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Résumeé

L’industrie des fonds communs de placement (FCP) connait une évolution impressionnante
quant a I’investissement environnemental, social et de gouvernance (ESG) et de l'investissement
en capital-investissement ou « private equity » (PE) au Canada. Notre étude vise a examiner
I'impact des facteurs ESG sur la performance des FCP investissant dans le PE au Canada. Pour ce
faire, nous utilisons les scores ESG de Morningstar, afin d'analyser un échantillon de 18 fonds

canadiens, dont 9 investissant dans le PE et 9 fonds conventionnels comparables.

La collecte des données est réalisée a partir de la base de données « Morningstar Direct »,
nous utilisons la méthode de « Greedy matching » pour I’appariement afin d'analyser la
performance des deux catégories de fonds. La période d'étude s'étend de janvier 2015 a décembre
2021, et nous appliquons les modeles de Fama et French (1996, 2015), Carhart (1997) ainsi que le
modele d'évaluation des actifs financiers (CAPM) pour évaluer la performance des fonds.

Nos résultats ne révélent pas de différence significative de performance entre les fonds PE
et NON-PE, ce qui suggeére gue les facteurs ESG n’ont pas d’impact significatif sur la performance
des FCP canadiens investissant dans le PE. Par conséquent, nous concluons que notre étude
n'apporte pas suffisamment de preuves pour établir un lien entre les facteurs ESG et la performance

des FCP investissant dans le PE au Canada.

Mots-clés : Fonds communs de placement, capital-investissement, Investissement

environnemental, social et de gouvernance (ESG).



Remerciements

Je souhaite exprimer ma profonde gratitude et mes sincéres remerciements a toutes les
personnes qui ont contribué de maniere significative a I'élaboration de ce mémoire, un projet qui
a marque un jalon important dans mon parcours académique et professionnel. En premier lieu, je
rends gréce a Dieu, source de toute sagesse et force, pour m'avoir guidé et soutenu tout au long de
ce chemin exigeant mais enrichissant. C'est grace a sa présence constante que j'ai pu surmonter les
défis et atteindre mes objectifs. Je remercie également mes parents pour leur soutient sans
condition, une mention spéciale a mes oncles Adamou Moussa et Amadou Soumaila Allazi qui

m’ont épaulé tout au long de ce parcours.

Un remerciement spécial est adressé a ma directrice de recherche, MANEL KAMMOUN,
professeure a I'Université du Québec en Outaouais. Ses compétences professionnelles, son
expertise dans le domaine et ses conseils judicieux ont été d'une aide précieuse. Son
accompagnement rigoureux, sa disponibilité et son engagement envers I'excellence ont
grandement contribué a la qualité de ce travail. Je tiens également a exprimer ma reconnaissance
envers tous les membres du département des sciences administratives de I'UQO, en particulier a
monsieur TANDJA CHARLI, directeur du programme. Leur soutien académique, leur
encouragement continu et leur approche pédagogique stimulante ont été des facteurs clés dans ma
réussite. Mes remerciements s'étendent a mes collégues et amis pour leur présence, leurs conseils
et leurs encouragements constants. Je tiens a remercier tout particulierement ma femme, pour son
amour inconditionnel, sa patience et son soutien sans faille tout au long de ce parcours. Sa
compréhension, son écoute et son encouragement ont été essentiels pour maintenir un équilibre
entre ma vie personnelle et mes engagements académiques. Je remercie également monsieur Nourh

Yahaya pour son soutien inconditionnel.

Enfin, je suis profondément reconnaissant envers les membres du jury pour avoir accepté

d'évaluer mon travail.

Ce travail est le fruit d'un effort collectif, et chaque contribution a été un pilier dans la

construction de ce projet. A tous, je vous adresse mes remerciements les plus sincéres.



Liste des Sigles et Abréviations

PE : Capital investissement

FNB : Fonds Négociés en Bourse
AMF : Autorité des marchés financiers
FCP : Fonds communs de placement

ARIMA : « Autoregressive Integrated Moving Average »

CAPM : Modele d'évaluation des actifs financiers (en anglais : Capital Asset Pricing Model)
CMA : «Conservative Minus Aggressive »

ESG: Environnemental, social et de gouvernance

ISR : Investissement socialement responsable

MCO :  Moindres Carrés Ordinaire

MOM :  « Momentum »

PCSS:  Score de durabilité du portefeuille (en anglais : Portfolio corporate sustainability

score)

PERS : Score de risque environnemental du portefeuille (en anglais : Portfolio environmental
risk score)

PGRS : Score de risque de gouvernance du portefeuille (en anglais : Portfolio governance risk

score)

