48 pays

Pondération : par le flottant

Devise : EUR, GBP, USD, JPY

Indice de performance globale (dividendes réinvestis)
Calcul en temps reel

Révision trimestrielle (mars, juin, septembre, décembre)
Recomposition annuelle

No ook owd

Source : FTSE (2010)
Univers de départ : STOXX Europe 600 Index

Univers d’arrivée : STOXX Europe Islamic 50 and EURO STOXX
Islamic 50

Couverture géographique : Europe et Zone euro
Pondération : par le flottant

Répartition sectorielle

Comité charia indépendant : 3 jurisconsultes
Révision trimestrielle

arwbdeE

Source : Stoxx (2011)

Source : Construction de I’auteur a partir de la documentation des indices
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I11. Vers des indices islamiques pour la bourse francaise

1. La finance islamique en France
1.1. La réflexion engagée et les accords signés

Suite & une demande locale, les Etats-Unis étaient le premier pays occidental ol la
finance islamique s’est développée des la fin des années 90. Le régulateur américain est
intervenu pour donner son accord & travers deux textes autorisant le contrat d’ijara en 1997
puis les opérations de mourabaha en 1999. L’ Angleterre, a son tour, a mis en place un groupe
de travail sur le sujet en 2001 aboutissant a 1’abrogation en 2003 de la double imposition des

opérations financieres islamiques (Coste 2008).

Quant a la France, le Haut Comité de Place a décidé en décembre 2007 de lancer une
réflexion sur le développement de la finance islamique. Des initiatives concrétes ont été prises
dans ce sens, notamment par 1’Autorité des Marchés Financiers (AMF) qui a autorisé
le 17 juillet 2007, «les OPCVM se déclarant conformes a la loi islamique ». En tant que
marché financier, la place de Paris présente des atouts considérables et le droit francais est
tres largement compatible avec la finance islamique (Saint-Marc 2008), seuls des

aménagements d’ordre juridique et fiscal restent a mettre en ceuvre.

Dans D’objectif d’améliorer la compétitivit¢ de la place financiere de Paris,
le gouvernement francais dirigé par Francois Fillon a pris un ensemble de mesures*. Paris
Europlace, qui se charge de concrétiser la volonté du gouvernement en assurant la promotion
de la place de Paris auprés des investisseurs etrangers, s’est dotée en janvier 2008, d’une
commission dédiée a la finance islamique. De son c6té, la commission des finances au Sénat a

organisé, le 14 mai 2008, des tables rondes* au sujet de la finance islamique.

En mars 2008, la Société Genérale Asset Management (SGAM Al) a lancé via sa
filiale sur I’1lle de la Réunion deux produits compatibles avec la charia. Le premier est un
produit de mourabaha appelé « SGAM Al Shariah liquidités ». Aprés des mois d’activité du
Sharia Liquidité, la baisse des conditions de marché des matiéres premiéres et la conjoncture

défavorable «n’ont pas permis d’engager un pronostic optimiste sur le devenir de la

* Voir interview de Christine LAGARDE, revue Banque N° : 703-Juin 2008, pp22-23
%2 La retransmission vidéo est disponible sur : http://www.senat.fr/evenement/finance_islamique/index.html
[consulté en mai 2008]
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performance de cet investissement »*%, la société générale a décidé le remboursement des
parts détenus par I’ensemble des souscripteurs du produit « SGAM Al Shariah liquidités » a
compter du mois d’avril 2009. Le deuxiéme est un produit a échéance 8 ans appelé « SGAM
Al titre » géré activement suivant la méthode d’assurance du portefeuille en contenant des

actifs risqués et peu risqués conformes a la finance islamique.

En France métropolitaine, des accords ont été signés a partir de I’année 2009 lors
d’une visite d’une délégation francaise aux pays du Golfe du 17 au 22 janvier 2009. Paris
Europlace et 'Organisation de Comptabilité et d’Audit des Institutions Financieres Islamiques
(AAOIFI) ont signé un accord (Memorandum of Understanding) afin de soutenir le
développement de la finance islamique en France. Cet accord prévoit que Paris Europlace se
charge d’assurer la promotion des standards charia de I'AAOIFI en France afin d'encourager

le développement de nouvelles activités de banque et d'assurance islamiques.

Au 1% avril de la méme année, une délégation du Bahrein comptant également le
gouverneur de la banque centrale a été accueillie par la CCIl de Paris pour discuter des
banqgues, assurances et de la finance islamique au Royaume du Bahrein. Le dernier en date de
ces accords a été signé le 25 mars 2010 entre La banque islamique du Qatar (QIB)
et le groupe BPCE. Ce partenariat stratégique, annoncé par Christine Lagarde lors du
5%™ forum de finance et d’investissement du Qatar, vise & permettre aux deux groupes de

mutualiser leurs expertises et expériences respectives.
1.2. Les textes de loi régissant la finance islamique en France

Par voie législative, le gouvernement a publié dans le bulletin officiel des imp6ts
4FE/09 n° 22 du 25 février 2009 une instruction fiscale visant a préciser le régime fiscal
applicable aux contrats de mourabaha et sukuk. Le mois de septembre de la méme année a vu
la proposition de deux articles relatifs a la finance islamique dans la loi de financement des
PME, loi n°333 du 17 septembre 2009*, visant a favoriser I’accés au crédit des petites
et moyennes entreprises et a améliorer le fonctionnement des marchés financiers. Cette loi
contenait deux articles (articles 14 et 16) en faveur de la finance islamique : le premier est

relatif aux activités de consultation juridique des experts comptables alors que le second vise

*% e communiqué est disponible sur : http://www.al-kanz.org/2009/04/12/finance-islamique-reunion/ [consulté
en décembre 2009]

* La proposition de loi est disponible sur : http://www.assemblee-nationale.fr/13/ta/ta0333.asp [consulté en
décembre 2009]
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a s’inspirer du régime de la fiducie et a I’adapter pour permettre 1’émission des sukuk en
France. Dans sa décision n° 2009-589 DC du 14 octobre 2009*, le conseil constitutionnel
a censuré les deux articles en jugeant que leurs dispositions « ne présentent aucun lien, méme

indirect, avec celles qui figuraient dans la proposition de loi »

9% les motifs de

Dans une journée d’étude organisée a Bercy le 03 novembre 200
censure de la loi par le conseil constitutionnel étaient jugés comme étant «de forme» par le
président de la commission des finances au Sénat. Par ailleurs, la ministre de 1’économie
Christine Lagarde a estimé possible de réintroduire le dispositif d’amélioration du régime de
la fiducie dans un véhicule l1égislatif plus approprié afin de permettre 1’émission des sukuk en

France.

2. Les indices boursiers islamiques en France
2.1. Les propositions faites

Le rapport de Pastré et Jouini (2008) remis a Paris Europlace en novembre 2008
a présenté les enjeux de la finance islamique pour la France. Il a abouti a dix propositions
concretes pour attirer des capitaux estimés par les auteurs a environ 100 milliards d’euros.
Parmi les faiblesses de la place financiére de Paris par rapport a d’autres places européennes
et américaines, le rapport a signalé I’absence d’indices boursiers islamiques en France. Ainsi,
une des propositions avancées par les auteurs concerne la création d’un indice boursier

islamique par NYSE Euronext.
2.2. Les possibilités offertes

Faisant partie de Nyse Euronext, la place boursiére de Paris offre plusieurs possibilites
pour les investisseurs. Ces derniers ont la possibilité d’intervenir a partir d’un point d’acces
unique (Karyotis 2007) sur un ensemble élargi de valeurs et de produits financiers.
Les 1200 sociétés cotées sur Euronext représentent une capitalisation boursiére avoisinant les

2 trillions d’euros.

% La décision est disponible sur : http://www.conseil-constitutionnel.fr/conseil-
constitutionnel/root/bank/pdf/conseil-constitutionnel-45861.pdf [consulté en décembre 2009]

% La vidéo intégrale de cette journée d’étude est disponible sur :
http://video.bercy.gouv.fr/dynamic/catal/playlistRun.php?idPlaylist=312&PDebit=500%20Kbps&largeurPlayer=
320&hauteurPlayer=240&controlPlayer=none&autostart=false&lang=Fr&clefUser=bKAUHAIoDY xjeocLH7e3
Q [consulté en décembre 2009]
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Avec ses 700 valeurs cotées, la place de Paris s’est étoffée d’indices globaux,
régionaux, sectoriels alors que les indices financiers islamiques sont absents de ce marché
(El khamlichi 2009a). L’arrivée de ces indices pourrait offrir des possibilités de

diversification pour les investisseurs actuels et en attirer de nouveaux vers la place de Paris.

Ce sont les indices déja existants qui vont servir d’indices de référence (benchmarks)
aux indices boursiers islamiques. Ainsi, comme nous venons de le voir, les indices présents
constituent un univers de départ auquel sont appliqués des filtres qualitatifs et quantitatifs.
Quelques chercheurs ont essayé d’appliquer les critéres de la finance islamique aux valeurs du

CAC 40 (Chebli 2008) ainsi qu’aux valeurs du SBF 250 (EI khamlichi 2009b).

Cependant, le lancement effectif des indices boursiers islamiques en France nécessite
la mise en place d’un comité charia afin d’effectuer le filtrage régulier des valeurs. Une
initiative existe en France depuis décembre 2008, date de création de I’ACERFI (Audit,
conformité, éthique et recherche en finance islamique), un comité charia francophone,

composé de spécialistes dans la jurisprudence et en économie islamique.

Les autorités de régulation peuvent faire appel a ce comité comme il leur est possible
de constituer leur propre comité. La place financiére de Londres a opté pour la premiére
solution quand elle s’est associée avec la compagnie Yasaar. Quant aux autorités du
Dow Jones, elles ont constitué un comité indépendant, composé de spécialistes en droit et en

finance islamique.
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Section 4 : Méta-analyse des études antérieures portant sur la

performance des indices boursiers islamiques

La volonté de synthétiser la connaissance dans un domaine donné était et reste
toujours une des préoccupations des chercheurs. Pour cela, plusieurs techniques existent, les
plus importantes parmi elles sont : la revue de littérature classique, le consensus des experts et
la méta-analyse. Cette derniére présente 1’avantage de s’appuyer sur une revue de littérature
exhaustive, elle suppose I’objectivité du méta-analyste et propose une méthodologie

rigoureuse visant a réaliser une synthese quantitative efficace des études précédentes.

Nous commencerons par une revue de littérature classique avant de présenter la
démarche méta-analytique et les résultats obtenus en faisant une synthése quantitative de la

littérature existante.
l. Revue de la littérature

1. Les études antérieures sur la performance des indices boursiers islamiques
1.1. Etudes qualitatives puis quantitatives

Apres la création des premieres banques islamiques dans les années soixante-dix, les
premiéres recherches théoriques sur les indices boursiers ont eu lieu deux décennies plus tard
et elles se sont intéressées a 1’é¢tude de la faisabilité des marchés financiers islamiques
(Elgari 1993; Anwar 1995; Ahmad 1997).

Le lancement des premiers indices islamiques a eu lieu a la fin du deuxiéme millénaire
comme nous I’avons vu précédemment. Des études qualitatives ont tenté de soulever les
principaux défis qu’un marché islamique des actions est censé relever et les particularités de

ce marché en termes de pratiques et de régulation (Naughton et Naughton 2000).

Les premiéres etudes quantitatives sur les indices boursiers islamiques se sont
intéressées a leur performance. Le point commun entre plusieurs de ces études se situe au
niveau de la démarche. Ainsi ces études ont comparé la performance des indices boursiers

islamiques avec des benchmarks ou avec leurs homologues conventionnels.
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Force est de constater que contrairement a la littérature abondante qui a traité les
indices boursiers socialement responsables (Fowler et Hope 2007), la performance des indices
boursiers islamiques est moins étudiée vu le caractere récent de ces indices. Nos recherches
bibliographiques sur ces indices boursiers (annexe 8) nous ont permis de constater qu’ils sont

plus étudiés dans la littérature que les fonds d’investissement islamiques (annexe 9).
2.2. Origine des indices étudiés et benchmarks utilisés

Afin de mesurer la performance des indices boursiers islamiques, des chercheurs se
sont intéressés aux principaux indices présents. Les indices les plus traités dans les études

quantitatives sont les indices américains, anglais et malaisiens.

Ainsi, I’indice islamique de la famille Dow Jones (DJIMI) a été étudié par Atta (2000),
Hassan (2001), Tilva et Tuli (2002), Hakim et Rashidian (2002; 2004), Abul-Hassan (2005),
Hussein et Omran (2005), Girard et Hassan (2005), Tag et Hassan (2005), Guyot (2008 ;
2011) ainsi que Cherif (2008). Cependant, les études ayant porté uniquement sur le FTSE
Shariah, I’indice islamique de la bourse anglaise, sont moins nombreuses (Hussein 2004 ;
Miglietta et Forte 2007 ; Hashim 2008 ; Girard et Hassan 2008 ; Haddad et al. 2008 ;
Binmahfouz et Hassan 2012). A leur tour, les indices boursiers islamiques de la Malaisie ont
été traités par d’autres chercheurs, notamment par Ahmad et Ibrahim (2002), Ahmad
et Albaity (2006), Yusof et Majid (2007) et par Sadeghi (2008). L’indice islamique de la
bourse pakistanaise a été étudié par Nishat (2004) et celui de la bourse saoudienne a fait
I’objet de I’¢tude de Dabeerru (2006).

En plus des études précédentes qui ont porté sur une seule famille d’indices, d’autres
études ont analysé plusieurs indices islamiques a la fois. Ainsi, nous trouvons des chercheurs
qui ont analysé conjointement le DJIMI et FTSE, c’est le cas d’Elfakhani et al. (2002),
de Hussein (2005) et de Kok et al. (2009). L’étude de Fahmi et al. (2009) a porté sur le KLSI
et le JKSY, respectivement les indices islamiques de la Malaisie et de 1I’Indonésie. Nous
signalons a ce niveau que les indices islamiques de S&P et de MSCI n’ont fait I’objet

d’aucune étude empirique jusqu’a maintenant.

Les benchmarks utilisés différent d’une étude a I’autre, certains chercheurs comparent
les indices islamiques uniquement a leurs homologues conventionnels (Nishat 2004 ;

Hussein 2005 ; Guyot 2008 ; Cherif 2008) alors que d’autres utilisent, en plus des
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homologues conventionnels, des benchmarks globaux du marché (Elfakhani et al. 2002; Tilva
et Tuli 2002 ; Abul-Hassan 2005 ; Girard et Hassan 2005 ; Tag et Hassan 2005 ; Yusof
et Majid 2007 ; Haddad et al. 2008). Afin de comparer la performance des indices boursiers
islamiques par rapport a celle du marché, certains chercheurs utilisent comme benchmark le
taux sans risque dans le pays concerné, c’est le cas d’Atta (2000) et de Hayat (2006) qui ont
pris le taux des bonds de trésor américain ainsi que d’Ahmad et Ibrahim (2002) et d’Ahmad et
Albaity (2006) qui ont pris le KLIBOR correspondant au taux interbancaire offert en
Malaisie. D’autres chercheurs qui ont analysé les indices boursiers présents sur le marché
anglais se sont basés sur le LIBOR (Hakim et Rashidian 2004 ; Hashim 2008) ou sur les taux
du bon de trésor British T-Bill (Kok et al. 2009). Les similitudes entre les indices boursiers
islamiques et socialement responsables ont amené des chercheurs a utiliser ces derniers
comme benchmarks, c’est le cas de Hakim et Rashidian (2004), Hussein (2004), Miglietta
et Forte (2007) ainsi que Binmahfouz et Hassan (2012).

2. Résultats des études antérieures
2.1. Mesure de la performance

La premiere étude de la performance comparée était celle d’Atta (2000) qui a utilisé
des données hebdomadaires de 1’indice DJIMI depuis janvier 1996 et jusqu’a décembre 1999.
Les données antérieures a février 1999, date de création de I’indice, sont mises a la disposition
par Dow Jones et ont été obtenues par rétropolation (back-testing). La performance de 1’indice
islamique a été comparée a un indice de marché global représentatif du marché ainsi qu’au
taux offert par les bonds de trésor américain (T Bill) a 3 mois. L’étude a conclu que I’indice
boursier islamique surperforme son homologue conventionnel de méme qu’il permet de

générer un rendement supérieur a celui du taux sans risque.

Ahmad et Ibrahim (2002) ont étudié¢ le marché de la Malaisie du mois d’avril 1999
a janvier 2002. A leur tour, ils ont compareé les rentabilités quotidiennes de KLSI, I’indice
islamique de la bourse malaisienne, avec son benchmark conventionnel KLCI et avec un taux
sans risque (KLIBOR). Les résultats ont montré que les indices islamiques n’arrivent pas a
surperformer le marché ainsi que 1’absence de différence significative de performance entre
les indices boursiers islamiques et les benchmarks utilisés. Cependant les auteurs avaient
soulevé que la performance difféere selon les conditions de marché, ce qui les a amené a

s’intéresser a la performance en période de hausse et de baisse du marché. L’indice KLSI
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affiche moins de performance en période de baisse du marché alors qu’il surperforme ses

benchmarks conventionnels en période de hausse.

L’idée d’étudier la performance des indices sur deux sous-périodes a été reprise par
d’autres chercheurs, notamment Hussein (2004) qui s’est intéressé a la bourse anglaise et a
analysé les valeurs mensuelles de 1’indice charia de la famille FTSE de juillet 1996
amars 2000 (période haussiere), puis d’avril 2000 a ao(t 2003 (période de baisse). Les
résultats de ses recherches corroborent ceux d’Ahmad et Ibrahim (2002). Dans deux études
ultérieures, Hussein et Omran (2005) ainsi que Girard et Hassan (2005) ont trouvé des

résultats similaires dans leur étude sur le DJIMI.

Hussein (2005) a trouvé des résultats plus nuancés que ceux des auteurs précédents. Il
a étudié conjointement les deux indices (DJIMI et FTSE) et a réparti son échantillon en deux
périodes de hausse (de janvier 1996 a janvier 2000 et de janvier 2000 a septembre 2002)
et une période de baisse (de janvier 2000 a septembre 2002). 1l a abouti a la conclusion selon
laquelle les indices boursiers islamiques surperforment dans la premiére période haussiére
alors qu’ils sont moins performants au cours de la deuxiéme période haussiére ainsi que

durant la période de baisse des marchés.

Cependant, plusieurs chercheurs n’ont pas trouvé de différences significatives de
performance entre les indices boursiers conventionnels et islamiques. Nous pouvons évoquer
les travaux de Tilva et Tuli (2002) qui ont étudié le Dow Jones Islamic Market US index
(IMUS), regroupant les sociétés américaines compatibles avec la charia, de mai 1999 a
octobre 2002. Ces chercheurs ont trouvé une forte corrélation mais une performance similaire
en comparant 1’indice islamique et conventionnel. Cette derniere conclusion est partagée par
Hakim et Rashidian (2002), Abul-hassan et al. (2005), et par Guyot (2008) pour les indices
islamiques de Dow Jones. D’autres chercheurs ont confirmé les résultats précédents pour les

indices islamiques de la famille FTSE (Girard et Hassan 2008; Binmahfouz et Hassan 2012)
2.2. Explication de la performance

Afin d’expliquer la sous-performance ou la surperformance des indices boursiers
islamiques, des chercheurs ont étudié 1’impact de certains déterminants de la performance.
Ainsi, Sadeghi (2008) a focalisé ses recherches sur I’horizon d’investissement. Ses résultats

vont dans le sens d’une sous-performance a court terme et d’une surperformance a long terme.
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Ahmad et Albaity (2006) concluent que les indices islamiques et conventionnels tendent vers

I’équilibre a long terme.

Partant du fait que I’indice islamique ne contient aucune banque conventionnelle,
Wilson (2007) a essayé d’expliquer la performance des indices boursiers islamiques par la
performance des banques conventionnelles. Il en a conclu que I’indice boursier islamique
surperforme son indice de référence quand la performance du secteur financier est faible alors

que le contraire se produit quand les banques réalisent les meilleures performances.

D’autres chercheurs ont introduit I’impact du manque de diversification des indices
boursiers islamiques sur leur performance. Ainsi Kok et al. (2009) notent que ces indices
offrent une opportunité de diversification du portefeuille, mais Abul-Hassan (2005)
et Hashim (2008) montrent que la diversification des marchés et des secteurs reste un des
défis que doivent relever ces indices. Ce manque de diversification constitue un obstacle
parce qu’il contribue a I’augmentation du risque systémique du portefeuille (Cherif 2008). Par
ailleurs, Atta (2000), ainsi que Hakim et Rashidian (2004) minimisent I’impact de ce facteur,
de méme que Guyot (2008) qui considere que le risque systémique supplémentaire est

compenseé par un rendement élevé.

Le MEDAF, modele d’évaluation des actifs financiers (Sharpe 1964; Lintner 1965),
et les mesures de performance qui en découlent ont servi de base pour toutes les études afin
d’expliquer la différence de performance par le marché. L’introduction de 1’effet taille et de
I’effet value, comme le suggére le modele tri factoriel (Fama et French 1993) et le modéle a
quatre facteurs avec I’introduction de 1’effet Momentum (Carhart 1997), permettent de tester
la persistance de la performance et d’améliorer le pouvoir explicatif du modele. Ainsi, Girard
et Hassan (2005; 2008) et Abdul-Hassan (2005), ont utilis¢ une combinaison des trois
modeles précédents, ils trouvent que c’est le modele a quatre facteurs qui permet d’expliquer

le mieux la rentabilité anormale constatée.

Devant les résultats contrastés des recherches sur les indices boursiers islamiques
et les tentatives d’expliquer la rentabilité anormale, certains chercheurs (Hassan 2001 ;
Obaidullah 2001; Guyot 2008, 2011) ont analysé I’efficience du marché islamique des
actions. Ainsi Obaidullah (2001) et Guyot (2008) ne trouvent pas de différences en termes
d’efficience entre le marché islamique et le marché conventionnel. Contrairement a ces

résultats, ceux trouvés par Hassan (2001) sont en faveur d’une efficience de 1’indice DJIMI.
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Nous remarquons que les résultats sont divergents et les tests sont peu concluants.
Ceci justifie la prochaine étape qui consiste @ mener une méta-analyse. Il s’agit d’une revue
de littérature quantitative, afin de synthétiser I’ensemble des résultats des études portant sur ce
sujet. C’est une demarche innovante utilisant des techniques statistiques et qui n’a jamais été

utilisée dans le domaine des indices boursiers islamiques auparavant.
I1. Cadre théorique de la méta-analyse

1. Définition et objectifs de la méta-analyse
1.1. Définitions et utilisation de la méta-analyse

Glass (1976) a été le premier a introduire le terme de « méta-analyse ». Il la definit
comme étant : « [l’analyse statistique d’une grande série de résultats issus d’études
individuelles dans le but d’intégrer leurs conclusions ». Une définition plus générale est
proposée par Muller (1988) : « la méta-analyse est I’application d’un ensemble de méthodes
d’analyse statistiques aux résultats empiriques issus d’études singulieres, afin de les intégrer,
les synthétiser et leur donner un sens ». Il s’agit donc d’une analyse statistique quantitative
d’un ensemble de résultats tirés d’études individuelles antérieures, suffisamment nombreuses,

relevant bien évidemment du méme domaine et observant le méme effet.

La méta-analyse constitue une alternative rigoureuse, ou au moins un complément
indispensable, a la revue de littérature classique. Initialement considérée comme une simple
technique, la méta-analyse a dépassé ce cadre pour devenir une véritable démarche
(Cucherat 1997) et un travail de recherche a part entiere (Laroche 2004). 11 s’ agit actuellement
de ’une des plus importantes méthodes de syntheése de la connaissance, s’inscrivant dans un
cadre méthodologique hypothético-déductif (Orlitzky et al. 2003) qui impose la rédaction
préalable d’un protocole prévoyant 1’ensemble des choix faits pour la réalisation des
procédures méta-analytiques. Elle est utilisée dans plusieurs disciplines et mobilise de plus en

plus de chercheurs.

L’idée de base n’est pas nouvelle (Laroche 2004), Elle trouve son origine dans la
volonté de regrouper les effectifs de différentes études par une simple sommation. Les travaux
pionniers en matiere de combinaison de plusieurs échantillons étaient ceux de Pearson (1904),
ainsi que I’application de Cochrane (1954) visant a combiner les résultats de plusieurs

experiences en biologie.
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Les premieres méta-analyses ont eu lieu dans le domaine des sciences sociales et de
I’éducation (Cucherat 1997). Le champ d’application de cette démarche a été étendu pour
couvrir d’autres domaines. La méta-analyse a connu un développement important dans le
domaine médical et principalement celui des essais thérapeutiques (Cucherat 1997). De nos
jours, plusieurs disciplines utilisent cette technique et les sciences de gestion ne font pas

exception.

En sciences de gestion, la méta-analyse s’étend a plusieurs disciplines (Commeiras et
Fournier 2008), principalement les ressources humaines et le marketing (Laurent 1999;
Fournier et Vauquois-Mathevet 1999; Orlitzky et al. 2003; Allouche et al. 2004; Marticotte
et Faure 2004; Allouche et Laroche 2005; Noél 2005; Allouche et al. 2008).

1.2. Objectifs d’une méta-analyse

Quel que soit le domaine, 1’objectif de toutes les méta-analyses est le méme : il s’agit
d’étudier et mesurer le degré de relation entre deux variables d’intérét. C’est ce que
Wolf (1986) a appelé la taille de I’effet (effect size), et c’est 1’appellation communément

utilisée.

Apres avoir quantifié I’effet, il faut combiner les effets en un seul indice synthétique
exprimé sous forme de ratio, sans unité, permettant ainsi la comparabilité des effets méme
s’ils sont issus de différentes mesures. Aussi, est-il nécessaire de respecter certaines exigences
en termes de nombre d’études collectées, celui-ci est d’au moins douze a quinze études avec

des données exploitables (Gueguen et al. 2007).

Au final, le méta-analyste produit une série de résultats :

= [’estimation de I’effet commun (taille de I’effet) ;
= Les tests d’association et d’homogénéit¢ qui témoignent respectivement de
I’existence de I’effet et de la pertinence du regroupement effectué ;

= Les graphiques qui synthétisent I’information de la méta-analyse.
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2. Techniques et processus de réalisation d’une méta-analyse
2.1. Techniques de réalisation

Selon I’objet étudié et les données disponibles, il est nécessaire de faire des
choix pour chaque étude par meta-analyse. Ces choix possibles portent sur les points

suivants :

- Acces aux données : si les données individuelles de chaque étude sont disponibles
(ce qui peut étre le cas pour des études médicales multi-centres, par exemple), la
méta-analyse consistera a refaire 1’analyse préalablement publiée en incluant tous les
individus des différentes études individuelles. Mais dans le cas général, ces données

ne sont pas disponibles, et 1’on ne dispose que de données résumées.

- Inclusion ou non d’études non publiées: I’inclusion d’études non publiées,
lorsqu’elle est possible, permet d’éviter la sélection d’études favorables a une
hypothese, appelée « biais de publication ». Laroche (2007) propose plusieurs

mesures pour quantifier ce biais et les solutions permettant de 1’éviter.

- Mode d’inclusion des études : 1’approche dite « cumulative » consiste a inclure,
dans la méme méta-analyse, différentes études au fur et a mesure de leur publication,
le critére global étant actualisé a chaque publication (Cucherat 1997). Au contraire,
on peut directement réaliser une analyse globale en incluant toutes les études

publiées sur toute la période.

- Critére retenu pour chaque étude : ce critére peut étre binaire (réponse par « oui »
ou «non » a la question posée) ou continu (réponse sous la forme d’une « taille
d’effet » pour chaque étude). Selon Laroche (2004), I'utilisation d’un critére continu

est plus informative.

- Forme du modele : le modele est dit additif si le résultat de chaque étude est
exprimé sous la forme d’une différence entre deux groupes. Cependant, le modele est
multiplicatif si ces résultats sont présentés sous la forme de rapports entre deux

groupes « ratios des cotes » (Gueguen et al. 2007).
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- Modélisation des différences entre études : comme dans le modéle linéaire général,
I’effet mesuré peut étre considéré comme fixe, c’est-a-dire commun & toutes les
études, ou comme aléatoire, ¢’est-a-dire comme la moyenne des effets mesurés par
les différentes études. Dans le premier cas, nous supposons que la variation observee
entre les résultats des différentes etudes est seulement due au hasard de
I’échantillonnage, tandis que dans le deuxiéme cas nous cherchons a évaluer la

variance de la distribution des effets entre les différentes études.

- Prise en compte de variables explicatives : les variables externes (Commeiras
et Fournier 2008) pouvant influencer les résultats des études publiées (date de 1’étude
par exemple) peuvent étre prises en compte en analysant séparément les différents
groupes. Une autre possibilité est de les analyser directement dans un modele, on
parle alors de « méta-régression » (Laroche 2004) dont I’objectif est de mesurer

I’effet simultané de plusieurs variables modératrices.
2.2. Processus de réalisation

Les chercheurs s’accordent sur le fait que la réalisation d’une méta-analyse de bonne

qualité n’est pas une tache facile (Cucherat 1997). Le méta-analyste doit suivre un processus

type qui se présente ainsi :

1.

2
3
4.
5
6
7

La formulation de la problématique ;

La définition des études a considérer ;

La recherche d’un indicateur quantitatif commun ;
La détermination de la grandeur moyenne de I’effet ;
La recherche des variables modératrices ;
L’approfondissement de la méta-analyse ;

L’actualisation des résultats obtenus.

Avec le progrés technologique, des solutions informatiques permettent aux chercheurs

de mener les méta-analyses avec des outils de plus en plus sophistiqués.
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I11. Application de la méta-analyse a la performance des indices

boursiers islamiques

1. Stratégies de collecte des études et techniques statistiques utilisées
1.1. Stratégies de collecte des études

Comme nous I’avons constaté lors de la revue de littérature classique, les études
existantes ne sont pas unanimes quant a la sous-performance ou la surperformance des indices
boursiers islamiques et leurs résultats sont souvent divergents (annexe 8). Partant de ce
constat, nous avons décidé de mener une méta-analyse de ces études pour essayer de faire une
synthése quantitative de la littérature existante et apporter une preuve de la performance ou

non des indices boursiers de la finance islamique par rapport aux indices conventionnels.

Pour constituer notre échantillon d’études, nous avons consulté les bases de données
bibliographiques (gratuites et payantes), les sites internet, les bibliotheques, etc. Nous avons
procédé a la recherche des articles aussi bien en frangais qu’en anglais. Les mots clés utilisés
étaient : « indice boursier islamique » ou « Islamic index », « marché financier islamique » ou

« Islamic financial market », « marché boursier islamique » ou « Islamic stock market ».

Nous ne nous sommes pas limités a la collecte des études, encore fallait-il qu’elles
contiennent des données exploitables. Pour ce faire, nous étions amenés, a maintes reprises, a
contacter directement les auteurs des articles pour avoir un complément d’information ou une
statistique manquante, informations que nous avons pu avoir avec plus ou moins de succes
selon les cas. Nous avons décidé d’inclure dans notre échantillon aussi bien les études
publiées et non publiées, et ce pour deux raisons : premierement a cause de la rareté des
¢tudes, et deuxiémement afin d’éviter un biais de publication (Laroche 2007). Au final nous

avons collecté 25 articles.

Parmi les études collectées, deux ne correspondaient pas exactement au domaine de
notre meta-analyse. Leur sujet dépasse 1’analyse des indices boursiers pour analyser les fonds
d’investissement et le marché financier islamique dans sa globalité. Elles ne se servent des
indices boursiers islamiques que comme des benchmarks sans toutefois analyser leur

performance.
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Pour mener notre analyse, il faut que chacune des 23 études restantes contienne toutes
les informations requises par la méta-analyse. Aprés extraction de ces informations des
articles et contact des auteurs pour les données manquantes, nous nous sommes retrouves
avec un échantillon final de 18 études contenant 19 données exploitables (tableau 11).

Tableau 11 : Choix des études et échantillon final

Echantillon initial 25 études

- Etudes dont le sujet ne correspond pas a 1’objet de | - 2

recherche

- Etudes comportant des données manquantes -5

= Echantillon final =18 études (19  données
exploitables)

Source : Construction de I’auteur

Notre échantillon final est composé des 19 études suivantes :

Tableau 12 : Les études retenues pour composer notre échantillon final

N° | Auteurs Année
1 | Atta 2000
2 | Ahmad et Ibrahim 2002
3 | Hakim et Rashidian 2002
4 | Tilvaet Tuli 2002
5 | Hakim et Rashidian 2004
6 | Hussein 2004
7 | Nishat 2004
8 | Abul-Hassan et al. 2005
9 | Hussein a 2005
10 | Hussein b 2005
11 | Girard et Hassan 2005
12 | Tag et Hassan 2005
13 | Hussein et Omran 2005
14 | Ahmad et Albaity 2006
15 | Dabeerru 2006
16 | Yusof et Majid 2007
17 | Girard et Hassan 2008
18 | Guyot 2008
19 | Cherif 2008

Source : Construction de I’auteur

1.2. Méthodologie et techniques statistiques utilisées

Nous avons mené une meéta-analyse non cumulative, en incluant en une fois
I’ensemble des études sélectionnées. Nous ne nous intéressons pas seulement a 1’existence
d’un effet, mais nous cherchons surtout a le quantifier. Il nous faut donc utiliser une méthode

quantitative (Laroche 2004). Ainsi proposons-nous de mesurer la grandeur moyenne de 1’effet
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et de dégager une tendance globale parmi les résultats qui semblent disparates, ceci constitue

un critére de jugement continu.

En ce qui concerne la forme du modéle, nous avons choisi le modele additif car il
permet d’évaluer la différence de performance par simple soustraction (Cucherat 1997). Ce

choix est de nature a faciliter I’interprétation des résultats.

La grandeur moyenne de l’effet sera déterminée en utilisant le ratio de Hedges

et Olkin (1985), largement utilisé en sciences de gestion (Trappey 1997) :

d _ yisla_ yConv
o
Ou:
» VYisael Yco représentent les rentabilités annuelles moyennes sur la période
considérée, des indices boursiers islamiques et conventionnels
= o représente la variance agrégée intra-groupe (within standard deviation),
calculée selon la formule :
2 2
(N isla '1)(Sis|a) + (NConv _1)(Sconv)
o =
Nisla+ NConv -2
Ou:
* Nisa et Sia représentent ’effectif et 1’écart-type des indices boursiers
islamiques,

" Nconv et Sconv représentent ’effectif et 1’écart-type des indices boursiers
conventionnels.

Le calcul de la différence de moyenne standardisée a 1’avantage de permettre la

comparaison de plusieurs etudes méme lorsque la methodologie utilisée pour le calcul varie

d’une étude a I’autre.

Nous avons procédé a I’annualisation des écarts-types et des rentabilités moyennes si
cela n’avait pas été fait par ’auteur de 1’article. Nous avons travaillé sur les données résumées

car les donnees individuelles sur chagque société cotée ne sont pas disponibles.
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Apreés le calcul du ratio (d), nous serons face a I’une des trois situations suivantes :

1. L’absence de I’effet consiste a obtenir un ratio d=0, ce qui signifie que I’analyse
de I’ensemble de la littérature existante conduit a conclure qu’il n'y a pas de
difference entre la performance des indices boursiers islamiques et

conventionnels ;

2. Les indices boursiers islamiques sont moins performants que les indices boursiers

conventionnelssid <0 ;

3. Les indices boursiers islamiques sont plus performants que les indices

conventionnels si d > 0.

Nous avons choisi de tester d'abord I'hétérogénéité de notre échantillon, puis d'utiliser
un modele a effet fixe s'il n'y a pas d'hétérogénéité, et un modele aléatoire s'il y a
hétérogénéité (Cucherat 1997; Overton 1998). Dans ce cas, nous essaierons aussi de
modéliser I'hétérogénéité en tenant compte de variables externes : date et lieu de publication.

Nous utiliserons alors une stratification de I'échantillon en sous-groupes adéquats.

Nous allons utiliser un seuil de significativité statistique de 1% afin de minimiser le
risque de D’erreur de premiere espeéce et d’augmenter le poids de preuve de notre méta-
analyse. Il en résulte que nous allons avoir des résultats avec un intervalle de confiance
a 99%.

Le logiciel RevMan5 donne la possibilité de calculer le ratio de différence de
performance normée par 1’écart-type a travers la différence de moyenne standardisée, le calcul
de ce ratio est possible grace a 1’option : « standard mean difference » et en utilisant des

pondérations proportionnelles a I’inverse de la variance « inverse variance ».
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Tableau 13 : Moyenne, écart-type et composition des indices islamiques et conventionnels

Islamic indices Comventional indices
Study or Subgroup Mean SD  Total Mean SD Total
Afta 2000 01656738 0132329 B36 0116583 04127479 4000
Ahmad et lhrahim 2002 0.094162 0214623 272 0122077 02252549 100
Hakim et Rachidian 2002 -0.14 0.2z oo -012 n.24 anon
Tilva ettuli 2002 -0.1158154 0.205484 G21 -0.942F53 01833493 ann
Hakim et Rachidian 2004 -0.0737 00251 1323 -0.0431 0.0257 Q00
Hussein 2004 0.04907 01835897 1092 0.04907 O01BB2TFT 2700
Mishat 2004 0642 2424178 2a0 0641 17.881693 A6
Ahul-Hassan 2004 0131308 0122671 1000 0.088057 0167292 4a00
Hussein 2005h 0087311 0016231 1100 0074424  0.014548 2700
Girard et Hassan 2004 0.0v04 017a2 1413 0.0534 n1a 17498
Hussein 2005a 0113581 0266736 1512 0061678 01593448 a00n
Tag et Hassan 2004 noo4s 0160388 1413 0114949 1.2062 a00
Hussein et Omran 2004 0061678 0187061 1318 0024266 0016281 a00n
Ahmad et alhaiti 2006 0.054493 3925275 a18 0083269 5916362 100
Cabeerru 2006 0.055911 1 963677 a8 0.033868 1.6862807 94
Yusuf et Majid 2007 0.04907 0.033602 IME 0024266 0153983 100
Girard et Hassan 2008 0.05493 0181y 1100 0.0361 017494 2700
Guyat 2008 0.04049 02141 2374 00421 01382 a000
Cherif 2008 00644 011084 2406 00428 0110754 4617
Total 19752 16625

Source : construction de I’auteur a partir des études collectées

Le nombre total cumulé de sociétés cotées prises en compte dans toutes les études est
de 66377 dont 46625 (70,25%) concernant les indices boursiers conventionnels et 19752

(29,75%) composant les indices boursiers islamiques comme le montre le tableau ci-dessus.

Cependant, ces chiffres sont obligatoirement supérieurs aux nombres réels de sociétes
différentes cotées dans chaque catégorie, puisque différents indices peuvent inclure la méme
entreprise. Ceci constitue une limite de cette méta-analyse, et I'ensemble des résultats ci-
dessous comporte des intervalles de confiance dont I'amplitude est obligatoirement sous-
estimée. Il ne nous est pas possible de corriger ce biais, car nous n'avons accés ni a la
composition de chaque indice en termes des valeurs qu’il contient, ni a I’évolution de ces

compositions, et ne pouvons donc pas détecter et oter les doublons de I'étude.
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2. Résultats obtenus
2.1. Avec le modele fixe et aléatoire

En utilisant le modele fixe (figure 6), nous trouvons une taille de I’effet d=0.13 (I.C. a
99% [0.11 ; 0.16]), le test d’homogénéité montre 1’existence d’une hétérogénéité (le test de
khi-deux, a 18 degreés de libertés est significatif au seuil de 1%, p < 0.00001). Pour résoudre
ce probléme d’hétérogénéité, la premicre solution est d’éliminer les études qui pourraient étre

source d’hétérogénéité.

La figure 7 montre que plusieurs études sont a 1’origine de I’hétérogénéité et que 1’on
n’obtient ’homogénéité qu’apres avoir enlevé plus de la moitié des études. Nous remarquons
alors que les indices boursiers islamiques apparaissent en légere surperformance par rapport
aux benchmarks conventionnels, avec d = 0.07 (I.C. a 99% [0.02 ; 0.12], l'intervalle de

confiance « vrai » étant plus large).

Le modéle aléatoire considére les effets des différentes études comme des variables
aléatoires distribuées normalement autour de la vraie taille de I’effet (Laroche 2004). Ainsi, ce
modele tient compte a la fois des erreurs d’échantillonnage et de la variabilité des effets d’une
¢tude a l’autre. La figure 8 montre qu’avec ce modele on obtient une taille de I’effet de
d=0.06, a un niveau trés proche de celui obtenu avec le modéle fixe en 1’absence
d’hétérogénéité (sur tres peu d'études). L’intervalle de confiance en revanche est nettement

plus large ([-0.17 ; 0.29])

2.2. Introduction des variables modératrices

Pour approfondir notre analyse nous allons introduire des modérateurs qui peuvent
influencer la relation entre les variables d’intérét étudiées : I’origine des indices étudiés et la

période d’étude.
= [ origine des indices boursiers islamiques étudiés

Concernant 1’origine des indices étudiés (Figure 9 [1.1]), nous distinguons les indices

islamiques cotés sur les marchés : américain (12 études), malaisien (3 études), du Royaume-

Uni (2 études), et les autres (2 études*’).

4 Une étude portant sur les indices du marché saoudien et une autre sur celui du Pakistan
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Nous constatons que les indices qui contribuent le plus a la relative surperformance
des indices boursiers islamiques sont les indices du Royaume-Uni alors que les indices
américains et les autres indices ont une contribution inférieure. Ces derniers tirent la moyenne
vers le bas, ils ont une taille de I’effet inférieure a la moyenne de 1’ensemble de 1’échantillon

étudié.
» La période de I’étude

Quant a la période de I’étude (Figure 9 [1.2]), nous avons réparti notre échantillon en
deux sous-périodes de durées équivalentes de 5 ans (avant 2005 et aprés 2005). Nous pouvons
alors conclure que les indices boursiers islamiques sont, en moyenne, plus performants apres

2005 alors que ce n’était pas le cas auparavant.

Les résultats obtenus ne sont pas significatifs, mais vont dans le sens d’une légere
surperformance des indices boursiers islamiques par rapport aux autres indices lorsqu’ils sont
analysés globalement avec le modele aléatoire (d=0.06). Nous pouvons en conclure que
malgré leur manque de diversification, les indices boursiers islamiques ne sont pas moins

performants que leurs homologues conventionnels.
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Figure 6 : Calcul de la taille de I’effet en utilisant le modéle fixe

Islamigue Conventionnel 5td. Mean Difference 5td. Mean CDifference
Stuchy or Subgroup Mean 5D Total Mean 5D Total Weight I, Fixed, 99% Cl Year IV, Fixed, 99% CI
Atta 2000 01658738 0132328 G636 0116583 0127479 5000 47% 0,38 [0.28, 0.44) 2000 -
Hakim et Rachidian 2002 -0.14 022 700 -0.12 024 &000 41%  -029[040-019 2002 -
Tilva ettuli 2002 1119144 0209484 621 -0.090841 0183383 A00 23% 014 0,30, 0.01] 2002 ]
Ahmad et lbrahim 2002 0.094162 0214623 272 0122077 0229258% 100 (6% 013043, 017 2002 — T
Hussein 2004 0.04807 0183597 1092  0.04807 O0J6B2Y7 2700 6.A4% 0.00 F0.09, 0.04) 2004 T
Mishat 2004 0642 2424178 240 0641 17881693 316 1.2% 0.00F0.22,0.22) 2004 T
Hakim et Rachidian 2004 10737 00291 13E3 0 -004n 00257 900 38%  -121[1.33-1.00] 2004 4
Tag et Hassan 20045 0.0045 0160388 1413 01189 12062 400 3%  -018[032-0.08] 2004 —
Hussein et Cmran 2005 0061678 0187061 1318 0J24266 0016281 5000  G.6% 0.43[0.35 0.51] 2005 -
Hussein 20040 0.087311 0016281 1100 0074424 0014543 2700 6.1% 0.85[0.76,0.95) 2005 -
Ahul-Hassan 200¢ 0131309 0122671 1000 00580587 0167292 4500  6.8% 0.4510.36, 0.54] 2005 -
Hussein 20043 011351 0266736 1812 0J61678 0159349 4000  97% 0.27[0.20,0.35) 2005 -
Girard et Hagsan 2005 00704 01782 1413 00934 018 1798 6.6% 0.10[0.00, 019 2005 -'—
Ahmad et albaiti 2006 0.054493 3925278 818 0183268 4916362 100 07% -0.01[F0.28,0.27] 2006 T
Daheerry 2006 0.055911 1.963677 88 0.J33863 1.662807 44 0.4% 0.01 037, 0.39) 20086 —
Yusuf et Majid 2007 0.04807 0033602 36 0J24266 0153983 100 D06% 0.31[0.01, 0.60) 2007 —
Cherif 2008 00644 011084 2406  0.0428 0110754 4617 13.2% 0190013, 0.26) 2008 -+
Guyat 2008 0.0408 0241 2374 0.04M 01382 4000 135% -0.01 [0.07, 0.06] 2008 -
GGirard et Hassan 2008 00893 01817 1100 0.0361 01794 2700 GAa% 0.13[0.03, 0.27) 2008 -
Total (99% Cly 19752 46625 100.0% 0.13[0.11, 0.16] |
Heterogengity: Chi*=1662.16, df= 18 (P = 0.00001); F= 93%

05-025 0 025 05

Test for overall effect £= 1468 (P = 0.00001) Undemerformance Outerfonmance
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Figure 7 : Calcul de la taille de I’effet en utilisant le modéle fixe aprés élimination des études sources d’hétérogénéité

Islamigue Conventionnel Std. Mean Difference Std. Mean Difference
Stuchy or Subgroup Mean 5D Total Mean 5D Total Weight IV, Fixed, 99% C1 Year IV, Fixed, 99% CI
Atta 2000 0165738 0132329 636 0116583 0127479 5000  0.0% 0.38[0.28,0.44) 2000
Hakim et Rachidian 2002 -0.149 022 700 -0.12 0.24 4000  0.0% -0.29 F0.40,-0.19) 2002
Tilva ettuli 2002 01191584 0205484 621 -0.090941 0183383 400 0.0% -0.14 F0.30, 0.01] 2002
Ahmad et lbrahim 2002 0094162 0214623 272 0122077 0225259 100  26% 013 F0.43, 017 2002
Hussein 2004 0.04907 0183597 1092 004907 066277 2700 28.1% 0.00[-0.09 0.0% 2004 ——
Mighat 2004 0642 2424178 2460 0641 17881683 316 50% 000022 022 2004 T
Hakim et Rachidian 2004 00737 00291 1323 -0.043 0.02487 900 0.0% -1.21 F1.33,-1.04) 2004
Tag etHassan 2004 0.0045 0160388 1413 01194 12062 &00  0.0% -0.18 F0.32,-0.08) 20045
Hussein et Omran 2005 0061673 0187061 1318 0024266 0016281 5000 0.0% 0.43[0.35, 041 2005
Hussein 2005h 0.087311 0016281 1100 0074424 0014545 2700 0.0% 0.85[0.76, 0.95) 2005
Ahul-Hassan 2005 0131305 0122671 1000 0059057 0167292 4500 0.0% 045036, 0.44] 2005
Hussein 20053 011351 0266736 1912 00681673 0159349 5000  0.0% 0.27[0.20,0.35) 2005
izirard et Hassan 2005 00704 01752 1413 0.05834 018 17498 28.5% 0.10[0.00, 019 2005 —
Ahmad et albaiti 2006 0.054493 39252756 @18 0083268 4916362 100 3.2% -0.01 F0.28,0.27] 2006 S
Dabeerry 2006 0.055911 1963677 88 0033868 1662807 94  16% 0.01 [-0.37,0.39] 2006
Yusuf et Majid 2007 0.04907 0033602 316 0024266 0153983 100 27% 0.31[0.01, 0600 2007
Cherif 2008 0.0644 011084 2406 0.0428 0110754 4617 0.0% 0.19[0.13,0.26) 2008
Guyat 2008 00409 0241 2374 0.0421 01382 000 0.0% -0.01 F0.OF, 0.08] 2008
isirard et Hassan 2008 0.0893 01817 1100 0.0361 01794 2700 28.2% 0.13[0.03, 022 2008 ——
Total (99% Cly 5349 7908 100.0% 0.07 [0.02, 0.12] !
Heterogeneity: Chi*= 1526, df=7 (F=0.03) F=54%

05 -025 0 025 04

Test for overall effect £=3.57 (P = 0.0004) Sous performance Superommante
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Figure 8 : Calcul de la taille de I’effet en utilisant le modéle aléatoire

Islamigue Comventionnel Std. Mean Difference Std. Mean Difference
Study or Subgroup Mean SD  Total Mean SD  Total Weight I, Random, 99%Cl Year IV, Random, 99% Cl
Atta 2000 0165738 0132329 636 0116583 0127479 5000 54% 0.38[0.28,0.49] 2000 -
Hakim et Rachidian 2002 -0.14 0.2z F00 -0.12 0.24 5000 5.4% -0.29 [0.40,-0.19] 2002 -
Tilva ettuli 2002 0119154 0205484 621 -0.090841 0183393 800 4.3% -0.14 F0.30,0.01] 2002 ]
Ahrmad et lhrahim 2002 0.094162 0214623 272 0122077 0225259 100 50% 013043, 017) 2002 T
Mishat 2004 0642 2424178 250 0641 17881693 36 52% 0.00[0.22, 024 2004 -
Hakim et Rachidian 2004 00737 00281 1323 -0.043 0.0257 900  453% 121 F1.33,-1.09) 2004 —
Hussein 2004 0.04907 0183597 1092 004907 0166277 2700 5.4% 0.00[-0.09, 0.04] 2004 T
Ahul-Hassan 2005 0131305 0122671 1000 0.059057 0167292 4500 54% 0.45([0.36,0.54] 20045 -
Hussein 2005k 0.087311 0016281 1100 0.074424 0014549 2700 454% 0.85([0.76,0.95] 20045 -
Tag et Hassan 2005 0.0045 0160388 1413 01184 1.2062  &00  43% 018 F0.32,-0.08] 20045 -
Hussein et Omran 2005 0061678 0187061 1318 0024266 0016281 45000 454% 0.43[0.35, 0,51 2005 -
Hussein 20053 011351 0266736 1512 0061678 0159348 5000 5.4% 0.27[0.20,0.358] 20045 -
Girard et Hassan 20045 0ovod4 01782 1413 0.0534 018 1798 5.4% 0.10[0.00,0.19] 20045 =
Ahrmad et albaiti 2006 0.054493 3925275 818 0083269 5916362 100 450% -0.01 F0.28, 0.27]) 2008 —
Dabeerru 2006 0.055911 1.963677 88 0033868 1.662807 44 47% 0.01 [-0.37,0.34] 2006 .
YUsUf et Majid 2007 0.04907 0.033602 316 0024266 0153983 100 &0% 0.31[0.01,0.60] 2007 —
Guyat 2008 0.0409 02141 2374 0.0421 01382 &000 454% -0.01 F0.07, 0.06) 2008 T
Cherif 2008 0.0644 011084 2406 0.0428 0110754 4817 5.4% 0.19([0.13,0.26] 2008 -
Girard et Hassan 2008 0.0893 01917 1100 0.0361 01784 2700 54% 0.13[0.03,0.22] 2008 =
Total (99% CI) 19752 46625 100.0% 0.06 [-0.17, 0.29] ?
405 0 05
Sous-perfarmance  SUrperfarmance

122



PARTIE 1-Chapitre 2- La finance islamique : enjeux et état de [’art

Figure 9 : Analyse en sous-groupes en introduisant des variables modératrices

Outcame or Subgroup Studies Participants Statistical Meathod Effact Estimate
1.1 Performance comparaison using islamic 19 BE3TT Std. Mean Difference (%, Random, 99% CI) 005 [-0.17, 0.29]
indice origines
1.1.2 USA islamic indices 12 86331 Std. Mean Difference (Y, Random, 99% CI) 0D.01 [-0.27, 0.29]
1.1.3 Malaysian islarmic indices 3 1708 Shd. Mean Difference (M, Randorm, 29% Ch 0.0&8 [-0.27, 0.38]
1.1.4 LUk islamic indices 2 Te9z2 Std. Mean Difference (Y, Random, 99% CI) D43 [-0.67, 1.53]
1.1.5 others 2 748 Std. Mean Difference (%, Random, 99% CI) ooo[-0.19, 0.19]
Qutcoame ar Subgraup Studias Participants |Statistical Method Effact Estimate
1.2 PErformance comparaison using islamic 14 BE3TT Std. Mean Difference (1%, Random, 99% CI) 0.06 [-0.17, 0.29]
indice's studying period
1.2.1 before 2005 ¥ 19410 Std. Mean Difference (1%, Eandom, 99% CI) -0.20 [-0.73, 0.33]
1.2.2 after 2005 12 46967 Std. Mean Difference (1%, Eandom, 59% ClI) 0.22 [0.02, 0.42]
Qutcame ar Subgraup Studies Participants Statistical Mathad Effect Estimate
1.3 Annualky comparaison 19 BE537 T Std. Mean Difference (W, Fandom, 99% CI) 0.0s5 [-0.17F, 0.29]
1.3.1 2000 1 2636 Std. Mean Difference (I, Random, 99% CI) 0.38 [0.28, 0.49]
1.3.2 2002 3 7193 Std. Mean Difference (v, Random, 99% CI) -0.21 [-0.37, -0.05]
1.53.3 2004 3 ES51 Std. Mean Difference (I, Random, 99% CI) -0.40[-1.53, 0.73]
1.53.4 2005 G 27254 Std. Mean Difference (I, Random, 99% CI) 0.32 [0.00, 0.64]
1.3.58 2006 2 1100 Std. Mean Difference (I, Random, 99% CI) -0.00 [-0.22 0.22]
1.53.6 2007 1 416 Std. Mean Difference (I, Random, 99% CI) 0.31 [O.01, 0.60]
1.53.7 2008 3 18197 Std. Mean Difference (I, Random, 99% CI) 0.10 [-0.07, 0.28]
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Conclusion du chapitre 2

Tout au long de ce chapitre, nous avons passé en revue plusieurs aspects de la finance
islamique. Nous avons commencé par la proposition d’une définition et 1’étude de son
historique, en passant par I’analyse de son caractére éthique, son environnement tangible
et intangible ainsi que son mode de fonctionnement. Nous avons vu que cette finance
présente des similitudes avec I’investissement socialement responsable et des particularités
par rapport a la finance conventionnelle. Les principes sur lesquels se base la finance
islamique constituent des traits caractéristiques qui la distinguent, aussi bien en matiere du
statut que réserve I’islam a la monnaie qu’en matiére de prohibition de Dl’intérét et des

spéculations sur les marchés financiers.

Ensuite, nous avons ¢étudié 1’ingénierie financiére islamique a travers 1’analyse des
marchés interbancaire et obligataire islamiques. Pour 1’étude du marché interbancaire, nous
avons distingué entre les systémes bancaires islamisés et les systemes bancaires mixtes dans
lesquels la finance islamique cohabite avec la finance conventionnelle. Dans ce dernier cas,
les banques islamiques sont censées garder des excédents de liquidités afin de faire face aux
demandes de court terme dans la mesure ou elles n’ont pas accés aux services de la banque
centrale en tant que préteur en dernier ressort. Pour les marchés obligataires islamiques, nous
avons exposé leur produit phare, les sukuk. Nous avons vu que leur principe pourrait étre
rapproché de celui des ABS « Asset Backed Securities » en finance conventionnelle et

s’apparente a de la titrisation.

Enfin, nous nous sommes intéressés aux indices boursiers islamiques a travers une
étude détaillée de leur contexte, de leurs modes de calcul et de leurs particularités par rapport
aux indices conventionnels. Nous avons vu qu’ils n’étaient que des sous-indices filtrés a partir
des indices conventionnels en utilisant des filtres négatifs et positifs afin de se conformer aux
exigences de l’islam en matiere d’investissement. La revue de littérature sur les indices
boursiers islamiques nous a permis de soulever 1’absence de consensus par rapport a la
surperformance ou la sous-performance de cette catégorie d’indices et de justifier la méta-
analyse que nous avons faite. Les résultats de cette derniére plaident en faveur d’une légere
surperformance des indices boursiers islamiques par rapport a leurs homologues

conventionnels.
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Conclusion de la partie 1

Nous avons vu que le monde de la finance et celui de I’éthique ne sont pas antipodaux
et que I’émergence d’une finance éthique constitue une forme de réconciliation entre les deux.
Ainsi, les valeurs éthiques peuvent étre prises en considération dans le choix d’investissement

en mettant en avant des critéres financiers et extra-financiers.

Les investisseurs éthiques ont tous en commun la volonté de trouver des opportunités
d’investissement compatibles avec leurs convictions, leurs engagements et leurs valeurs
morales. Ainsi, la finance éthique s’est intégrée dans le paysage financier global depuis
plusieurs années afin de proposer un complément aux investisseurs soucieux de 1’éthique dans
leurs portefeuilles. Cependant, la diversité des référents qui pouvaient étre utilisés a permis la

cohabitation de I’investissement socialement responsable et de la finance islamique.

D’une part, I’investissement socialement responsable fait référence a I’ensemble des
pratiques visant l’intégration des considérations environnementales, sociales et de
gouvernance dans le processus de choix des investissements. Ses partisans proposent
d’évaluer sa performance sur I’angle environnemental et social en plus des considérations
financiéres. Plusieurs agences de notation ont été créées afin de certifier le caractére éthique
des entreprises et des fonds d’investissement. Elles attribuent des labels en fonction du degré
de conformité des entreprises aux critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance

et ont permis la création de nombreux indices boursiers socialement responsables.

D’autre part, la finance islamique est un autre compartiment de la finance éthique. Elle
se base sur un référent religieux issu de la charia. L’activité principale de la finance islamique
est caractérisée par une forte intermédiation bancaire. Mais, dans 1’objectif de répondre aux
besoins des investisseurs, des produits et services orientés vers les marchés financiers ont été
lances. En effet, ce sont les indices boursiers et les fonds d’investissements islamiques, en
plus des sukuk, qui constituent les principaux outils de I’offre de la finance islamique dans les
marchés financiers. En matiére d’études académiques, la littérature diverge quant a leur

surperformance ou leur sous performance.

Dans la suite de cette thése, nous proposons d’explorer le courant de la littérature
relatif a la mesure de performance afin d’étudier de maniére plus détaillée la performance et la

persistance de la performance des indices boursiers et des fonds d’investissement islamiques.
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LES TECHNIQUES DE MESURE DE
PERFORMANCE APPLIQUEES AUX INDICES
BOURSIERS ET AUX FONDS
D’INVESTISSEMENT ISLAMIQUES

Introduction de la partie 2

Compte tenu de ’importance de la mesure de performance pour les chercheurs et les
praticiens, cette deuxiéme partie est réservée a I’étude empirique a travers une application sur
la performance et la persistance des indices boursiers et des fonds d’investissement

islamiques.

Le premier chapitre propose de rappeler les notions de rentabilité et de risque
fortement liées en finance. De méme, nous proposons une revue des techniques de mesure de
performance et de leurs modeles théoriques de base. L’apport de la finance comportementale
sera mis en évidence a la lumiére des avantages et inconvénients des modeles classiques.
Nous proposons €galement 1’étude de la notion de la persistance dans les marchés financiers

et des différents tests qui permettent de la veérifier.

Le deuxieme chapitre présente la méthodologie et les résultats des mesures de
performance des indices boursiers et des fonds d’investissement islamiques. Notre étude
empirique commence par 1’analyse des propriétés stochastiques, s’intéresse a la cointégration
et a ’efficience de ces indices ainsi qu’a leur performance par rapport a leurs benchmarks
respectifs. Ensuite, nous allons présenter la méthodologie utilisée pour étudier la performance
et la persistance de la performance des fonds d’investissement islamiques. Nous allons
justifier le choix de la période d’étude et des différents benchmarks et nous détaillerons les
mesures de performance et les tests de persistance utilisés avant de présenter les différents

résultats obtenus.
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Chapitre 3 : La mesure de performance : concepts,
techniques et limites

Introduction du chapitre 3

La performance des portefeuilles et des gérants revét une importance particuliére dans
le monde académique et professionnel. Cependant, la mesure de cette performance s’avére un
exercice difficile pour lequel aucune solution parfaitement satisfaisante n’a été trouvee
(Portait et Poncet 2009). Les simples calculs de rentabilité utilisés initialement ne suffisent
pas pour juger de cette performance. Les théoriciens et praticiens se sont apergus qu’il
convient d’intégrer une deuxiéme dimension matérialisée par le niveau du risque encouru
(Hirigoyen 2005). Ainsi, les techniques utilisant la rentabilité et le risque ont commencé dans
les années 60 par des mesures dites classiques telles que le ratio de Sharpe, 1’alpha de Jensen,
le ratio de Treynor, etc., ces techniques se sont développées progressivement. De nos jours, la
mesure de la performance a donné lieu a I’apparition de métiers a part enticre et fait appel a

des techniques et des logiciels de plus en plus sophistiqués (Gauvent 2008).

Notons qu’il est difficile de prétendre a I’exhaustivité dans le domaine des mesures de
performance pour deux raisons principales. Citons, tout d’abord, 1’existence de certaines
mesures développées ad hoc pour des applications précises. Prenons 1’exemple des mesures
développées pour des Hedge funds. Ces mesures ne sont pas forcément accessibles pour les
autres et ne sont adaptées que dans leur cadre précis. La deuxieme raison est que le nombre
des instruments de mesure de performance est tres important et évolue en permanence, citons
I’exemple de la revue mensuelle « Journal of Performance Measurement » qui publie
régulierement des nouveautés en termes de mesures de performance au fur et a mesure qu’ils
sont pensees par les chercheurs. Ainsi, Cogneau et Hubner (2009a) ont recensé plus d’une

centaine de mesures, classées en plusieurs groupes afin de faciliter leur compréhension.

Ainsi, proposons-nous de passer en revue les instruments de mesure qui seront utilisés
dans notre partie empirique. Pour ce faire, nous commencerons par rappeler les notions de
rentabilités et de volatilité (section 1), puis nous présenterons les techniques de mesure de
performance mobilisées par les chercheurs et leurs modéles théoriques de base, avec un
regard critique sur les mesures traditionnelles (section 2), avant d’exposer les principales
mesures de performance classiques et les approches utilisant des techniques de mesure plus

récentes (section 3).
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Section 1 : Rappels des notions de rentabilité et de volatilité

Vouloir comparer la performance des indices boursiers islamiques exige une étude
approfondie de leur rentabilité et de leur volatilité. Ainsi, les comportements et les décisions
des investisseurs sont influencés par 1’espérance de rentabilité et la présence des risques dans

les actifs financiers & acquerir.

Cette section passe en revue ces deux notions étroitement liées en finance avant de les

appliquer aux indices boursiers et aux fonds d’investissement islamiques.

I. La rentabilité

Dans une conception classique, le Petit Robert définit la rentabilité (return) comme
étant : «la faculté d’un capital placé ou investi de dégager un résultat ou un gain ». Cette
définition se référe a la rémunération d’un capital investi qui se traduit par des gains attendus
ou des flux de revenus liés a cet investissement (Védrine et al. 1991 ; Hirigoyen 2005). Nous
nous référons ici a la rentabilité en tant qu’indicateur qui va nous permettre de mesurer
I’appréciation ou la dépréciation relative de la valeur d’un actif financier entre deux périodes
successives (jour, semaine, mois, année). Nous allons utiliser indifféeremment «la
rentabilité » ou « le taux de rentabilité » et focaliser notre attention dans ce qui va suivre sur

la rentabilité des indices boursiers et des actifs financiers.

1. Calcul de la rentabilité

En notant :
It : la valeur de I’actif financier a ’instant « t »
li.1 : la valeur de ce méme actif a I’instant « t-1 »
D: : les revenus de la période (dividendes)

La rentabilité de ’actif entre les deux instants successifs « t-1 » et « t » est donnée

par :

R _It'lt-1+Dt
v |

t-1

Ce qui correspond a la plus ou moins-value réalisée majorée par les éventuels revenus

de la période.
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La formule précédente peut étre simplifiée ainsi :

| D
R=—"-1+—

t -
It-1 It-l

I—t est appelé le coefficient de variation entre « t-1 » et « t »

t-1

| , .
I—‘ -1 est appelé le taux de variation entre « t-1 » et « t »
t-1
Si aucun revenu n’a eu lieu entre les deux instants t et t-1 ou bien si ces revenus sont
incorporés a la valeur finale I;, la formule est réduite au simple taux de variation de la valeur

entre les deux instants « t-1» et « t ».

C’est le cas des indices boursiers, qui par définition ne versent jamais de dividendes
(Williams 2010). Cependant, il convient de distinguer entre les indices de prix (Price index),
appelés également les « indices nus » d’une part, et les indices de rentabilité (Return index)
d’autre part. Les premiers ne tiennent pas compte des dividendes versés par les sociétés qui
composent 1’indice alors que les seconds les prennent en considération dans le calcul.

L’interprétation est différente dans les deux cas de figure.
En notant 1? I’indice de rentabilité, nous trouvons que sa rentabilité R est égale a:

R_|R
-1

Autrement dit, la différence entre la rentabilité de I’indice de prix et I’indice de

rentabilité correspond au rendement des valeurs composant 1’indice.
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La rentabilité précédemment calculée en temps discret est appelée la rentabilité
arithmétique. 1l est également possible de calculer une rentabilité en temps continu, elle est
dite rentabilité logarithmique.

Sa formule est la suivante :
] It
Rt = In(_)
It—l

La relation entre la rentabilité arithmétique et la rentabilité logarithmique peut étre

exprimée ainsi :

R, = |n(|'—t) = in(L+ 1ty

t-1 It—l
D'oi: R, =In(1+R)

Sachant que : x > In (1+x), nous pouvons déduire que la rentabilité logarithmique est

inférieure ou égale a la rentabilité arithmétique.

Contrairement aux rentabilités arithmétiques, les rentabilités logarithmiques
présentent 1’avantage d’étre additives. Pour illustrer 1’additivité dans le cas logarithmique,
supposons qu’un indice prenne les valeurs suivantes (1000, 1030 et 1000) en trois jours de
bourse successives (J, J+1 et J+2). Calculons sa rentabilité selon la méthode arithmétique et
logarithmique :

Tableau 14 : Comparaison du calcul de la rentabilité arithmétique et logarithmique

Jours Cours de cloture Rentabilité Rentabilité
arithmétique logarithmique
J 1000 - -
J+1 1030 3.00% 2.96%
J+2 1000 -2.91% -2.96%
Somme des rentabilités 0.09% 0.00%
Moyenne des rentabilités 0.045% 0.00%

La somme des rentabilités est nulle uniqguement dans le cas des rentabilités

logarithmiques, pour avoir la rentabilit¢ globale de I’indice en J+1 et J+2, il suffit
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d’additionner les rentabilités des deux jours de bourse.R = R, + R;,,. Cette conclusion peut
étre généralisée a un nombre de périodes supérieur a 2.

Cependant, il est possible de démontrer que la rentabilité logarithmique est une
approximation de la rentabilité arithmétique lorsqu’il s’agit de petites variations de 1’indice
(Williams 2010). L’erreur de cette approximation est d’autant plus faible que le taux de
variation en temps discret est proche de zéro. Ainsi, en effectuant un développement limité

arrété au premier terme (d’ordre 1) de In(1+R,) au voisinage de zéro,

nous obtenons : Limo[ln(1+ R)I=R,

2. Annualisation de la rentabilité

Pour calculer la rentabilité moyenne sur n périodes, c’est la moyenne géométrique qui

est utilisée :

R =[1+R)A+R,)(A+R,)...+R ) -1

ou: R =¢[Ta+r)-1
t=1

Afin de permettre la comparaison des rentabilités périodiques moyennes
(quotidiennes, hebdomadaires, mensuelles, etc.), il convient de les annualiser. Cette opération
revient a transformer les rentabilités périodiques moyennes en rentabilités annuelles. Pour ce

faire, deux possibilités sont offertes :

= La rentabilité annuelle proportionnelle
Cette méthode consiste a convertir les rentabilités périodiques de facon

proportionnelle au temps.
En notant :
Ra - Rentabilité annuelle moyenne
R, : Rentabilité périodique moyenne
p : le nombre de périodes dans I’année

La rentabilité annuelle proportionnelle a une rentabilité périodique est donnée par :

R, = pRp
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= Larentabilit¢ annuelle équivalente
Une autre possibilité est offerte afin d’annualiser les rentabilités périodiques. 11 s’agit
de faire un chainage des rentabilités en prenant en considération I’accumulation des

rentabilités successives dans une logique actuarielle®.

La rentabilité annuelle équivalente a une rentabilité périodique s’exprime ainsi :

p
R :(1+R ) -1
a p

Il. La volatilité

Par volatilité, nous nous référons a 1’outil statistique de mesure du risque de variabilité
des prix ou des taux de rentabilité des indices ou des actifs financiers. Ainsi, cette mesure
permet d’étudier la dispersion des rentabilités des indices autour de leur rentabilité moyenne.
Nous distinguons trois types de volatilités, & savoir : la volatilit¢ non conditionnelle dite
historique et calculée ex post, la volatilité conditionnelle reposant sur les modéles GARCH et

la volatilité implicite qui constitue une prévision tournée vers 1’avenir.

1. Calcul de la volatilité

A ce niveau, nous nous concentrons sur la volatilité historique® utilisée par la plupart
des modeles d’évaluation et des mesures de performance. Elle se définit comme 1’écart-type
non biaisé des variations des cours ou des taux de rentabilité; elle est estimée a partir de

’observation de « n » rentabilités passées.

Notons :

R : la rentabilité moyenne

R, : larentabilité observée a I’instant « t »

La volatilité historique est donnée par :

1 3 _
o (n) = Jn—_lZ(Rt Ry

*8 Pour une description détaillée des calculs et des annualisations de la rentabilité, voir Williams (2010).

* Pour une description détaillée des volatilités conditionnelles et implicites, se référer respectivement a
El Bouhadi (2006) et Rzeplowski (2001).
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Remarquons que les estimations faites au moyen des régressions lineaires supposent
que la variance est constante. L’instabilit¢ des volatilités sur les marchés financiers se
caractérise par 1’alternance de périodes de faible volatilité et de périodes de fortes volatilités,
la volatilité est ainsi supposée stochastique. Afin de faire des prévisions dans ce cadre, les

volatilités ont été modélisées par une série de modeles congus par Engle (1982).

2. Annualisation de la volatilité

La volatilité concerne le risque de variabilité a court, moyen et long terme, mais il est
d’usage de la calculer sur une période courte. Tout comme la rentabilité et afin de permettre

la comparaison de volatilités, leur annualisation s’impose.

La volatilité annuelle est le produit de la volatilité périodique par la racine carrée du

nombre de période dans I’année.
Ennotant ¢, : la volatilité annualisée
o, la volatilité périodique
p : le nombre de périodes dans 1’année

La volatilité annuelle s’écrit de la facon suivante :

O, =0p\/6
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Section 2 : Les fondements théoriques des mesures de
performance

Les premiéres tentatives de théorisation de la gestion de portefeuille ont eu lieu avec
les travaux de Markowitz (1952) consacrés a 1’étude des portefeuilles et du processus
d’optimisation, en se basant sur leur rentabilité et leur niveau de risque. Il s’agit d’une optique
de maximisation de I’utilit¢ dans un plan espérance-variance. L’apport de sa théorie s’est
traduit par la définition d’une « frontiere efficiente ». Selon cette définition, le portefeuille
efficient correspond au portefeuille le plus rentable pour un niveau de risque donng, ou a celui
le moins risqué pour un niveau de rentabilite donné. Divers portefeuilles non efficients,
appelés également portefeuilles dominés, se retrouvent rejetés ou éliminés car ils ne se situent
pas sur la frontiére efficiente; ils sont soit trop risqués (pour un niveau de rentabilité donné)

soit peu rentables (pour un niveau de risque donné).

La théorie du portefeuille de Markowitz (1952 ; 1959) n’échappe pas aux critiques, et
reste tres souvent contestée (Quittard-Pinon 2003). Cela est d0 principalement au fait que
cette approche considére que le choix des investisseurs s’effectue en tenant compte de deux
paramétres seulement (espérance et variance), alors qu’en réalité les agents peuvent

également étre sensibles a des moments d’ordre supérieur.

Malgré ces critiques, le modéle de Markowitz (1952) est a I’origine des
développements scientifiques de la finance, il a ouvert la voie a d’autres travaux qui se sont
consacrés a 1’évaluation de la performance proprement dite, et a donné naissance a plusieurs
modeles. Ainsi, des modéles a un facteur ou multifactoriels sont apparus avec les travaux de
Sharpe (1963; 1964), de Lintner (1965), de Treynor (1965) et d’autres modéles qui ont suivi,
notamment ceux de Ross (1976), de Fama et French (1992; 1993), de Carhart (1997), etc.

Outre les modéles d’évaluation, les mesures de performance reposent également sur la
théorie d’efficience informationnelle selon laquelle I’ensemble des informations relatives a un
actif financier est immédiatement et complétement intégré dans le prix de cet actif
(Fama 1965). Cependant, la notion de I’efficience est sujette a confusion en ce qui concerne
sa signification et sa validité (Jacquillat et Solnik 2002) a cause des anomalies qui ont été
constatées dans les marchés et qui pourraient mettre a défaut la théorie de I’efficience.
L’apparition de ces anomalies a donné lieu a la finance comportementale « Behavioral

Finance » afin d’expliquer certains comportements irrationnels des investisseurs.

134



PARTIE 2- Chapitre 3- La mesure de performance : concepts, techniques et limites

Certains auteurs pensent que les anomalies boursieres dues a des effets calendaires
constatés sur le marché (effet lundi, effet janvier, effet début et fin de séance, etc.) ont disparu
ou bien peuvent avoir d’autres explications (Jacquillat et al. 2009). D’autres chercheurs
considerent que ces anomalies constatées sur les marchés ne sont considérées comme étant

des biais que si leur explication est découverte (Gillet 2006).
l. Les modéles d’évaluation uni-factoriels

1. Le Modéle de marché

Le modele de marché (Sharpe 1963) constitue le fondement théorique de plusieurs
mesures de performance. Ainsi, pour mesurer la performance d’un fonds ou d’un portefeuille,
ce modele suppose que les fluctuations des cours de chaque titre sont dues a 1’influence du
marché. La relation est linéaire entre les rendements observés des titres et le portefeuille

censé représenter 1’ensemble du marché, elle peut étre formalisée ainsi :

Ri,t =o; + BR &

i'm,t

La constante «a» correspond a ce que peut rapporter un titre risqué si le taux de

rendement du marché est nul. Théoriqguement «a» n’est pas stable dans le temps et doit
tendre vers le zéro par un processus d’arbitrage. En cas de perte (a < 0), les investisseurs vont
éviter le titre provoquant une baisse de ses prix et donc une augmentation du taux de
rendement espéré. En cas de gain (a> 0), ’augmentation de la demande du titre provoque

I’augmentation des prix et donc une diminution du taux de rendement espéré.

Le béta « f» d’un titre mesure la sensibilité¢ de la rentabilité espérée d’un portefeuille
par rapport aux variations de la rentabilité du marché. Cet indicateur permet de juger si le titre
est offensif ( f>1) ou défensif ( f<1) et se calcule de la fagon suivante :

_ Cov(R,.Ry)
" o*(Ry)

Il est possible de généraliser le béta a un portefeuille composé de plusieurs titres. En

effet, le béta du portefeuille sera la combinaison linéaire des bétas des titres qui le composent

ponderés par leur part dans le portefeuille.
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Soit n; la part de valeur du titre i dans le portefeuille (p), le béta de ce dernier
s’exprime de la fagon suivante :
cov(R,R,) cov(zi:niRi,RM) i zi:ni cov(R;,R )
P o?(Ry) B o*(Ry) B o%(Ry)

Graphiquement, le béta correspond a la pente de la droite de régression linéaire

= Zniﬂi

expliquant la rentabilité¢ d’un titre par celle du marché comme unique facteur explicatif.

2. Le Modéle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF)

Dans I’objectif de faire apparaitre une relation entre le risque et la rentabilité des actifs
financiers, les travaux de plusieurs chercheurs (Sharpe 1964; Mossin 1966; Lintner 1965) ont
donné naissance a un nouveau modeéle appelé Capital Asset Pricing Model (CAPM) traduit
en frangais par Modele d’Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF). Malgré le caractére
ancien de ce dernier et les critiques auxquelles il doit faire face (elles seront analysées plus
loin dans ce chapitre), ce modéle reste parmi les paradigmes dominants de la finance moderne

et se situe dans la continuité de la théorie moderne du portefeuille (Arouri et al. 2010).

La relation fondamentale du MEDAF se limite a une période et exprime la relation

linéaire entre une prime de risque d’un actif financier (E(Rp) -R; ) et celle du portefeuille de
marché (E(RM)- R; ), il s’agit donc d’un modele d’équilibre statique. La relation peut étre

formulée ainsi :
[E(R,)-R¢1=B,[E(Rw)-R(]

avec: f = —COV(R;"’ Ru)
(Y
En général, la relation précédente du MEDAF se base sur les hypotheses suivantes :
» La maximisation de I’espérance d’utilité par les investisseurs ;
= L’aversion au risque est la méme pour tous les investisseurs ;
* L’homogénéité des anticipations de tous les investisseurs ;
= Le prét ou I’emprunt au taux sans risque est toujours possible ;
= Les montants sont illimites ;
= Lanormalité de la distribution des rentabilités des actifs ;

= [’absence des taxes et des frais de transaction.
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Au cours des années suivant le lancement du modele initial, de nombreuses études ont
confronté le MEDAF aux données empiriques. Cela a donné naissance a plusieurs extensions
telles que le MEDAF en absence d’un actif sans risque (Black 1972), le MEDAF inter-
temporel (Merton 1973), le MEDAF inter-temporel avec consommation (Breeden 1979), avec
des extensions internationales (Arouri et al. 2010), le MEDAF Conditionnel (Jagannathan
et Wang 1996) et tout récemment le MEDAF pour les marchés partiellement intégrés (Arouri
etal. 2012, a).

La validité du MEDAF a été mise en cause par des chercheurs en essayant d’expliquer
de nombreuses anomalies des marchés boursiers, le MEDAF classique tout seul avec ses
hypotheses réductrices n’était pas suffisant pour comprendre la variation des prix des titres
sur les marchés financiers. Si certains auteurs se sont prononcés deés le début des années 90
pour la mort du béta, autrement dit la fin du MEDAF (Fama et French 1992). L’annonce de la

mort du béta a 6té jugée exagérée par la presse financiére de I’époque *°.

Tout en sauvant I’essentiel du modéle et en reconnaissant 1’existence d’autres effets,
Fama et French (1993) ont proposé un modele a trois facteurs, et Carhart (1997) a proposé
son modeéle a quatre facteurs. Pour tenir compte des autres facteurs issus de la finance
comportementale, des chercheurs (Jagannathan et Wang 1996; Lilti et Gouzerh 2007) ont
montré que le capital humain peut également étre un facteur explicatif. En effet, d’autres
modeles a plusieurs facteurs explicatifs se sont imposés en tant que compléments du
MEDAF.

Il. Les modeéles d’évaluation multifactoriels

Pour améliorer le pouvoir explicatif des modéles proposés, des chercheurs ont pensé a
introduire de nouvelles variables. Ainsi, vue I’existence d’une covariance entre les aléas
spécifiques des titres, les premiéres recherches avaient intégré des facteurs liés aux secteurs et
aux zones geographiques (Aftalion 2008) mais leurs résultats n’étaient pas meilleurs que ceux
obtenus avec le modéle uni-factoriel. La recherche de nouveaux facteurs explicatifs a donné
naissance a de nouvelles approches utilisant des facteurs non seulement sectoriels ou
géographiques mais aussi liés a des caractéristiques intrinseques des titres composant les

portefeuilles.

%0 comme le souligne un article publié dans « The Economist »: “Beating the market: yes, it can be done”.
05 décembre 1992, pages 21-24.
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1. Le modéele d’évaluation par arbitrage

Le modéle d’évaluation par arbitrage connu par le modele APT (Arbitrage Pricing
Theory) a été initié par Ross (1976), il s’agit d’une généralisation du MEDAF a plusieurs
facteurs. Autrement dit, & supposer que les investisseurs formulent des anticipations
homogeénes, les rentabilités des titres sont expliquées par plusieurs facteurs de risque distincts

Fy, non corrélés entre eux et dont le nombre « k » est inférieur au nombre de titres.
La formule générale du modele est la suivante :

R = + BuF + Bk, +...+ By R+,
k
Ou: Ry=a + EIBikat * &
k=1

Selon ce modeéle, des portefeuilles ayant le méme niveau de risque sur ces différents
facteurs doivent avoir la méme rentabilité, sous peine d’opportunités d’arbitrage. Ainsi, si un
portefeuille sans risque possede une rentabilité supérieure au taux sans risque, les arbitragistes
peuvent emprunter au taux sans risque et investir dans ce portefeuille sans risque et obtenir
ainsi un gain certain sans prise de risque et sans aucune mise de fonds. Ces interventions
feront augmenter le prix du portefeuille acheté jusqu’a I’obtention de la situation d’équilibre.
Un raisonnement analogue peut &tre mené pour un portefeuille sans risque dont la rentabilité
est inférieure au taux sans risque, les arbitragistes procederont a une vente de ce portefeuille

jusqu’au retour a I’équilibre.

Cet argument d’arbitrage constituant la base de I’APT peut étre analysé également
pour un portefeuille de valeur initiale nulle. Ainsi, en situation d’équilibre, ce portefeuille de
valeur initiale nulle et sans risque doit avoir une valeur terminale nulle sinon les interventions

des arbitragistes seront possibles.

Par ailleurs, le MEDAF n’est qu’un cas particulier de I’APT (Pour la démonstration,
voir : Aftalion 2008) avec I’utilisation du portefeuille de marché comme seul facteur de
risque. Ainsi, a partir de la relation de I’APT, on obtient la relation fondamentale du MEDAF

avec des hypothéses différentes de celles formulées précédemment.

En termes de mise en ceuvre, ce modele présente quelques difficultés pratiques
(Grandin et al. 2006) auxquelles des solutions sont fournies par la littérature financiére.

En effet, I’implémentation pratique du mod¢le (Bertrand et Prigent 2006) peut se faire par une
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approche implicite ou explicite. La premiére consiste a mener une analyse factorielle pour
détecter trois a sept composantes principales dont la corrélation est nulle, puis a identifier des
variables économiques proches des composantes principales. L’approche explicite, quant a
elle, consiste a procéder a la sélection de variables macroeconomiques (telles que la
croissance économique, les taux d’intérét, etc.) susceptibles d’expliquer la variation des
rentabilités des actifs. Elle consiste également a identifier les éléments distinctifs caractérisant
les titres & un niveau microéconomique (croissance, liquidité, etc.) pour expliquer la

rétribution qui leur est donnée par le marché.