PSRS :  Score de risque sociétal du portefeuille (en anglais, Portfolio social risk score)
RMW : « Robust Minus Weak »

RSE : Responsabilité sociale des entreprises

SMB : « Small Minus Big »

VaR : « Value at risk »



Liste des tableaux

Tableau 1: Statistiques descriptives des rendements mensuels des fonds mutuels...................... 41
Tableau 2: Statistiques descriptives des facteurs ESG..........cccovvvvveiiiieiiecic e 46
Tableau 3 : Comparaison entre la performance des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux
de risque ESG en utilisant le modele de Fama et French (2015) ........cccocvvvviiiiieieneiese e 46
Tableau 4: Impact du risque ESG sur la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le
modele de Fama et French (2015).......cuiiioiieieiiee e 48
Tableau 5 : Comparaison entre la performance des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux
de risque ESG en utilisant le modéle de Fama et French (1996) .........cccovvvriniriennienieneneeseas 52
Tableau 6: Impact du risque ESG sur la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le
modeéle de Fama et French (1996)........c.cuiiiiiiiiiieiee et 54
Tableau 7: Comparaison entre la performance des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux
de risque ESG en utilisant le modéle de Carhart (1997).......cccoveiiiiiiiicieee e 57
Tableau 8: Impact du risque ESG sur la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le
MOdElEe de CarNArt (1997)....c.uiiieieie ettt bttt sb et e et e 59
Tableau 9: Comparaison entre la performance des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux
de risque ESG en utilisant Ie modele CAPM .........coi i 62

Tableau 10: Impact du risque ESG sur la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le
MOUEIE HE CAPM. ...ttt et e st et e e be e teeseese e st et e tesrentesrenneeneans 63



Table des matieéres :

RESUIME ...t b b bbbt bt Rt e s et e b et bbb e et e e bt e nes i
R CIBIMENTS. ...ttt sttt e s e bt e s te e s et eebeeseesreesbeeneeeneenbeenne s i
Liste des Sigles et ADFEVIALIONS..........cceieiiiiieiieeeierese st iii
LiSte dS tADIEAUX......cuveieieii st v
R 101 (0o [0t T o SRR RSPRPR 1
1.1 Justification de la recherche et contributions............ccccovviininni s 3
1.2 Organisation duU tEXTE..........ceiveiiiiieiie et re e 7
2 Le capital-INVESTISSEMENT .......c.eiiiieie e 8
3 LeS TONAS MUIUBIS ..ottt nae s 10
3.1 Définition et évolution dans 1e tEMPS..........cccerririreinieneee e 10
3.2 LesStratégies de geSTION ........ccooeiiiiiiieiie e 11
3.3 Les fonds mutuels investissant dans le capital-investissement........................ 13

3.4 Fondements et évolution de la responsabilité sociale dans I’industrie des

TONAS MULTUEBIS......ceeeeee et et e s e te e e aneesreeneeenee e 14
3.5 Lescritéres ESG et I’industrie des fonds mutuels...............cccocevvvviiiiininenns 17

3.6  L’industrie des fonds mutuels au Canada ............ccccoeoerveiinieiiiienese s 19

3.6.1  Les fonds mutuels socialement responsables............ccccoovevveiieieiiecieceenn, 20

3.6.2  Investissement dans le capital-investiSSEMEeNt ..........cccoovvveiiieiiicnisesee 22

4 ReVUE A€ 1 IILEErAtUIE ......ccveiveieeeeciee ettt eneas 24
4.1 Laperformance des fonds MULUEIS...........ccceviieiiiiiiiciie e 24

4.2  Laperformance des fonds mutuels ESG...........ccccoiviiiiiiiiiic e 26

4.3  La performance des fonds mutuels investissant dans le capital-investissement
28

5 Questions de Recherche et HYpPOthBSES .........cccvviiiiiiiiies e 30



B MELNOTOIOGIE ...t 32

6.1 Mesures des faCteUrs ESG........cccoiiiiiiiiiiie e 32
6.1.1  Le score de durabilité du portefeuille............ccocooveiiiiiiieie e 33
6.1.2  Les scores piliers de durabilite.............ccooveviiieiieie e 34

6.2 Lamesure de performancCe.........ccoiiiiiriiieieie e 35

T DIONNBES ...ttt bbbt bbbt bbb bR bt b e Rt bbbt b e en 37
7.1  Sélection de Péchantillon ..................ccccooveiiiiiiiiciie i 37
7.2 Analyse descriptive des dONNEES ..........ccoeieiiiieieire e 38