2. Le modele a trois facteurs

Le modele a trois facteurs a été proposé par Fama et French (1993). Ces deux auteurs
ont expliqué la rentabilité moyenne excédentaire des actions non seulement par la prime de
risque du marché mais également par deux facteurs que sont la taille et le style de gestion des
fonds. La prise en compte du style de gestion dans la littérature financiere est ancienne. Elle a
commencé avec les travaux de Basu (1977) qui, en classant les titres par Price Earning Ratio
(PER) croissant, a remarqué que les rentabilités des titres ayant le ratio PER élevé sont
supérieures aux rentabilités espérées obtenues par le MEDAF. L’effet taille a également été
étudié au début des années 80 avec les travaux de Banz (1981) qui a classé les titres selon leur
taille mesurée par la capitalisation boursiere. Il a constaté que la rentabilité moyenne des
actions des entreprises ayant des faibles capitalisations était supérieure a celles des grandes

capitalisations.

La valeur ajoutée expliquant le succes du modéle de Fama et French (1993) est qu’il a
combiné les deux effets précédents et les a formalisés dans un seul modele. Ce dernier
constitue également une tentative pour relier les fondements de la théorie financiere et les
résultats des études empiriques antérieures (Molay 2000). Ainsi les auteurs parlent dans leur

modéle de deux facteurs de risque qu’ils ont nommés SMB et HML :

= SMB (Small Minus Big) est le facteur de risque tenant compte de la taille des
entreprises, il est mesuré par la différence de rentabilité entre les petites
capitalisations (Small caps) et les grandes capitalisations (Big caps).

= HML (High Minus Low) est le facteur qui prend en considération le style de
gestion appelé également I’effet value. Il est mesuré par la différence de

rentabilité entre les sociétes ayant un ratio Book to Market (B/M) fort et celles
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ayant un ratio faible, ce qui mateérialise leur appartenance a un style de gestion
value ou growth (Aftalion 2008).
En effet, le modele peut étre représenté par la relation suivante :

[E(Ry)-Rel=a, +B,[E(Ry) RqI+S,E(SMB)+£,E(HML)

Pour que ce modele soit supérieur au MEDAF en termes de pouvoir explicatif, trois

conditions (Aftalion 2004) doivent étre remplies :

= Les coefficients fset fn doivent étre différents de zéro ;
= Le coefficiento, , en principe nul, doit étre plus proche de zéro que lorsqu’il est estimé

avec le MEDAF traditionnel ;

= Aucun autre effet ne doit s’ajouter dans 1’explication de la rentabilité ;

L’objectif de I’intégration des deux facteurs de risque supplémentaires était
I’augmentation du pouvoir explicatif du MEDAF. Cependant, le modéle a fait 1’objet de
plusieurs critiques (Jegadeesh et Titman 1993; Lakonishok et al. 1994). Ces chercheurs
arguent que le modele a permis certainement d’augmenter le pouvoir explicatif du MEDAF,

mais qu’il existe des anomalies non encore expliquées par ce modéle.

Pour prouver la robustesse de leur modéle a trois facteurs, les deux auteurs sont
revenus sur quelques-unes de ces critiques dans un article ultérieur (Fama et French 1996)
compte tenu des anomalies constatées. Afin de tenir compte des spécificités que peut avoir le
marché américain, les résultats précédents ont été validés a travers d’autres études sur

d’autres marchés financiers internationaux (Fama et French 1998).

Le débat sur le sujet n’est pas encore clos, et les études précédemment mentionnées
sur le modéle tri-factoriel n’ont pas mis fin au MEDAF (Aftalion 2004). Plusieurs auteurs
proposent d’orienter les études vers la recherche d’autres variables explicatives comme le
soulignent Fama et French (2004) qui ont également estimé que les résultats empiriques

obtenus n’étaient pas suffisants pour invalider le MEDAF.

3. Le modele a quatre facteurs

En plus de I’effet taille et de 1’effet value analysés précédemment, un autre effet a été
mis en évidence par Jegadeesh et Titman (1993), a savoir 1’effet momentum (dit également

effet d’inertie). Ainsi, les deux auteurs avaient remarqué une persistance de la performance
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des actions d’une période a I’autre : les actions qui ont eu de bonnes performances sur une
période de trois mois a une année (les gagnants) sont aussi performantes sur 1’année suivante.
De méme, les actions ayant sous-performé (les perdants) continuent a avoir des mauvaises
performances sur ’année suivante. Ce méme effet a été observé auparavant par De Bondt
et Thaler (1985) sur une période plus longue allant de 3 a 5 ans. Cela fait référence a la notion
de persistance de la performance (Folens 2001; Guégan 2007) qui caractérise les marchés

financiers.

Pour opérationnaliser cela, Carhart (1997) a ajouté 1’effet momentum pour en faire un
quatrieme facteur explicatif de la rentabilité excédentaire des portefeuilles et des titres les
composant. Son modele est formalisé comme suit :

[E(R,)-Ry]=a, + £,[E(R,) - Ry ]+ A,E(SMB) + £,E(HML,) + 5,E(UMD)

Ou SMB et HML sont les mémes facteurs de risque utilisés par Fama et French (1993)
traduisant respectivement 1’effet taille et 1’effet value. Quant au facteur UMD (Up Minus
Down), il fait référence a 1’effet momentum calculé a partir de la différence de rentabilité
entre des portefeuilles « gagnants » ayant connu les rentabilités les plus élevées durant les 12
derniers mois et des portefeuilles « perdants » qui ont eu les plus faibles rentabilités sur la

méme période.
I11. L’efficience des marchés financiers

1. La théorie de P’efficience

Issue des travaux de Fama (1965), I’efficience des marchés financiers est considérée
comme étant 1’un des piliers de la théorie financiére moderne. De maniere globale, il convient

de distinguer trois types interdépendants d’efficience (Gillet 2006) :

= L’efficience allocationnelle, selon laquelle le marché est capable d’allouer des
fonds et de les orienter vers les secteurs productifs ;

» L’efficience opérationnelle, indiquant que le marché assure une bonne
intermédiation entre offreurs et demandeurs ;

» L’efficience informationnelle, indiquant que les titres sont correctement

évalués compte tenu de 1’information disponible.

C’est au troisieme type d’efficience que les chercheurs font, le plus souvent, référence

quand ils parlent de I’efficience des marchés financiers. En effet, 1’efficience informationnelle
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repose sur I’hypothése selon laquelle les titres sont évalués a leur vraie valeur
(Damodaran 2006). Cette valeur, appelée valeur fondamentale, est calculée a partir des flux
de revenus générés par I’actif. Ainsi, les cours des actions cotées représentent une estimation
de la valeur fondamentale correspondant aux flux de dividendes futurs a distribuer par
I’entreprise tout au long de sa durée de vie. Si le marché est efficient, les cours s’ajustent

instantanément et correctement a toute nouvelle information.

Selon cette approche, une maximisation de la valeur fondamentale de la firme
correspond a la maximisation des valeurs des actions de 1’entreprise comme le soulignent
Caby et Hirigoyen (2005). Quant au marché, il est réactif et incorpore tres rapidement les
conséquences des événements passes et reflete les anticipations sur les évenements futurs
(Jacquillat et Solnik 2002).

Une autre définition complémentaire de la notion d’efficience a été donnée par
Malkiel (2003) qui précise que dans un marché efficient, les investisseurs ne peuvent pas
réaliser des rentabilités supérieures a la moyenne sans prendre des risques supérieurs a la
moyenne. Dans ce méme article, ’auteur réitére 1’idée qu’il avait annoncée 30 ans plus tot
(Malkiel 1973) selon laquelle un « chimpanzé aux yeux bandés » qui lancerait des fléchettes
sur la page bourse de Wall Street Journal sélectionnerait ainsi un portefeuille d’actions aussi

performant que celui des experts.

Dans son article de 2003, Malkiel a précisé également qu’il faut cibler la page bourse
de Wall Street Journal pour avoir un portefeuille représentatif et diversifié d’actions. En effet,
cela plaide en faveur d’une gestion passive et rend inutile toute tentative de battre les
performances du marché en utilisant une gestion active, d’autant plus que les gérants
supportent dans ce cas des frais de gestion et de transaction (Jensen 1969) qui réduiraient la

performance de leurs portefeuilles.

La prise en compte du rdle de I’information dans la gestion de portefeuilles a conduit
Fama (1970, 1991) a proposer trois niveaux d’efficience (faible, semi-forte et forte) compte

tenu de la nature des informations disponibles :

= Le premier niveau concerne 1’efficience des marchés sous sa forme faible, il repose
sur le postulat que les seules informations disponibles concernent 1’historique des prix,
et il convient de tester la prévisibilité des rentabilités futures (Fama 1991) en se basant

sur la rentabilité passée pour valider ou invalider I’hypothése de I’efficience. Parmi les
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diverses méthodes existantes, 1’analyse technique, appelée aussi chartisme, entre dans
ce cadre (Mandelbrot 1998). Il s’agit d’une technique utilisée par les professionnels
pour prévoir les cours futurs a partir des configurations graphiques formées par
I’historique des cours. Cette technique est critiquée par les chercheurs et I'utilisation
des méthodes de I’analyse technique ne permet pas d’invalider 1’hypothése de
I’efficience des marchés (Senanedsch 2009).

= Le deuxiéme niveau concerne la forme semi-forte de I’efficience. Outre 1’historique
des cours boursiers, les informations publiques contenues dans les rapports financiers
et dans les documents de synthese des entreprises sont également disponibles, les tests
de I’efficience selon cette approche consistent a évaluer la réaction du marché et la
rapidité d’ajustement des cours boursiers suite a 1’annonce d’une bonne ou d’une
mauvaise nouvelle. Le test de I’efficience selon cette forme se fait en ayant recours a
des études d’événements (Fama 1991 ; 1998). Jacquillat et Solnik (2002) précisent que
la présence de plusieurs analystes compétents permettra de réduire les écarts entre la
valeur intrinséque et le cours des actions, et de rendre le marché plus efficient au sens
de Fama (1965).

= Le troisiéme niveau concerne 1’efficience sous sa forme forte, clle consiste a tenir
compte de ’ensemble des informations qu’elles soient publiques ou privées. Ainsi,
I’utilisation d’informations ou de méthodes privilégiées permettra aux initiés
(dirigeants, gérants de fonds, administrateurs, etc.) de réaliser des performances
supérieures et des gains anormaux par rapport aux non-initiés. Jacquillat et al. (2009)
rappellent que cette situation ne pourra étre durable et que les utilisateurs de méthodes
de gestion privilégiées doivent adapter leur systéme en permanence pour éviter son
usure naturelle. De méme, la 1égislation réduit la possibilité d’obtenir des informations
privilégiées et prévoit des sanctions en cas d’utilisation de telles informations. Ainsi,
I’article L. 465-1 du code moneétaire et financier interdit aux initiés disposant
d’informations privilégiées «de réaliser ou de permettre de réaliser, directement ou
indirectement, une opération ou de communiquer a un tiers ces informations, avant

que le public en ait connaissance».

Les principales critiques formulées par les chercheurs a I’encontre de I’efficience des
marchés concernaient le caractére vague de la notion de I’efficience méme aprés sa
déclinaison en trois niveaux, sa relation avec I’information disponible ainsi que son

éventuelle incompatibilité¢ avec le fonctionnement du marché financier ainsi que les
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approches utilisées par les investisseurs pour tenter de « battre le marché ». Partant de ’idée
que les prévisions des prix futurs résultent de la détention et du traitement des informations
disponibles, Roger (1988) a étudié I’impact de ces informations sur 1’efficience des marchés
et a intégré les problémes posés par I’introduction de 1’information colteuse soulevés
préalablement par Grossman et Stiglitz (1980). Fama (1991) a remarqué que la distinction de
I’efficience en forme faible, semi-forte et forte pourrait étre complétée par une nouvelle
décomposition basée respectivement sur les tests de prévisibilité des rentabilités, les études

d’éveénements et les tests d’existence d’informations privées.

2. L’efficience et la rationalité

La notion de rationalité est complémentaire a celle de ’efficience, elle est aussi 1’objet
de plusieurs critiques. En effet, certaines remises en question de la théorie d’efficience des
marchés proviennent de la relation qui existe entre la théorie de ’efficience et la rationalité.
Supposer que les anticipations des agents sont rationnelles revient a ce que les informations

soient interprétées de facon homogene.

Partant de 1’idée, couramment admise au cours de la premiére moitié du 19%me siécle,
qui considére que la rationalité serait synonyme de la maximisation de 1’espérance d’utilité de
la richesse (Von Neumann et Morgenstern 1944). Ces auteurs ont modélisé le comportement

des investisseurs rationnels en cing axiomes resumés par Gillet (2006) comme suit :

» [’axiome de comparabilité selon lequel les investisseurs sont capables de
définir un ordre de préférence entre deux résultats X et Y ;

» L’axiome de transitivit¢ de I’ordre de préférence qui stipule que si X >Y
etY >Zalors X >Z;

= [’axiome de I’indépendance forte qui stipule que si une loterie L1 engendre un
résultat X avec une probabilité p et un résultat Y avec une probabilité (1-p), et
si X est préférée a Z associée a la loterie L2, alors la loterie L1 sera préférée a
la loterie L2 ;

» L[’axiome de la continuité selon lequel si un investisseur préfere X a Y

et si X ¢ (trés proche de X) alors I’investisseur doit préférer Xe a'Y ;

» L’axiome de classement : si X >Y >Z et X >U >Z et si Y-L(X,Y,a)
et U-L(X,Z,b) alors a >b implique que Y >U.
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Allais (1953) a critiqueé cette axiomatique pour proposer deux définitions de la notion
de rationalité selon que 1’on se place sur le plan du raisonnement abstrait ou celui de
I’expérience. En effet, sur le plan théorique, un homme est réputé rationnel lorsqu’il poursuit
des fins cohérentes avec elles-mémes et emploie les moyens appropriés aux fins poursuivies.
Sur le plan de I’expérience, I’auteur propose d’observer ce que font effectivement les hommes

dont on a par ailleurs des raisons de penser qu'ils se comportent rationnellement.

Cependant, la présence des investisseurs irrationnels « noises traders » sur les
marchés financiers est une réalité mise en évidence par plusieurs chercheurs (voir par
exemple : Black 1986). Ces investisseurs ne réagissent pas de maniére cohérente avec
I’information qu’ils regoivent soit parce qu’ils sont ignorants (Orléan 2004), ou suite a une
mauvaise interprétation de I’information regue (Gillet 2006) ou bien parce qu’ils réagissent

dans la précipitation (Alamagny 1995).

Jacquillat et Solnik (2002) précisent quant a eux que la rationalité n’est pas une
condition sine qua none de I’efficience et que deux fondements théoriques alternatifs existent
en cas de présence d’investisseurs irrationnels. En effet, le comportement de ces derniers sera
compenseé et corrigé par celui des investisseurs rationnels, par exemple les arbitragistes, afin
de ramener le cours des actions a leur valeur fondamentale. Selon cette acception, I’existence
de bulles revét un caractere exceptionnel parce qu’elles naissent d’un écart important entre la

valeur fondamentale et le prix observé sur le marché.

Orléan (2004) propose de distinguer entre une « rationalité fondamentaliste » qui
concerne les investisseurs capables de réaliser des performances a long terme en effectuant
les meilleures estimations des valeurs fondamentales des actions, et une «rationalité
financiere » liée a la recherche du profit maximal par le jeu de I’investissement boursier.
Selon cette répartition, la théorie de 1’efficience accorde plus d’importance a la rationalité

fondamentaliste.

L’hypotheése d’anticipations rationnelles trouve ses origines dans les travaux de
Keynes (1936) qui considére qu’il ne suffit pas de faire un choix selon ses propres
préférences mais en tenant compte de 1’ensemble des préférences des participants. Sur le
marché financier les investisseurs prennent en considération les anticipations des cours futurs
réalisées par les autres acteurs afin de formuler leur propre prévision du prix (Harrison
et Kreps 1978). Le prix futur anticipé sera conditionné par I’information disponible au

moment de la prévision (Roger 1988).

145



PARTIE 2- Chapitre 3- La mesure de performance : concepts, techniques et limites

3. L’apport de la finance comportementale

Dans les marchés financiers, les investisseurs évaluent 1’ensemble des possibilités
avant de prendre les décisions, les choix se font en situation d’incertitude, avec des
informations limitées, sous contraintes. Ces choix peuvent se heurter aux décisions prises par
les autres agents économiques (Védrine et al. 1991). C’est dans ce sens que Kahnemann
et Tversky (1979) ont proposé la théorie des perspectives « Prospect Theory ». Ces deux
pionniers de la finance comportementale ont présenté leur théorie comme une alternative a la
théorie classique de maximisation de I’espérance de 1’utilité. Les auteurs soulevent quelques
anomalies dues & des comportements irrationnels de certains investisseurs présents sur le
marché, ces derniers ne se comportent pas conformément aux axiomes de Von Neumann
et Morgenstern (1944).

En effet, la finance comportementale a pour vocation d’expliquer ces comportements
en intégrant des modeles issus de la psychologie. La théorie des perspectives a apporté des
¢léments de réponse relatifs a la prise de décision d’investissement, a la mesure de la richesse
future et a I’aversion au risque. Pour la prise de décision, cette théorie fait remarquer que le
processus de prise de décision commence par une identification des différentes options pour
évaluer les décisions possibles avant de prendre la décision. Pour la mesure de I’utilité la
théorie des perspectives précise que les investisseurs mesurent la valeur de la richesse future
compte tenu d’une situation de référence qui peut correspondre a leur richesse actuelle. Quant
a I’aversion au risque, les auteurs de cette théorie montrent a travers leurs expériences que les
individus ont une aversion au risque quand il s’agit de réaliser des gains alors qu’ils cherchent
ce risque lorsqu’il s’agit de subir des pertes. Dans ce dernier cas, les individus cherchent le

risque pour avoir une chance de ne pas perdre.

Pour mieux comprendre le traitement mental des gains et des pertes, Shefrin
et Statman (1984) ont appliqué la théorie des perspectives pour expliquer pourquoi, lors de la
distribution des profits, les actionnaires préferent le paiement de dividendes au rachat
d’actions, il s’agit la d’un probléme de comptabilit¢é mentale (Mangot 2008) dans lequel
I’entreprise integre la préférence de ses actionnaire. D’autres attitudes mentales peuvent
affecter les décisions des investisseurs et mettent en question leur rationalité, en I’occurrence
I’attitude qui concerne le colt psychique entre le regret d’avoir pris une mauvaise décision et
celui de ne pas avoir pris une bonne décision en comparant ces choix a ceux de ses pairs ou
bien a un benchmark, ce qui les conduit a investir dans une stratégie qui leur permet de

réduire les regrets futurs (Jacquillat et al. 2009).
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L’excés de confiance et le conservatisme font également partie de ces attitudes
(Aftalion 2002 ; Mangot 2008). En effet, I’excés de confiance conduit les investisseurs a
minorer les risques auxquels ils sont exposes et ainsi & une sur-réaction aux nouvelles
informations. Cependant, le conservatisme implique une sous-réaction liée au fait que ces
investisseurs sont convaincus de leur propre opinion, ce qui les conduit a minorer
I’importance de I’information présente par rapport a I’information historique. Les heuristiques
mentales (Grandin 2005) qui consistent & prendre des décisions sur la base de stéréotypes,
d’un effet d’attention ou en se basant sur les valeurs initiales sont a 1’origine de certaines

erreurs sur le marché.

Le comportement moutonnier des investisseurs tourné exclusivement vers les autres se
manifeste par des phénoménes de mimétisme (Orléan 1986) et les dynamiques
autoréférentielles (Orléan 1988; 2004) selon lesquelles des anticipations finissent par s’auto-
réaliser une fois que tous les investisseurs y adherent. De tels phénoménes peuvent étre une

explication donnée a la survenance des crises financieres (Levy et Bensimhon 2010).

Malgré les avancées de la finance comportementale, il n’existe pas de paradigme
comportemental permettant de remplacer celui de I’individu rationnel (Aftalion 2002). Si la
finance comportementale a prouvé que les investisseurs ne sont pas parfaitement rationnels,
plusieurs travaux (Gulko 2005; Jacquillat et al. 2009; Aftalion 2005) visent a réconcilier cette
réalité avec la théorie de I’efficience du marché. Parmi les formes de réconciliation possibles,
citons ’exemple de I’hypothése de marchés adaptatifs (Lardic et Mignon 2006) selon laquelle

I’efficience du marché dépend du contexte et s’inscrit dans une perspective dynamique.
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Section 3 : Les mesures de performance

Dans cette section, nous présenterons les mesures de performance classiques
et récentes, avant de présenter leurs avantages et les critiques qui leur sont faites dans la

littérature financiére.

Nous allons utiliser les abréviations suivantes dans les différentes formules de mesure

de performance :

p : Portefeuille

i : Titre

m : Marché

T : Nombre de sous périodes
E : Espérance

PR : Prime de risque

Pr : Probabilité

R : Rentabilité moyenne

R, : Taux sans risque

o . Ecart-type
Skew, : Skewness
Kurt, : Kurtosis

SV : Semi-variance

l. Les techniques classiques de mesure

1. Le ratio de Sharpe

William Sharpe était, avec Jack Treynor, I’un des premiers a faire une évaluation de la
performance des fonds d’investissement américains en tenant compte du couple
rendement/risque. Ainsi, contrairement aux approches préalables qui consistaient a évaluer la
performance en se basant uniquement sur la prime de risque ou I’espérance de rentabilité,
Sharpe (1966) a intégré le risque du portefeuille. L’importance de cette approche réside dans
la possibilité de comparer des portefeuilles qui représentent des profils de risque différents en
comparant leur ratio de Reward to variabiliy (R/V). Ce ratio a été connu dans la littérature par

le ratio de Sharpe.

148



PARTIE 2- Chapitre 3- La mesure de performance : concepts, techniques et limites

A partir de I’équation de la Capital Market Line (CML), nous pouvons déduire la
rentabilité du portefeuille « p » :

(Em B Rf)

E(R,) =R, +o, —

m

A I’équilibre, le rapport entre la prime de risque d’un portefeuille bien diversifié et son
risque total doit étre égal a la prime de risque du marché divisée par son risque total, ce ratio
doit étre le méme pour tous les portefeuilles efficients.

Ainsi, nous obtenons 1’expression du ratio de Sharpe d’un portefeuille :

R, -R R.-R
Sharpe: ( p f) — ( m f)

g, On

L’équation devient :
E(R,) =R, +Sharpe*o,

Nous pouvons représenter graphiquement cette équation dans un plan ou le risque est
représenté en abscisses et ’espérance de rentabilité en ordonnées, donc le ratio de Sharpe

n’est autre que la pente d’une droite dont I’ordonnée a I’origine est le taux sans risque (R;),

auquel tout investisseur peut emprunter.
Figure 10 : La droite représentant la relation rentabilité/risque

Rentabilité
A

v

Risque

Ainsi, des portefeuilles peuvent étre comparés entre eux : plus la pente de cette droite
est forte (et positive), meilleure serait la performance des portefeuilles sur laquelle ils sont

situés.
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Figure 11 : La comparaison de performance de deux portefeuilles P, et P,
Rentabilité

A

> Risque

Le graphique précédent montre que le portefeuille P, est plus rentable que le
portefeuille P,, il est également plus risqué. La comparaison des 2 portefeuilles est rendue
possible en se basant sur le ratio de Sharpe, nous pouvons remarquer que le portefeuille P, est

plus performant que P, en tenant compte du couple rentabilité/risque.

Ce ratio offre ’avantage d’étre simple a calculer, facile a interpréter mais pose des
problémes méthodologiques quand son numérateur est négatif, c’est a dire que la rentabilité
du portefeuille est inférieure au taux sans risque, il peut méme conduire a des conclusions

contre-intuitives. Pour illustrer ce cas de figure nous allons comparer 2 portefeuilles P, et P, :

Figure 12 : La comparaison de performance de deux portefeuilles P; et P,

Rentabilité
ﬂk

Risque

v

Le portefeuille P, est plus rentable et moins risqué que le portefeuille P,, donc

intuitivement il est plus performant. Or, les ratios de Sharpe des deux portefeuilles sont

égaux !! P, et P, étant situés sur la méme demi-droite.
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Dans une étude de McLeod et Vuuren (2004), les auteurs ont trouvé une explication
afin de justifier I’utilisation du ratio de Sharpe méme quand la rentabilité¢ des portefeuilles est
nulle ou négative. En partant d’une interprétation probabiliste, les auteurs ont comparé deux

portefeuilles P, et P, dont les rentabilités et les risques sont les suivantes :

Tableau 15 : Calcul du ratio de Sharpe pour deux portefeuilles

Taux sans risque : R¢=10% P, P,
Espérance de rentabilité E(Ry) -12 % -8 %
Risque o, 15 % 10 %
Ratio de Sharpe -1,467 -1,800

Intuitivement, le portefeuille P, est préférable au portefeuille P;, le premier est a la
fois moins risqué et plus rentable que le second. Cependant le ratio de Sharpe de P, est
meilleur que celui de P, et donc un classement selon ce ratio conduit a privilégier le
portefeuille P,, ce classement est contre-intuitif mais peut étre expliqué par un raisonnement

probabiliste.
Ainsi, supposant que 1’objectif d’un gérant de portefeuille P est de surperformer le

taux sans risque.

R,-E(R,) _ R -E(R,)

Tp Tp

Max Pr (Ry>Rs) = Max Pr

R; -E(R
& Max Pr sza—(p)

p

tel que Z suit une loi normale N (0,1)

R. -E(R
= Min Ri-ER,) ou
O-p
E(R.)-R
o

p
« Maximiser le ratio de Sharpe

Donc le fait de maximiser le ratio de Sharpe d’un portefeuille revient a maximiser sa
probabilité de surperformer le taux sans risque. En appliquant cela aux deux portefeuilles

P,etP,, McLeod et Vuuren (2004) trouvent que :
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Pour le portefeuille P, :

Pr (Rp3=Ry) = >
r( P3 f) Pr(Z 15%

10% - (-12%)

Pour le portefeuille P, :

10%-( -8%)

Pr(Rea2R) = Pr(Z 2
"(Rea2Ro) = Pr( 12%

=Pr(Z 21,467) =Pr(Z2=18)

=0.071 =0.004

Méme si intuitivement le portefeuille P, est meilleur que le portefeuilleP;, le
classement selon le ratio de Sharpe qui va privilégier le choix du portefeuille P, est justifié

parce que la probabilité que la rentabilité de ce dernier dépasse celle du taux sans risque est
supérieure par rapport au portefeuille P,. Ces conclusions étaient une preuve supplémentaire

de robustesse du ratio de Sharpe méme en présence de rentabilités négatives.

2. Alpha de Jensen

L’alpha de Jensen (1968) est une mesure qui utilise le béta comme mesure du risque
supporté par un gestionnaire. Elle suppose que ce dernier prend un risque et évalue la
performance exceptionnelle dégagée par rapport a celle prévue par le MEDAF. Pour un

portefeuille, la relation du MEDAF peut s’écrire ainsi :
E(Rp) - Rf = ﬂp[E(RM ) - Rf ]

Comme nous I’avons vu précédemment, S, est la sensibilit¢ de la rentabilité du

portefeuille (p), elle représente la pente de la droite de régression de Rp sur Ry et se calcule
de la fagon suivante :

_ Cov(R,,Ry)
P oy

La sensibilité du marché g,, =1 puisque Cov(R,,,R,,) =c’m.

L’alpha de Jensen, en tant que mesure de performance prenant en compte la rentabilité

et le risque des portefeuilles, peut étre déduit a partir du modéle du marche :

Uy = Rp 'l-Rf +:Bp,lv| x(RM 'Rf)J
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Graphiquement, le point représentatif d’un portefeuille (p) doit se situer sur la droite
de marché (SML) passant par [0,R¢] et [1,E(Rm)]. Si ce n’est pas le cas, il existe une
différence entre la rentabilité théorique et la rentabilité effective mesurée par 1’écart vertical
entre le point représentatif du portefeuille (P) et sa projection sur la droite du marché. Cet

écart est 1’alpha de Jensen (voir la figure ci-dessous). Deux cas peuvent se produire :

= Un écart positif (o > 0) traduit une surperformance

= Un écart négatif (a« < 0) indique une sous-performance

Figure 13 : Représentation graphique de I’alpha de Jensen

Rentabilité

A

alpha

SML

v

bA 1 Risque ()

Empiriquement, 1’alpha de Jensen est également estimé a partir de la régression

suivante :

PRi,t =o; + PRy t T 6y

Tels que : PR;, et PR, sont respectivement la prime du risque du portefeuille ou du

titre (i) et du marché (M) pendant la période (t).

L’alpha de Jensen a I’avantage de posséder une propriété de linéarité-additivité
(Portait et Poncet 2009) qui implique que 1’alpha d’un portefeuille est égale a la moyenne
pondérée de 1’alpha de ses composantes. Cette mesure est considérée comme un indice de
sélectivité (Racicot et Théoret 2004) traduisant la capacité du gestionnaire a identifier les

titres surévalués et sous-évalués.

Outre la sélectivité, il est important d’apprécier les gains dus au sens d’opportunité du

gestionnaire du fonds. Les prises de décisions d’achat ou de vente des titres peuvent
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intervenir dans des moments opportuns ou inopportuns et conduisent ainsi a un bon ou

mauvais market timing (Stein et DeMuth 2003).

Pour tenir compte, séparément, de la qualité de selectivité des gestionnaires
(Stock picking) et du market timing, Treynor et Mazuy (1966) ont proposé d’ajouter un terme

non linéaire (Ry - Rf)2 au modele linéaire précédent. Le modele peut étre exprimé ainsi :
— 2
PR, = o + BiPRy  + xiPRy T &,

En plus des coefficients « et S vus precédemment, le coefficient y traduit le sens

d’opportunité du gestionnaire et permet d’apprécier ses capacités de market timing :

= ¥ >0: signifie que le gestionnaire a un bon sens d’opportunité dans la modification
du béta du portefeuille, ses choix sont opportuns : plus la prime de risque est élevée,
plus le rendement du portefeuille est important parce que le gestionnaire a choisi un
béta élevé.

= »<0: signifie que le gestionnaire n’a pas de capacités de market timing, quand la
prime de risque est importante le gestionnaire choisit un béta faible alors qu’il opte

pour un béta élevé lorsque la prime de risque est faible.

3. Ratio de Treynor

Le ratio de Treynor (1965) est une mesure de performance qui retient le risque

systématique (béta) comme mesure du risque. Ce ratio se présente ainsi :

Contrairement au ratio de Sharpe, cette mesure de performance offre 1’avantage de
classer des fonds qui ne sont pas nécessairement diversifiés mais souffre de I’inconvénient de
ne pas permettre de savoir si la performance du portefeuille est attribuée aux capacités
manageériales du gérant du portefeuille. En excluant le risque spécifique aux titres, le risque

retenu par ce ratio est uniquement celui du marché qui est par definition non diversifiable.

4. Le ratio d’information
Le ratio d’information, appelé également ratio d’appréciation, a été proposé par
Treynor et Black (1973) afin de remédier a I’'une des faiblesses du ratio de Treynor. Ainsi ce

ratio permet d’obtenir une information sur la capacité des gérants a sélectionner les meilleurs
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titres, pour pouvoir classer les gestionnaires selon la précision des informations qu’ils

détiennent.

Le ratio s’exprime ainsi :

Rpt - Rbt

RI :‘(—)
P O-Rpt-Rbt

Avec : R : la rentabilité moyenne du portefeuille pendant la période « t »

pt
R_bt : la rentabilité moyenne du benchmark pendant la période « t »

o(R, R,):Pécart-type des différences de rentabilités

p

Ce ratio peut également étre obtenu en divisant la rentabilité excédentaire (ER) par

I’erreur de suivi (tracking error) du portefeuille « p » par rapport au benchmark « b »:

n - ER
P~ 6(ER)

1 < _

Avec : o(ER) = .|=—— D (ER, - ER)?
T 15

Il s’agit tout simplement d’une généralisation du ratio de Sharpe (Bertrand
et Prigent 2006) car le portefeuille géré est comparé a son benchmark et pas par rapport a un
placement monétaire avec un taux sans risque. Bertrand et al. (2001) ont montré que ce ratio
est une mesure de risque adaptée a une gestion benchmarkée sous contrainte de

tracking error.

En termes d’interprétation, un RI négatif signifie que le gérant de ce portefeuille
n’apporte aucune valeur ajoutée a I’investisseur. Un ratio positif est synonyme d’une
performance supérieure au benchmark, la gestion est considérée comme risquée si le ratio est
inférieur & %/, alors que la situation devient intéressante dés que I’on passe au-dessus du /y,
dans la mesure ou le portefeuille gagne un point de performance avec deux points de risque
supplémentaire. Si le ratio est supérieur a 1, situation qui se produit rarement en réalité

(Folens 2001), cela signifie une meilleure performance avec un risque relatif faible.
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Pour permettre la comparaison des portefeuilles entre eux, le ratio doit étre annualisé
en utilisant 1’une des quatre méthodes d’annualisation proposées par Goodwin (1998). Une

des méthodes possibles est la suivante :

Al = 1+ER)"-1
*" 6(ER)x+/n

Avec : « n » le nombre d’observations au cours de 1’année

Il existe une autre maniére permettant d’obtenir le ratio d’information a partir des
bétas estimés. En effet, ce ratio peut étre obtenu a partir de ’alpha de Jensen divisé par
I’écart-type des résidus permettant d’obtenir 1’alpha.

a

RI =—1

p
O'Cp

Il. Discussion et critiques des mesures traditionnelles

Les mesures classiques présentent 1’avantage d’étre simples a calculer, elles
permettent théoriquement de classer les fonds selon leur performance, mais en pratique divers

problémes se posent quant a leur application.

Ainsi, ces mesures sont issues du MEDAF qui est basé sur des hypotheses fortes
et difficilement réalisables voire impossible a réunir. Cependant, méme si les conditions
supposées par le MEDAF sont irréalistes, le but de tout modéle comme le précise
Aftalion (2004) est de représenter la réaliteé de maniére simplifiée afin de faciliter sa
compréhension. Les critiques auxquelles le modele a fait face, ainsi que les mesures qui en

découlent, concernent surtout les aspects pratiques.

1. Au niveau du portefeuille de marché :

Les mesures classiques supposent I’existence d’un portefeuille de marché censé
comprendre tous les actifs risqués qu’ils soient négociables ou pas. Cette critique a été
formulée par Roll (1977) qui a fait remarquer que ce portefeuille devrait contenir tous les
actifs risqués existants y compris les obligations, les actions de toutes les sociétés, les
matieres premieres, les ceuvres d’art et les actifs immobiliers, etc. En réalité, ce portefeuille
n’existe pas et ne peut pas étre observable dans la mesure ou plusieurs actifs ne font pas

I’objet de cotation. Or, selon Piget (2004), le classement des fonds ne dépend pas de la
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performance du gestionnaire mais du portefeuille de référence choisi, d’ou I’importance et la

nécessité d’effectuer un choix.

Faute d’avoir un indice universel, les travaux empiriques menés prennent comme
portefeuille du marché des indices larges (Grinblatt et Titman 1989) utilisés en tant que
variables approximatives (proxy). Ces indices sont composés d’un grand nombre de sociétés
et sont donc susceptibles de représenter le marché dans sa globalité. Conformément a la
critique de Roll (1977), les tests menés en utilisant ce portefeuille comportent un biais dans
les résultats obtenus mais cette solution est utilisable par les chercheurs en absence de
solutions alternatives. D’autant plus que la critique de Roll a été nuancée par d’autres
chercheurs (Stambaugh 1982) estimant que la volatilité des actions est supérieure a celle des

autres actifs et que I’exclusion de ces derniers n’est pas en mesure de fausser les résultats.

Parmi les suppositions des mesures de performances classiques a I’égard de ce
portefeuille du marché c’est qu’il doit offrir le taux de rentabilité espéré le plus élevé parmi
les portefeuilles ayant le méme niveau de volatilité (Aftalion et Poncet 1991). En d’autres
termes, le portefeuille du marché doit étre efficient au risque que la mesure de performance
soit complétement arbitraire, comme 1’a souligné Roll (1977) dans sa critique. En cas

d’inefficience, il devient difficile de conclure quant a la surperformance ou la sous-

performance du portefeuille.

Afin de pallier a ce risque d’inefficience, une solution est avancée par Piget (2004)
qui propose d’ajouter une hypothese selon laquelle les investisseurs n’ont pas la méme
information : un portefeuille peut étre efficient pour les investisseurs passifs, et inefficient

pour ceux qui gerent leur portefeuille de maniére active.

2. Au niveau de la rentabilité et du risque :

Méme si le ratio de Sharpe est largement utilisé aussi bien par les chercheurs que par
les professionnels, il a fait I’objet de plusieurs critiques, en ce qui concerne les aspects liés au
calcul de la rentabilité et du risque nous notons quelques limites. Ainsi, le taux de rentabilité
théorique est exprimé « ex-ante » c'est-a-dire un taux de rentabilité espéré, alors que le ratio
de Sharpe est généralement utilisé « ex-post ». Cependant, dans une nouvelle version de cette
mesure, Sharpe (1994) précise que son ratio peut également étre exprimé «ex-ante » et
prendre en considération la différence de rentabilité attendue et le risque qui lui est associé.
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Le probléeme du ratio de Sharpe se pose également lorsque la distribution des
rentabilités n’est pas symétrique (Portait et Poncet 2009). Dans ce cas, les investisseurs auront
une préférence pour une asymeétrie a droite. De méme, Aftalion et Poncet (2003) ont signalé
que la valeur du ratio de Sharpe pour un actif donné est exprimée avec une hypothese de
rentabilités indépendamment et identiquement distribuées (iid). Si ce n’est pas le cas, il faut
tenir compte des variances entre les rentabilités au cours du temps, notamment pour
annualiser le ratio de Sharpe ou pour effectuer la mesure avec une autre fréquence par

exemple.

En mati¢re de mesure de risque retenue, le ratio de Sharpe utilise 1’écart-type de la
rentabilité alors que celui de Treynor utilise le béta du portefeuille. L’écart-type est une
mesure pertinente du risque quand on s’intéresse a la richesse totale d’un investisseur ou a un
portefeuille bien diversifié, alors que le béta est plus approprié pour un portefeuille moins

diversifié et représentant uniquement une partie du patrimoine de I’investisseur.

La littérature financiere a également évoqué le ratio de Sharpe au carré (Square
Sharpe Ratio), cette mesure a été initialement proposée par Treynor et Black (1973) et reprise
dans d’autres recherches telles que celle de Grinold (1989). Tout en reconnaissant que son
utilisation est intéressante dans certains contextes, le Square Sharpe Ratio a été critiqué par
Sharpe (1994) car il cache une grande partie de I’information concernant la performance des
fonds étudiés. En effet, quand la différence de rentabilité est négative, I’utilisation du ratio au

carré va rendre ces valeurs positives.

Le ratio de Sharpe classique a été également critiqué par les chercheurs en évoquant
les manipulations qui peuvent en étre faites. Citons par exemple Goetzmann et al. (2004) qui
ont proposé une série de stratégies qui permettent de maximiser ce ratio sans que cela se
traduise par des compétences spécifiques du gérant, cela est obtenu simplement en utilisant
des produits dérivés. Parmi les stratégies proposées, une vente des options call ou put en

dehors de la monnaie dont le sous-jacent est constitué par les actions du portefeuille étudie.

Pour tenir compte de la non normalité des rentabilités des actions, le ratio de Sharpe a
connu des améliorations y compris par 1’auteur lui-méme (Sharpe 1994). Dans une version
ultérieure, Hodges (1998) a présenté un ratio de Sharpe généralisé (Generalised Sharpe Ratio,
ou GSR) qui permet de prendre en considération des moments d’ordre supérieur
(Koekebakker et Zakamouline 2007).
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I11. Les autres mesures de performance

Pour faire face aux difficultés d’applications rencontrées par les mesures classiques de
performance, de nouvelles mesures sont apparues afin de proposer des solutions et pallier les

inconvénients.

1. Les mesures de performance relatives

Les mesures de performance relatives sont exprimées sous forme d’un ratio dont le
numerateur est souvent une différence de rentabilité et le dénominateur est une des mesures
de risque. Le résultat de la division donne une mesure de performance relative au risque
encouru. Le ratio de Sharpe et de Treynor, déja analysés, font partie de cette catégorie, nous
nous contentons d’analyser les modifications et les variantes qui utilisent d’autres mesures du

risque.

1.1. La mesure de Sortino

Sortino et Van Der Meer (1991) ont proposé une nouvelle mesure de performance
communément connue sous le nom de ratio de Sortino. Outre ’utilisation d’un benchmark au
lieu d’un portefeuille sans risque, la nouveauté de ce ratio consiste a mesurer le risque par la
racine de la semi-variance et pas par 1’écart-type. Cette mesure offre 1’avantage de se limiter
aux rentabilités négatives et ne mesure de ce fait que le risque de baisse (Abderrazik
et al. 2008). Elle s’avere plus appropriée pour un gérant de portefeuille au regard des critiques

auxquelles fait face 1’écart-type et le béta (Artzner et al. 1999; Estrada 2006).
Le ratio de Sortino est exprimé de la fagon suivante :

R -R,

p

Sortino= ————
JSV(R)

1 N
Avec la semi-variance : SV = WZ,Max(O, R-R,)?

t=1

1.2. L’oméga
Proposé par Keating et Shadwick (2002), I’'oméga a été initié comme étant une

nouvelle approche permettant d’avoir une mesure de performance universelle et plus générale
que les précedentes. En effet la fonction oméga permet de prendre en compte toute la
distribution du rendement des actifs et capte toute I’information relative aux moments

supérieurs.
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La fonction oméga telle qu’elle a ét¢ proposée par les deux chercheurs se présente

comme suit :
b
f@a—FEg)dx
Q(ry=-~ 2
[Feodx
;
Avec :

= F(x) : lafonction de répartition de la variable aléatoire
» [a, b] : I’intervalle sur lequel la fonction F(x) est définie

. . .. . . 1
= r: le seuil choisi par Iinvestisseur’

Dans une étude ultérieure, Kazemi et al. (2004) ont démontré que le numérateur et le
dénominateur de la fonction oméga correspondent respectivement a une option call et une
option put européennes sur le méme sous-jacent « X », dont la maturité est d’une période
(1 mois par exemple) et dont le prix d’exercice est le seuil « 1 » :

Le numérateur :
b

fa-Feoydx = call(r)
r

=e "t E[Max(x-r,0)]
Le dénominateur :

a
[(F0)dx = Put(r)

r

=e "t E[Max(r - x,0)]

E[Max(x-r,0)] _ E[(x-r)"]
E[Max(r - x,0]  E[(r-x)"]

Dot Q(r) =

Partant de ce résultat, la fonction oméga revient a diviser I’espérance des gains
supérieurs au seuil par 1’espérance des pertes inférieures au méme seuil choisi par

I’investisseur. Si la rentabilité espérée est égale au seuil (E(x)=r) le ratio Q est nul.

*! Dans leur article, Keating and Shadwick (2002) ont pris I’exemple d’un €2(70) ou : r=70. Ce qui correspond
a un seuil de 70 points de base au-dessus de la rentabilité moyenne du benchmark.
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L’investisseur peut agir en amont en achetant un put qui sera per¢u comme une assurance s’il

veut s’assurer une rentabilité supérieure a son seuil fixé.

Cependant, certains chercheurs ne partagent pas cette analyse. lls estiment qu’il s’agit
d’une simplification abusive (Bodson et al. 2010) dans la mesure ou les rendements utilisés
dans cette fonction ne sont pas ajustés du risque contrairement a ceux utilisés dans la
valorisation des options. Pour leur part, Hentati et al. (2010) ont étudié la performance des
portefeuilles incluant des hedges funds sur la période allant de 1997 a 2007. Les auteurs ont
trouvé que, parmi les différentes mesures de performances utilisées, c’est ’oméga qui donne

les meilleurs résultats.

Dans leur étude consacrée a ’oméga comme mesure de performance, Kazemi et al.
(2004) ne se sont pas contentés de simplifier cette mesure de performance, mais ont essayé de
développer «un meilleur oméga» pour créer une nouvelle mesure. Selon les auteurs, la
nouvelle mesure qu’ils proposent consiste a préserver les caractéristiques de 1’oméga et de les
intégrer dans une mesure intuitive telle que le ratio de Sharpe. En fusionnant le ratio de

Sharpe et I’oméga, les auteurs ont présenté le ratio de Sharpe-oméga "SQ" formalisé ainsi :

~ E(R,)-r
T

Ce ratio donne la méme information concernant le classement des investissements que
celle offerte par I’oméga. En termes d’interprétation (Kazemi et al. 2004; Keating
et Shadwick 2002; Bodson et al. 2010; Hentati et al. 2010), trois situations peuvent se

présenter:

= SQ=0: Dans ce cas, la rentabilité espérée E(Rp) est égale au seuil de rentabilité
attendue par I’investisseur (r), cette situation est similaire & Q =1parce que le ratio
SQ est proportionnel & Q -1comme I’ont démontré Kazemi et al. (2004).

= SQ <0 : La rentabilité espérée par I’investisseur est inférieure au seuil fixé. Comme
c’est le cas pour Q <1, plus la volatilité est importante plus I’investisseur augmente la
probabilité d’avoir une rentabilité supérieure et donc le ratio SQ augmente.

= SQ >0 : Linterprétation est la méme que lorsque Q >1 ou la rentabilité espérée par
I’investisseur est supérieure au seuil fixé. Le ratio SQ est positif mais plus la volatilité
est importante, plus la valeur de I’option put augmente et le ratio SQ diminue en

conséquence. Cette derniére situation n’est pas courante en réalité parce que
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I’investisseur n’aurait pas d’intérét a choisir un portefeuille dont 1’espérance de

rentabilité est inférieure au seuil qu’il s’est fixé.

1.3. L’ASSR et PASKSR

» ASSR

La mesure de performance ASSR «Adjusted for Skewness Sharpe Ratio »
(Koekebakker et Zakamouline 2007) et ASKSR « Adjusted for Skewness and Kurtosis Sharpe
Ratio » (Zakamouline et Koekebakker 2009) completent le ratio de Sharpe classique et
comblent plusieurs de ses lacunes, elles peuvent également étre utilisées dans la mesure des

performances des hedge funds.

L’ASSR est formulé de la fagon suivante

Skew
3

ASSR = Sharpe\/1+b Sharpe

AVec :

= SR : Sharpe Ratio
= Skew : Skewness ou coefficient d’asymétrie.
» b:lapréférence de I’investisseur a la skewness, elle est calculée ainsi :
U ©)
u®
y®e ?
U @

Plus cette valeur est importante plus 1’investisseur apprécie la skewness positive, ce
qui lui permet d’avoir une espérance d’utilit¢ d’autant plus grande. C’est une mesure de
I’aversion absolue au risque de I’investisseur, elle doit diminuer au fur et a mesure que la
richesse de I’investisseur augmente (Aftalion 2008). Ceci prouve que I’ASSR n’est pas
unique a tous les investisseurs mais qu’il s’agit d’une mesure de performance individuelle

(Koekebakker et Zakamouline 2007).
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» ASKSR

Soit une variable aléatoire réelle (v.a.r) suivant une loi normale inverse gaussienne

(NIG) dont les parameétres sonta, 4, 7, 6, tels que 7,6 >0et0<|f| <a.

En posant : ¢ = a?- %,

La moyenne (u,) , la variance(s?), la skewness (Skew) et la kurtosis (Kurt) sont
respectivement données par :
a’ S

ILLX:;’]+5£ . o:=06—5 ;  Skew=3
® ® 0/ OQ

B

a

3
;o Kurt=3+— (1+4 (— )%
op

Aprés avoir développé les relations précédentes, Zakamouline et Koekebakker (2009)

montrent que les quatre parameétres peuvent étre écrits de la fagon suivante :

JJ3kurt, - 4Skew? -9
“=352 (3kurt, -55kewi -9)

3 Skew,
o, (3kurt, -5Skew -9)

IB:

3 Skew,o,
%5 (3kurt -4Skew? -9)

;1:

JJ3kurt, -5Skew? -9
7" 52 (3kurt, -4Skew -9)

0=3

Compte tenu des parameétres précedents, les deux auteurs proposent la mesure de

performance ASKSR qui integre les quatre moments et se présente ainsi :

ASKSR = Jz@(n R, )-5@-\/a2 (-0’ ))

a(n-R;)
52+(’7‘Rf)2

Avec: a*=f+

Les auteurs démontrent également que la mesure ASKSR est une généralisation de

celle de Sharpe. En effet, elle peut étre réduite a un ratio de Sharpe classique en cas de

o . 0
distribution normale N (x,,0%) c.-a-d. lorsque f=0et —=¢"
a
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1.4. Ratio de Sharpe Modifié

Afin de faire face aux limites auxquelles est sujet le ratio de Sharpe et principalement
celle d’aboutir a des classements contre-intuitifs en cas de rentabilité négatives,
Israelsen (2005) propose une amélioration du ratio classique de Sharpe. La correction
proposée a été baptisée «Modified Sharpe Ratio », elle consiste a modifier le dénominateur du

ratio classique en lui ajoutant un exposant.
Le Ratio de Sharpe Modifié (SharpeM) se présente ainsi :

R, - R,
SharpeM = TR,R;
‘RP'Rf‘

p

Notons que la correction apportée par ce dernier ratio ne concerne que les rentabilités

excédentaires négatives par rapport a un taux sans risque (R, - R; <0). En effet, le ratio de

Sharpe modifi¢ est égal au ratio de Sharpe classique lorsque 1’excédent de rentabilité est
positif. Suivant le méme raisonnement et en ajoutant le méme exposant au dénominateur du

ratio d’information, 1’auteur propose également un ratio d’information modifié.

1.5. Ratio de Sharpe + Skewness/kurtosis

Parmi les multiples améliorations possibles du ratio de Sharpe, Watanabe (2006)
estime que le fait de tenir compte des moments supérieurs permettrait d’avoir une mesure
plus précise. Ainsi, I’auteur propose de laisser le ratio inchangé et de lui ajouter un ratio de

skewness et de kurtosis. La mesure proposée est la suivante :

R,-R¢  Skew
+

o, Kurt

Sharpe,, =

1.6. Sharpe VaR

La Value at Risk (VaR) est une mesure du risque complémentaire a la volatilite, elle
consiste a évaluer, pour une probabilité donnée, les pertes associées a un portefeuille
(Abderrazik et al. 2008). 11 s’agit plus précisément, selon Poncet (1998), de quantifier dans un
intervalle de confiance (95% ou 99%) la perte potentielle maximale que peut subir le

portefeuille dans des conditions normales du marché et sur une période de temps.
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Dowd (1999; 2000) propose de tenir compte de la VaR dans 1’appréciation de la

performance des portefeuilles afin de limiter le risque encouru.

p -R;
VaR

a

Sharpe,z =

A partir de la régle de décision qui consiste a retenir le portefeuille ayant le ratio de
Sharpe le plus éleve, un investisseur désirant ajouter un nouvel actif a son portefeuille fait
I’évaluation des rentabilités espérées par rapport aux risques encourus. Dowd (1999 ; 2000) a
formalisé une régle de décision qui consiste a choisir la solution la plus favorable en termes
de rentabilité/risque en basant le choix du titre a ajouter sur la comparaison de la VaR avant et

apres investissement.

1.7. Reward to VaR ratio
Dans le méme sens que la mesure précédente, Alexander et Baptista (2003) proposent
d’utiliser la VaR comme indicateur de risque tout en lui ajoutant le taux sans risque. Cette

mesure a été appelée : Reward to VaR, elle se présente comme suit :

R,-R,
R =
VR TVaR +R,

Selon les auteurs, cette mesure doit aboutir au méme classement que celui obtenu avec
un ratio de Sharpe uniquement en cas de normalité de la distribution, alors que des

différences sont constatées si cette condition n’est pas respectée.

1.8. Ratio de Sharpe basé sur Cornish-Fisher VaR

L’approximation de la VaR donnée par Cornish et Fisher (1937) est une expansion qui
permet d’avoir une approximation des percentiles d’une distribution quand cette derniére
s’¢loigne de la loi normale. Ainsi, en présence d’un coefficient d’asymétrie négatif, le risque
diminue et cause une diminution de la VaR, cette derniere augmente lorsque le coefficient
d’asymétrie est positif. Il en est de méme pour 1’excédent du coefficient d’aplatissement par
rapport a la loi normale. La VaR de Cornish-Fisher permet de tenir compte des moments
supérieurs (Racicot et Théoret 2004) en estimant une VaR corrigée de I’asymétrie et du

caractére leptokurtique des rendements du portefeuille.
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En notant z(a)est la valeur de la loi normale centrée réduite au seuil «,

I’approximation d’ordre 4 de la VaR donnée par Cornish et Fisher est exprimée ainsi :

VaRa,Comish _Fisher — Rp - Q(O{)O'p

(2(a)? -1)skew, . (2(a)® -3z(a))kurt, (2z(a)-5z(a))skew?

Avec : Q(a) = z(a) + 5 24 36

Cette expansion proposée par Cornish et Fisher (1937), reste largement utilisée pour
tenir compte des moments supérieurs, mais malgré ses avantages elle présente quelques
limites. En effet, la validité de 1’approximation est sujette a des critiques notamment par
Alexander (2009) qui a montré qu’elle est plus précise uniquement quand les coefficients de

skewness et kurtosis ne sont pas tres eleves.

Favre et Galeano (2002) se sont servis de cette approximation pour proposer une

mesure de performance visant a améliorer le ratio de Sharpe. Elle se présente ainsi :

R, -R,

Sharpg.qc r) = VaR

a,Cornish_Fisher

1.9. Ratio STARR
Le ratio STARR, Stable Tail Adjusted Return Ratio, a été proposé par Martin et al.
(2003) comme une généralisation du ratio de Sharpe. Cette mesure de performance est

exprimée ainsi :

STARR = "R
" CVaR

o

CVaR fait référence a la VaR conditionnelle qui prend en considération 1’ensemble

des pertes extrémes en cas de dépassement de la VaR.

1.10. La mesure de Calmar

Ce ratio tire son nom de l’acronyme de la lettre d’information de la société
CALifornia Managed Accounts Reports. En effet, la mesure Calmar proposée par Young
(1991) consiste a diviser la rentabilité excédentaire du portefeuille par la valeur absolue du
Maximum Drawdown (MDD), ou la perte maximale historique subie au cours de la période

observée.
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Selon ce scénario, 1’investisseur considére que pour mesurer le risque, il adopte une
position pessimiste. 1l évalue le pire scénario qui puisse étre encouru en choisissant le
minimum de I’historique de rentabilité sur toute la période. Williams (2010) souligne que
I’estimation de ce scénario catastrophe permet de tester le comportement du portefeuille et

des stratégies d’investissement en cas d’évolution trés défavorable du marche.
La mesure de Calmar se présente ainsi :

_Rf

P

Calmar =
‘ml [O,T]‘

C’est un ratio qui présente I’avantage d’étre facile a calculer et a interpréter car un
portefeuille performant doit avoir un ratio de calmar situé entre 1 et 2. Cependant, il présente

I’inconvénient d’étre trés sensible aux valeurs extrémes.

1.11.  Le ratio de Sterling

Dans le prolongement de la mesure de Calmar, le ratio de sterling a été proposé par
Kestner (1996). Cet auteur a tenu compte de la sensibilité de la mesure du Calmar aux valeurs
extrémes et a proposé un nouveau ratio qui divise I’excédent de rentabilité du portefeuille par
la moyenne des pertes de la période, I’auteur propose de prendre une moyenne sur une

période supérieure a 3 ans.
Le ratio se présente comme sulit :

R, -R,

Sterling = W

Le ratio tire son nom du nom de la société « Deane Sterling Jones » et les 10% ont été
ajoutés de fagon arbitraire afin d’ajuster ce ratio. Pour justifier cet ajout, I’explication que
nous avons pu trouver dans la littérature sont au nombre de deux : premierement, le fait que
les Maximum Drawdown sont sous-estimés quand il s’agit d’un calcul fait sur une courte
période (McCafferty 2002). Nous trouvons une deuxieme explication chez Bacon (2009) qui

pense que le terme a €t€ ajouté a ce ratio pour qu’il soit comparable a celui de Calmar dans la
mesure ou : ‘mI[OVT]‘ >‘H[O,T]‘. En effet, 'interprétation de cette mesure de performance est

similaire a celle de Calmar, plus ce ratio est élevé plus la rentabilité dégagée est supérieure

par rapport au risque encouru.
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2. Les mesures de performance absolues
Par mesure absolue, nous faisons référence a des mesures de performance qui
mesurent la rentabilité excédentaire par rapport au marché, exprimée en points de base.
L’alpha de Jensen (1968) et le ratio de Treynor (1965), évoqués précedemment, sont deux

mesures classiques qui font partie de cette catégorie, les autres mesures sont les suivantes :

2.1. La mesure M?

Cette mesure est proposée par F. Modigliani et L. Modigliani (1997). Elle a été
initialement appelée RAP (Risk-Adjusted Performance) par les deux chercheurs mais a été
connue dans la littérature financiére par la mesure M2, Elle ajoute aux autres mesures la
possibilité de préter ou d’emprunter & un taux sans risque afin d’ajuster le risque du

portefeuille et de le rendre identique a celui du marché.

Ainsi, si un investisseur emprunte un montant « e » a un taux sans risque, il peut
construire un nouveau portefeuille (P’) de risque identique a celui du marché. Le risque du

nouveau portefeuille peut étre exprimé ainsi :
op = (1+e) op=onm

Le montant a préter ou a emprunter est égal a :

En tenant compte des intéréts a payer (ou a recevoir) sur la somme empruntée (ou
prétée) et en supposant que les taux sont identiques dans les 2 cas, la rentabilité du nouveau

portefeuille (P’) devient :
R, =(1+e)R, -dR,

R, = [+ C"-1)] R, -C"-) R,

p p

Et nous pouvons en déduire la mesure de performance proposée par Modigliani et

Modigliani qui peut s’écrire comme suit :

O-m
Mz= " (R,-R,)+R,
p
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Comme le ratio de Sharpe, la mesure M2 permet de classer les portefeuilles en tenant
compte de leur risque ainsi que de celui du marché. Nous remarquons que cette mesure a
également utilisé le sigma (o) comme mesure du risque, mais compte tenu de ses limites, les
auteurs confirment que leur ratio peut étre utilisable avec d’autres mesures alternatives de

risque y compris la semi-variance.

2.2. La mesure MRAP

En partant de la méme idée qui a conduit a la proposition de la mesure M2 de
Modigliani et Modigliani, la mesure MRAP Market Risk-Adjusted Performance de Scholz
et Wilkens (2005) en est I’extension et n’en différe que par I’utilisation du béta comme
mesure du risque. Les auteurs signalent que la mesure M2 est appropriée pour un investisseur
choisissant un seul fonds et que pour un investisseur dont le portefeuille est assez diversifié, il

faut tenir compte du risque du marché.

Ainsi, la mesure se présente comme suit :

O-m
MRAP= “% (R, -R()*R
p

Nous remarquons par ailleurs que cette mesure rejoint aussi celle de Treynor (TR), les
deux ne different que par le taux sans risque,

MRAP =TR + R;

Sachant que le ratio de Treynor (TR) peut étre exprimé en fonction de 1’alpha de

Jensen (&) comme suit :

_a

TR =
B

A partir des deux relations précédentes, nous pouvons déduire I’expression de la

+Rm-Rf

mesure MRAP en fonction de I’alpha de Jensen, les deux mesures sont liées par la relation
suivante :

a
MRAP =—+R
B

m

2.3. La mesure eSDAR
A TDinstar de la mesure MRAP, la mesure eSDAR (Excess Standard Deviation
Adjusted Return), proposée par Statman (1987, 2000), tente de compléter la mesure M2 en

tenant compte du risque de marché. L’eSDAR mesure la rentabilité excédentaire de 1’indice
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par rapport a celle du marché quand les deux écarts types sont égaux, autrement dit, apres
neutralisation de la différence de risque entre I’indice et le marché. Elle est égale a la mesure

M2 moins la rentabilité du marché, soit : eSDAR=M2-R

m

o
ou eSDAR= — (R, -R;)+R;-R,
o
p
2.4. Lamesure « d »
La mesure « d » proposée par Lavinio (2000) consiste a diviser les pertes par les gains

en nombre et en valeur. En prenant la valeur absolue le ratio « d » est toujours positif et se

situe entre 0 et .

En notant :

nd : le nombre de baisses

nu : le nombre de hausses

D : la valeur des baisses

U : la valeur des hausses

nd*D‘
nu*U

Cogneau et Hubner (2009 a,b) montrent que ce ratio peut étre exprimé ainsi :

.
-nd 2 min(O,R,,)
d — t=1 ‘
-
nuZmax(O, R,¢)

t=1

En termes d’interprétation, les 3 cas suivants peuvent se présenter :

= d=0, cela veut dire qu’aucune baisse n’a eu lieu sur toute la période ;
= d=1, les gains de la période ont été neutralisés par les pertes ;
* un ratio « d » trés élevé signifie que les pertes sont trés importantes par rapport
aux gains degageés.
Il en découle qu’en termes de classement, il convient de classer les indices selon leurs
ratios « d » croissants. En effet, I’indice le plus intéressant étant celui qui a le ratio «d » le
plus faible, ce qui fait la particularité de ce ratio par rapport a toutes les mesures de

performance gque nous avons déja étudiées.
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2.5. La mesure AP

Un nouvel indice a été proposé par Aftalion et Poncet (1991), les deux auteurs ont
¢galement comparé¢ le rendement d’un portefeuille par rapport a un benchmark. Il s’agit tout
simplement de faire une différence entre le taux de rentabilit¢é moyen annuel d’un fonds et
celui de son étalon diminue du produit de la différence entre le risque du portefeuille et celui
du benchmark. Donc la mise en place de cette mesure nécessite que la prime de risque ait été
estimée au préalable. Une autre condition importante doit étre remplie, elle concerne I’indice
de référence qui doit €tre représentatif de I'univers de gestion du portefeuille dont la

performance est mesurée.

La formulation de I’indice se fait de la facon suivante :

AP = (R, -R,)-PR(c, -7,)

En matiére d’interprétation, un indice positif refléte une surperformance par rapport au
benchmark alors qu’un indice négatif traduit une sous-performance. L’indice AP sera
d’autant plus élevé si le rendement du portefeuille par rapport au benchmark utilisé est élevé.
Selon les auteurs, I’intérét de cette mesure est qu’elle permet de prendre en compte sur une
période suffisamment longue la performance et le risque du portefeuille. Son application est
utile pour établir un classement des fonds par ordre décroissant de leurs indices AP tout en
notant qu’il faut établir autant de classement qu’il y a de classes homogenes de fonds ayant

les mémes benchmarks.

2.6. La méthode Morningstar

Afin de rendre la mesure de performance plus compréhensible, la société américaine
Morningstar a mis en place un nouveau systéme de notation prenant en considération la
rentabilité et le risque des fonds analysés. Les résultats de cette méthode sont présentés sous

forme d’étoiles représentant le niveau de performance d’un fonds.

Le systeme de notation est le suivant :
= 5 étoiles pour les premiers 10%.
= 4 étoiles pour les 22,5% suivants
= 3 étoiles pour les 35% suivants.
= 2 étoiles pour les 22,5% suivants.

= ] étoile pour les derniers 10%.

35% 22,5% 10%

10% 22,5%
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Selon la sociéte, la premiére version a été créée en 1985 et a éte revue en 1996 puis en
2002 pour adopter des ajustements tels que la distinction entre les catégories des fonds et
I’utilisation d’une nouvelle mesure de la rentabilité ajustée au risque. La mesure utilisée par la
sociéte est appelée MRAR pour désigner Morningstar Risk-adjusted Return et elle prend en
considération la maximisation de I’espérance mathématique de la fonction d’utilité des

investisseurs.

Ainsi, la société Morningstar part de 1’idée que les investisseurs fondent leurs choix
sur la maximisation de 1’espérance mathématique de la fonction d’utilité (Aftalion 2008). Elle
ajoute a cela le fait que les investisseurs ayant la méme fonction d’utilité prendront les mémes
décisions quel que soit leur niveau de richesse initiale. La fonction d’utilité utilisée est donc

de type puissance, elle se présente ainsi :

W W, @R
U= y y  (@+R))

Avec : W : la richesse de I’investisseur compte tenu de I’investissement réalisé
Wy : la richesse initiale

1+y : Le coefficient de I’aversion relative au risque (considéré comme constant)

Rs: le taux sans risque (taux des bonds de trésor)

Morningstar classe les fonds selon leur rentabilité géométrique moyenne, donc
I’égalité devient :

W, 1+R
C— EQ+R,)” telque R, = 1+Rp
f

Eluw)]=-
Avec Rg: larentabilité géométrique excédentaire

Comme les rentabilités périodiques sont calculées de facon mensuelle, la mesure de
performance de Morningstar appelée MRAR (Morningstar Risk Adjusted Return) se présente
ainsi :

12

MRARG) =[( T20+Re) 7 ) 7 ]
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Les experts de la société Morningstar®® considérent que la tolérance au risque d’un

investisseur typique se situe au niveau de y =2et calculent cette mesure sur des données de

36 mois, 60 mois ou 120 mois en fonction de I’historique de données disponibles. Cette
mesure a été mentionnée a titre indicatif et ne fera pas 1’objet des mesures de performance

que nous allons utiliser par la suite dans notre partie empirique.

3. Classification des mesures de performance

Plusieurs tentatives de classification ont été fournies par la littérature financiéere afin
de catégoriser les différentes mesures de performance. L’objet de cette hiérarchisation est de
faire en sorte que chacune des mesures appartienne a un seul groupe homogéne. A notre
connaissance, peu de travaux se sont intéresses a classer les mesures de performance en

groupes, citons par exemple le travail de Le Sourd (2007) et de Bodson et al. (2010).

En termes de capacité des investisseurs, la littérature distingue entre les mesures
tenant compte du « stock picking » et du « market timing ». Les mesures faisant partie de cette
derniére catégorie ne sont pas adaptées aux indices boursiers et ne font donc pas partie de
notre étude empirique. Cogneau et Hubner (2009b) ont recensé 15 mesures appartenant a
cette catégorie parmi lesquelles la mesure la plus ancienne et la plus célébre de Treynor
et Mazuy (1966).

Les mesures de performance peuvent également étre classées selon la préférence des
investisseurs, c.-a-d. en fonction de leur fonction d’utilité, la méthode de Morningstar fait
partie de ce groupe. Cogneau et Hubner (2009b) ont classé les mesures selon ce critere et ont
retenu 16 mesures qui s’intéressent a la performance compte tenu de la fonction d’utilité des
investisseurs. Ne disposant pas d’informations sur le profil des investisseurs, cette catégorie

n’est pas adaptée a la mesure de performance des indices boursiers.

Une autre classification consiste a s’intéresser a la mesure du risque utilisée. En effet
certaines mesures utilisent le risque global, d’autres le risque spécifique ou le risque

systématique.

%2 http://www.morningstar.ca/basicselector/FundInsightsDefinitions/RiskRating4.asp [consulté en janvier 2011]
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Ainsi, les mesures que nous avons presentées précédemment peuvent étre classées

comme suit :

Tableau 16 : Classification des mesures de performance par mesure du risque utilisée

Risque total (o) Risque systématique ( ) | Autres mesures de risque™
» Ratios de Sharpe = Ratio de Teynor = Ratio d’information (tracking
(let2) = Alpha de Jensen error)
» Ratio de Sharpe = MRAP = Ratio de Sortino (semi-
modifié variance)
=  Sharpe+S/K = Calmar (Max Drawdown)
= M2 = Sterling (Max Drawdown)
= Aftalion et Poncet = Sharpe VaR (VaR)
= eSDAR = Reward to VaR (VaR)
= ASKSR = Sharpe Cornish-Fisher VaR
(VaR)
= STARR ratio (CVaR)
=  Oméga (pertes)
= «d »ratio (pertes)

IVV. Persistance de la performance

1. Le principe de la persistance

Le phénomene de la persistance de la performance, appelé aussi mémoire longue, a été
largement étudié par la littérature économique et financiere depuis les travaux de
Jensen (1968). 1l s’agit de distinguer la performance qui révele vraiment du long terme de
celle qui est liée uniqguement a la saisonnalité ou méme a la tendance. Ainsi, nous trouvons
une application de cette notion de persistance dans plusieurs domaines, notamment aux
marchés financiers (Guégan 2007), aux OPCVM (Bergeruc 2001), aux fonds de pension
(Hervé 2007) ou méme aux actions (Lilti et Gouzerh 2007 ; Salaber 2008).

Le principe de la persistance consiste a étudier la performance sur une longue période
afin d’évaluer si la surperformance (ou la sous-performance) a tendance a se maintenir d’une
période a I’autre. La littérature distingue entre les gagnants et les perdants : si les gagnants

(perdants) en peériode P1 deviennent perdants (gagnants) en période P2, cela peut étre

%% Entre parenthéses la mesure de risque utilisée.
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expliqué par une sur-reéaction des investisseurs face aux nouvelles informations (De Bondt
et Thaler 1985). Cependant, si les gagnants en période P1 continuent de surperformer les
perdants en période P2, la performance varie dans le méme sens et elle est supposée

persistante (Jegadeesh et Titman 1993).

Pour appreécier la persistance de la performance, une démarche communément utilisée
par les chercheurs (Grinblatt et Titman 1992; Carhart 1997; Jegadeesh et Titman 2001;
Gregory et Whittaker 2007, Humphrey et O’Brien 2010) consiste & procéder en deux étapes
et sur deux périodes de temps (Pl et P2). Une premiére période, dite de classement
(ranking period), durant laquelle les actifs sont triés en fonction de leur performance. Puis,
lors de la deuxiéme période, dite d’évaluation ou de détention (holding period), des
portefeuilles sont constitués et évalués compte tenu de leur performance réalisée lors de la
période de classement. La persistance de la performance peut également étre examinée de
facon relative en prenant en considération les rangs des perdants par rapport aux gagnants.
Une autre maniere de tester la persistance consiste a calculer 1’exposant de Hurst
(1951 ; 1957) a partir de I’analyse des autocorrélations. Cet exposant donne une classification

des séries en fonction de leur structure de dépendance a long terme.

Connaissant la composition des portefeuilles et ayant les données sur les titres qu’ils
contiennent, il est possible d’utiliser le facteur momentum soulevé par Jegadeesh et Titman
(1993). Ce facteur a été intégré dans le modéle & 4 facteurs (Carhart 1997)>* qui a complété le

modele tri-factoriel de Fama et French (1992).

2. Les tests utilisés

En termes de tests utilisés, nous distinguons les tests paramétriques et non

paramétriques :

2.1. Les tests paramétriques

Ces tests sont utilisés lorsqu’il s’agit d’évaluer la persistance absolue en comparant la
performance d’un méme actif financier en période P1 avec celle de la période suivante P2.
Dans ce cas, il convient de régresser la performance enregistrée lors de cette période (P2) sur
celle de la période précédente (P1), ce qui nécessite de supposer I’existence d’une relation

linéaire entre les performances des deux périodes.

* Nous avons expliqué ce modéle avec plus de détails dans la premiére section de ce chapitre
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Cette approche peut étre formalisée de la maniére suivante :

Performane(P2) = a + bPerformarce(Pl) + ¢

La performance dans la régression précédente peut faire référence a la rentabilité
cumulée de I’actif ou bien a une mesure de performance telle que le ratio d’information
comme le signalent Kahn et Rudd (1995). En termes d’interprétation, un béta positif et
significatif est synonyme d’une persistance de la performance, ou la performance passée
(enregistrée en P1) contient des informations utiles pour prévoir la performance future

(enregistrée en P2).

2.2. Les tests non paramétriques

Ces tests, basés sur les tableaux de contingence, consistent a examiner 1’appartenance
a un rang (gagnant ou perdant) entre deux périodes. A partir du tableau de contingence
obtenu, il convient d’appliquer un test d’indépendance de Chi-deux (Kahn et Rudd 1995), le
ratio des cotes de Brown et Goetzmann (1995) ou bien le Z-test (Malkiel 1995).
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Conclusion du chapitre 3

Dans ce chapitre, nous avons rappelé les principes de base et les modalités du calcul
de la rentabilité et de la volatilitée, ces deux notions completement liées en finance et qui
servent de base dans les modeles financiers et dans les mesures de performances utilisées par
les chercheurs et par les praticiens. En effet, les modéles théoriques d’équilibre constituent
une extension de la théorie moderne des portefeuilles. Le MEDAF a toujours été consideré
comme eétant le modéle d’équilibre qui a subsisté depuis sa conception en 1964. Cependant,
ce modele est largement critiqué dans la littérature surtout de la part des chercheurs en
finance comportementale qui ont soulevé des anomalies inexpliquées par le marché comme

étant le seul facteur.

Nous avons vu que plusieurs mesures de performance classiques sont issues de ce
modele et que des mesures plus récentes sont venues compléter et combler les lacunes des
mesures classiques. La littérature financiére compte plus d’une centaine de mesures de
performance différentes, en fonction de la maniere de qualifier la rentabilité, le risque, les
gains et les pertes. L’exploration de cette large littérature nous a permis de comprendre et de
catégoriser les différentes mesures de performance que nous allons appliquer par la suite aux

indices boursiers et aux fonds d’investissement islamiques.

Nous avons également exploré la littérature relative a la persistance de la performance.
Nous avons vu que 1’étude de la persistance revient a évaluer si la performance (positive ou
négative) a tendance a se maintenir d’une période a I’autre et nous avons exposé les tests
paramétriques et non paramétriques qui permettent de confirmer ou d’infirmer cette
hypothése. Tous ces tests seront mobilisés lors de 1’évaluation de la persistance de la

performance des fonds d’investissement islamiques.
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Chapitre 4 : Application aux indices boursiers et aux fonds

iIslamiques

Introduction du chapitre 4

Dans ce chapitre, nous allons détailler notre étude empirique visant a compléter les
études existantes et a combler certaines de leurs lacunes. En effet, nous avons essayé de nous
intéresser a un ¢échantillon aussi large que possible d’indices boursiers et de fonds
d’investissement islamiques, de choisir des indices de référence adéquats et de couvrir des
zones inexplorées par la littérature antérieure notamment la question relative a la persistance

de la performance.

Pour étudier la performance des indices boursiers (section 1), nous mettons en avant
I’absence de consensus quant a la surperformance ou la sous-performance des indices
boursiers islamiques. Nous commengons par présenter notre échantillon d’indices boursiers
islamiques et conventionnels, les données collectées, la methodologie utilisée avant de

présenter les résultats obtenus.

Il en est de méme pour les fonds d’investissement islamiques (section 2), nous allons
exposer notre échantillon de fonds étudiés, les benchmarks utilisés, la méthodologie mise en
ceuvre et les résultats obtenus pour la performance et la persistance de performance des fonds

equity islamiques.
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Section 1 : Performance des indices boursiers islamiques

I. Echantillon et données

1. Echantillon

L’échantillon de notre étude est composé des indices boursiers islamiques décrits et
détaillés dans la premiere partie. Ainsi, comme nous 1’avons constaté plusieurs familles
d’indices existent afin de repérer la tendance du marché a partir des évolutions des cours de

valeurs compatibles avec la loi islamique.

Outre les indices islamiques phares de chaque marché, nous avons également retenu
les indices étroits, larges, globaux, sectoriels, géographiques ainsi que ceux classés par taille.

En effet, les familles d’indices que nous avons retenues sont les suivantes :

= La famille de Dow Jones Islamic Market (DJIM) qui regroupe les indices islamiques
calculés par Dow Jones ;

= La famille d’indices islamiques calculés par Standard and Poor’s dont I’indice phare
est le SP500 Shariah ;

= L’indice islamique de la Malaisie, le Kuala Lumpur Shariah Index (KLSE) ;

» L’indice islamique de I’Indonésie, le Jakarta Islamic Index (JII) ;

= Les indices islamiques calculés par Morgan Stanley Capital International (MSCI) ;

= Les indices boursiers islamiques calculés par Financial Times Stock Exchange
(FTSE).

L’annexe 10 donne une description détaillée des 57 indices boursiers islamiques et de
leurs homologues conventionnels retenus dans notre étude. Remarquons egalement que nous
n’avons pas pu ajouter a notre échantillon I’indice islamique lancé par STOXX a cause de

I’absence de I’historique de données, I’indice ayant été récemment créé en février 2011.

Par ailleurs, la méthode de pondération retenue pour le calcul de I’indice peut
influencer sa rentabilité et conduire ainsi a une différence d’appréciation, comme le signale
le Saout (2005). Afin de permettre la comparabilité des indices, nous avons vérifié que les
indices constituant notre échantillon sont tous calculés en ayant recours a la pondération par

la capitalisation boursiére flottante.
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2. Données

Pour collecter les données financiéres, plusieurs bases de donnees ont été utilisées en
fonction de la nature et de la disponibilité de ’information recherchée. Ainsi, les bases de

données consultées sont les suivantes :

= Reuters 3000 Xtra v.5.1 : cette base de données a été régulierement consultée
pour avoir les données des indices en temps réel, ainsi que I’historique de
quelques indices boursiers. Elle dispose d’un portail dédié a la finance
islamique (Islamic Finance Gateway) ;

» Factset : cette base de données nous a permis de collecter les données relatives
au taux sans risque et au cours de certains indices boursiers islamiques et
conventionnels. Aussi, Factset nous a été particulierement utile pour collecter
les données comptables des sociétés incluses dans I’indice boursier islamique.

= Datastream : cette base de données nous a permis principalement d’accéder a
la liste des sociétés composant la famille d’indices du Dow Jones Islamic
Market.

En cas d’existence de lacunes ou de données aberrantes dans les données collectées, la
solution était de comparer les bases de données ou méme de recourir a yahoo finance quand il
s’agissait tout simplement d’informations sur les cours de cloture des indices. Pour les
données financiéres non disponibles, nous avons contacté directement les fournisseurs
d’indices, en 1’occurrence : Dow Jones, Standard and Poor’s et MSCI. Cette démarche n’a
pas été toujours fructueuse et les données ont été obtenues avec plus ou moins de succes selon

les cas.

Tels qu’ils ont été présentés dans la premicre partie, les premiers indices boursiers
islamiques mondiaux ont été lancés en 1999. Les bases de données fournissent des données a
partir du 31 décembre 1995, mais les données relatives aux 3 premieres années (1996, 1997
et 1998) ont été obtenues par rétropolation (Backtesting). Nous avons choisi de ne pas inclure
ces données, elles sont calculées au moment ou I’indice n’existait pas réellement et ne sont
pas sans poser des problémes d’interprétation. Les etudes qui incluent ce genre de données

doivent étre analysées avec beaucoup de précaution comme le souligne Kurtz (2005).

Ainsi, tous les historiques de données commencent des la date de lancement de
I’indice ou celle des premicres données disponibles, et vont jusqu’a la date de collecte des

données, le 09/03/2011. L’annexe 10 donne la date de début pour chacun des indices retenus.
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Nous avons procédé a la collecte des prix de cloture pour I’ensemble des 114 indices
boursiers (conventionnels et islamiques) constituant notre échantillon. L’information sur les
dividendes des sociétes composant chacun des indices n’était pas toujours disponible, raison
pour laquelle nous avons travaillé sur des indices de Prix (Price index). Nous avons, dans un
premier temps, travaillé sur des données quotidiennes afin d’avoir un historique suffisant de

données.

L’effet de change a été pris en considération lors de la collecte des données a partir
des bases de données financieres. Ces dernieres proposent les indices boursiers exprimés en
plusieurs devises (EUR, GBP, JPY, USD, etc.) en plus de la monnaie locale. Pour notre
étude, nous avons pris des données exprimées en dollar américain (USD) parce que les

indices américains constituent la majeure partie de notre échantillon.
I1. Méthodologie

1. L’étude des caractéristiques stochastiques

Avant tout traitement de données, nous avons commencé par étudier les
caractéristiques stochastiques des séries chronologiques des indices boursiers islamiques et
conventionnels de notre échantillon. Pour ce faire, nous avons étudié leur fonction d’auto-
corrélation et leur stationnarité afin de voir si la moyenne et la variance restent invariantes ou

sont modifiées dans le temps.

L’¢étude de stationnarité est faite a partir de la fonction d’auto-corrélation notée p, afin

de mesurer la corrélation de la série avec elle-méme avec k périodes de décalage. En effet, la

fonction est exprimée ainsi :

_ Cov(y,, Yuu)

Px
o0

yt-1
Les deux hypothéses a tester sont les suivantes :
= H@): p, =0
» HQ@Q): p, #0

L’étude de 1’auto-corrélation a été complétée par la réalisation du test de Ljung-

Box (1978) qui permet de tester la corrélation sérielle.
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11 s’agit de calculer la statistique Q exprimée ainsi :
A2

Q=n(n+ 2)ilﬂ,p—k

-k

AVec :

= (:nombre de retards
= n:nombre d’observations

Sous I’hypothése nulle d’absence d’auto-corrélation (p, = p, =...= p, =0), contre la

présence d’un ou plusieurs coefficients p # 0, Q suit la loi de Khi-deux a q degrés de liberté.

Pour tester la présence ou non d’une racine unitaire, nous avons réalisé les tests
Dickey-Fuller Augmentés, ou ADF (Dickey et Fuller 1981) année par année, sur les indices
boursiers islamiques de la famille Dow Jones. Ce test consiste a tester les deux hypotheses

suivantes :

{- H(0) : présence de racine unitaire, « processus non stationnaire »
= H(1) : absence de racine unitaire, « processus stationnaire »
La vérification des deux hypothéses se fait par I’estimation des moindres carrés des

modeles suivants :

Processus sans tendance et sans constante : Ax, = p, - 2(0 DX e
j=2

Processus sans tendance et avec constante : Ax, = p, - igo AX . TCHE,
i=2

Processus avec tendance et avec constante : Ax, = p, - i(/) (X, FCHDbt+g
j=2

La réalisation de ce test va nous permettre de détecter une éventuelle non-stationnarité
et de connaitre son type (déterministe ou aléatoire). Le processus non stationnaire
déterministe (Trend Stationary ou TS) dépend du temps et donc I’effet d’un choc imprévu
aun instant «t» est temporaire, il peut étre stationnarisé en utilisant les moindres carrés
ordinaires. Cependant, le processus non stationnaire aléatoire (Differency Stationary ou DS)
est stochastique, 1’effet d’un choc imprévu a un instant « t» est permanent. Ce processus

devient stationnaire en le différentiant « d » fois, il est dit intégré d’ordre « d ».
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En plus, nous avons effectué le test de normalité de Jarque-Bera (1980). Ce test

revient a calculer la quantité suivante :

_n

JB
6

N a2
S+24(k 3)

Avec :
S : le coefficient de skewness
K : le coefficient de kurtosis

N : nombre d’observations

A Tissue du test, la régle de décision est la suivante : Si JB>X§;M, on rejette H(0)

I’hypothese de normalité au seuil o

2. Lacomparaison des indices islamiques phares avec leurs benchmarks

Dans un premier temps, nous nous sommes focalisés sur les indices islamiques phares
de chacune des six familles étudiées (Dow Jones, MSCI, Standard and Poor’s, FTSE,
Malaisie, Indonésie). Nous effectuons I’analyse de chaque indice islamique avec son

benchmark.

Par ailleurs, nous avons procédé a une comparaison graphique des indices avec leur
benchmark, pour rendre possible cette comparaison nous avons procédé au changement de
base des indices islamiques et conventionnels. Nous avons pris la base 100 pour représenter la
valeur de I’indice le jour de son lancement ou a défaut le jour du premier cours de cloture

disponible.

3. L’étude de cointégration et d’efficience des indices islamiques phares

3.1. Cointégration des indices

Dans 1’objectif de savoir si les indices islamiques sont plus performants ou moins
performants sur le long-terme, nous avons effectué des tests de cointégration entre chaque
indice boursier islamique et son benchmark. La méthodologie utilisée est celle proposée par
Mignon (2008) et par Lardic et Mignon (2002)
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Soient X; une série d’indice boursier islamique et y; une série de son benchmark. Si les
deux séries sont intégrées d’ordre d, la combinaison linéaire peut aussi étre intégrée du méme

ordre (d) ou d’un ordre inférieur a d.

Nous avons utilisé le test de Dickey-Fuller augmenté (ADF) et procédé en deux étapes

selon I’approche d’Engle et Granger (1987) :

» Tester I’ordre d’intégration a I’aide d’un test ADF et vérifier que les deux
séries sont intégrées du méme ordre. Si C’est le cas, les deux séries risquent

d’étre cointégrées, et nous le vérifierons a I’étape suivante.

= Estimer, dans un premier temps, la relation de long terme en effectuant la
régression linéaire de I’indice boursier islamique sur son benchmark

(y, = ax, + b +eg,). Puis Vérifier, dans un deuxieme temps, si le résidu estimé a

I’issu de cette régression est stationnaire.

Si ¢’est le cas, les deux séries sont dites cointégrées, ce qui permet d’estimer le

modeéle a correction d’erreurs suivant :
[Ayt = pAX, + j-(yt-l maX - b) + /ut]

ou I’expression (yt_1 -axt_l-b) représente 1’écart ou ’erreur de la période t-1
par rapport a la relation d’équilibre, et 1 le parameétre qui mesure I’intensité

avec laquelle la variable corrige cette erreur. 1 doit étre négatif et significatif

pour qu’il y ait force de rappel vers I’équilibre de long terme.

La présence d’une cointégration illustre 1’existence d’une relation entre 1’indice
islamique et son benchmark ainsi que 1’absence d’un potentiel de diversification du risque du
marché a long terme. Au contraire, I’absence de cointégration est synonyme d’une présence

d’opportunités de diversification de ce risque.

3.2. Efficience des indices

Afin de tester la forme faible de I’efficience informationnelle des marchés, diverses
démarches sont possibles. Nous proposons de retenir une approche classique basée sur le test
de I’hypothése de marche aléatoire (random walk). Le marché est d’autant plus efficient que
les rentabilités suivent une marche aleatoire (Malkiel 2003), c'est-a-dire qu’il est impossible

de prévoir le les rentabilités futures en se basant sur les rentabilités passées. Pour effectuer ce
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test, nous avons retenu I’approche de Lo et MacKinlay (1988) se basant sur le ratio de

variance (RV) et ses modifications récentes proposées par Wright (2000).
Soit une série temporelle : x, =a+bt+cx,
Si la série suit une marche aléatoire, c=1 et I’équation précédente est réduite a :
X =athbt+x,

Sous I’hypothése nulle de marche aléatoire, la variance des rentabilités varie
proportionnellement a I’intervalle de 1’échantillon. Ainsi, la variance d’une période« K », doit
étre egale a «1/k » fois la variance des rentabilités de la période. Autrement dit, diviser le
ratio de « 1/k » fois la variance des rentabilités d’une période « k » par la variance de
rentabilité de la période, donne 1 pour toutes les valeurs de « k ». C’est ce ratio qui représente

le ratio de variance et qui peut étre formalisé ainsi :

Var(x, + X., +..+ X 1) 02(K)
Var(x,) -~ 020

RV (k) =

Les cas qui peuvent se présenter sont les suivants : Si RV=1, les prix des indices de
notre échantillon suivent une marche aléatoire, les rentabilités sont imprévisibles a partir des
données historiques. Si RV<I, cela est synonyme d’un processus de retour a la moyenne, ce
qui veut dire que les rentabilités sont prévisibles ex-ante. Les rentabilités sont dites auto-
corrélées si ce ratio est significativement différent de 1.

Afin de tester cette hypothese (Ho : RV(K)=1), nous utilisons un test non paramétrique
(Wright 2000) sur plusieurs périodes (k=2, k=5, k=10 et k=30). Ce test basé sur les rangs et
les signes est un prolongement de celui de Lo et MacKinlay (1988). Des études récentes ayant
comparé les divers tests de marche aléatoire (Hoque et al. 2007 ; Guidi et Gupta 2011) ont
confirmé que ce test est de loin le plus utilisé par les chercheurs et qu’il donne des resultats
robustes. Nous estimons les RV(k) des séries de notre échantillon d’indices islamiques puis
nous calculons la statistique Z(k) qui suppose que les résidus sont homoscédastiques et qui
suit asymptotiquement une loi normale N(0,1):

RV(k)-1a

Z(k) = W‘* N(O,l)
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2(2k -1)(k -1)

Tel que d(k) = T

Avec « T » la taille de I’échantillon

Ce test de marche aléatoire est également adapté aux séries de rentabilités méme en
présence d’hétéroscédasticité et de non normalité (Smith et Ryoo 2003). Aussi, le rejet de
I’hypothese nulle de marche aléatoire peut résulter soit d’une hétéroscédasticité soit d’une
auto-corrélation des prix des indices. C’est la raison pour laquelle nous calculons la
statistique Z*(k) proposée par Lo et MacKinlay (1988) et qui teste la robustesse méme en

présence d’hétéroscédasticité.

En termes d’applications sur les indices boursiers islamiques, notre démarche est
complémentaire par rapport a celle adoptée par Hassan (2001) et par Guyot (2011) qui ont
travaillé sur des indices de la famille Dow Jones. Nous proposons une étude globale qui
couvre les six grandes familles d’indices constituant notre échantillon (Dow Jones, S&P,

FTSE, MSCI, indices malaisiens et ceux de la place financiére de I’Indonésie).

4. Constitution d’un indice composite des indices boursiers islamiques

Nous avons retenu pour cela les mémes indices phares choisis précédemment, et nous
avons calculé un indice d’indices. Cet indice composite est calculé a partir des évolutions des
six indices boursiers islamiques au fur et & mesure de leur lancement sur le marché. Ainsi, en
1999, un investisseur voulant investir dans cette catégorie d’indices avait un seul choix, ce
méme investisseur pourrait diversifier son portefeuille avec le lancement du deuxiéme indice

et ainsi de suite.

En termes de calcul de I’indice, nous avons opté pour un indice équipondéré pour
deux raisons. D’abord, le choix d’un indice pondéré par le prix a été exclu parce qu’il aurait
surpondéré les indices ayant une valeur importante au détriment des autres et biaiserait ainsi
notre calcul. Ensuite, la pondération par la capitalisation boursiére n’était pas possible non
plus a cause de I’absence des informations concernant le nombre d’actions en circulation de
tous les indices en tout moment étant donné que nous travaillons sur des données

quotidiennes.

Le calcul de I’indice composite a été réalisé en deux temps. Premiérement, nous avons

calculé les rentabilités moyennes du portefeuille en fonction des indices qui le composent.
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Ensuite nous avons calculé la valeur de I’indice de la fagon suivante :
n
1
I = Ij-l(1+ z_ri,t)
i=1 n

AVec :

I; : la valeur de I’indice le jour « j »
li.1 : la valeur de I’indice le jour précédent « j-1 »
n : le nombre d’indices dans le portefeuille

rit : la rentabilit¢ moyenne de I’indice le jour « j »

5. Comparaison de la rentabilité et des risques par famille d’indices

Pour analyser en détail les indices boursiers islamiques de chaque famille avec leurs
benchmarks respectifs, nous avons calculé, dans un premier temps, la rentabilité et la
volatilité année par année pour tous les indices de notre échantillon, les rentabilités et les
volatilités obtenues ont été annualisées pour faciliter leur comparaison. Dans un deuxiéme
temps, nous avons calculé I’écart de rentabilité et de risque qui en résulte pour chaque indice.
Afin de voir si les différences calculées entre 1’indice et son benchmark sont statistiquement

significatives, nous avons procédé a des tests de différence de moyennes et de variances.

5.1. Calcul des rentabilités et des volatilités
Nous avons procédé au calcul de la rentabilité quotidienne des indices boursiers

islamiques et conventionnels a partir de leurs cours de cl6ture respectifs. Notre choix a porté
sur le calcul des rentabilités logarithmiques (en temps continu) qui présentent deux
principaux avantages. Premiérement, le fait qu’elles soient additives™, une propriété trés
pratique qui va nous servir par la suite dans le calcul, et deuxiemement parce que les
rentabilités arithmétiques (simples ou en temps discret) ne permettent pas de tester

correctement I’existence de relations entre la rentabilité et le risque, comme ’a démontré

Aftalion (2000).

La rentabilité est calculée en prenant les logarithmes népériens des cours de cléture

quotidiens de chaque indice :

It
Rt = I”(|_)
t-1

% Nous avons illustré I’additivité des rentabilités logarithmiques par un exemple (voir le tableau 14, page 130)
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Calculées quotidiennement, ces rentabilités vont étre annualisées en utilisant la

rentabilité actuarielle. La rentabilité annuelle R, est donnée par :
R,=b+R P 1

« p » étant le nombre de périodes qui correspond au nombre de jours de bourse dans
I’année (p=250).

Pour le calcul de la rentabilité moyenne R, nous utilisons 1’approximation par la
moyenne arithmétique des rentabilités (Williams 2010). Ce choix est justifié par la fréquence

élevée de nos observations, dans la mesure ou nous travaillons sur des données quotidiennes.

Ainsi, la rentabilité moyenne R sera calculée comme suit :

R=

S|
>

Rt

t=1

Le calcul de la volatilité historique o,(n) se fait en ayant recours a 1’écart-type non

biaisé :

1 3 _
n) = .]— 2.(R, -R)?
o (n) \/n_lé( .-R)
La volatilité annualisée o, est calculée ainsi :

o, =ap\/6

« p » étant le nombre de périodes qui correspond au nombre de jours de bourse dans
I’année (p=250).

Pour chaque indice islamique, nous avons choisi un homologue conventionnel qui lui
sert de référence. La correspondance entre 1’indice et son benchmark a été faite compte tenu
de I'univers d’investissement de chacun des indices, de la zone géographique couverte, de la
taille des sociétés qui y sont incluses, ou des secteurs d’activité. Comme nous I’avons
mentionné dans la premiére partie, le calcul de tout indice islamique obéit a une logique de
filtrage a partir d’un indice de référence appelé souvent univers de départ, c’est ce dernier qui

nous sert d’homologue pour I’indice islamique.
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5.2. Test de comparaison de moyennes
La comparaison des moyennes peut étre réalisée en faisant appel & un test de Student

sur données appariées, ce test repose sur les hypothéses suivantes :

= Les donneées sont normalement distribuées, sinon les p values sont plus faibles qu’elles
doivent I’étre et I’intervalle de confiance se trouve réduit. Le non-respect de cette
condition pourrait biaiser les conclusions. Cela est valable pour les échantillons dont
la taille est inférieure a 30 et qui ne suivent pas une loi normale. Dans notre étude
nous n’avons pas ce probléme car nous travaillons sur des données quotidiennes et
nous avons en moyenne 250 données par an.

= [’homogénéité des variances qui stipule que les variances des deux échantillons sont
supposées égales. Selon Box (1953), cette hypothése peut étre ignorée si les
échantillons ont tous les deux la méme taille. Dans ce cas la robustesse du test de

Student n’est pas affectée.

Dans notre cas, le test porte sur la comparaison de deux moyennes pour chaque paire

d’indices. Les hypothéses a tester sont alors les suivantes :

H() : X

X;

HQ): X, *

X

]

La regle de décision retenue est que nous rejetons 1’hypothése nulle d’égalité des deux

moyennes si la valeur de la p value est inférieure au seuil de 5%.

Par ailleurs, les chercheurs ayant travaillé sur les données mensuelles (Ahmad
et Albaity 2006; Hashim 2008) ont recouru a I’autre alternative qui consiste a réaliser le test
des rangs signes de Wilcoxon (1945). Il s’agit d’un test non paramétrique qui est adapté en
cas de non normalité et lorsque la taille de I’échantillon est inférieure a 30. Le test des rangs
signés de Wilcoxon (1945) commence par le calcul de la valeur absolue de la différence entre
chaque observation et la moyenne de 1’échantillon étudié, puis les observations sont classées
afin de déterminer leurs rangs respectifs. La somme des rangs des observations situées au-

dessus de la médiane doit étre identique a la somme des rangs au-dessous.
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Le test de Wilcoxon, noté W, est effectué en calculant la somme des rangs positifs :
W =2 R’
i=1

Ainsi, les deux hypothéses a tester sont les suivantes :
H(0) : Médiane =0

H(1) : Médiane #0

Dans la mesure ou les hypothéses de réalisation du test paramétrique peuvent ne pas
étre réunies pour une paire d’indices constituant notre échantillon, nous avons eu recours aux
deux tests a savoir le test de Student et le test de Wilcoxon. Ainsi, comme le propose Hussein
et Omran (2005), I'utilisation conjointe de tests paramétriques et non paramétriques nous

permettra d’avoir des résultats plus robustes.

5.3. Test de comparaison de variances
Pour comparer les volatilités des différentes paires d’indices, nous avons eu recours a

une analyse de leurs variances. Pour cela nous utiliserons le test de la variation de deux
populations avec observations corrélées (Kanji 1999). Ce test, noté F’, consiste a comparer

les variances de deux populations lorsque la corrélation entre chaque paire n’est pas nulle.

Soit un échantillon aléatoire de taille « n », I’observation de deux variables x et y de
moyenne X ety, donne plusieurs paires (X1, 1), (X2, Y2), ... (Xn, Yn). Les trois étapes du test

sont les suivantes :

= Calculer un taux de corrélation (r) entre les variables x et y :

n

2 -x)ly, -)

i=1

r= 5

S0 3-3)

n
i=1 i=1

N

= Calculer le ratio de variance, appelé statistique F, comme suit :

n 2

2w,y

A=A

F _S_l_ n-1 _ =1
- Sz2 - n _ 2 = n _ 2
2lyi-y) 2lyi-y)
i=1 i=1
n-1
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= Calculer le quotienty. , & partir du taux de corrélation «r » et de la statistique F, de la

F-1

maniere suivante : y. = 1
[(F+02-ar2F ]

Ce quotient donne un test statistique a n-2 degrés de liberté. Les deux hypotheses

a tester sont les suivantes :

H@Q): o7 = 0?

H(1): o} iaf

6. Calcul de la rentabilité ajustée au risque

Aprés avoir analysé séparément la rentabilité et le risque des indices boursiers
islamiques et de leurs homologues conventionnels, nous avons analysé la performance ajustée
au risque. Pour cela, nous avons calculé les mesures de performance classiques de
Sharpe (1966), de Treynor (1965) et de Sortino (1991). Le calcul est effectué pour chaque
année pour tous les indices constituant notre échantillon. Le taux sans risque auquel nous
comparons la rentabilité¢ de chacun des indices étudiés est le taux des bonds de trésor

américains (T-Bills) a 3 mois en données quotidiennes.

Le portefeuille de marché est censé représenter tous les titres du marché, c’est pour
cette raison que le choix était de prendre I’indice le plus large de chaque marché. Ainsi, pour
chaque famille, nous retenons I’indice large, il s’agit bien évidemment d’un indice boursier

conventionnel qui est par définition plus diversifié que son homologue islamique.

Le tableau suivant présente les indices larges susceptibles de représenter le

portefeuille du marché pour chaque famille d’indices :

Tableau 17 : Les indices larges par familles d’indices

Famille d’indices Indice large

Dow Jones Dow Jones Global — Price index (W1DOW)
FTSE FTSE All Shares — Price index (FAWRLD)
Standard and Poor’s S&P500 — Price index (SP500)

MSCI MSCI World — Price index (MSWRLD)
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Ensuite, nous avons utilisé le test de Wilcoxon (1945) pour affiner notre analyse de
performance. Cela nous a permis de vérifier le niveau de significativité des écarts de
performance entre chaque pair d’indices. Le Maux et Le Saout (2004) ont utilisé ce test pour
les indices boursiers socialement responsables et ont conclu que la performance de ces
derniers, mesurée par le ratio de Sharpe et de Treynor, n’est pas significativement différente
de celle des indices boursiers classiques quelle que soit la période d’étude. Hussein (2004)

trouve des résultats similaires sur les indices boursiers islamiques de la famille FTSE.

7. Mesure de performance par famille d’indices boursiers islamiques

Cette étape d’analyse consiste a appliquer plusieurs mesures de performance aux
indices boursiers islamiques et conventionnels. Le choix a porté sur un large éventail de
mesures allant des plus classiques comme le ratio de Sharpe ou de Treynor, aux plus récentes

telles que I’oméga, ou les mesures prenant en considération les skewness et kurtosis.

Notons que pour toutes les mesures qui comparent la performance d’un portefeuille a
une rentabilité de réserve ou a un niveau esperé nous utiliserons le taux sans risque Rs comme

référence. Les 21 mesures de performance retenues sont les suivantes :

Tableau 18 : Présentation des 21 mesures de performance retenues

Mesure Avrticle de reférence Formule
Sharpe 1 Sharpe (1966) R, -R;
O-P
Sharpe 2 Sharpe (1994) d
Oy
Ratio de Sharpe Modifié | Israelsen (2005) R, -R;
© RyRy
‘RP'Rf‘
O-P
Sortino Sortino et Van Der Meer R, -R;
(1991) Jsv
Sharpe S/K Watanabe (2006)
Sharpe+
Kurt
Ratio de Calmar Young (1991) R,
‘m|[0’.|.]‘
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Ratio de Sterling Kestner (1996) R,
‘H[OT]‘ +0.1
Ratio d'information Treynor et Black (1973) R, -R;
(R, -Ry)
Ratio de Treynor Treynor (1965) R,-R;
B

Alpha de Jensen

Jensen (1968)

Sharpe VaR Dowd (1999) R, -R;
VaR,
Reward to VaR Alexander et Baptista R, -R;
(2003) VaR_ +R,
Sharpe Cornish-Fischer |Favre et Galeano (2002) R, -R;
VAR
VaRa,Cornish_Fischer
STARR ratio Martin et al. (2003) R, -R;
CVaR,
Oméga Keating et Shadwick E(R,-R;)"
2002 =B b \*
(2002) E(R -R,)
d ratio Lavinio (2000) -nd*D
nu*U
M2 Modigliani et Modigliani " ( )
(1997) . R, -R¢ ]+ Ry
MRAP scholz et wilkens (2005) (
- R, -R; )+ R;
p
eSDAR Statman (1987
( ) Rf+0-_m(Rp-Rf)_Rm
O-p
AP Aftalion et Poncet (1991) R, -R;J-PRlg, -0,)
ASKSR Zakamouline et

Koekebakker (2009)

Jz@*(n-Rf)-aQo-m

e
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En utilisant ces mesures, nous avons comparé la performance de chaque famille
d’indices en prenant en considération la rentabilité et le risque. Aussi, une autre comparaison
a été réalisée sur les indices islamiques de la famille Dow Jones en faisant ’analyse par taille,

par secteur d’activité et par zone géographique.

A T’issue de ces comparaisons, nous avons éetabli le classement des indices boursiers
islamiques donné par les 21 mesures de performance retenues. Ces derniéres n’obéissent pas
toutes a la méme logique et pourraient ne pas donner le méme classement (Scholz et Wilkens
2005; Ornelas et al. 2012). Cependant, Eling (2008) trouve que les mesures de performance

aboutissent au méme classement des fonds d’investissements et des hedge funds américains.

Ainsi des recherches déja réalisées ont porté sur le classement des fonds
d’investissement indonésiens (Budi et lvana 2010), américains (Ornelas et al. 2012) selon
plusieurs mesures de performance et les résultats trouvés sont divergents. Koekebakker et
Zakamouline (2008) précisent que le classement obtenu dépend du seuil et du benchmark
choisi. C’est dans ce sens que Cogneau et Hubner (2009, b) proposent d’utiliser d’autres

benchmarks tels que le taux d’inflation en plus du taux sans risque.

Cette divergence des résultats sur les fonds d’investissement nous a poussé a
approfondir notre analyse sur les indices boursiers afin d’étudier la corrélation entre les
différentes mesures. L outil le plus adapté pour notre cas est le coefficient de corrélation des

rangs de Spearman (Spearman’s rank correlation).

En notant :
N : le nombre d’indices a classer
R(xi) : le rang de I’indice « i » en utilisant la mesure « x » (L< R(X;) £n)

R(yi) : le rang de I’indice « i » en utilisant la mesure « y » (L<R(y;) £n)

Le coefficient de corrélation des rangs de Spearman, noté p, est exprimé de la facon

suivante :

n

6.d.

p= 1n(Tll) avec di= R(x;) - R(yi)

Ce coefficient permet de comparer la concordance du classement des indices et de

mesurer le degré de dépendance des différentes mesures utilisées. Le fait de se baser sur les
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rangs et non sur les valeurs données par chaque mesure permet a ce coefficient d’étre peu

sensible aux valeurs aberrantes.

8. La persistance de la performance

Nous proposons d’étudier la persistance de la performance des indices boursiers
islamiques en prenant comme exemple les sociétés incluses dans 1’indice américain Dow

Jones Islamic US (annexe 11) sur la période allant de janvier 1999 a mars 2011.

Le modele que nous avons retenu est celui a 4 facteurs de Carhart (1997), il se

présente ainsi :
(R -Ry) =a+t B(Ry -Ry) + f,SMB + f HML, + B UMD, +¢

Les variables SMB, HML et UMD sont estimées selon la méthodologie proposée par
Fama et French (1993), L’Her et al. (2004) et Carhart (1997). Ainsi le processus commence
par une premiere étape de classement et de constitution de portefeuilles, pour passer ensuite a
une seconde étape de calcul des rentabilités des portefeuilles obtenues avant d’arriver a une
troisieme étape de régression. En effet, la premiére étape, dite de classement, consiste a
scinder 1’échantillon en plusieurs portefeuilles selon la taille, le style de gestion et la
persistance de la performance. Le classement effectué a la fin de chaque année donne les

groupes suivants :

= 2 groupes classés selon la taille, mesurée par la capitalisation boursiére : 50%
des titres sont considérés des small caps (S) et 50% sont des big caps (B).

= 3 groupes classés selon le ratio Book to Market : Les premiers 30% (3 premiers
déciles) sont considérés avec un ratio éleve (H) synonyme d’un style de
gestion « value ». Les 40% suivants sont de ratio moyen (M), alors que celui
des derniers 30% (3 derniers déciles) est considéré faible (L) ce qui signifie
que leur style de gestion est « growth ».

= 2 groupes classés selon la persistance de la performance : Les premiers 30%
(3 premiers déciles) sont considérés des titres « gagnants » qui continuent a
monter (U) et les derniers 30% (3 derniers déciles) sont les titres « perdants»
qui continuent a baisser (D).

195



PARTIE 2-Chapitre 4- Application aux indices boursiers et aux fonds islamiques

Tableau 19 : Méthodologie de calcul des facteurs taille, Book to Market et momentum

Taille 50% S 50% B
(inférieur a la médiane) (supérieur a la médiane)
Book to 30% H 40% M 30% L
market (3 premiers déciles) | (déciles 4 a7) (3 derniers déciles)
Momentum 30% U - 30% D
(3 premiers déciles (3 derniers déciles)

Ainsi, les facteurs SMB et HML sont calculés annuellement & partir des rentabilités
des six portefeuilles (SL, SH, SM, BL, BH, BM) constitués chaque année en fonction de la
taille (mesurée par la capitalisation boursicre) et 1’effet value des entreprises (mesuré par le
ratio Book to Market). Chaque société de I’indice est classée dans 1’un des 6 portefeuilles

constitués.

Tableau 20 : Constitution des portefeuilles par ’intersection des facteurs taille et Book to Market

Book to Market | Book to  Market | Book to Market
élevé (High B/M) | Moyen (Median B/M) | faible (Low B/M)

Grandes

capitalisations

(Big caps) BH BM BL

Petites

capitalisations

(Small caps) SH SM SL

Quatre autres portefeuilles sont constitués par I’intersection des deux critéres de la
taille et de I’effet Momentum (ou effet d’inertie). Ce dernier mesure la performance des
portefeuilles « gagnants » et « perdants » dont la composition évolue tous les mois. En effet,
le portefeuille des gagnants est composeé des 30 % des sociétes ayant eu les rentabilités les
plus fortes au cours des 11 derniers mois. Le portefeuille des « perdants », quant a lui, est
composé des titres ayant enregistré les taux de rentabilité les plus faibles au cours de la méme
période. Ainsi, la variable HML pour le mois « m » est mesurée par la rentabilité géométrique
moyenne de chacun des portefeuilles constitues. Ces derniers sont équipondérés comme le
propose Carhart (1997) et remarquons aussi que le nombre de firmes que contient chaque
portefeuille est variable en fonction des classements effectués. A 1’issue de ce classement,
chaque firme appartient chaque année a 1’'un des deux portefeuilles constitués selon la taille

et au méme temps a I’un des trois portefeuilles constitués selon le Book to Market.
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Tableau 21 : Constitution des portefeuilles par ’intersection des deux facteurs : taille et momentum

Gagnants | Perdants
(Up) (Down)
Grandes BU BD
capitalisations (BigQ)
Petites Capitalisations | SU SD
(Small)

Aprés avoir constitué les différents portefeuilles, les 3 facteurs SMB, HML et UMD

sont calculés de la maniére suivante :

(SL-BL)+(SM -BM) +(SH - BH)

SMB = 2
H-SL -
HML:(S SL) +(BH - BL)
2
SU -sSD) + (BU - BD
UMD:( ) 2( )

Notre analyse a porté sur les indices boursiers islamiques caractérisés par la durabilité
des investissements et orientés vers le long terme comme tous les indices éthiques, il convient
de s’interroger sur la résistance a la récession de ces indices. En effet, nous ajoutons au
modele précédent une variable muette (D’) qui va étre égale a 1 s’il s’agit d’une période de
récession, sinon elle sera nulle. Les périodes de hausse et de baisse correspondent aux

périodes fixées par le Bureau National des Recherches Economiques (NBER).
Le nouveau modele tenant compte de la conjoncture économique devient :

(R -Ry) =a+B(Ry -R,)+ f,SMB, + f,HML, + 5,UMD,
+a'D+f'D'(Ry -Ry) + f, D'SMB, + £,D'HML, + 5,D'UMD, +¢,

I11. Résultats

1. L’étude des caractéristiques stochastiques

Dans un premier temps, notre analyse porte sur les valeurs quotidiennes des indices

islamiques et conventionnels de notre échantillon.

A titre d’exemple, nous détaillons les résultats obtenus pour I’indice DJIMKT. Ainsi,

le correlogramme obtenu en utilisant le logiciel Eviews, avec 20 périodes de retard, montre
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les résultats des fonctions d’autocorrélations simples (colonne AC) et partielles

(colonne PC) :

Figure 14 : Corrélogramme de DJIMKT

Corredogram of CJIMET

Sampla: 12/31/1998 3/09/2011
Inchuded observations: 3168

Autocarrelation Partial Correlation AC PAC  -Stat Prob

0958 0898 315592 0,000
09586 -0.114 63049 0,000
0.924 0.060 4383 0,000
0.992 -0.016 12553, 0.000
0.989 -0.004 15668. 0.000
0.987 0014 18764, 0.000
0985 0.038 21849, 0.000
0984 -0.009 24824, 0.000
0.982 -0.005 27V286. 0.000
10 0280 0.008 31038, 0.000
11 0.978 -0.012 34079, 0.000
12 0.976 -0.004 37108, 0.000
13 08973 -0.211 40120, 0.000
14 08970 0027 43117, 0.000
15 0967 -0.0168 46096, 0,000
16 0.964 0.005 429060, 0.000
17 0961 -0.048 52006, 0,000
18 0.958 -0.001 54935 0.000
19 0956 0015 S5F847. 0.000
20 0853 0019 80743, 0.000

DE~-O0 e LN =

La question ici est de savoir quels sont les coefficients de corrélation qui sont
statistiquement différents de zéro au seuil choisi (5%). La colonne relative a la statistique de
Jung-Box (Q-stat) permet de rejeter I’hypothése H(0) de nullité des coefficients, les valeurs
de Q-stat sont importantes et les probabilités critiques sont toutes inférieures a 0.05.

La Q-stat dont nous avons rappelé le mode de calcul dans la méthodologie de
recherche, a été obtenue de la fagon suivante :

Par exemple pour un retard de g=3 :

3 ~2
Py

= 2
Q=n(n+2)2 =

3168 %3170 (0.9982 N 0.9962 . 0.9942
B 3167 3166 3165

=9438

Nous remarquons que cette valeur est tres largement supérieure a la valeur tabulée, lue

2
dans la table statistique de Khi-deux a 3 degrés de liberté (X3;°-95:7.815<<9438). Nous
pouvons en déduire qu’il existe au moins un coefficient d’autocorrélation statistiquement
différent de zéro. Cela est confirmé par ’analyse des colonnes auto-correlation et partial

correlation qui donnent les intervalles de confiance du corrélogramme, tous les termes sortant
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de I’intervalle donné par les pointillés horizontaux sont statistiquement différents de zéro au

seuil de 5% et nous pouvons conclure que le processus du DJIMKT n’est pas un bruit blanc.

Aussi, nous remarquons que la fonction d’auto corrélation simple, donnée par la colonne
AC, décroit lentement ce qui caractérise le processus non stationnaire. Ce constat est
confirmé en ayant recours au test Dickey-fuller Augmenté, la probabilité critique obtenue
apres la réalisation de ce test est de 0.5975, elle est supérieure a 0.05 ce qui ne nous permet
pas de rejeter I’hypothése nulle de présence de la racine unitaire. Le processus DJIMKT n’est

donc pas stationnaire en niveau.

Afin de rendre le processus stationnaire, nous avons procédé au calcul des différences
premiéres telles que :

D(DJIMKTj)=(DIIMKT])-(DIIMKTj-1).

Le corrélogramme suivant montre les résultats des auto-corrélations simples et partielles
de D(DJIMKT) :

Figure 15 : Corrélogramme de D(DJIMKT)
Correlogram of D{DJIMET)

Sample: 12/31/1998 3/08:2011
Included observations: 3167

Autocorrelation Partial Correlation AL PAC OQ-Stat  Proo

0.13% 0139 61.275 0.000
0057 -0.078 71548 0.000
0004 D06 T1.585 00000
0.013 0007 72123 0.000
-0.007 -0.010 72278 0,000
-0.052 -0.050 80.923 0,000
-0.007 0.007 81.078 0.000
0015 0009 81815 0.000
9 0004 -0.007 B81.858 0.000
10 0.005 0.010 B81.%44 0.000
11 0007 0003 82.087 0.000
12 0.027 0.025 84468 0.000
13 0.039 0033 89208 0.000
14 -0.000 -0.007 89208 0.000
15 -0.003 0002 89228 0.000
16 0.038 0.038 393757 0.000
17 0.023 0012 95385 0.000
18 -0.032 -0.031 98.656 0.000
19 -0.018 -0.003 99665 0.000
20 0.010 0,007 39876 0.000

O~ O N B LD P —

Nous avons également procédé au test ADF, ce dernier permet de rejeter 1’hypothése
de présence de racine unitaire avec une probabilité critique de 0.0000, ce qui montre que le

processus D(DJIMKT) est stationnaire et que la série DJIMKT est ainsi intégrée d’ordre 1.
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L’annexe 12 montre les résultats année par année pour tous les indices de la famille Dow
Jones constituant notre échantillon et pour lesquels les résultats corroborent les résultats
trouvés pour 1’indice DJIMKT.

L’étude de la normalité a été faite en utilisant le test de Jarque-Bera (1980) basé sur
les coefficients d’asymétrie et d’aplatissement, la réalisation du test montre que la valeur de la

statistique JB est toujours tres élevée par rapport a la valeur tabulée de Khi-deux pour tous les

indices sans exception JB>> 2 .. (annexe 13). Les probabilités critiques sont toujours
inférieures a 0.05, ce qui permet de rejeter I’hypothése nulle de normalité de la distribution

des cours de cléture des indices boursiers de notre échantillon.

2. Lacomparaison des indices islamiques phares avec leurs benchmarks

Aprés avoir calculé et annualisé les rentabilités logarithmiques et les volatilités
quotidiennes des indices boursiers de notre échantillon, nous avons procéde a la comparaison

de I’indice islamique phare de chaque marché avec son benchmark.

Tableau 22 : Les indices islamiques phares et leurs benchmarks

Famille d’indices

Indice boursier islamique phare

Homologue conventionnel

Dow Jones Dow Jones Islamic Market (DJIMKT) Dow Jones Global (W1DOW)
FTSE FTSE Shariah all World (FSAWRD) FTSE All Shares (FAWRLD)
S&P S&P500 Shariah (SP500S) S&P500 (SP500)

MSCI MSCI AC World 1S (MSACWS) MSCI World (MSWRLD)
Indonesia Jakarta Islamic Index (J1) Jakarta Composite Index (JKSE)

Bursa Malaysia

Bursa Malaysia EMAS Shariah (KLSI)

Bursa Malaysia KLSE (KLCI)

2.1. W1DOW versus DJIMKT

L’analyse consiste & comparer 1’évolution de 1’indice Dow Jones Global (W1DOW),

un indice large contenant 6481 sociétés, avec le Dow Jones Islamic Market (DJIMKT) qui
suit I’évolution de quelques 2591 valeurs jugées compatibles avec la charia. Pour ce faire,
nous disposions d’un historique de données depuis le 31/12/1998. En prenant cette date
comme référence, nous avons effectué un changement de base pour les deux indices (base
100), ainsi nous avons pu comparer 1’évolution de I’indice islamique avec son benchmark

depuis son lancement.
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Figure 16 : L'évolution de I'indice islamique DJIMKT et de de son benchmark W1DOW
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Sur toute la période, les données quotidiennes de W1DOW et DJIMKT montrent que

les deux indices évoluent dans le méme sens qu’il s’agisse de hausse ou de baisse. Nous

remarquons que 1’évolution des deux indices a connu plusieurs phases (voir graphique ci-

dessus).

De 1999 a 2000: Le lancement des indices boursiers islamiques est
intervenu dans un contexte géopolitiqgue mondial caractérisé par une forte
instabilité économique et financiere. Ainsi, il a succédé a la crise asiatique
de 1997, a la crise russe de 1998 et la quasi-faillite du fond spéculatif
américain LTCM, ces événements ont contribué a 1’augmentation de la
volatilite des marchés financiers. La mondialisation de ces derniers et
I’intervention d’opérateurs venant de différents horizons notamment des
pays émergents expliquent la reprise et la croissance soutenue des marchés
accelérée par la bulle internet qui a atteint son sommet a la fin des années
90 et le début des années 2000. Parmi les manifestations de cette bulle se
trouve l’accroissement de l’importance des télécommunications et des
investissements dans ce secteur. Les indices ont suivi la tendance, le
W1DOW a augmenté en moyenne de 25% et le DJIMKT de 46.81% en

rythme annuel.
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De 2000 a 2003 : Le contexte macroéconomique au cours de cette période
¢tait caractérisé par 1’éclatement de la bulle internet, les attentats du 11
septembre et des scandales financiers et comptables avec les entreprises
Enron, Worldcom, etc. Dans ce contexte, les indices islamiques et
conventionnels ont chuté en moyenne de -18.78% et -16.08% en rythme
annuel.

De 2003 a 2007 : Cette période a été caractérisée par une croissance
économique américaine et un regain de confiance des opérateurs
financiers. Les cours du pétrole ont considérablement augmenté au cours
de cette période alors que le dollar a baissé stimulant ainsi les exportations
américaines. Un climat favorable aux investissements qui a affecté
positivement les indices du monde entier, I’indice WIDOW a progressé de
16.8% et le DJIMKT de 15.33%.

De 2007 a 2009 : La crise des crédits hypothécaires américains a risque
(crise des subprimes) est la principale caractéristique de cette période,
d’importantes dépréciations liées a des actifs titrisés et des faillites de
grandes banques aux Etats-Unis ont caractérisé cette période de récession.
Aussi, les cours du pétrole ont fortement baissé pour atteindre des niveaux
historiquement bas, puis la crise de liquidité a touché également les autres
continents. Malgré des efforts qui avaient pour but de sauver le systeme
financier avec toutes ses composantes, ces mesures d’urgence ont été prises
dans un climat de réticence et de perte de confiance, les conséquences
économiques et sociales de cette crise étaient dramatiques. Les indices
W1DOW et DJIMKT ont suivi la tendance des marchés et ont baissé
respectivement de -36.68 % et de -31.47%. C’est le 3*™ trimestre de
I’année 2008 qui a été le moins rentable, durant ce trimestre les deux
indices conventionnel et islamique ont perdu respectivement 58.38%
et 55.35% de leur valeur.

a partir de 2009 : Le premier trimestre 2009 marque la fin de baisse des
marchés et le début d’une période de croissance grace a la reprise
économique progressive, au retour de la confiance et aux statistiques
encourageantes en provenance du marché de 1’emploi. Cette reprise
progressive a profité aux marchés financiers, au cours de cette période
I’indice DJIMKT a progressé de 30.59% et le W1DOW de 32.22%.
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2.2. JKSE versus JlI

Nous avons étudié 1’évolution de I’indice conventionnel indonésien Jakarta Stock
exchange (JKSE) avec ses 362 entreprises et I’indice islamique Jakarta Islamic Index (JII)
qui suit I’évolution des 30 sociétés Shariah compliant. L’historique de données des deux
indices remonte au 03/07/2000. Nous avons effectué un changement de base pour les deux
indices (base 100 au 03/07/2000), et nous avons pu ainsi comparer 1’évolution de 1’indice

islamique avec son benchmark depuis son lancement.

Figure 17 : L'évolution de I'indice islamique JI1 et de son benchmark conventionnel JKSE
800
700
600
500
400
300
200
100 -
0 . . . . . . . .
& EEE S

NS QS N Y o A
S 3 3 S 3 S S 3
S S, . R U T U SN

% %
S S

\(;\\ K

&

,19

¢l

0
°) Q\(S\\
) QY

O

JKSEhase 100 =—=]ll hase 100

Nous remarquons que le lancement de I’indice islamique a eu lieu pendant une période
d’accalmie sur la bourse de Jakarta, en témoigne la courbe de 1’évolution de 1’indice qui
montre une légére baisse puis une stagnation durant les 3 premicres années, 1’évolution
moyenne annualisée au cours de cette période était de 2.88% pour le JKSE et de 6.13% pour
le JII.

Le climat de confiance qui caractérisait le printemps 2003 a profité aux deux indices
qui ont connu une tendance haussiere durant les quatre années suivantes. C’est la crise des
subprimes qui a marqué la fin de cette hausse et le début d’une longue phase de baisse, la
crise des subprimes n’a officiellement touché le marché indonésien qu’en février 2008 soit

quelques mois aprés son déclenchement aux Etats-Unis en 2007. 1 en témoigne le record des
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indices indonésiens JKSE et JII qui continuaient leur tendance haussiére a la fin de ’année
2007 et qui ont enregistré leur niveau le plus haut le 09 janvier 2008. A partir de cette date les

deux indices ont connu une baisse également historique de leurs cours.

Le sommet de la crise a eu lieu en octobre 2008, quand 1’indice composite indonésien
a perdu 10.38% de sa valeur en une journée, I’indice JII a également perdu 10.28% a cause
des ventes massives de la part des investisseurs accélérées par une perte de confiance dans les
marchés. Face a cette situation, « Capital Market Supervisory Agency » I’autorité du marché
financier en Indonésie, a suspendu la cotation des titres pendant 5 jours & compter du 08

octobre 2008 pour protéger les investisseurs et le marché.

Au niveau de la structure du marché indonésien, des changements majeurs ont marqué
la fin de I’année 2007, notamment la fusion de deux places boursiéres locales en septembre
de cette année afin de former une seule entité baptisée « Indonesia Stock Exchange ». C’est
cette derniere qui a pris en charge la gestion des deux indices JKSE et JlII initialement gérés
par Jakarta Stock Exchage.

L’année 2009 a marqué le retour de confiance de la part des investisseurs et des
entreprises, de nouvelles introductions en bourse ont eu lieu y compris des entreprises
étatiques comme le rapporte Indonesian Commercial Newsletter (ICN 2009). Cette situation a
accéléré le retour des indices a leur niveau d’avant-crise par I’instauration d’un climat de

confiance, le marché indonésien est ainsi entré dans une nouvelle phase de hausse.

2.3. KLCI versus KLSI

Afin d’étudier les indices islamiques phares de la bourse de la Malaisie, nous avons
comparé¢ 1’évolution de I’indice islamique FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah (KLSI) avec
son benchmark Bursa Malaysia KLSE (KLCI) depuis son lancement. En janvier 2007,
I’indice FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah a remplacé ’ancien indice islamique de la
bourse de la Malaisie : Kuala Lumpur Shariah Index (KLSI). L’indice conventionnel
malaisien Kuala Lumpur Composite Index (KLCI) est aussi remplacé par FTSE Bursa
Malaysia KLCI en juillet 2009 (Bursa Malaysia 2009). Dans 1’objectif de comparer les deux
indices, un changement de base (base 100) a été effectué, la date correspond a celle de
lancement de I’indice islamique FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah (KLSI) soit le
22/01/2007.
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Figure 18 : L'évolution de I'indice islamique KLSI et de son benchmark conventionnel KLCI
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A la lecture du graphique ci-dessus, relatif a I’évolution du KLSI et KLCI, nous
remarquons que les deux indices suivent la méme tendance aussi bien a la hausse qu’a la
baisse. Nous pouvons aussi distinguer quatre phases principales. La premiere phase est
haussiére, elle commence a partir du lancement de ’indice islamique KLSI qui amplifie la
tendance de hausse plus que I’indice conventionnel KLCI. Cet épisode haussier a duré
12 mois durant lesquels les deux indices ont augmenté respectivement de 50% et de 34.77%.
La crise des subprimes a touché le marché boursier malaisien en janvier 2008 avec un niveau
historiquement élevé pour les deux indices enregistré le 11/01/ 2008. A partir de cette date les
deux indices ont entamé une phase de baisse qui a duré jusqu’a octobre 2008, durant cette
période baissiere les deux indices ont enregistré une rentabilité négative de - 42.04% pour le
KLSI et - 38.53% pour le KLCI. Ensuite, les deux indices sont entrés dans une phase de
stagnation jusqu’au 1% trimestre de 2009, puis ils ont commencé a augmenter
progressivement a partir de mars 2009 pour retrouver les niveaux d’avant-crise au début de

[’année 2011.
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2.4. MSWRLD versus MSACWS
Afin de comparer 1’indice MSCI AC World Islamic (MSACWS) regroupant 2400

sociétés et son homologue conventionnel MSCI World (MSWRLD) avec ses 6000 valeurs, un
changement de base a été effectué au 01/01/2008 (base 100).

Figure 19 : L'évolution de I'indice islamique MSACWS et de son benchmark conventionnel MSWRLD
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L’indice boursier islamique phare de la famille MSCI a été lancé en pleine crise
financiere des subprimes ce qui explique la baisse durant la premiére année d’existence. Le
graphique ci-dessus montre que les deux indices MSWRLD et MSACWS suivent la méme
tendance aussi bien & la hausse qu’a la baisse du marché. Nous remarquons également que la
courbe représentant 1’indice boursier islamique se situe systématiquement au-dessus de celle
représentant I’indice conventionnel, sauf en période de forte baisse ou les deux courbes sont

presque confondues.

Le mois de mars 2009 a marqué la fin de la phase baissiére des deux indices et un
retour progressif a la hausse, I’indice islamique amplifie durablement cette tendance. En effet,

la hausse des deux indices se poursuit sans pour autant retrouver leur niveau d’avant-Crise.
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2.5. FAWRLD versus FSAWRD

La comparaison de I’indice islamique FTSE Shariah all World (FSAWRD) regroupant
108 sociétés jugées compatibles et son homologue conventionnel FTSE All Shares
(FAWRLD) suivant I’évolution de 2748 sociétés s’est faite a partir du 26/10/2007. De méme,
un changement de base (base 100) a été effectué a cette date.

Figure 20 : L'évolution de I'indice islamique FSAWRD et de son benchmark conventionnel FAWRLD
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L’analyse que nous pouvons faire de I’évolution des deux indices est similaire a celle
des deux indices précédents de la famille MSCI (MSWRLD et MSACWS). Nous remarquons
que les deux indices évoluent dans le méme sens et nous retrouvons pratiquement les mémes
phases d’évolution, tout en remarquant que 1’indice islamique se situe au-dessous de I’indice
conventionnel durant la premiére année d’existence des deux indices et que nous trouvons la
situation inverse a partir de la deuxiéme année. Les niveaux d’avant-crise n’ont pas encore été

retrouvés malgré I’augmentation constante des deux indices.
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2.6. SP500 versus SP500S 000000

La comparaison de I’indice islamique Standard and Poor’s 500 Shariah (SP500S) qui
suit les évolutions d’environ 216 sociétés américaines Shariah compliant avec son benchmark
conventionnel Standard and Poor’s 500 (SP500) est faite a partir de janvier 2007 (Base 100
au 29/12/2006).

Figure 21 : L'évolution de I'indice islamique SP500S et de son benchmark conventionnel SP500
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L’analyse du graphique ci-dessus permet de remarquer qu’encore une fois I’indice
boursier islamique évolue dans le méme sens que son homologue conventionnel. En termes
d’évolution, nous pouvons détecter trois phases principales. La premiére phase est
caractérisée par une accalmie, elle s’étale sur la premicre année, et nous constatons une
stagnation des deux indices. A partir de décembre 2007, les deux indices sont entrés dans une

lel'

phase de baisse qui a duré jusqu’au 1° trimestre de 2009 et durant laquelle les deux indices

islamique et conventionnel ont baissé respectivement de -30.82% et -39.06%. Le mois
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de mars 2009 marque le début de la troisieme phase, il s’agit pour les deux indices d’une

phase de hausse pour retrouver leur niveau d’avant-crise en mars 2011.

3. L’étude de cointégration et d’efficience des indices islamiques phares

3.1. Cointégration des indices

Les séries des indices boursiers de notre échantillon ne sont pas stationnaires en
niveau, elles sont toutes intégrées d’ordre 1 (I1), comme le montrent les résultats de la
stationnarité de la série réalisés a 1’aide du test ADF (tableau 23)°°. Cela nous a conduit &

vérifier la présence de cointégration entre chaque indice islamique et son benchmark.

L’application du test ADF sur les résidus de la relation entre chaque indice boursier
islamique et son benchmark montre que 1’hypothése nulle de présence de racine unitaire est
rejetée au seuil de 10% pour les couples d’indices de la famille FTSE et MSCI (FSAWRD
et FAWRLD d’un c6té et MSACWS et MSWRLD de I’autre c6té). En effet, le résidu estimé
est stationnaire et ces séries sont donc cointégrées comme le montre le tableau 23. Cela nous

conduit a estimer un modé¢le de correction d’erreurs pour ces séries d’indices.

L’estimation du modéle a correction d’erreurs pour les familles d’indices FTSE et
MSCI a été faite en considérant I’indice islamique comme variable dépendante. Les résultats
montrent que les termes a correction d’erreur associés a la force de rappel sont significatifs et
négatifs (tableau 24). En effet, il existe un rattrapage vers la valeur d’équilibre, et les
déséquilibres entre les indices FSAWRD et FAWRLD d’une part et entre MSACWS et
MSWRLD d’autre part se compensent et conduisent a des évolutions similaires & long terme.
Le coefficient associé a la force de rappel vers 1’équilibre de long terme pour les indices
islamiques de FTSE est significativement différent de zéro, il est de I’ordre de -0.0249. Pour
I’indice islamique de MSCI, la force de rappel est de -0.1154, il s’ajuste plus rapidement vu

que I’intensité de correction d’erreur est plus importante.

% Les résultats sont identiques lorsque nous travaillons sur des données transformées en logarithme.
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Tableau 23 : Test de cointégration entre les princi

Le tableau suivant resume les résultats obtenus pour les six couples d’indices :

aux indices islamiques et leurs benchmarks

Stationnarité de la
série en niveau

Stationnarité de la série
en différence premiére

Stationnarité du résidu de
la relation a long terme

Familles| Indices | Test ADF | Stationna-| Test ADF | Stationna- | Test ADF |Cointégration
d"indices rité rité
'1.3827 | Non 41.01%** | Oui
pow |PIIMKTI 0.5023) (0.0000) -1.524
Jones 13122 | Non -40.04*** | Oui (0.1196) Non
WIDOWT 1 6260) (0.0000)
16317 | Non -21.629%** | Oui
cree | WRD (0.4658) (0.0000) -3.295%
-1.9747 | Non -31.49%** | Oui (0.0676) Oui
FAWRLDI 4 2082) (0.00)
-1.0393 | Non -27.52%** | Oui
sep | 270 | (0.7409) (0.0000) -2.594
- - *kk i Non
SP500 1.1950 Non 27.03 Oui (0.2829)
(0.6786) (0.0000)
-1.6633 | Non -21.97*** | Oui
vser 125 (0.4406) (0.0000) T
-2.1566 | Non -21.98*** | Oui (0.0885) Oui
MSWRLDI 0.2227) (0.0000)
| 01506 [N 4651%** | Oui
Indo- (0.9420) (0.0001) 0.145
nesie Jksg | 07385 | Non -45.71%** | Oui (0.9977) Non
(0.3993) (0.0001)
-0.9531 | Non -28.06*** | Oui
Malai- [ KBS0 [ 07712) (0.0000) -1.519
Sté KLcl | 06759 | Non -28.29%** | Oui (0.1207) Non
(0.8505) (0.0000)

*, ** ***% indiquent respectivement les seuils de significativité a 10%, 5% et 1%. Entre parenthéses les p-values

Les rentabilités des indices islamiques de la famille FTSE et MSCI se comportent de

la méme maniere vis-a-vis de leurs valeurs passées (tableau 24). Ainsi, leurs rentabilités en

période (t) dépendent :

= Positivement et significativement de leurs rentabilités enregistrées lors de la période passée

(t-1).

= Positivement et significativement des rentabilités de leurs benchmarks en période (t)

= Négativement et significativement des rentabilités de leurs benchmarks respectifs en (t-1).
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Tableau 24 : Modé¢les a correction d’erreurs estimés pour les indices de la famille FTSE et

MSCI

*, ** *** indiquent respectivement les seuils de significativité a 10%, 5% et 1%.

Variable dépendante : FSAWRD

Variable Coefficient Std. Error p value
RESIDU(-1) -0.0249* 0.0135  0.0660
FAWRLD(-1) -0.3951***  0.0123  0.0000
FSAWRD(-1) 1.0081***  0.0125  0.0000

FAWRLD 0.3906***  0.0096  0.0000

Variable dépendante : MSACWS

Variable Coefficient Std. Error  p value

RESIDU(-1) -0.1154***  0.0313  0.0002
MSWRLD (-1) -0.8792*** (0.007720  0.0000
MSACWS(-1) 0.9930***  0.0037  0.0000

MSWRLD 0.8855***  0.0072  0.0000

En termes d’implications managériales, 1’absence de cointégration des 4 familles

d’indices (Dow Jones, Standard and Poor’s, indices indonésiens et malaisiens), est synonyme

d’existence de possibilités de diversification comme le signalent Kok et al. (2009). Ce qui

laisse apparaitre des opportunités de gains exploitables (Serre et Williams 2003). Ces

opportunités sont absentes a long terme pour les deux familles d’indices cointégrés avec leurs

benchmarks (FTSE et MSCI) a cause de I’existence du mécanisme d’ajustement a long

terme.

3.2. Efficience des indices

Nous avons calculé les ratios de variance pour les indices phares de notre échantillon

afin de tester leur efficience. Le calcul a été fait en prenant en considération un retard de 2, 5,

10 et 30 jours comme le propose Wright (2000). Le tableau 25 résume les résultats obtenus :

Tableau 25 : Les ratios de variance des principaux indices boursiers islamiques et de leurs benchmarks

k={2,5,10,30}
Homoscedasticité Hétéroscédasticité
K RV(k) Z(K) p-value | Z*(k) p-value
k=2 1.114470 | 6.4419*** 0.0000 | 6.4419*** 0.0000
DIIMKT k=5 1.121161 | 3.4316*** 0.0006 | 3.1122%*** 0.0019
k=10 1.080615 | 1.7241* 0.0847 | 1.3436 0.1791
k=30 1.165290 | 1.231511 0.2181 | 1.5085 0.1314
W1 DOW k=2 1.102305 | 5.7573*** 0.0000 | 3.2822*** 0.0010
k=5 1.116338 | 2.9883*** 0.0028 | 1.7057* 0.0881
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k=10 1.079467 | 1.3245 0.1853 | 0.7606 0.4468

k=30 1.178370 | 1.6279 0.1035 | 0.9462 0.3440

k=2 1.122184 | -1.8424* 0.0654 | 3.6204*** 0.0003

k=5 1.121655 | -2.2100** 0.0271 | 1.6453* 0.0999
FSAWRD k=10 1.162923 | -1.6335 0.1023 | 1.4298 0.1528
k=30 1.329507 | -0.8995 0.3684 | 1.5834 0.1133

k=2 0.937821 | -1.8424* 0.0654 [ -1.4155 0.1569

k=5 0.836592 | -2.2100** 0.0271 |-1.6010 0.1094
FAWRLD k=10 0.813857 | -1.6335 0.1023 | -1.1400 0.2543
k=30 0.812804 | -0.8995 0.3684 [ -0.6348 0.5255

k=2 0.859612 | -4.5556*** 0.0000 |[-3.0981***  0.0019

SP500 k=5 0.726870 | -4.0454*** 0.0001 | -2.4508** 0.0143
k=10 0.693203 | -2.9485*** 0.0032 | -1.7426* 0.0814

k=30 0.740741 | -1.3643 0.1725 | -0.8092 0.4184

k=2 0.863865 | -4.4175*** 0.0000 |[-3.1955***  0.0014

SP500 k=5 0.728969 | -4.014325*** 0.0001 | -2.6406***  0.0083
k=10 0.673123 | -3.1415*** 0.0017 | -2.0012** 0.0454

k=30 0.731569 | -1.412631 0.1578 | -0.8845 0.3764

k=2 1.090752 | 2.6161*** 0.0089 | 1.7789* 0.0752

k=5 1.051732 | 0.6806 0.4961 | 0.4126 0.6798
MSACWS k=10 1.072286 | 0.6171 0.5371 | 0.3609 0.7181
k=30 1.146167 | 0.6833 0.4944 | 0.3998 0.6893

k=2 1.079480 | 2.2911** 0.0220 | 1.5842 0.1131

k=5 1.020857 | 0.2744 0.7838 | 0.1747 0.8613
MSWRLD k=10 1.010788 | 0.0921 0.9266 | 0.0567 0.9548
k=30 1.104986 | 0.4908 0.6236 | 0.2996 0.7645

k=2 1.086530 | 4.3969*** 0.0000 [ 2.2094** 0.0271

I k=5 1.095071 | 2.2049** 0.0275 | 1.1252 0.2605
k=10 1.020085 | 0.3022 0.7624 | 0.1611 0.8720

k=30 1.136833 | 1.1275 0.2595 | 0.6601 0.5091

k=2 1.102878 | 5.2275*** 0.0000 [ 2.3425** 0.0192

JKSE k=5 1.141910 | 3.2913*** 0.0010 | 1.5200 0.1285
k=10 1.043019 | 0.6474 0.5174 | 0.3181 0.7504

k=30 1.252700 | 2.0824** 0.0373 | 1.1574 0.2471

k=2 1.125716 | 4.0131*** 0.0001 | 2.4128** 0.0158

KLSI k=5 1.305299 | 4.4482*** 0.0000 | 2.6457*** 0.0082
k=10 1.345493 | 3.2664*** 0.0011 | 2.0031** 0.0452

k=30 1.474244 | 2.4551** 0.0141 | 1.7446* 0.0810

k=2 1.121088 | 3.8653*** 0.0001 | 2.4878** 0.0129

KLCI k=5 1.267216 | 3.8934*** 0.0001 | 2.4233** 0.0154
k=10 1.278139 | 2.6296*** 0.0085 | 1.6818* 0.0926

k=30 1.346002 | 1.7912** 0.0733 | 1.318788 0.1872

* ** *** indiquent respectivement les seuils de significativité a 10%, 5% et 1%.

Nous remarquons que le test du ratio de variance permet de rejeter 1’hypothése nulle

de marche aléatoire (RV=1) en supposant I’homoscédasticité, cela se vérifie pour tous les
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couples d’indices lorsque nous prenons un nombre de retard k=2 comme le montre la
statistique Z(K). Le tableau 25 nous montre également que les indices islamiques et
conventionnels des familles MSCI et FTSE représentent un degré d’inefficience faible par
rapport aux autres indices, alors que les indices malaysiens semblent étre les moins efficients.

Pour le test robuste a 1’hétéroscédasticité, I’hypothése nulle de marche aléatoire n’est
pas rejetée pour deux indices conventionnels (MSWRLD et FAWRLD). Ces derniers sont
donc caractérisés par un RV=1 et peuvent étre considérés comme étant efficients, au sens de
la forme faible d’efficience informationnelle. Nous pouvons en déduire que les rentabilités
des indices boursiers de notre échantillon ne sont pas prévisibles, a 1’exception des indices
conventionnels des familles FTSE et MSCI. Les autres paires d’indices ont un comportement
similaire, les indices phares islamiques et conventionnels de Dow Jones, de Standard and
Poor’s de la Malaisie et de I’Indonésie ont le méme niveau d’inefficience.

Pour chacun des indices islamiques et conventionnels, la figure 22 montre les
représentations graphiques des ratios de variance (la courbe au milieu de chaque graphique) et
de leurs erreurs standards (les deux courbes en desssus et en dessous du ratio de variance).
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Figure 22 : La représentation graphique des ratios de variance (RV) des indices islamiques et de leurs homologues
conventionnels
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Variance Ratio Statistic for SP500 with + 2*S.E. Bands
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A I’observation de ces graphiques, nous pouvons remarquer qu’effectivement les
indices islamiques et conventionnels de chaque famille représentent le méme niveau
d’inefficience. Aussi, il est possible de remarquer que les indices de la famille FTSE et MSCI

s’approchent le plus de la ligne horizontale, synonyme d’efficience (RV=1).

Pour tester la robustesse des résultats précedents, nous proposons de recalculer les
ratios de variance et d’effectuer les tests Z(k) en prenant en considération des retards de 2, 4,
8 et 16 jours comme propose par Smith et Ryou (2003). Le tableau 26 montre les résultats de
calcul qui confirment les résultats précédents en ce qui concerne le niveau comparable
d’inefficience entre les indices islamiques et conventionnels. Ces résultats sont, de maniére
génerale, conformes a ceux de Guyot (2011) mais demeurent contraires a ceux de Hassan
(2001) qui a trouvé que ’indice DJIMKT est plus efficient que son benchmark conventionnel
compte tenu de 1’hétéroscédasticité. Nous pouvons expliquer cette différence par le fait que
I’étude de Hassan (2001) a utilisé des données obtenues par rétropolation®’ alors que notre

choix était de les exclure étant donné que 1’indice n’a été effectivement lancé qu’en 1999.

Remarquons également que nos résultats montrent que le test Z*(k) en présence
d’hétéroscédasticité permet de rejeter I’hypotheése nulle de marché aléatoire pour I’indice
FAWRLD au seuil de 5% pour k=4. Il en découle que le seul indice de notre échantillon qui
affiche le meilleur niveau d’efficience est 1’indice conventionnel de la famille MSCI
(MSWRLD).

Tableau 26 : Les ratios de variance des principaux indices boursiers islamiques et de leurs benchmarks
k={2,4,8,16}

Homoscédasticité Hétéroscédasticité
K RV(K) Z(k) p value | Z*(k) p value
k=2 1.114470 | 6.4419***  0.0000 | 3.8381***  0.0001
DIIMKT k= 1.114081 | 3.4316***  0.0006 | 2.0379** 0.0416
k=8 1.090623 | 1.7241* 0.0847 | 1.0366 0.2999
k=16 1.096324 | 1.2315 0.2181 | 0.7501 0.4531
k=2 1.102305 | 5.7573***  0.0000 | 3.2822***  0.0010
W1 DOW k=4 1.104916 | 3.1559***  0.0016 | 1.7869* 0.0739
k=8 1.088143 | 1.6769* 0.0936 | 0.9638 0.3351
k=16 1.097322 | 1.2442 0.2134 |0.7136 0.4755
k=2 1.122184 | 3.6204***  0.0003 | 2.8354***  (0.0046
FSAWRD | k=4 1.107741 | 1.7064* 0.0879 |1.1848 0.2361
k=8 1.154951 | 1.5521 0.1206 | 1.0171 0.3091

% De janvier 1996 a décembre 1998, ce qui correspont a 3 années sur les 5 années que couvre I’étude
(de janvier 1996 a décembre 2000)
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k=16 1.203315 | 1.3686 0.1711 | 0.8663 0.3863

k=2 0.937821 | -1.8424* 0.0654 | -1.4155 0.1569

k=4 0.829796 | -2.6957***  0.0070 | -1.9848** 0.0472
FAWRLD k=8 0.811539 | -1.8878* 0.0590 | -1.3249 0.1852
k=16 0.810763 | -1.2739 0.2027 | -0.8877 0.3747

k=2 0.859612 [ -4.5556***  0.0000 |-3.0981***  0.0019

SP500S k=4 0.742296 | -4.4699***  0.0000 | -2.7352***  0.0062
k=8 0.698656 | -3.3057***  0.0009 | -1.9657** 0.0493

k=16 0.721554 | -2.0527** 0.0401 (-1.2019 0.2294

k=2 0.863865 | -4.4175***  0.0000 |-3.1955***  0.0014

SP500 k=4 0.749718 | -4.3412***  0.0000 | -2.8808***  0.0040
k=8 0.684436 | -3.4617*** 0.0005 |-2.2289 0.0258

k=16 0.691239 | -2.2762** 0.0228 |-1.4221 0.1550

k=2 1.090752 | 2.6161***  0.0089 | 2.6161***  0.0089

k=4 1.035804 | 0.5517 0.5812 | 0.5517 0.5812
MSACWS k=8 1.063637 | 0.6201 0.5351 | 0.6201 0.5351
k=16 1.085277 | 0.5584 0.5765 [ 0.5584 0.5765

k=2 1.079480 | 2.2911** 0.0220 | 1.5842 0.1131

k=4 1.015366 | 0.2367 0.8128 | 0.1517 0.8794
MSWRLD k=8 1.008451 | 0.0823 0.9344 | 0.0512 0.9591
k=16 1.017638 | 0.1155 0.9080 | 0.0701 0.9441

k=2 1.086530 | 4.3969***  0.0000 | 2.2095** 0.0271

n k=4 1.093443 | 2.5380***  0.0111 | 1.2829 0.1995
k=8 1.059424 | 1.0208 0.3074 | 0.535 0.5926

k=16 0.994691 | -0.0613 0.9511 [ -0.0339 0.9729

k=2 1.102878 | 5.2275***  0.0000 | 2.3425** 0.0192

IJKSE k=4 1.140558 | 3.8177*** 0.0001 | 1.7381* 0.0822
k=8 1.085315 | 1.4655 0.1428 | 0.7035 0.4817

k=16 1.057037 | 0.6584 0.5103 | 0.3412 0.7329

k=2 1.125716 | 4.0131***  0.0001 | 2.4128** 0.0158

KLSI k=4 1.244875 | 4.1782***  0.0000 | 2.5034** 0.0123
k=8 1.334936 | 3.6144***  0.0003 | 2.1730** 0.0298

k=16 1.375258 | 2.7214***  0.0065 | 1.7635* 0.0778

k=2 1.121088 | 3.8653***  0.0001 | 2.4878** 0.0129

KLCI k=4 1.219080 | 3.7381***  0.0002 | 2.3545** 0.0185
k=8 1.272155 | 2.9369***  0.0033 | 1.8433* 0.0653

k=16 1.307856 | 2.2326** 0.0256 [ 1.5048 0.1324

*, ** %% ndiquent respectivement les seuils de significativité a 10%, 5% et 1%.

4. Constitution d’un indice composite des indices boursiers islamiques

Pour constituer notre indice composite, regroupant des principaux indices boursiers
islamiques, nous avons suivi la logique d’un investisseur voulant investir dans ces indices. En
effet, avant 1999 ce choix n’était pas possible pour la simple raison que ces indices

n’existaient pas. En 1999, cet investisseur avait un seul choix qui était d’investir dans ’indice
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Dow Jones Islamic Market Index (DJIMKT), ce méme investisseur pourrait diversifier son

portefeuille avec le lancement du deuxiéme indice et ainsi de suite.

Le portefeuille ainsi constitué est un portefeuille composé des six principaux indices
boursiers islamiques et dont la méthode de calcul utilisée est celle d’un indice composite
équipondéré. Nous avons procédé également a la constitution d’un second portefeuille avec

les homologues conventionnels des indices islamiques utilisés dans le premier portefeuille.

Dans un premier temps, nous avons éetudié les statistiques descriptives et les tests de
stationnarité et de normalité a partir des cours des deux portefeuilles. Ainsi nous pouvons
remarquer que les processus des deux portefeuilles ne sont pas stationnaires en niveau, et que
tous les deux sont intégrés d’ordre 1. Le test de normalité de Jarque-Bera (1980) montre que

I’hypothése nulle est rejetée et que la distribution est asymetrique.

Afin de comparer 1’évolution dans le temps des deux portefeuilles constitués, nous les
avons représentés graphiguement en effectuant un changement de base (base 100) au
31/12/1998. Les courbes P_islamique et P_conventionnel dans le graphique ci-dessous

correspondent respectivement au portefeuille islamique et a son homologue conventionnel.

Figure 23 : Comparaison du portefeuille d’indices islamiques et conventionnels
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A la lecture du graphique, nous remarquons que les deux portefeuilles évoluent dans
le méme sens que ce soit & la hausse ou a la baisse. Il existe ainsi une forte corrélation entre

les deux, le coefficient de corrélation est de 0.994.

Nous remarquons également, qu’en partant de la méme base au 31/12/1998, la courbe
représentant le portefeuille islamique se trouve toujours au-dessus de celle représentant le
portefeuille conventionnel. Ce qui laisse penser que le portefeuille islamique pourrait étre
plus rentable que le portefeuille conventionnel, mais qu’en est-il de leur performance

respective ?

Pour répondre a cette question, nous avons analysé en détail les séries de rentabilité
logarithmiques des deux portefeuilles, ce qui va nous permettre de calculer les rentabilités et

les volatilités moyennes annualisées des deux portefeuilles.

Tableau 27 : Statistiques descriptives des indices composites
(portefeuille islamique et conventionnel)

Sampile: 1/011999 3:09/2011
R P CONVENTIONMNEL R P ISLAMIGLUE

Mean 0.0002098 0.000343
Median 0000654 0.000796
Mazdrnum 0.061038 0.067369
Minirmum -0.057279 -0.074094
Sid. Dev. 0.008%41 00067
Skewness -0.569819 -0,595517
Kurtosis 7497238 7.013356
Jargue-Bara 2772999 2267 880
Prabability 0.000000 0.000000
Sum 0921241 1.059986
Sum 5q. Dev. 0247101 0.319485

En termes de rentabilité, le portefeuille des indices boursiers islamiques est plus
rentable que son homologue conventionnel. Ainsi la rentabilité logarithmique moyenne du
portefeuille islamique est de 8.95% alors qu’elle est de 7.73% pour le portefeuille
conventionnel. Quant au risque, la volatilité moyenne annualisée du portefeuille islamique est
de 16.08%, elle est supérieur e a celle du portefeuille conventionnel qui n’est que de 14.14%.
La rentabilité supplémentaire de I’indice composite islamique est expliquée par un niveau de

risque supérieur a celui du portefeuille conventionnel.

Ce qui nous conduit a nous interroger sur la rentabilité et le risque de tous les indices

islamiques composant notre échantillon pour les comparer avec leurs homologues

219



PARTIE 2-Chapitre 4- Application aux indices boursiers et aux fonds islamiques

conventionnels. La question qui se pose a ce niveau est celle de savoir si la rentabilité des
indices islamiques est significativement différente de celles des indices conventionnels et si la
prise de risque supplémentaire est recompensee par une différence significative de rentabilité

conformément a la théorie financiere.

5. Comparaison de la rentabilité et des risques par famille d’indices

Nous avons fait une comparaison, année par année, des indices boursiers islamiques,
ces derniers ont été regroupés par famille pour pouvoir les comparer. Notre analyse a porté
sur des paires d’indices pour comparer des indices appartenant au méme univers

d’investissement.

Nous avons d’abord analysé les statistiques descriptives de tous les indices boursiers
islamiques et conventionnels par famille puis nous avons comparé leur rentabilité et leur

risque respectifs.

5.1. Les indices de la famille Dow Jones

L’annexe 13 relative aux statistiques descriptives des indices de la famille Dow Jones
nous renseigne sur la symétrie de la distribution et sur sa normalité. En effet, nous
remarquons que la médiane est systématiquement inférieure a la moyenne c’est-a-dire que la
distribution est asymétrique et étalée a droite, cela est confirmé par la skewness négative pour
tous les indices excepté pour 4 indices islamiques (DJIULC, DJIU50, DJIMUS et DJIFI). Le
coefficient d’aplatissement nous montre que la distribution est leptokurtique, la kurtosis est
supérieure a 3 pour toutes les rentabilités des indices boursiers de cette famille, et que les
valeurs anormales a la hausse ou a la baisse sont assez fréquentes ce qui nous permet de
conclure que la distribution ne suit pas une loi normale. Cela est confirmé par le test de
jarque-Bera (1980). Les probabilités critiques (p-values) sont toutes inférieures a 0.05, ce qui
permet de rejeter I’hypothése nulle de normalité de 1a distribution des rentabilités des indices

boursiers de la famille Dow Jones.

La comparaison de la rentabilité de chaque indice boursier islamique avec son
homologue conventionnel, réalisée par paires d’indices, permet de mesurer I’écart de
rentabilité entre chaque paire d’indices (voir I’annexe 14). Un écart positif signifie que la
rentabilité des indices boursiers islamiques est supérieure par rapport a leurs homologues
conventionnels, alors qu’un écart négatif est synonyme d’une rentabilité inférieure. Sur toute

la période d’étude, nous remarquons que I’écart est positif pour 83% des cas (seuls
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deux indices DJIULC et DJIEM parmi les 12 indices islamiques de Dow Jones sont moins
rentables que leurs homologues). Cependant, ce constat est nuancé lorsque nous faisons
I’analyse année par année, dans ce cas 1’écart de rentabilité est positif dans 52% des cas
(91 écarts positifs sur 175).

La réalisation du test de Wilcoxon (1945) année par année (voir annexe 14) montre
que les différences de rentabilités entre les indices ne sont significatives que dans 4% des cas
(7 cas sur 175) et ce principalement dans les 3 premiéres années d’existence. Le test de

Student sur ces mémes données donne des résultats similaires (voir annexe 15).

Quant a la différence de volatilité, I’annexe 16 montre les résultats des tests de
significativité des variances réalisées sur les mémes paires d’indices. Sur toute la période, la
différence de volatilité est positive et significative pour 11 paires des 12 paires analysées.
Lorsque nous faisons cette analyse année par année, nous trouvons que la différence est
positive dans 75% des cas, ce qui signifie que les indices boursiers islamiques sont plus
volatiles que leurs homologues conventionnels. Ce résultat est encore plus clair avec 1’indice
DJIMCN dont la volatilité est significativement supérieure a celle de son indice de référence
DJCNDA pour toutes les années. Aussi, durant les années 2000 et 2001, les différences

calculées pour toutes les paires d’indices étaient significatives.

= Classification par taille

En effectuant une analyse des indices classés par taille mesurée par la capitalisation
boursiére des titres les composant, les résultats (annexe 17) montrent que les différences de
rentabilité des indices islamiques ne sont pas significativement supérieures a leurs
homologues conventionnels. Cependant, les écarts de volatilité sont significativement
supérieurs, c'est-a-dire que les indices boursiers islamiques sont plus risqués que leurs
benchmarks respectifs. La différence significative sur toute la période des indices de petites et
moyennes capitalisations est expliquée par les différences positives et significatives en 2002,
2003 et 2004. Par ailleurs, aucune différence n’est significative pour I’indice des grandes

capitalisations.

= Classification par zone geographique
Lorsque I’analyse a été faite par zone géographique (voir annexe 18), les indices
boursiers islamiques ont une rentabilité supérieure a leurs benchmarks dans 60.61% des cas
(40 cas sur 66), mais aucune différence significative de rentabilité n’a été constatée. Quant au

risque, les différences de volatilité sont supérieures pour 63.64% des cas (42 cas pour 66),
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elles sont significatives pour les indices représentant les pays nordiques et les indices
représentant 1’ Australie. Cette significativité globale est largement attribuée aux différences

de volatilité¢ avant 2006. Apres cette date aucune différence n’a été significative.

» (lassification par secteur d’activité

En se basant sur la nomenclature ICB qui subdivise les activités en 10 grandes
industries, la famille de Dow Jones englobe 10 indices boursiers sectoriels islamiques avec
leurs benchmarks conventionnels. En termes de rentabilité (voir annexe 19), les indices
boursiers sectoriels islamiques offrent des taux de rentabilités supérieures & ceux de leurs
homologues dans 70% des cas (77 cas parmi les 110) mais aucune différence n’est
significative. Pour le niveau du risque supporté (voir annexe 20), la volatilité des indices
boursiers islamiques est supérieure a celle des indices conventionnels dans 76% des cas (83
cas parmi les 110). Sur toute la période, le risque des indices DJICS (services aux
consommateurs), DJIUT (Matériaux de base), DJIFI (sociétés financieres), DJITEL
(téléecommunications), est significativement supérieur a celui de leurs benchmarks. L’analyse
de la différence au cours des années montre que les deux derniers indices sont les plus risqués
vu le nombre d’écarts significatifs, 1’année 2003 représente une exception car aucune

différence de volatilité n’est significative.

5.2. Les indices de la famille MSCI

La comparaison de la rentabilité des indices de la famille MSCI (voir annexe 21)
permet de constater que les indices boursiers islamiques sont moins rentables que leurs
benchmarks conventionnels dans 54 % des cas (19 cas sur 35). La meilleure rentabilité, tous
indices confondus, a été enregistrée par I’indice conventionnel des pays émergents MSWBRC
en 2009 alors que la plus faible rentabilité a été enregistrée en 2008, en pleine crise
financiere, par le méme indice. Les rentabilités moyennes des indices sur toute la période
d’étude sont négatives a 1’exception de I’indice du Canada (MSCA) qui arrive a dégager une
rentabilité positive. Nous notons par ailleurs qu’aucune différence de rentabilité¢ n’est

significative.

La rentabilité supplémentaire des indices conventionnels est expliquée par le risque
¢levé qu’ils représentent (voir annexe 21). En effet, nous remarquons que la volatilité des
indices boursiers islamiques de la famille MSCI est inférieure a celle de leurs homologues
conventionnels dans 71% des cas (25 cas sur 35) dont 60% sont significatifs (21 cas sur 35).
Les indices islamiques des pays émergents (MSBRCS), de I’Amérique du Nord (MSNAIS)
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et des Etats-Unis (MSUSIS) se caractérisent par un risque significativement inférieur aux

benchmarks conventionnels, ce constat se vérifie sur toutes les années de notre étude.

5.3. Les indices de la famille FTSE

En termes de rentabilité (voir annexe 22), les indices de la famille FTSE ne présentent
que tres peu de différences significatives. Si nous nous référons a la période entiére, aucun
écart de rentabilité n’est significativement différent de zéro. Nous remarquons également
qu’il y a eu autant de cas d’écarts de rentabilit¢ négatifs que positifs ce qui confirme

I’absence de différence de rentabilité.

Quant a la comparaison du risque (voir annexe 23), nous constatons que la volatilité
des indices boursiers islamiques est globalement inférieure a leurs homologues
conventionnels dans 61% des cas (47 cas sur 76), cette différence de volatilité est
significativement différente de zéro dans 18 cas. Parmi les 13 paires d’indices de la famille
FTSE, uniquement les indices islamiques des pays émergents (FSEMER) et particulierement
celui de la Chine (FTSCHNL) font figure d’exception en ce sens que leurs volatilités

respectives sont significativement supérieures par rapport a leurs indices de référence.

5.4. Les indices de la famille Standard and Poor’s

De manieére globale, la rentabilité des quatre indices boursiers islamiques de la famille
Standard and Poor’s est supérieure a celle de leurs indices de référence (voir annexe 24). Sur
toute la période, la rentabilité de I’indice SP500 islamique est significativement supérieure a
celle de son indice de référence SP500. Cela est principalement di a la différence de
rentabilité durant I’année 2007 elle-méme significative. Cependant, ’indice islamique
(SPTS60S) relatif aux sociétés canadiennes est moins rentable que son benchmark, en
témoigne la différence négative significativement différente de zéro en 2008, au seuil de 10%.
Les indices islamiques des entreprises des pays émergents (SPBRCS) et du Japon (SPJAPS)
ne représentent, quant a eux, aucune différence significative méme si la rentabilité du premier

était importante durant le premier trimestre de 2011.

Analysée globalement, la différence de volatilité (voir annexe 24) fait ressortir que les
indices islamiques étudiés sont moins risqués que leurs benchmarks dans 10 cas sur 18 dont 8
sont significativement différents de zéro. Dans le détail, les résultats sont contrastés, nous
pouvons le remarquer a travers la comparaison de deux indices. Ainsi, la volatilité¢ de 1’indice
islamique du Japon (SPJAPS) est significativement inférieure a celle du Benchmark, alors

que c’est I’indice islamique des entreprises canadiennes (SPTS60S) qui est significativement
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plus volatile que son benchmark conventionnel. L’écart de volatilité constaté pour I’indice
des sociétés des BRICs montre que c’est I’indice boursier islamique qui est le plus risqué

mais aucune différence n’est significative.

En résumé, nous constatons que lorsque nous analysons séparément la rentabilité et le
risque nous nous trouvons face a des situations contrastées, des indices islamiques plus
rentables et d’autres moins rentables que leurs benchmarks, des indices plus risqués
et d’autres moins risqués que leurs benchmarks. De méme, les différents tests réalisés
montrent des différences significatives pour certains indices et moins significatives pour
d’autres. En effet, I’analyse séparée de la rentabilité et du risque nous donne des
renseignements sur les différents profils des indices boursiers islamiques, mais elle ne nous
permet pas de tirer des conclusions claires sur la performance de ce type d’indice ou de
I’autre. Pour ce faire, il apparait évident de faire appel a des mesures de performance qui

prennent en considération la rentabilité et le risque de facon conjointe.

6. Mesure de la rentabilité ajustée au risque

Pour le calcul des rentabilités ajustées au risque, nous avons eu recours au ratio de
Sharpe (1966), au ratio de Treynor (1965) et a celui de Sortino (1991). 1l s’agit de trois
mesures de performance classiques, qui malgré leurs limites restent les plus utilisées au
niveau de la littérature. Les différences constatées entre les ratios de Sharpe de chaque indice
boursier islamique et de son homologue conventionnel ont été testés en utilisant le test non

paramétrique de Wilcoxon (1945).

6.1. Les indices de la famille Dow Jones

Les ratios de Sharpe des différents indices ont été calculés annuellement pour toutes
les paires d’indices. Chaque paire regroupe ’indice boursier islamique et son homologue
conventionnel. Le tableau 28 montre que les écarts des ratios de Sharpe, de Treynor et de
Sortino, calculés sur toute la période, sont negatifs dans 20 cas sur 31. Cela veut dire que les
indices conventionnels surperforment en moyenne dans 64,5% des cas et ce quelle que soit la

mesure de performance utilisée.

Cependant, le test des rangs signés de Wilcoxon (w test) et la probabilité critique
I’accompagnant (p value) nous permettent de constater qu’aucune différence n’est

significative (tableau 28).
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Tableau 28 : Test de Wilcoxon sur les ratios de Sharpe

Treynor et Sortino des indices de Dow Jones

Ratio de Sharpe Ratio de Treynor Ratio de Sortino
Paires d'indices écart [wtest [p-value [écart |wtest |p-value|écart [wtest [p-value
DJIMKT vs W1DOW 0.034| 0.051| 0.860| 0.010 1.179 0.238| 0.186 0.256 0.798
DJIMCN vs DJCNDA | 0.011| 0.051| 0.959|-0.089 0.923 0.356( 0.049 0.051 0.959
DJIMJAP vs DJPAN 0.130( 0.000| 0.999| 0.965 1.231 0.218| 0.709 0.000 0.999
DJIMUK vs DJUKN 0.185 0.174| 0.862( 0.385 1.159 0.247| 1.015 0.174 0.862
DJIMUS vs DJUSM 0.004| 0.154| 0.878| 0.038 0.308 0.758( 0.021 0.205 0.838
DJIULC vs DJULC -0.043| 0.205| 0.838| 0.027 0.308 0.758]| -0.241 0.256 0.798
DJIUMC vs DJUMC 0.043| 0.103| 0.918|-0.116 0.256 0.798| 0.249 0.000 0.999
DJIUSM vs DJUSM 0.122| 0.103| 0.918|-0.071 0.308 0.758| 0.702 0.103 0.918
DJIU50 vs DJTIT50 0.101| 0.000| 0.999| 0.237 1.795 0.072| 0.544 0.051 0.959
DJIWDD vs DOWDEV | 0.022| 0.256| 0.798| 0.036 0.718 0.473( 0.118 0.000 0.999
DJIWEM vs DOWEM [-0.109| 0.410| 0.682| 0.327 1.590 0.112| -0.556 0.308 0.758
DJIXUS vs DIWXUS 0.073| 0.256| 0.798| 0.106 1.282 0.200( 0.402 0.256 0.798
DJIWS vs DIGWS -0.027| 0.038| 0.970|-0.023 -0.038 0.970| -0.157 0.038 0.970
DJIWM vs DIGWM -0.018| 0.340| 0.734|-0.033 0.113 0.910| -0.105 0.189 0.850
DJIWL vs DJGWL -0.017| 0.189| 0.850(-0.023 0.038 0.970| -0.099 0.265 0.791
DJIBM vs DIBM -0.087 0.265| 0.791(-0.111 0.189 0.850| -0.489 0.265 0.791
DJICG vs DJCG -0.164| 0.340| 0.734|-0.168 0.189 0.850| -0.924 0.265 0.791
DJICS vs DJCS -0.055| 0.265| 0.791|-0.048 0.038 0.970| -0.303 0.189 0.850
DJIFI vs DJFI -0.046| 0.945| 0.345|-0.024 0.038 0.970| -0.264 0.945 0.345
DJIHC vs DJHC -0.101| 0.416| 0.678|-0.086 0.340 0.734| -0.556 0.491 0.623
DJIIND vs DJIND -0.054| 0.491| 0.623|-0.054 0.189 0.850| -0.295 0.491 0.623
DJIOG vs DJOG -0.065| 0.265| 0.791|-0.073 0.869 0.385| -0.354 0.340 0.734
DJITEC vs DJTEC -0.148| 0.265| 0.791]-0.113 0.340 0.734| -0.840 0.265 0.791
DJITEL vs DJTEL -0.096| 0.567| 0.571|-0.116 1.021 0.308( -0.551 0.567 0.571
DJIUT vs DJUT -0.053| 0.718| 0.473| 0.067 0.643 0.521]| -0.279 0.718 0.473
DJIGWE vs DIGWE -0.002| 0.340| 0.734|-0.027 0.794 0.427]| -0.010 0.265 0.791
DJIGNO vs DJGNO -0.173| 1.172| 0.241]-0.273 0.038 0.970( -0.979 1.172 0.241
DJIGLA vs DJGLA -0.158| 0.038| 0.970|-0.252 0.567 0.571]| -0.889 0.038 0.970
DJIGAU vs DIJGAU 0.175| 0.340| 0.734| 0.240 -0.038 0.970| 0.946 0.265 0.791
DJIGAP vs DJGAP -0.086| 0.038| 0.970|-0.075 0.265 0.791]| -0.480 0.038 0.970
DJIGAM vs DJGAM -0.002| 0.038| 0.970|-0.010 0.189 0.850| -0.012 0.189 0.850

6.2. Les indices de la famille MSCI

En utilisant le ratio de Sharpe et de Sortino, les différences de performance entre les

7 paires d’indices de la famille MSCI sont négatives pour 4 paires d’indices et positives pour

les 3 autres comme le montre le tableau 29. Avec le ratio de Treynor, uniqguement un seul

indice islamique (MSUSIS) sous-performe par rapport a son indice de référence alors que les

indices islamiques de cette famille surperforment mais les écarts ne sont pas significativement

différents de zéro, ce qui confirme le résultat trouvé pour les indices de la famille Dow Jones.
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Tableau 29 : Test de Wilcoxon sur les ratios de Sharpe, Treynor et Sortino des indices de la famille MSCI

Ratio de Sharpe Ratio de Treynor Ratio de Sortino

Paires d'indices écart | w test [ p value | écart | w test [ p value | écart | w test | p value
MSACWS vs MSWRLD | 0.130| 0.144| 0.885( 0.087| 0.433| 0.665| 0.696| 0.144| 0.885
MSBRCS vs MSWBRC |-0.146| 0.722| 0.471( 1.699| 0.144| 0.885|-0.804| 0.433| 0.665
MSCAIS vs MSCA -0.111|-0.144| 0.885| 2.278| 0.144| 0.885(-0.590| 0.144| 0.885
MSCHIS vs MSCHI -0.068| 0.722| 0.471( 0.591| 0.144| 0.885(-0.384| 1.010| 0.312
MSJPIS vs MSJP -0.105| 0.722| 0.471( 4.690|-0.144| 0.885(-0.536| 0.722| 0.471
MSNAIS vs MSAM 0.022| 0.144| 0.885| 0.021| 0.433| 0.665| 0.112| 0.144| 0.885
MSUSIS vs MSUS 0.055| 0.144| 0.885|-1.044| 0.144| 0.885| 0.295| 0.144| 0.885

6.3. Les indices de la famille FTSE

Parmi les 13 couples d’indices de la famille FTSE, I’écart du ratio de Sharpe est

négatif pour 7 couples et positif pour les 6 couples restants. La différence constatée avec le

ratio de Sortino montre que seulement 3 indices sous-performent leurs benchmarks alors que

le ratio de Treynor fait ressortir 4 indices différents qui sous-performent leurs benchmarks et

que 9 sont plus performants. Le tableau 30 montre que les différences de performance ne sont

pas significatives suite a I’application du test de Wilcoxon sur les écarts constatés.

Tableau 30 : Test de Wilcoxon sur les ratios de Sharpe, Treynor et Sortino des indices de la famille FTSE

Ratio de Sharpe Ratio de Treynor Ratio de Sortino

Paires d'indices écart [ w test | p value| écart | w test | p value| écart | w test | p value
FSAWRD vs FAWRLD |-0.031| 0.418| 0.676| 0.044| 0.209| 0.835| 4.977| 0.000| 0.999
FTGWDS vs FTGWAD | 0.105| 0.627| 0.531|-0.231| 0.836| 0.403| 4.742| 0.209| 0.835
FSAPXJ vs FWAPXJ -0.051| 0.209| 0.835( 0.098| 0.000| 0.999(-5.646| 0.000| 0.999
FTSCHNL vs WICINAL | 0.028| 0.000| 0.999( 0.008| 0.418| 0.676( 1.564| 0.000| 0.999
FTSDEV vs AGDVLPL | 0.161| 0.209| 0.835(-0.307| 0.000| 0.999( 4.004| 0.209| 0.835
FSEMER vs AWALEGL |-0.019| 0.209| 0.835| 0.090| 0.418| 0.676| 3.538| 0.000| 0.999
FSDXUS vs FADXUS 0.077| 0.627| 0.531|-0.153| 0.418| 0.676| 3.955| 0.209| 0.835
FTSIND vs FWAIND -0.106| 0.418| 0.676| 0.260| 0.627| 0.531|-0.147| 0.000| 0.999
FSJP10L vs FTWAJP -0.266| 0.209| 0.835| 0.505| 1.253| 0.210|-3.248| 0.627| 0.531
FSMULT vs FTAMLT 0.053| 0.000| 0.999|-0.063| 0.000| 0.999| 0.366| 0.000| 0.999
FTSUSA vs FWAUSA 0.090| 0.418| 0.676]-0.231| 0.000| 0.999| 0.034| 0.418| 0.676
FTJSASH vs FTJASH -0.233| 0.144| 0.885| 0.183| 0.144| 0.885| 5.623|-0.144| 0.885
FTJST40 vs FTJT40 -0.193| 0.144| 0.885( 0.079| 0.722| 0.471| 5.093|-0.144| 0.885
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6.4. Les indices de la famille Standard and Poor’s

Pour les indices de la famille Standard and Poor’s, les écarts calculés sur toute la
période montrent que seul 1’indice boursier islamique des sociétés canadiennes (SPTS60S)
sous-performe son homologue conventionnel (SPTS60) ce résultats est identique quelle que
soit la mesure de performance utilisée. Cependant, les différences ne sont pas significatives

comme le montre les résultats du test de Wilcoxon détaillés dans le tableau suivant :

Tableau 31 : Test de Wilcoxon sur les ratios de Sharpe, Treynor et Sortino des indices de la famille S&P

Ratio de Sharpe Ratio de Treynor Ratio de Sortino
Paires d'indices écart [ w test | p value| écart | w test | p value| écart | w test | p value
SP500S vs SP500 0.208| 0.209| 0.835| 0.042| 0.209| 0.835| 1.138| 0.209| 0.835
SPBRCS vs SPBRC40 | 0.321| 0.000| 0.999( 3.682| 0.436| 0.663| 1.849| 0.000| 0.999
SPJAPS vs SPJAP 0.292| 0.000| 0.999| 1.890| 0.436| 0.663| 1.830| 0.000| 0.999
SPTS60S vs SPTS60 |-0.427| 0.436| 0.663]|-1.027| 0.873| 0.383]-2.424| 0.873| 0.383

L’étude du ratio de Sharpe (tableau 31) nous montre que la performance des indices
islamiques n’est pas significativement différente de celle des indices conventionnels, aucune
différence n’est significative. Ce résultat est surprenant eu égard a la théorie financiere,
comme le signalent Le Maux et Le Saout (2004), puisqu’un manque de diversification des
indices islamiques doit aboutir a une performance inférieure de méme que ’impact des

contraintes supplémentaires imposées aux indices.

7. Mesure de performance par famille d’indices boursiers islamiques

La mesure de performance a porté séparément sur les quatre familles principales
d’indices boursiers islamiques. Pour cela, nous avons utilis¢ 21 mesures de performance
différentes afin de classer les indices islamiques de notre échantillon, nous avons également

comparé les différentes mesures pour voir le classement donné par chacune d’elles.

7.1. Les indices de la famille Dow Jones

Le tableau 32 montre les résultats de calculs effectués avec les 21 mesures de
performances sur toute la période de 1’étude. Le tableau peut étre interprété horizontalement
et verticalement. En effet, chaque ligne correspond a une mesure calculée pour tous les
indices de I’échantillon et donne le classement obtenu avec cette mesure de 1 a n (avec « n »
le nombre d’indices islamiques appartenant a la méme famille). Les colonnes, quant a elles,
donnent les différentes mesures calculées pour chaque indice boursier et permettent de

comparer les classements obtenus avec les differentes mesures.
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Nous remarquons que cing indices (DJIMUK, DJIMUS, DJIULC, DJIU50, DJIWDD)
ont un ratio de Sharpe (Sharpe 1) négatif, ce qui signifie que leur rentabilité moyenne sur
toute la période était inférieure a celle du taux sans risque. Le méme résultat est trouvé quand
nous changeons la mesure du risque utilisée, par exemple la mesure de Sortino qui se base sur
la semi-variance au dénominateur ou le ratio de Treynor se basant sur le risque
systématique (), le Sharpe VaR, STARR ratio.

Lorsque nous prenons en considération le coefficient d’asymétrie, trois parmi les cing
indices précédents DJIMUS, DJIULC, DJIU50 ont une skewness positive signifiant que la
distribution est asymétrique et étalée vers la gauche) et le phénomene de leptokurtosité (toutes
les kurtosis sont supérieures a 3) caractérisant les séries financiéres. Nous obtenons un
coefficient de Sharpe sk négatif pour sept indices (DJIMKT, DJIMJAP, DJIMUK, DJIMUS,
DJIULC, DJIU50, et DJIWDD), cela signifie qu’ils ont les performances ajustées aux risques

les plus faibles.

Compte tenu du fait qu’aucun des indices étudiés n’arrive a avoir un bon ratio de
Calmar ou de Sterling a cause de I’existence de valeurs extrémes correspondant a la perte
maximale historique subie au cours de la période observée, les 5 indices restants (DJIMCN,
DJIUMC, DJIUSC, DJIWEM, DJIXUS) peuvent étre évalués a la lumiére des mesures de
performance absolues. En effet, ’alpha de Jensen qui mesure 1’excédent de rentabilité
effective ajustée au risque montre un signe positif synonyme a une surperformance de ces
indices. En ajoutant le risque du marché a celui du portefeuille les résultats précédents sont
confirmés quelle que soit la mesure du risque utilisée, le risque total (la mesure M?) ou le
risque systématique (MRAP). Aprés la neutralisation de la différence de risque entre 1’indice
et le marché, la mesure eSDAR nous permet de distinguer clairement les 3 meilleurs indices
sur toute la période, il s’agit de DJIMCN, DJIUSC et DJIWEM.

En termes de classement, toutes les mesures permettent de classer les indices par ordre
décroissant des ratios (plus le ratio est élevé, plus I’indice est intéressant) a 1’exception du
« d » ratio qui classe les indices par ordre croissant du ratio (1’indice boursier est d’autant plus

intéressant que le ratio « d » est faible).

L’indice islamique DJIWEM regroupant les sociétés des pays émergents est considére
le plus performant (n°1 au classement) par 11 mesures alors que I’indice DJIU50 est le moins
performant de cette catégorie, il est classé en derniére position (n°12 au classement) par

17 mesures parmi les 21 utilisées.
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= Les indices islamiques sectoriels de la famille Dow Jones

Les indices boursiers de Dow Jones sont classés selon la nomenclature sectorielle
ICB. Les indices sectoriels de cette famille sont au nombre de 10, correspondant aux
10 industries que regroupe la nomenclature. Lorsque nous nous intéressons a la performance
des indices sectoriels (tableau 33), nous remarquons que tous les indices ont un ratio de
Sharpe positif sauf 1’indice DJIFI relatif aux institutions financiéres. Ce dernier affiche les
plus mauvaises performances par rapport au marché et par rapport au taux sans risque et ce
quelle que soit la mesure du risque utilisée (risque total, systématique, VaR, CVAR, Max

Drawdown).

Le ratio oméga est inférieur a 1’unité pour deux indices (DJIFI et DJIIND) ce qui peut
s’interpréter comme étant une insuffisance des gains a couvrir les pertes de la période. Notons
qu’en cas d’utilisation de la perte maximale comme mesure du risque, le ratio de Calmar de
tous les indices est inférieur a 1’unité ce qui témoigne que la rentabilité excédentaire dégagee
ne permet pas de couvrir la perte maximale représentée par la valeur extréme a la baisse. La
mesure absolue d’Aftalion et Poncet (AP), qui fait appel a la rentabilité supplémentaire
exigée par point de risque supplémentaire (prime de risque), est négative pour 6 indices
(DJICG, DJICS, DJIFI, DJIHC, DJITEC, DJITEL).

En termes de classement, I’indice DIJIFI est classé en derniére position
(n°10 au classement) par 20 mesures de performance, juste aprés I’indice DJITEC et DJTHC
affichant eux aussi des performances faibles. Cependant, I’indice des matériaux de base
(DJIBM) est le plus performant selon le rang établi par les mémes mesures, suivi par les
indices DJIIND et DJIOG relatifs aux secteurs industriels et de pétrole. Le classement des
indices régionaux établi par le ratio de Sharpe classique est le méme que celui de 10 autres

mesures (parmi les 21 utilisées).

= Les indices islamiques classés par capitalisation boursiére
Sur toute la période, 1’indice islamique des petites capitalisations semble étre plus
performant que ses deux homologues de grandes et moyennes capitalisations. En effet,
comme le montre le tableau 34-1, I’indice DJIWS présente un excédent de rentabilité ajustée
au risque supérieur aux autres indices. Cela est nuancé par le ratio de Treynor ou le MRAP se
basant sur le béta de I’indice ainsi que par la mesure de Calmar et ’oméga qui utilisent la

perte comme mesure de risque, ce qui peut étre expliqué principalement par la volatilité
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Tableau 32 : Les mesures de performance appliquées aux indices boursiers islamiques de la famille Dow Jones
Les valeurs données entre parenthéses correspondent au classement d’un indice islamique par chacune des mesures de performance

DJIMKT DJIMCN DJIMJAP DJIMUK DJIMUS DJIULC DJIUMC DJIUSC DJIU50 DJIWDD DJIWEM DJIXUS
Sharpe 1 0.006 (6) [0.243 (3)| 0.001 (7)]-0.067 (10)|-0.046 (9)|-0.125 (11)| 0.222 (4)]0.291 (2)]-0.149 (12)|-0.010 (8)| 0.293 (1)| 0.095 (5)
Sharpe 2 0.003 (6) [0.016 (3)| 0.002 (7)[-0.002 (10)|-0.001 (9)}0.006 (11)| 0.015 (4)|0.019 (2)|-0.007 (12)| 0.002 (8)| 0.019 (1)| 0.008 (5)
SharpeM [ 0.006 (6) |0.243 (3)| 0.001 (7)|-0.004 (10)|-0.002 (9)}+0.006 (11)| 0.222 (4)|0.291 (2)|-0.006 (12)| 0.000 (8)| 0.293 (1)| 0.095 (5)
Sortino 0.033 (6) [1.295 (3)| 0.006 (7)[-0.372 (10)|-0.254 (9)}F0.701 (11)| 1.222 (4)|1.615 (1)|-0.836 (12)|-0.056 (8)| 1.599 (2)| 0.515 (5)
Sharpe sk [-0.020 (6) |0.175 (4)| -0.027 (7)|-0.072 (10)|-0.044 (9)}0.116 (11)| 0.193 (3)]0.262 (1)|-0.132 (12)|-0.030 (8)| 0.253 (2)| 0.057 (5)
Calmar 0.013 (6) [0.448 (4)| 0.003 (7)]-0.168 (10)|-0.103 (9)}0.283 (11)| 0.520 (3)|0.747 (1)|-0.341 (12)|-0.021 (8)| 0.713 (2)| 0.226 (5)
Sterling 0.010 (6) [0.675 (2)| 0.002 (7)[-0.145 (10)|-0.090 (9)}0.243 (11)| 0.507 (4)|0.688 (1)|-0.281 (12)|-0.018 (8)| 0.592 (3)| 0.168 (5)
RI 0015 (3) [0.019 (2)|-0.007 (11)| 0.002 (9)| 0.019 (1)|0.008 (7)| 0.010 (6)|0.014 (4)|-0.013 (12)|-0.004 (10)| 0.014 (5)| 0.002 (8)
Treynor 0.004 (6) [0.309 (2)|-0.005 (7)[-0.107 (12)|-0.031 (9)}0.087 (10)| 0.146 (5)|0.192 (3)|-0.105 (11)|-0.008 (8)| 0.486 (1)| 0.151 (4)
Jensen 0.002 (6) |0.078 (2)| 0.000 (7)|-0.015 (10)|-0.008 (9)F0.025 (11)| 0.059 (4)|0.080 (1)|-0.029 (12)|-0.001 (8)| 0.066 (3)| 0.019 (5)
Sharpe var ~ 0.004 (6) 0.148 (3) 0.001 (7) -0.041 (10) -0.028 (9)-0.076 (11) 0.135 (4) 0.177 kM
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Tableau 33 : Les mesures de performance appliquées aux indices boursiers islamiques sectoriels (classification ICB) de la famille Dow Jones
Les valeurs données entre parenthéses correspondent au classement d’un indice islamique par chacune des mesures de performance

DJIBM DJICG DJICS DJIFI DJIHC DJIIND DJIOG DJITEC DJITEL DJIUT
Sharpe 1 0415 (1)| 0.216 (5)| 0.111 (7)]-0.064 (10)| 0.053 (9)|0.256 (3) | 0.321 (2)| 0.076 (8) |0.155 (6) | 0.245 (4)
Sharpe 2 0.025 (1)| 0.015 (6)| 0.011 (8)|-0.003 (10)| 0.009 (9)|0.020 (3) | 0.021 (2)| 0.012 (7) |0.015(5) | 0.017 (4)
SRM 0415 (1)| 0.216 (5)| 0.111 (7)|-0.005 (10)| 0.053 (9)|0.256 (3) | 0.321 (2)| 0.076 (8) |0.155 (6) | 0.245 (4)
Sortino 2.213 (1)| 1.180 (5)| 0.619 (7)|-0.361 (10)| 0.285 (9)|1.385 (3) | 1.713 (2)| 0.412 (8) |0.854 (6) | 1.334 (4)
Sharpe s 0.356 (1)| 0.198 (5)| 0.104 (7)|-0.059 (10)| 0.019 (9)|0.212 (4) | 0.272 (2)| 0.028 (8) |0.126 (6) | 0.244 (3)
Calmar 0.968 (1)| 0.507 (5)| 0.273 (6)|-0.110 (10)| 0.095 (9)|0.552 (3) | 0.618 (2)| 0.104 (8) |0.259 (7) | 0.519 (4)
Sterling 0.964 (1)| 0.292 (5)| 0.186 (7)|-0.167 (10)| 0.078 (9)|0.464 (3) | 0.767 (2)| 0.164 (8) |0.285 (6) | 0.447 (4)
RI 0.025 (1)| 0.015 (6)| 0.011 (8)|-0.003 (10)| 0.009 (9)|0.020 (3) | 0.021 (2)| 0.012 (7) |0.015(5) | 0.017 (4)
Treynor 0487 (1)| 0.178 (6)| 0.079 (7)|-0.046 (10)| 0.046 (9)|0.211 (4) | 0.349 (3)| 0.058 (8) |0.201 (5) | 0.411 (2)
Jensen 0.100 (1)| 0.025 (6)| 0.011 (7)|-0.033 (10)| 0.002 (9)|0.042 (4) | 0.077 (2)| 0.007 (8) |0.026 (5) | 0.044 (3)
Sharpe vag 0.252 (1)| 0.132 (5)| 0.068 (7)|-0.039 (10)| 0.032 (9)|0.156 (3) | 0.195 (2)| 0.046 (8) |0.094 (6) | 0.149 (4)
Rvar 0.244 (1)| 0.124 (5)| 0.065 (7)|-0.038 (10)| 0.031 (9)|0.149 (3) | 0.189 (2)| 0.044 (8) |0.090 (6) | 0.143 (4)
Sharpe var o [ 0.200 (1)| 0.122 (5)| 0.066 (7)|-0.053 (10)| 0.032 (9)[0.135 (4) | 0.166 (2)| 0.045 (8) |0.091 (6) | 0.165 (3)
STARRratio | 0.156 (1)| 0.081 (5)| 0.042 (7)|-0.024 (10)| 0.020 (9)|0.096 (3) | 0.120 (2)| 0.028 (8) |0.058 (6) | 0.092 (4)

Oméga 1076 (2) 1.044 (6) 1.031 (8) 0.991 (9) 1.386 (1) 0.943 (10) 1.063 (3) 1.035 (7) 1.045 (5)
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Tableau 34 : Les mesures de performance appliquées aux indices boursiers islamiques régionaux (34-2) et par capitalisation boursiére (34-1) de la famille Dow Jones
Les valeurs données entre parenthéses correspondent au classement d’un indice islamique par chacune des mesures de performance

(34-2) DJIGWE DJIGNO | DJIGLA | DJIGAU DJIGAP DJIGAM (34-1) DJIWS DJIWM DJIWL
Sharpe 1 0.172 (4) 0.163 (6) 0.551 (1) 0.541 (2) 0.197 (3) 0.165 (5) Sharpe 1 0.410 (1) 0.397 (2) 0.164 (3)
Sharpe 2 0.010 (4) 0.010 (6) 0.031 (1) 0.031 (2) 0.012 (3) 0.010 (B Sharpe 2 0.029 (1) 0.028 (2) 0.015 (3)
SRM 0.172 (4) 0.163 (6) 0.551 (1) 0.541 (2) 0.197 (3) 0.165 (5) SRM 0.410 (1) 0.397 (2) 0.164 (3)
Sortino 0.951 (4) 0905 (5) 2999 (1) 2.852 (2) 1.048 (3) 0.899 (6) Sortino 2182 (1) 2.114 (2) 0.879 (3)
Sharpe sk 0.169 (3) 0.142 (5) 0.513 (1) 0.455 (2) 0.129 (6) 0.143 (4) Sharpe gk 0.333 (2) 0.334 (1) 0.126 (3)
Calmar 0422 (5) 0.459 (3) 1.114 (1) 1.050 (2) 0.423 (4) 0.355 (6) Calmar 0934 (2) 0.945 (1) 0.329 (3)
Sterling 0.378 (5) 0.440 (3) 1518 (1) 1.461 (2) 0.380 (4) 0.323 (6) Sterling 0.764 (1) 0.728 (2) 0.276 (3)
RI 0.010 (4) 0.010 (6) 0.031 (1) 0.031 (2) 0.012 (3) 0.010 (5) RI 0.029 (1) 0.028 (2) 0.015 (3)
Treynor 0.244 (5) 0.297 (4) 0529 (3) 1.981 (2) 3.100 (1) 0.109 (6) Treynor 0.290 (2) 0.293 (1) 0.133 (3)
Jensen 0.036 (5) 0.044 (3) 0.161 (2) 0.163 (1) 0.041 (4) 0.024 (6) Jensen 0.074 (1) 0.070 (2) 0.022 (3)
Sharpe var 0.105 (4) 0.099 (6) 0.335 (1) 0.329 (2) 0.120 (3) 0.100 (5) Sharpe var 0.249 (1) 0.241 (2) 0.099 (3)
Rvar 0.101 (4) 0.097 (5) 0.326 (1) 0.320 (2) 0.115 (3) 0.096 (6) Rvar 0.239 (1) 0.231 (2) 0.095 (3)
Sharpevar | 0.103 (4) 0.093 (6) 0.262 (1) 0.239 (2) 0.104 (3) 0.097 (5) Sharpe var /) 0.192 (1) 0.190 (2) 0.093 (3)
STARRratio || 0.065 (4) 0.061 (6) 0.206 (1) 0.203 (2) 0.074 (3) 0.062 (5) STARR ratio 0.154 (1) 0.149 (2) 0.061 (3)
Oméga 1.031 (4) 1.029 (6) 1.100 (1) 1.096 (2) 1.034 (3) 1.031 (5) Oméga 0.742 (3) 0.989 (2) 1.047 (1)
"d" ratio 0.867 (5) 0.875 (6) 0.739 (1) 0.755 (2) 0.807 (4) 0.805 (3) "d" ratio 0.741 (1) 0.797 (2) 0.839 (3)
Mz 0.046 (4) 0.045 (6) 0.116 (1) 0.115 (2) 0.051 (3) 0.045 (5) M2 0.090 (1) 0.088 (2) 0.045 (3)
MRAP 0.259 (5) 0.311 (4) 0.543 (3) 1.995 (2) 3.115 (1) 0.124 (6) MRAP 0.304 (2) 0.307 (1) 0.147 (3)
eSDAR -0.003 (4) -0.005 (6) 0.067 (1) 0.065 (2) 0.001 (3) -0.005 (5) eSDAR 0.041 (1) 0.038 (2) -0.005 (3)
AP -0.016 (5) -0.023 (6) 0.097 (1) 0.092 (2) -0.008 (3) -0.015 (4) AP 0.036 (1) 0.032 (2) -0.013 (3)
ASKSR 0.353 (5) 0.339 (6) 0.926 (2) 1.036 (1) 0.592 (3) 0.399 (4) ASKSR 1.088 (1) 1.009 (2) 0.470 (3)
Observations 2195 2195 2195 2195 2195 2195 Observations 2195 2195 2195
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7.2. Les indices de la famille MSCI

Les indices de la famille Morgan Stanley affichent globalement des performances
négatives, ces derniéres sont dues au fait que leur lancement a coincidé avec le début de la crise
financiere de 2007. Au cours de cette période, les rentabilités moyennes annualisées sont
négatives, cela est plus marqué pour les indices MSJPIS (-14.27%), et MSBRCS (-8.04%)
représentant respectivement les sociétés japonaises et celle des pays émergents (BRICs). La
volatilité est également importante en période de crise, I’impact est observé principalement pour
les indices MSCHIS (-40.55%) et MSCAIS (-36.10%) suivant respectivement les sociétés

chinoises et canadiennes.

Ainsi, le ratio de Sharpe et ses variantes sont majoritairement négatifs quelle que soit la
mesure du risque utilisée, cela est di au fait que la rentabilité est systématiquement inférieure au
taux sans risque. Les mesures de performance prenant en considération la rentabilité et le risque
sont également négatives parce que les pertes dépassent les gains sur la période que ce soit en
termes de perte maximale (comme le montre le ratio de Calmar) ou en termes de moyenne
(comme nous pouvons le constater avec le ratio de Sterling), cela est aussi confirmé par le ratio

oméga qui est inférieur a 1 pour tous les indices.

En termes de classement, 1’indice des entreprises américaines (MSUSIS) arrive en téte
avec 17 mesures de performance, il a été plus résistant que les autres en période de crise, en
témoigne sa rentabilité ajustée au risque et son ratio oméga tres proche de 1. Cet indice est suivi
de prés par I’indice des entreprises de I’ Amérique Latine (MSNAIS) qui, pour le méme niveau
de risque, affiche une rentabilité inférieure au premier indice. Cependant, I’indice des sociétés
japonaises (MSJPIS) est classé en derniére position par 15 mesures de performance parmi les
21 utilisées. Sa faiblesse provient de son manque de rentabilit¢ méme s’il n’est pas le moins
risqué de cette famille d’indices. Remarquons egalement que le classement établi par I’indice de

Sharpe a été respecté par 10 autres mesures de performance.
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Tableau 35 : Les mesures de performance appliquées aux indices boursiers islamiques de la famille MSCI
Les valeurs données entre parenthéses correspondent au classement d’un indice islamique par chacune des mesures

de performance

MSACWS MSBRCS MSCAIS MSCHIS MSJPIS MSNAIS MSUSIS
Sharpe 1 -0.084 (4)| -0.256 (6)| -0.044 (3)| -0.170 (5)| -0.460 (7)| -0.033 (2)] -0.026 (1)
Sharpe 2 -0.005 (4)| -0.017 (6)| -0.003 (3)| -0.011 (5)| -0.031 (7)| -0.002 (2)| -0.002 (1)
SRM -0.004 (3)| -0.028 (5)| -0.006 (4)| -0.028 (6)| -0.047 (7)| -0.002 (2)| -0.002 (1)
Sortino -0.454 (4)| -1.425 (6)| -0.237 (3)| -0.954 (5)| -2.515 (7)| -0.183 (2)| -0.145 (1)
Sharpe s -0.113 (4)| -0.261 (6)| -0.105 (3)| -0.159 (5)| -0.492 (7)| -0.040 (2)| -0.022 (1)
Calmar -0.234 (4)| -0.765 (6)| -0.118 (3)| -0.557 (5)| -1.335 (7)| -0.092 (2)| -0.087 (1)
Sterling -0.168 (4)| -0.739 (6)| -0.137 (3)| -0.582 (5)| -1.277 (7)| -0.078 (2)| -0.063 (1)
RI -0.005 (4)| -0.017 (6)| -0.003 (3)| -0.011 (5)| -0.031 (7)| -0.002 (2)| -0.002 (1)
Treynor -4.718 (7)| 3.481 (1)| 0.210 (4)| 0.702 (3)| 1.804 (2)| -0.329 (6)| -0.197 (5)
Jensen -0.018 (3)| -0.086 (6)| -0.021 (4)| -0.076 (5)| -0.152 (7)| -0.007 (2)| -0.004 (1)
Sharpe vag -0.051 (4)| -0.156 (6)| -0.027 (3)| -0.103 (5)| -0.280 (7)| -0.020 (2)| -0.016 (1)
Rvar -0.050 (4)| -0.155 (6)| -0.027 (3)| -0.103 (5)| -0.278 (7)| -0.020 (2)| -0.016 (1)
Sharpevar m | -0.058 (4)| -0.215 (6)| -0.028 (3)| -0.130 (5)| -0.420 (7)| -0.024 (2)| -0.019 (1)
STARR ratio | -0.031 (4)| -0.096 (6)| -0.017 (3)| -0.064 (5)| -0.173 (7)| -0.013 (2)| -0.010 (1)
oméga 0.984 (4)| 0.950 (6)| 0.992 (3)| 0.969 (5)| 0.912 (7)| 0.995 (2)| 0.995 (1)
"d" ratio 0.878 (3)| 1.002 (5)| 0.897 (4)| 1.033 (6)| 1.132 (7)| 0.823 (1)| 0.841 (2)
M2 -0.021 (4)| -0.072 (6)| -0.009 (3)| -0.046 (5)| -0.132 (7)| -0.006 (2)| -0.004 (1)
MRAP 4714 (7)| 3.485 (1)| 0.214 (4)| 0.706 (3)| 1.808 (2)| -0.325 (6)| -0.193 (5)
eSDAR 0.048 (4)| -0.003 (6)| 0.059 (3)| 0.022 (5)| -0.063 (7)| 0.063 (2)| 0.065 (1)
AP -0.072 (2)| -0.165 (5)| -0.105 (4)| -0.169 (6)| -0.225 (7)| -0.073 (3)| -0.071 (1)
ASKSR 0.111 (4)| 0431 (2)| 0.027 (7)| 0.282 (3)| 0.733 (1)| 0.052 (6)| 0.060 (5)

7.3. Les indices de la famille Standard and Poor’s

Contrairement aux indices de la famille précédente, I’historique des données disponibles

pour les indices de la famille Standard and Poor’s commence en 2009, soit dans une période de

reprise apres la crise, ce qui explique les résultats affichés par les indices islamiques de cette

famille. Ainsi, ces indices affichent des rentabilités moyennes annualisées allant de 10.40%

a15.49% pour un niveau de volatilité globale allant de 14.68% a 21.11%. Le risque de perte

mesuré par la semi-variance est faible pour tous les indices de méme que le risque systématique

qui est proche de zéro.

L’utilisation des mesures de rentabilité ajustée au risque montre la bonne performance de

ces indices sur la période de 1’étude, & commencer par le ratio de Sharpe et ses variantes (ratio de

Sharpe modifié, Sortino, Sharpe VaR), en passant par les ratios de gains sur pertes supérieurs a 1
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(Calmar, oméga). Ces résultats sont confirmés par la prise en compte de moments supérieurs
(avec le ratio de Sharpe S/K, ASKSR).

En matiere de classement, le meilleur indice de cette famille est le SPTS60S représentant

les sociétés canadiennes, il est classé premier par 17 mesures de performance. L’indice

SPBRCS, qui suit la performance des indices des pays emergents (les BRICs), est celui qui

affiche les performances les plus faibles sur toute la période. En effet, celui-ci est classé en

derniére position par 13 mesures de performance.

Tableau 36 : Les mesures de performance appliquées aux indices boursiers islamiques de la famille S&P

Les valeurs données entre parenthéses correspondent au classement d’un indice islamique par chacune des mesures

de performance

SP500S SPBRCS SPJAPS SPTS60S
Sharpe 1 0.9364 (2) 06921 (4)| 07024 (3)| 0.9374 (1)
Sharpe 2 0.0546 (1) 0.0404 (4)| 00418 (3)| 0.0546 (2)
SRM 0.9364 (2) 06921 (4)| 07024 (3)| 0.9374 (1)
Sortino 5.1348 (2) 37712 (4)| 3.9896 (3)| 5.2203 (1)
Sharpe s 0.8951 (2) 06622 (4)| 07470 (3)| 0.9217 (1)
Calmar 4.0151 (2) 3.3595 (4)| 3.7561 (3)| 4.8110 (1)
Sterling 1.3880 (2) 13200 (3)| 09588 (4)| 1.4228 (1)
RI 0.0546 (1) 0.0404 (4)| 00418 (3)| 0.0546 (2)
Treynor 0.1603 (3) 0.9480 (2) | -42.0639 (4)| 2.6344 (1)
Jensen -0.0016 (4) 01212 (2)| 0.1035 (3)| 0.1446 (1)
Sharpe var 0.5693 (2) 04208 (4)| 04270 (3)| 0.5699 (1)
Rvar 0.5674 (2) 04197 (4)| 04255 (3)| 0.5680 (1)
Sharpevar ) | 0.3684 (2) 0.3028 (4)| 03138 (3)| 0.3707 (1)
STARR ratio 0.3511 (2) 0.2595 (4)| 0.2634 (3)| 0.3515 (1)
Oméga 1.1680 (1) 11160 (3)| 11154 (4)| 1.1567 (2)
"d" ratio 0.6461 (1) 06873 (2)| 0.8072 (4)| 0.7223 (3)
M2 0.1595 (2) 0.1181 (4)| 0.1198 (3)| 0.1596 (1)
MRAP 0.1612 (3) 0.9488 (2) | -42.0630 (4)| 2.6353 (1)
eSDAR -0.0035 (2)| -0.0448 (4)| -0.0431 (3)| -0.0033 (1)
AP 0.1095 (2) 0.0934 (3)| 0.0665 (4)| 0.1130 (1)
ASKSR 2.3664 (2) 15879 (3)| 1.0833 (4)| 2.4056 (1)

7.4. Les indices de la famille FTSE

Tout comme les indices boursiers islamiques de la famille MSCI, I’historique des indices

de la famille FTSE commence en période de crise, ce qui explique que les principales mesures

de performance sont négatives. En effet, la rentabilité des indices sur toute la période est

inférieure a celle du taux sans risque, et 1’évaluation de la performance en prenant en
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considération les différentes mesures du risque permet de consolider ce constat notamment avec

le ratio de Sharpe et ses variantes.

Les mémes ratios montrent que les deux indices FTISASH et FTJST40, représentant les
valeurs indonésiennes, constituent I’exception sur toute la période, ils surperforment le taux sans
risque. En plus des deux indices précédents, nous remarquons que deux autres indices
représentant les sociétés des pays développés et les societés américaines (FTJWDS, FTSUSA),

surperforment le marché comme le montre leur alpha de Jensen.

Le classement obtenu par les mesures de performance est différent. Ainsi, le classement
obtenu avec le ratio de Sharpe n’a été respecté que par 7 autres mesureS parmi les 21 utilisées.
Notons également que c’est I’indice FTJSASH qui affiche les meilleures performances, il est
classé premier par 15 mesures de performance, méme si la prise en compte des moments d’ordre
supérieur permet de nuancer cette surperformance. L’indice des entreprises japonaises FSJP10L

affiche les mauvaises performances et il est classé en derniére position par 11 mesures.

Afin de mieux comprendre les corrélations entre ces différentes mesures, nous proposons
d’étudier le coefficient des corrélations des rangs de spearman. Le tableau 38 présente les
résultats des différentes corrélations et montre que plusieurs mesures sont fortement corrélées
entre elles. En fonction du coefficient de corrélation, nous pouvons distinguer trois catégories.

Un coefficient de corrélation p =1lindique que les mesures concernées aboutissent exactement

au méme classement des indices, il s’agit en I’occurrence des ratios de Sharpe et de ses variantes
(ratio de Sharpe modifié, Sortino, Sharpe S/K). Une deuxiéme catégorie de mesures affiche des
corrélations fortes mais moins élevées que la premiére catégorie avec des coefficients situés
entre 0.8 et 1, il s’agit en ’occurrence des mesures de Calmar, AP, oméga, « d » ratio et le ratio
d’information. Une troisiéme catégorie de mesures concerne les mesures dont les coefficients de
spearman sont situés entre 0.8 et 0.67 et c’est principalement la mesure ASKSR qui prend en

considération les moments supérieurs.
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Tableau 37 : Les mesures de performance appliquées aux indices boursiers islamiques de la famille FTSE
Les valeurs données entre parenthéses correspondent au classement d”un indice islamique par chacune des mesures de performance

FSAWRD | FTGWDS | FSAPXJ | FTSCHNL | FTSDEV | FSEMER | FSDXUS | FTSIND | FSJP10L || FSMULT | FTSUSA | FTJSASH | FTJST40
Sharpe 1 -0.180 (8)| -0.089 (4) |-0.177 (7) | -0.258 (11)| -0.172 (6)|-0.185 (9) |-0.221 (10)| -0.286 (12)|-0.494 (13)|-0.147 (5) | -0.082 (3) | 0.070 (1) | 0.064 (2)
Sharpe 2 -0.014 (8)| -0.018 (10)| -0.033 (12)| -0.009 (6) | -0.005 (4)| 0.004 (1) | 0.003 (3) | -0.015 (9) |-0.019 (11)|-0.034 (13)| -0.010 (7) | -0.006 (5) | 0.003 (2)
SRM -0.010 (7)| -0.005 (3) |-0.016 (9) | -0.074 (13)| -0.009 (6)|-0.017 (10)|-0.014 (8) | -0.040 (11)|-0.045 (12)|-0.008 (5) | -0.006 (4) | 0.070 (1) | 0.064 (2)
Sortino -1.866 (8)| -0.926 (4) | -1.827 (7) | -2.732 (11)| -1.786 (6)|-1.925 (9) |-2.319 (10)| -3.013 (12)|-5.176 (13)|-1.526 (5) | -0.864 (3) | 0.864 (1) | 0.668 (2)
Sharpe s -0.217 (8)| -0.119 (4) | -0.227 (9) | -0.262 (11)| -0.205 (6)|-0.210 (7) |-0.259 (10)| -0.276 (12)|-0.508 (13)|-0.178 (5) | -0.094 (3) | 0.071 (1) | 0.071 (2)
Calmar -0.474 (8)| -0.275 (4) | -0.588 (10)| -0.352 (5) | -0.459 (7)|-0.531 (9) |-0.721 (12)| -0.666 (11)|-1.404 (13)|-0.389 (6) | -0.221 (3) | 0.240 (1) | 0.208 (2)
Sterling -0.379 (7)| -0.189 (3) | -0.463 (8) | -1.145 (12)| -0.360 (6)|-0.494 (9) |-0.500 (10)| -0.908 (11)|-1.298 (13)|-0.318 (5) | -0.199 (4) | 0.209 (1) | 0.144 (2)
RI -0.014 (8)| -0.018 (10)| -0.033 (12)| -0.009 (6) | -0.005 (4)| 0.004 (1) | 0.003 (3) | -0.015 (9) |-0.019 (11)|-0.034 (13)| -0.010 (7) | -0.006 (5) | 0.003 (2)
Treynor -0.057 (7)| -0.028 (3) | -0.086 (10)| -0.185 (12)| -0.056 (6)|-0.065 (8) |-0.068 (9) | -0.157 (11)|-0.322 (13)|-0.047 (5) | -0.036 (4) | 0.027 (1) | 0.019 (2)
Jensen -0.014 (7)| 0.007 (3) | -0.029 (10)| -0.110 (12)| -0.013 (6)|-0.023 (8) |-0.025 (9) | -0.081 (11)|-0.131 (13)|-0.007 (5) | 0.001 (4) | 0.059 (1) | 0.049 (2)
Sharpe v || -0.109 (8)| -0.054 (4) | -0.108 (7) | -0.157 (11)| -0.105 (6)|-0.112 (9) |-0.134 (10)| -0.174 (12)|-0.300 (13)[-0.090 (5) | -0.050 (3) | 0.043 (1) | 0.039 (2)
Ryar -0.107 (8)| -0.053 (4) | -0.106 (7) | -0.156 (11)| -0.103 (6)|-0.111 (9) |-0.132 (10)| -0.172 (12)|-0.296 (13)|-0.088 (5) | -0.049 (3) | 0.042 (1) | 0.038 (2)
Sharpe yarce | -0.128 (8)| -0.060 (4) | -0.123 (6) | -0.622 (13)| -0.124 (7)|-0.137 (9) |-0.160 (10)| -0.278 (11)|-0.489 (12)[-0.105 (5) | -0.059 (3) | 0.044 (1) | 0.040 (2)
STARR ratio | -0.067 (8)| -0.033 (4) | -0.067 (7) | -0.097 (11)| -0.065 (6)|-0.069 (9) |-0.083 (10)| -0.107 (12)|-0.185 (13)|-0.055 (5) | -0.031 (3) | 0.026 (1) | 0.024 (2)
oméga 0961 (8)| 0.947 (10)| 0.908 (12)| 0.974 (6) | 0.985 (4)| 1.013 (1) | 1.008 (3) | 0.958 (9) | 0.944 (11)| 0.905 (13)| 0.970 (7) | 0.982 (5) | 1.010 (2)
"d" ratio 0958 (7)| 0.879 (2) | 0918 (4) | 0.984 (8) | 0.885 (3)| 0.726 (1) | 0.994 (9) | 1.083 (10)| 1.261 (11)| 0.933 (5) | 00953 (6) | 1.605 (13)| 1.263 (12)
M2 -0.039 (8)| -0.016 (4) |-0.038 (7) | -0.059 (11)| -0.037 (6)|-0.040 (9) |-0.050 (10)| -0.066 (12)|-0.119 (13)|-0.031 (5) | -0.014 (3) | 0.025 (1) | 0.023 (2)
MRAP -0.050 (7)| -0.021 (3) | -0.079 (10)| -0.178 (12)| -0.049 (6)|-0.058 (8) |-0.061 (9) | -0.150 (11)|-0.315 (13)|-0.040 (5) | -0.030 (4) | 0.034 (1) | 0.026 (2)
eSDAR -0.008 (8)| 0.015 (4) |-0.007 (7) | -0.028 (11)| -0.006 (6)|-0.009 (9) |-0.018 (10)| -0.035 (12)|-0.088 (13)| 0.000 (5) | 0.017 (3) | 0.056 (1) | 0.054 (2)
AP -0.098 (7)| -0.078 (3) | -0.126 (9) | -0.271 (13)| -0.095 (6)|-0.130 (10)|-0.117 (8) | -0.199 (11)|-0.222 (12)|-0.093 (5) | -0.088 (4) | -0.061 (2) | -0.045 (1)
ASKSR 0284 (6)| 0.112 (12)| 0.219 (9) | 0.318 (4) | 0.282 (7)| 0.288 (5) | 0.342 (3) | 0.460 (2) | 0.828 (1) | 0.234 (8) | 0.136 (10)| 0.117 (11)| 0.107 (13)
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Tableau 38 : Les corrélations de Spearman appliquées aux 21 mesures de performance

Y xS E =

—i (9] —_ = ©
2 8l 2SI ElE -lelgl 22l el 8lalalglZlal?
sl 2lsS|ls|l5|=]| & Slslels|dlelE[°I=1SE]8] |2
n | » O = O\l & B B s =% |<£ ©) ) <

n (02 = n

w

Sharpel 108 099 1 109 108 099 099 1 1 1 1 08 084 1 099 1 099 0.67
Sharpe2 1 086 0.86 0.88 0.87 0.86 1 087 087 086 0.86 0.84 0.86 1 082 086 087 086 0.86 0.82
MSR 1099 099 096 1 08 1 1 099 099 099 099 0.86 082 099 1 099 1 0.69
Sortino 1 1 0.98 1 086 0.99 0.99 1 1 1 1 086 0.84 1 0.99 1 099 0.67
Sharpe SK 1098 108 099 099 1 1 1 108 084 1 099 1 099 067
Calmar 1 097 087 097 097 098 098 096 0.98 0.87 0.82 0.98 0.97 0.98 0.96 0.70
Sterling 108 1 1 1 1 1 108 08 1 1 1 1 068
RI 1 087 087 086 0.86 0.84 0.86 1 082 086 087 086 0.86 0.82
Treynor 1 1 099 099 099 099 087 083 099 1 099 1 0.69
Jensen 1 1 099 099 0.99 0.99 0.87 0.83 0.99 1 0.99 1
Sharpe_VaR 1 1 1 1086 08 1 099 1 099 0.67
Reward_VaR 1 1 1 086 0.84 1 0.99 1 099 0.67
Sharpe_VARCF 1 1084 083 1099 1 099 0.68
STARR ratio 1 086 0.84 1 0.99 1 099 0.67
Oméga 1 0.82 0.86 0.87 0.86 0.86 0.82
drR 1 084 083 0.84 0.82 0.82
M2 1 099 1 099 067
MRAP 1 0.99 1 0.69
eSDAR 1 1 069
AP 1 0.69
ASKSR 1
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8. Persistance de la performance d’indice boursier islamique

En utilisant la méthodologie de L’Her et al. (2004), nous avons étudié la persistance
de la performance de I’indice DJI 100. Ainsi, nous avons constitué des portefeuilles selon les
quatre facteurs de risque du modéle de Carhart (1997), a savoir le marché (Ru-Rg,) la taille
des entreprises (SMB), le style de gestion ou D’effet value (HML) et P’effet d’inertie
communément connu sous le nom du momentum (UMD). Nous commengons par présenter
les statistiques descriptives des portefeuilles constitués avant de passer au modéle de
régression. Le tableau suivant résume les statistiques descriptives et les corrélations entre les
quatre facteurs :

Tableau 39 : Statistiques descriptives et corrélations entre les quatre facteurs

R représente la rentabilité taux sans risque, R, représente la rentabilité du marchg,
SMB est le facteur taille, HML est le facteur value calculés annuellement, UMD est le
facteur momentum calculé mensuellement pour toutes les 100 valeurs de I’indice
islamique DJI100. t-stat est calculée en divisant la moyenne par sa propre erreur
standard ESM (ESM est calculée en divisant I’écart-type par la racine carrée de la taille
de I’échantillon, avec N=139).

Les données sont basées sur les rentabilités mensuelles de septembre 1999 a mars 2011.
* indique un seuil de significativité a 1%

(39.1) Statistiques descriptives

Rum-Re SMB HML UMD
Moyenne -0.022141 0.006234 0.002100 0.045637*
Ecart-type 0.058494 0.037416 0.052662 0.054691
t-stat -1.288260 0.567117 0.135733 2.839975
(39.2) Corrélations
Ru-Re SMB HML UMD
RM_RF 1

SMB 0.090318 1

HML 0.153757 -0.038897 1

UMD -0.059848 0.067898 -0.121794 1

Le tableau 39.1 montre que la prime de risque du marché est plus faible que les autres
facteurs de risque. Les autres primes sont positives et la prime du facteur momentum est la
plus élevée. Le facteur de risque lié a la taille des entreprises (SMB) permet de constater que
les petites capitalisations performent mieux que les grandes capitalisations boursiéres, la
différence est 0.62% par mois (7.44% par an et avec une t-stat de 0.56). Cette différence est
plus importante mais moins significative que les 4.92% (t-stat : 1.72%) que trouvent Fama et
French (1996) (t-stat de -1.28). De méme, 1’analyse du facteur HML, de signe positif
également, montre que les entreprises ayant un style de gestion value sont plus performantes
en moyenne que les entreprises de croissance (growth). La différence est de 0.21% par mois
(2.52% par an avec une t-stat de 0.13). Elle est moins importante et moins significative que
les valeurs rapportées par Fama et French (1996) qui trouvent dans leur étude une différence
de 6.33% avec une valeur de t-stat de 2.60

Le facteur momentum est également positif, il montre qu’en moyenne les entreprises
ayant eu les rentabilités supérieures au cours des 12 derniers mois, continuent de
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surperformer significativement (t-stat de 2.83) les entreprises ayant connu les mauvaises
performances au cours de la méme période. La différence constituant la prime du momentum
s’¢éleve a 4.56%.

Lorsque nous nous intéressons aux écarts-types moyens, nous trouvons qu’avec un
écart-type de 3.74 % par mois (12.96% par an), le facteur SMB est moins volatile que la
prime de risque du marché (5.84% par mois correspondant a 20.23% par an) et que le facteur
SMB calculé par Fama et French (1996) qui s’¢éléve a 15.44%. Cependant, le facteur HML
avec un écart-type de 5.26% par mois (18.24% par an), est moins risqué que le méme facteur
calculé par Fama and French (1996) dont I’écart-type s’éleve a 13.11%

Aussi, nous observons de tres faibles corrélations entre les 4 facteurs comme le
montre le tableau 39.2. Ce résultat n’est pas surprenant eu égard a la maniére dont nous avons
construit ces quatre facteurs. En effet, nous avons neutralisé 1’effet taille lors du calcul des
facteurs value et momentum. Cette faible corrélation entre les 4 facteurs a été soulevée par
Carhart (1997) et confirmée par L’her et al. (2004) sur le marché canadien.

Par ailleurs, les chercheurs ont souligné I’existence d’une saisonnalité dans le facteur
momentum. Ainsi, Jegadeesh et Titman (1993) ont trouveé que les portefeuilles gagnants
(winners) surperforment les perdants (losers) tous les mois sauf en janvier, mois durant lequel
la tendance est inversée. Les chercheurs ont appelé cela « I’effet janvier » ou bien I’effet de
passage a la nouvelle année «turn-of-the-year » et I’ont confirmé dans une recherche
ultérieure (Jegadeesh et Titman 2001).

Dans 1’objectif de mettre en exergue cette saisonnalité, nous avons étudié les quatre
facteurs mois par mois :

Tableau 40 : La moyenne et I’écart-type mensuels des quatre facteurs
* indique un seuil de significativité a 1%

Moyenne Ecart-type ESM

Rnw-Rf SMB HML UMD |Rn-Rf SMB HML UMD| Ry,-Rf SMB HML UMD
Janvier -0.0427° 00112 -0.0185 0.0252 | 0.1535 0.0803 0.1223 0.2361| 0.0130 0.0068 0.0104 0.0200
Février -0.0382° 00029 0.0107 0.0397 | 0.1916 0.1851 0.2730 0.3099| 0.0163 0.0157 0.0232 0.0263
Mars -0.0046 0.0032 0.0160 0.0269 | 0.2251 0.0902 0.1471 0.1066|0.0191 0.0077 0.0125 0.0090
Auvril -0.0002 -0.0042 0.0012 0.0297 | 0.1926 0.1127 0.2581 0.1489 | 0.0163 0.0096 0.0219 0.0126
Mai -0.0204 0.0112 0.0174 0.0171 | 0.2697 0.2164 0.2309 0.2939 | 0.0229 0.0184 0.0196 0.0249
Juin -0.0410° 0.0147 -0.0234 0.0651 |0.1940 0.1346 0.1916 0.2732| 0.0165 0.0114 0.0162 0.0232
Juillet 00292 0.0232 00000 0.0581°|0.2415 02166 0.1744 0.1273|0.0205 0.0184 0.0148 0.0108
Aolt 00178 0.0159 0.0138 0.0500 | 0.8661 0.1517 0.1255 0.1271|0.0735 0.0129 0.0106 0.0108
Septembre [ -0.0392  0.0044 -0.0060 0.0595 | 0.2829 0.0866 0.1795 0.1542| 0.0240 0.0073 0.0152 0.0131
Octobre -0.0242 -0.0127 0.0043 0.0614 | 0.2475 0.1223 0.1627 0.1882| 0.0210 0.0104 0.0138 0.0160
Novembre | -0.0177 00166 -0.0111 0.0535 | 0.2281 0.1391 0.1326 0.1041|0.0193 0.0118 0.0112 0.0088
Décembre | 00080 -0.0051 0.0310° 0.0610 | 0.2039 0.1126 0.1588 0.1447 | 0.0173 0.0095 0.0135 0.0123

Le tableau 40 montre des résultats en accord avec ceux de Jegadeesh et Titman (2001)

selon lesquels les portefeuilles gagnants « winners » surperforment les perdants « losers », en
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témoigne les valeurs du momentum qui sont toutes positives. Ce résultat est vrai pour tous les
mois dont 8 sur 12 sont significatifs au seuil de 1%. Cependant, nous n’observons pas de
tendance inverse en janvier suite au passage a la nouvelle année contrairement a la

saisonnalité soulignée dans la littérature financiere (Jegadeesh et Titman 1993; 2001).

Les résultats de la régression (tableau 41) montrent que 1’alpha du modéle est négatif
et significatif, cela veut dire que le filtrage selon les critéres de la finance islamique qui
consiste a exclure certains secteurs conduit a des performances négatives. Comme pour la
majorité des investissements éthiques, ceci est di principalement a un manque de
diversification (Barnett et Salomon 2006). Plusieurs chercheurs s’accordent sur le fait que les
différences entre investissements éthiques et conventionnels ne sont pas significatives. Dans
la littérature financicére trés peu d’alphas sont significatifs, et quand ils sont significatifs, leur

signe est négatif (Le Sourd 2011).

Tableau 41 : Résultats de la régression du modele a quatre facteurs de Carhart
Nous effectuons la régression suivante selon le modéle ARCH (2) :
(R -Ry) =a+ B(Ry -Ry) + B,SMB + ,HML, + UMD, +¢,
* ** %% jndiquent respectivement des seuils de significativité & 10%, 5% et 1%. Les p-values sont
données entre parenthéses.

a ﬂ ﬂs ﬁh ﬁu
-0.0134*** | 0.3049*** | 0.1304 -0.0050 -0.0828
(0.0032) (0.0000) | (0.2294) | (0.9404) | (0.1384)

Aussi, la prime du marché est significativement positive, ce qui peut étre interprété a
la lumiére de la théorie financiére qui considére que les rentabilités élevées sont associées

avec les investissements dont le risque est éleve.

Nous introduisons par la suite une variable muette afin de représenter la récession. En
effet, nous ajoutons au modele précédent une variable muette (D’) qui va étre égale a 1 s’il
s’agit d’une période de récession et nulle sinon. Les périodes de hausse et de baisse
correspondent aux périodes fixées par le Bureau National des Recherches économiques
(NBER).

Le tableau 42 illustre les résultats de la nouvelle régression avec prise en compte du

cycle économique. En effet, lorsque nous introduisons la variable muette (D’) nous

remarguons que B reste significatif ce qui corrobore les résultats trouvés précédemment

(tableau 41) sauf que & n’est plus significatif. L’information supplémentaire est donnée par
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a et B qui sont négatifs et significatifs. P est significatif et négatif, sa comparaison avec B
montre que la prime de risque est plus importante en période d’expansion, et qu’en période de
récession la rentabilité¢ des firmes composant 1’indice est supposée inférieure au taux sans

risque.

Tableau 42 : Résultats de la régression du modele a quatre facteurs de Carhart avec introduction de
variable muette représentant la récession
Nous effectuons la régression suivante selon le modele ARCH (2) :
(R -Ry) =a+ B(Ry -Ry) + B.SMB + S, HML + S UMD, +a'D, + /' D, (R, - R) + f'; D;SMB, + 3, DHML, + §,DUMD, +¢,
D’ est une variable muette représentant la récession
* ** %% ndiquent respectivement des seuils de significativité a 10%, 5% et 1%. Les p-values sont données entre
parentheses.

a ﬂ ﬁs IBh IBU a ﬂ' ﬁs' ﬁhl ﬂu'

-0.009 0.391*** [ 0.074 [0.003  [0.071 [0.022* | -0.245* 0.428 [0.065 }[0.119
(0.103) | (0.000) | (0.552) (0.976) [(0.240) (0.083) | (0.096) [(0.925) (0.715) ((0.514)

Nous remarquons également que la sous-performance est plus prononcée en période

de crise (0" négatif et significatif), ce qui s’explique principalement par deux raisons. La
premiere c’est que les filtres utilisés par la finance islamique pour le choix des sociétés se
traduisent par un manque de diversification (Barnett et Salomon 2006), ce qui engendre une
sous-performance conformément a la théorie financiére. La deuxiéme raison est que
I’exclusion de sociétés concerne celles appartenant aux secteurs illicites qui sont considérés

comme étant les plus résistants lors de la récession « recession-proof » (Salaber 2008).
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Section 2 : Performance des fonds d’investissement islamiques

I. Echantillon et données

1. Echantillon

En prenant les données mensuelles de 111 fonds d’investissement islamiques, nous
étudions leur performance sur une période de 6 ans allant d’avril 2005 a mars 2011. Le début
de période a été motivé par une volonté d’avoir un nombre suffisant de fonds islamiques a
étudier. En effet, aucours des années 1990 et aux débuts des années 2000, le nombre de fonds
disponible était restreint ce qui limiterait la portée de notre étude. En effet, nous avons fait le
choix d’une période suffisamment longue et d’un nombre de fonds suffisant pour étudier leurs

performances et leur persistance.

Les fonds de notre échantillon sont regroupés par zone d’investissement
conformément a la littérature sur le sujet (Hayat et Kraeussl 2011), nous évaluons la
performance de ces fonds par rapport a celle des indices boursiers islamiques.

Le tableau suivant résume les benchmarks utilisés par zone géographique :

Tableau 43 : Le nombre de fonds et les indices boursiers islamiques (Benchmarks) utilisés par zone

Nb. fonds | Zones d’investissement Indices boursiers islamiques

2 Pakistan MSCI Pakistan Islamic Index

19 Arabie Saoudite MSCI Saudi Arabia Domestic Islamic Index
5 Kuwait MSCI Kuwait Islamic Index

2 Asie Pacifique ex Japon DJ Asia Pacific ex Japan Islamic Index

1 Asie Pacifique MSCI AC Asia Pacific Islamic Index

1 International MSCI AC World Islamic Index

22 Global MSCI AC World Islamic Index

3 Europe MSCI AC Europe Islamic Index

41 Malaisie MSCI Malaysia Islamic Index

8 Moyen-Orient MSCI AC Europe & Middle East Islamic Index
1 Japon MSCI Japan Islamic Index

1 Afrique du Sud MSCI South Africa Islamic Index

2 UAE MSCI United Arab Emirates Islamic Index
3 USA MSCI USA Islamic Index
Total : 111
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2. Données

Les donnees sur les 111 fonds d’investissement islamiques proviennent de Bloomberg.
Cette base contient les données de 324 fonds classés actions et qualifiés d’islamiques, avec
des informations sur leurs cours mensuels, leur localisation géographique ainsi que la part

qu’ils investissent dans les actions.

Afin de rendre possible la comparaison, nous avons utilisé un benchmark pour chaque
zone geographique comme le montre le tableau précédent (tableau 43). Les données sur ces
benchmarks ont été obtenues en consultant la base de données Factset. Aussi, nous avons
utilisé un taux sans risque pour chacune des 14 zones d’investissement. La base de données
de Yahoo finance a été consultée pour collecter les données sur les taux sans risque des pays
ou des zones d’investissement ciblées par les fonds islamiques.

La base Bloomberg ne donne aucune information sur les fonds islamiques qui ont
disparu au cours de notre période d’étude, que ce soit en cas de cessation d’activité ou de
fusion. De ce fait, notre échantillon comporte inévitablement le biais du survivant®®
(survivorship bias) bien connu dans la littérature financiere. Certains auteurs (Grinblatt
et Titman 1992 ; Carhart 1997) pensent que I’impact de ce biais est négligeable alors que
d’autres (Malkiel 1995; Elton et al. 1996) signalent le fait qu’il influence significativement
les résultats obtenus. Carhart et al. (2002) signalent que ce risque est moins prononcé pour les
études de courte durée alors qu’il augmente significativement pour les études portant sur de

longues durées.

I1. Méthodologie

La littérature relative aux fonds d’investissement islamiques (annexe 9) s’est
particulierement intéressée au marché malaysien (Abdullah et al. 2007; Muhammad et
Mokhtar 2008; Saad et al. 2010). D’autres chercheurs ont comparé les fonds de ce marché
avec leurs homologues notamment indonésiens (Ferdian et Dewi 2007) ou avec un
échantillon de fonds internationaux (Hayat 2006; Vandendriessche 2010). Certaines études
ont analysé les fonds islamiques en Italie (Collina 2009), en Arabie saoudite (Merdad et al.
2010) ou bien au Pakistan (Iftikar et al. 2012). D’autres recherches font appel a des bases de
données internationales et utilisent des données relatives a des échantillons diversifiés, les

fonds étudiés couvrant plusieurs pays (Hoepner et al. 2011; Hayat et Kraeussl 2011).

% Ce biais soulevé par Brown et al. (1992) fait référence aux fonds qui disparaissent & cause de leurs
mauvaises performances, le fait de les exclure d’une étude pourrait augmenter de maniére artificielle les
performances des fonds restants, dits « survivants ».

245



PARTIE 2-Chapitre 4- Application aux indices boursiers et aux fonds islamiques

Notre revue de littérature a montré que les études antérieures présentent des limites a
deux niveaux : D’abord, les travaux précédents se sont contentés d’utiliser des mesures de
performance classiques. En effet, Ismail et Shakrani (2003) ont utilisé uniquement le béta
comme mesure de risque. La plupart des autres études ont utilisé les mesures de Sharpe, de
Jensen et de Treynor. Deux études (Hayat et Kraeussl 2011; Vandendriessche 2010) ont
utilisé cing mesures de performance qui sont toutes classiques. Une autre faiblesse que nous
avons soulevée est qu’aucune étude ne s’est intéressée a la persistance de la performance des
fonds d’investissement islamiques, malgré I’importance de ce sujet pour les chercheurs et les
praticiens. C’est pour cette raison que nous proposons une étude qui va combler ces deux

lacunes.

1. Performance des fonds d’investissement islamiques

Comme nous I’avons précédemment fait pour les indices boursiers, nous avons évalué
la performance des fonds d’investissement islamiques. Pour cela, nous avons utilisé plusieurs
mesures de performance classiques et d’autres plus récentes. Ainsi, ont été calculées les
mesures de performance suivantes™ pour tous les fonds de notre échantillon : le ratio de
Sharpe (1966) et I’alpha de Jensen (1968). Aussi, nous avons utilise d’autres mesures telles
que le ratio d’information (Treynor et Black 1973) et le ratio de Modigliani et Modigliani
(1997). Comme I’écart-type n’est pas toujours une mesure pertinente du risque, nous
complétons par les ratios qui mesurent le risque par le béta comme le ratio de Treynor (1965),
par la semi-variance comme le ratio de Sortino (Sortino et Van Der Meer 1991). De méme
nous utilisons des mesures qui font le rapport des gains et des pertes comme 1’oméga
(Keating et Shadwick 2002) et le ratio de Calmar (Young 1991).

2. Persistance des performances des fonds d’investissement islamiques
Aprés avoir analysé la performance, nous avons étudié la persistance de cette derniére

avant, pendant et aprés la crise financiére. Pour cela nous avons divisé la période globale de

6 ans allant d’avril 2005 a mars 2011 en 3 sous-périodes equivalentes de 2 ans chacune.

% Nous avons donné une description détaillée des mesures de performance dans la section 3 du chapitre
précédent.
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Tableau 44 : Périodes Durée Correspondance
Période et sous
périodes
avril 2005 ) )
P1 . 24 mois Avant-crise
a mars 2007
avril 2007 a ) _
P2 24 mois Crise
mars 2009
avril 2009 a ) .
P3 24 mois Apres-crise
mars 2011
Période globale | avril 2005 a )
72 mois -
(P1+P2+P3) mars 2011

L’approche que nous avons retenue consiste a utiliser les tests non paramétriques
basés sur les tableaux de contingences 2x2. Ces derniers se présentent ainsi :

Tableau 45 : .

Présentation du Période 2

tableau de

Contlngence Gagnants PerdantS
< | Gagnants GG GP

=)

2

‘E Perdants PG PP

Le fait de classer les fonds en gagnants ou perdants se fait par rapport a la médiane.
Ainsi, pour chaque période, un fond est considéré gagnant (perdant) si sa performance est

supérieure (inférieure) a la mesure médiane sur ’'une des deux périodes. Cela se fait pour
toutes les mesures de performance retenues.

Afin de vérifier la robustesse des résultats de la persistance de performance des fonds
islamiques nous utilisons les tests suivants :

= Le test de chi-deux, suivant Kahn et Rudd (1995) :

, n(GG.PP - GP.PG)?

1" = GG +GP)(PG + PP)GG + PG)GP+ PP) @
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Ainsi que le test de chi-deux corrigé, la correction de Yates est donnée par :

, n(GG.PP-GP.PG|-05n ) 2 (1)
Keorriot ™ (GG + GP)(PG + PP)(GG + PG)(GP + PP)  *

Avec n=GG+PP+GP+PG

= Le test Z, suivant Malkiel (1995), qui porte uniquement sur les fonds

gagnants et s’exprime comme suit :

_ GG-05.(GG +GP)
\/05.05.(GG +GP)

- N(0)

= Le «Odd ratio » ou le ratio des cotes, suivant Brown et Goetzman (1995),

donné par :

_ GG.PP

OR = GP.PG

A partir de ce ratio, il est possible d’effectuer le test suivant :

_ In(OR)

Zog - N(0D)

5|n(0R)

I11. Résultats

1. Performance des fonds d’investissement islamiques

Sur toute la période de I’étude (avril 2005 a mars 2011), le classement des fonds
d’investissement, en se basant uniquement sur leur rentabilité, montre que ce sont les fonds
investis en Malaisie qui offrent les rentabilités les plus élevées. Seuls deux parmi les 41 fonds
islamiques investis en Malaisie ont des rentabilités négatives. Cependant les fonds

Koweitiens et du Moyen-Orient offrent les rentabilités les plus faibles sur la méme période.

Concernant la volatilité globale des fonds islamiques, nous remarquons que les fonds
pakistanais sont les plus risqués alors que plusieurs fonds malaisiens sont parmi les moins
risqués. D’autres fonds présentent des catégories hétérogénes, notamment les fonds saoudiens
dont une partie est parmi les plus risqués alors qu’une autre partie présente un profil de risque
intéressant. Cependant, lorsque nous nous intéressons a la volatilité relative, nous trouvons
que les bétas des fonds islamiques ne sont pas élevés. Aussi, nous remarquons que seulement

deux fonds ont un béta négatif ce qui veut dire que 98,2% des fonds varient dans le méme
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sens que celui de leur indice de référence. Par ailleurs, seulement 6,3% des fonds sont
caractérisés par un béta supérieur a 1’unité. Nous pouvons tirer une premiére conclusion selon

laguelle les fonds islamiques de notre échantillon sont majoritairement des fonds défensifs.

Au niveau des mesures de performance ajustées au risque, nous constatons que
seulement 28% des fonds peuvent générer une rentabilité supérieure en ayant un alpha de
Jensen positif, il s’agit de fonds investis principalement en Arabie saoudite. Les autres fonds
représentant 72% de notre échantillon ne parviennent pas a dégager un alpha positif. Ce
constat est confirmé par ’utilisation de la mesure Modigliani et Modigliani, les mémes fonds
ont un M2 négatif ce qui signifie que leur performance est inférieure a celle du marché lorsque
le risque de ces fonds et celui du marché sont identiques. Avec I’utilisation du ratio

d’information, les fonds islamiques qui sous-performent représentent 80% du total.

Cependant, environ 70% des fonds islamiques ont un ratio de Sharpe positif, cela
concerne plus particulierement les fonds investis en Malaisie, au Moyen-Orient et les fonds
islamiques internationalement diversifiés classeés dans la catégorie « global ». Cela veut dire
que ces fonds générent une rentabilité excédentaire par rapport au taux sans risque par unité
du risque global. L’utilisation du béta comme mesure du risque permet de remarquer que le
ratio de Treynor est positif pour 72% des fonds, ce pourcentage monte a 76% lorsque nous
utilisons le ratio de Sortino qui prend en considération la semi-variance comme mesure du

risque.

L’autre classe de mesures de performance concerne les ratios qui résultent de la
division des gains par les pertes. Ainsi, sur toute la période, le ratio oméga de 85 fonds est
supérieur a I’unité. Cela veut dire que la prévision de réaliser des gains est plus importante
que la prévision de réaliser des pertes pour 76% des fonds islamiques. Compte tenu de la
perte maximale que ces fonds peuvent subir sur la période, le ratio de Calmar qui consiste a
diviser la rentabilité excédentaire des fonds par la valeur absolue du Maximum Drawdown
(MDD) est élevé pour les fonds investis en Arabie Saoudite et en Malaise, ce ratio est

supérieur a un pour 75% des fonds islamiques de notre échantillon.

En résume, le tableau 46 donne la rentabilitt moyenne annualisée des fonds
islamiques classés par zone d’investissement, ainsi que le pourcentage des fonds qui

surperforment pour chaque mesure de performance utilisée :
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Tableau 46 : Pourcentage des fonds islamiques qui surperforment pour chaque mesure de performance.
Période globale : avril 2005-mars 2011 (72 mois)

Malaisie Arabie- Europe Global Moyen- Koweit USA  Autres*

Sortino 95.12% 68.42% 100% 81.82% 0% 20%  100%  70%
Omega 95.12% 68.42% 100% 81.81% 0% 20%  100%  70%
Calmar 95.12% 68.42% 0% 81.81% 0% 20%  100%  70%

* Les zones d’investissement incluant 2 fonds, ou moins, sont regroupées dans la catégorie “autres” (nous y
trouvons quelques fonds investis au Pakistan, au Japon, en Afrique du Sud et en Asie Pacifique)

Saoudite Orient

Nb. de fonds 41 19 3 22 8 5 3 10
,, Rentabilit¢ 95.12% 68.42% 100% 81.81% 0% 20% 100%  70%
E Alpha 732% 84.21% 0% 9.09% 37.50% 40% 33.33% 40%
& Treynor 4.88% 4737% 0% 77.27% 1250%  80% 100% 80%
§ Sharpe 73.17% 47.37% 0% 77.27% 87.50% 80% 100% 80%
= RI 0% 94.74% 0% 4.55% 0% 0%  66.66% 20%
_c? M2 4.88% 89.47% 0% 9.09% 0% 40% 33.33% 30%
§
¥

Nos résultats confirment le fait que les fonds islamiques ne constituent pas un groupe
homogéene, comme [’ont signalé Hayat et Kraeussl (2011), et que des différences de
performance apparaissent en fonction des zones d’investissement. En effet, nous avons trouvé
qu’en moyenne les fonds malaisiens surperforment leurs indices de référence. Cette
conclusion est partagée par Abdullah et al. (2007), Vandendriessche (2010) ainsi que par
Mansor et Bhatti (2011). Aussi, nous avons trouvé gque les fonds saoudiens sont capables de
générer des rentabilités excédentaires, ces résultats sont en contradiction avec ceux de
Merdad et al. (2010), mais demeurent conformes a ceux de Hoepner et al. (2011). Ces
derniers ont trouvé que les fonds islamiques surperforment dans des pays disposant des

centres financiers islamiques les plus développés.

Par ailleurs, les résultats ont été obtenus en utilisant différentes mesures de
performance. Le classement des fonds dépend du choix de la mesure ainsi que de la maniére
selon laquelle nous calculons la rentabilité, le risque, les pertes et les gains. Cela est similaire
aux conclusions de la littérature financiere récente (Ornelas et al. 2012), selon laquelle les
chercheurs et les professionnels ne peuvent pas se baser sur une seule mesure pour apprécier

la performance des fonds d’investissement.

La répartition de la période globale en trois sous-périodes équivalentes nous a permis
de constater 1’effet de la crise sur les fonds islamiques de notre échantillon. Le tableau 47
montre que les rentabilités des fonds islamiques ont fortement diminué pendant la crise
financiére (de 2007 a 2009), par rapport a la période précédente (de 2005 a 2007). Cependant,

la rentabilité des fonds saoudiens et de ceux investis au Moyen-Orient a mieux résisté. Pour la
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performance ajustée au risque, elle a fortement baissé en période de crise surtout lorsqu’elle

est calculée en utilisant les ratios de Calmar, oméga et Sortino étant donné que le risque de

baisse est plus important. Aprés la crise financiére (2009 a 2011), nous constatons un

retournement de tendance et un retour au niveau d’avant la crise sauf pour la rentabilité des

fonds ceux investis en Arabie Saoudite et au Koweit. L’utilisation des mesures ajustées au

risque montre que les fonds investis en Malaisie, en Europe et ceux globalement diversifiés

affichent des niveaux supérieurs a ceux de I’avant-crise.

Tableau 47 : Pourcentage des fonds islamiques qui surperforment par mesure utilisée.

Sous-périodes équivalentes: P1: avril 2005-mars 2007, P2: avril 2007-mars 2009, P3: avril 2009-mars 2011

Malaisie Arabie  Europe Global Moyen- Koweit USA  Autres*
Saoudite Orient

Nb.de fonds 41 19 3 22 8 5 3 10

| Rentabilité [ 100% 52,63% 100% 90,90% 37,5% 80%  100%  80%
3| Alpha 7,31%  100% 0% 13,63% 87,5% 20% 33,33% 40%
‘2» Treynor 85,36% 36,84% 33,33% 54,54% 62,5% 60% 100% 80%
g Sharpe 85,36% 52,63% 33,33% 50% 37,5% 60% 100% 80%
!—g RI 0% 100% 0% 13,63% 0% 20% 66,66% 20%
cc_\l’ M2 0% 100% 0% 13,63% 0% 20% 33,33% 20%
E Sortino 100% 52,63% 100% 90,90% 37,5% 80% 100% 80%
z Oméga 60,97% 52,63% 100% 90,90% 37,5% 80% 100% 80%
a.| Calmar 100% 52,63% 100% 90,90% 37,5% 80%  100%  80%
o | Rentabilité 0% 13,63% 0% 0% 12,5% 0% 0% 0%
§ Alpha 63,41% 90,90% 33,33% 63,63% 50% 60% 33,33% 60%
| Treynor 100% 90,90% 66,66% 86,36% 62,5% 60% 100% 90%
8 Sharpe 97,56% 95,45% 33,33% 86,36% 62,5% 60%  100%  90%
§ RI 0% 90,90% 33,33% 50% 50% 60% 33,33% 50%
NI M2 0% 90,90% 33,33% 59,09% 50% 60% 33,33% 50%
% Sortino 0%  13,63% 0% 0%  125% 0% 0% 0%
i Oméga 0% 13,63% 0% 0% 12,5% 0% 0% 0%
o-| Calmar 0% 13,63% 0% 0% 12,5% 0% 0% 0%
_ | Rentabilit¢ | 100%  526% 100% 9545% 37,5% 40%  100%  90%
§ Alpha 9,75% 73,68% 0% 454% 12,5% 0% 33,33% 30%
| Treynor 68,29% 84,21% 100% 63,63% 25% 40%  100%  70%
E Sharpe 68,29% 68,42% 100% 63,63% 25% 40%  100%  70%
g' RI 7,32% 42,10% 0% 4,54% 0% 0% 33,33% 10%
Cﬁ M2 0% 52,63% 0% 4,54% 0% 0% 33,33% 10%
E Sortino 100% 94,74% 100% 95,45% 37,5% 40% 100% 90%
c-f: Oméga 100% 94,74% 100% 95,45% 37,5% 40% 100% 90%
a| Calmar 100% 94,74% 100% 95,45% 37,5% 40% 100% 90%

* Les zones d’investissement incluant 2 fonds, ou moins, sont regroupées dans la catégorie “autres” (nous y
trouvons quelques fonds investis au Pakistan, au Japon, en Afrique du Sud et en Asie Pacifique)
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2. Persistance des performances des fonds d’investissement islamiques

En utilisant les tests non paramétriques basés sur les tableaux de contingence 2x2,
nous avons étudié la persistance de la performance avant et pendant la derniere crise
financiere (entre les périodes P1 et P2). De méme, nous avons évalué cette persistance entre

la période de crise et celle de I’apres-crise (entre les périodes P2 et P3).

Tableau 48 : Les résultats des tests de persistance des fonds d'investissement islamiques
entre P1 et P2 (avant et pendant la crise).

P1vs P2 Xz X?orrigé ZOR z

Rentabilité 0,0092 0,0816 -0,0958 | -0,1348

(0,9237) | (0,7752) | (0,4618) | (0,4464)

Alpha 3,2497* 2,6013 1,7937 1,2136

P (0,0714) | (0,1068) | (0,9636) | (0,8875)

T 13,6986*** | 12,3293*** | 3,6194 | 2,5620
reynor

(0,0002) | (0,0004) | (0,9999) | (0,9948)

Sharpe 6,5643** | 5,6275** | 2,5360 | 1,7529

P (0,0104) | (0,0177) | (0,9944) | (0,9602)

R 35,7523*** | 33,5181***| 5,5852 | 4,1800

(0,0000) | (0,0000) | (1,0000) | (1,0000)

M2 19,8965*** | 18,2389*** | 4,3123 | 3,1013

(0,0000) | (0,0000) | (1,0000) | (0,9990)

Sortino 0,2261 0,4427 -0,4753 | -0,4045

(0,6345) (0,5058) | (0,3173) | (0,3429)

Oméaa 0,2261 0,4427 -0,4753 | -0,4045

g (0,6345) | (0,5058) | (0,3173) | (0,3429)

Calmar 0,2261 0,4427 -0,4753 | -0,4045

(0,6345) (0,5058) | (0,3173) | (0,3429)

Les p-values sont données entre parenthéses. *, **, *** indiquent respectivement les seuils de
significativité a 10%, 5% et 1%.

Le tableau 48 montre que les testsZ et Z,, ne donnent aucun résultat significatif,

quelle que soit la mesure de performance utilisée. Cependant les tests et Xforrigé montrent

qu’il existe une liaison statistique significative au seuil de 1% entre les performances de P1
et P2. Cela se vérifie lorsque la performance est mesurée en utilisant le ratio de Treynor, le
ratio d’information ainsi que la mesure M? de Modigliani et Modigliani. Cependant, les

résultats ne sont pas significatifs avec I’utilisation des autres mesures de performance.

Le tableau 49 montre que la relation entre les performances enregistrées lors de la
période P2 (allant du mois d’avril 2007 a mars 2009) et celles de la période P2 (allant d’avril

2009 a mars 2011) est peu significative. En effet, comme ¢’était le cas pour la persistance de
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la performance entre P1 et P2, aucune évidence concernant la persistance de performance ne

peut étre constatée avec I’utilisation des tests Zet Z,, quelle que soit la mesure de
performance utilisée. Cependant, les tests y* et Xforrigémontrent des résultats significatifs au

seuil de 5%, lorsque la performance est mesurée en utilisant le ratio d’information.

Tableau 49 : Les résultats des tests de persistance des fonds d'investissement islamiques entre P2

et P3 (pendant et apreés la crise).

P2 VS P3 Xz Xczorrigé ZOR Z
mentabilits 0,4404 0,2245 0,6632 0,4045
(0,5069) (0,6357) | (0,7464) | (0,6571)
Alpha 1,0885 0,7284 1,0416 0,6742
(0,2968) (0,3934) | (0,8512) | (0,7499)
Treynor 1,5249 2,0298 -1,2320 -0,9439
(0,2169) (0,1542) | (0,1090) | (0,1726)
Sharpe 1,5249 2,0298 11,2320 | -0,9439
(0,2169) (0,1542) | (0,1090) | (0,1726)
RI 4,7628** 3,0702%* 2,1664 1,4832
(0,0291) (0,0463) | (0,9849) | (0,9310)
M? 0,4404 0,2245 0,6632 0,4045
(0,5069) (0,6357) | (0,7464) | (0,6571)
Sortin 0,0806 0,0088 0,2839 0,1348
(0,7765) (0,9251) | (0,6117) | (0,5536)
Oméaa 0,4404 0,2245 0,6632 0,4045
g (0,5069) (0,6357) | (0,7464) | (0,6571)
Calmar 3,2497* 2,6013 1,7937 1,2136
(0,0714) (0,1068) | (0,9636) | (0,8875)

Les p-values sont données entre parenthéses. *, **, *** indiquent respectivement les seuils de
significativité a 10%, 5% et 1%.

Conclusion du chapitre 4

Ce chapitre consacré a notre étude empirique nous a permis d’étudier en détail les
indices boursiers et les fonds d’investissement islamiques en termes de performance et de
persistance. Pour les indices boursiers, 1’é¢tude a porté sur 57 couples d’indices (islamiques
et conventionnels) depuis leur lancement par leurs fournisseurs respectifs. Nous avons
procédé en plusieurs étapes. Tout d’abord, nous avons commencé par analyser les propriétes

stochastiques des indices composant notre échantillon. Les résultats montrent que les séries
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de données relatives aux indices ne sont pas stationnaires en niveau mais intégrées d’ordre 1,
et qu’elles ne suivent pas une loi normale. Ensuite, nous avons focalisé notre attention sur les
indices islamiques phares de chacune des six familles d’indices. Les résultats montrent la
présence d’une forte corrélation entre les indices boursiers islamiques et leurs benchmarks
respectifs. En termes de cointégration et d’efficience, les tests statistiques nous ont permis de
constater que deux paires d’indices sont cointégrées et ce sont les mémes qui représentent un

degré d’efficience plus élevé par rapport aux autres indices.

Dans la suite de notre analyse empirique, nous nous sommes intéressés aux
rentabilités et aux risques des familles d’indices et nous avons comparé¢ la différence de
rentabilités et de volatilités moyennant respectivement le test statistique de Wilcoxon et le test
de la variation de deux populations avec observations corrélées. Nous trouvons que les
résultats sont assez divergents d’une famille d’indices a 1’autre, méme Si nous pouvons
dégager une tendance générale selon laquelle les indices islamiques sont plus rentables et plus
risqués que leurs homologues conventionnels. L’analyse de la performance ajustée au risque
montre que les différences ne sont pas significatives. Enfin, nous avons évalué la persistance
de la performance de I’indice DJI100 suivant le modele a quatre facteurs de Carhart (1997)
et nous avons trouvé qu’en moyenne les entreprises ayant eu les rentabilités supéricures au
cours des 12 derniers mois, continuent de surperformer significativement. Mais par rapport au

marché, I’indice islamique n’arrive pas a dégager une rentabilité excédentaire.

Pour les fonds d’investissement islamiques, I’étude a porté sur les données mensuelles
des 111 fonds actions islamiques investis localement ou globalement. La période globale de
I’évaluation de performance s’étale sur Six ans, du mois d’avril 2005 au mois de mars 2011.
Les premiers résultats montrent que ces fonds sont majoritairement offensifs et ne constituent
pas un groupe homogene. Les performances obtenues dépendent des zones d’investissement
et des mesures de performance utilisées. D’une maniere générale, le résultat obtenu permet de

constater la superiorité relative des fonds investis en Arabie Saoudite et en Malaisie.

Ensuite, nous avons divisé notre période globale en trois sous-périodes équivalentes
afin d’évaluer les performances de ces fonds avant, pendant et aprés la dernic¢re crise
financiére. L uti