8  RESUILALS BMPITIGUES .....ecveeveeie ettt ettt te e be e te e b e sraesraeneennes 44

O TSt A& FODUSTESSE ...tttk 49

9.1 Lemodele de Fama et French (1996) .........ccccoeiieiiiieiie i 49

9.2 Lemodele de Carhart (1997) .......ccoeieiieiieie e 58

9.3 LeMOUEIE CAPM ...ttt 60

10 CONCIUSTON. ..ottt bbbttt bbbttt 65

L1 RETEIENCES ...ttt bbb bbbt 67

Vi



1 Introduction

Le monde de l'investissement est en constante évolution, avec des investisseurs cherchant
des moyens innovants de maximiser leur rendement tout en respectant les normes
environnementales, sociales et de gouvernance! (dorénavant ESG). Dans ce contexte, les fonds
communs de placement (FCP dorénavant) et le capital-investissement ou « private equity » en
anglais (dorénavant PE) deviennent des options populaires pour les investisseurs cherchant a

investir dans des actifs avec un potentiel de rendement élevé.

Les FCP sont des organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres? réglementées qui
permettent a un grand nombre d’investisseurs d’investir dans un portefeuille de titres diversifiés
géré par des gestionnaires professionnels. Les investisseurs achétent des parts du fonds, qui
représentent une participation dans le portefeuille commun du fonds. Les FCP sont disponibles sur
le marché financier a travers différents canaux de distribution, tels que la bourse, les plateformes
de placement et les institutions financieres. lls offrent une diversification des investissements, ce
qui peut aider a réduire le risque global du portefeuille. De maniere générale, le classement se fait
en fonction de leurs objectifs ou de leurs politiques d’investissements. Nous pouvons notamment
citer les fonds du marché monétaire, les fonds a revenu fixe, les fonds de croissance ou d’actions,
les fonds equilibrés, les fonds mondiaux et étrangers, les fonds spécialisés ou encore les fonds
indiciels (Luckoff, 2011a).

Le PE se définit comme la prise de participations en capital dans des entreprises non cotées
en bourse (souvent avec des horizons de placement plus longs et des rendements potentiels plus
élevés que les fonds conventionnels) dans le but de financer leur démarrage, leur développement
ou leur cession/transmission. Les investisseurs peuvent réaliser un bénéfice en vendant leurs parts

a un prix plus élevé que celui auquel ils les achétent. Le PE joue un réle de premier ordre aussi

1 Le terme « ESG » est apparu pour la premiére fois en 2004 dans un rapport de I’ONU appelé « Who Cares
Wins ». Voir le lien suivant :
https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares_wins_global_compact_2004.pdf

2 OPCVM, représente des organismes de placement collectif en valeur mobiliere, qui désignent des fonds
d’investissement spécialisés dans le placement des actions ou des obligations (Fabozzi, F. J., Fiss, R., et Kaiser, D.
G., 2018).


https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_cares_wins_global_compact_2004.pdf

bien dans la création d’entreprises innovantes que dans le renouvellement et 1’entretien du tissu

économique (Metrick, 2010a).

Dans ce mémoire, nous nous intéressons a 1I’impact des criteres ESG sur la performance des
FCP investissant dans le PE au Canada. Les criteres ESG sont de plus en plus importants pour les
investisseurs soucieux de I’impact social et environnemental de leurs investissements et
deviennent un facteur clé pour les prises de décisions. Nous étudions comment les FCP investissant
dans le PE integrent les critéres ESG dans leur stratégie d’investissement et comment cela affecte

leur performance globale.

En outre, les résultats obtenus dans ce mémoire peuvent aider les gestionnaires de fonds et
les investisseurs a prendre des décisions éclairées lorsqu’ils choisissent d’investir dans des FCP

investissant dans le PE.



1.1 Justification de la recherche et contributions

Ces dernieres décennies, I’investissement responsable devient une préoccupation importante
pour de nombreux investisseurs. Les investisseurs cherchent a investir dans des entreprises qui
respectent les normes ESG, car ils croient que ces entreprises sont mieux gerées et sont plus

susceptibles de réaliser une performance durable a long terme.

Le marché canadien des fonds axés sur les critéres ESG ainsi que des FCP qui investissent
dans le PE connait une croissance notable. En 2020, les actifs investis dans des fonds canadiens
conformes aux principes d’investissement durable s’¢lévent a 13 milliards de dollars, marquant
une augmentation de 67 % par rapport a I’année antérieure. A la fin de 2021, ces fonds constituent
1,3 % du total des actifs gérés par les fonds d’investissement au Canada qui totalisent 1950
milliards de dollars. Au cours des dix derniéres années, les actifs des FCP ont plus que double,
avec une augmentation de 110 % par rapport & I’année 20123, Ces données illustrent 1’intérét
grandissant des investisseurs canadiens pour les investissements responsables et durables et
mettent en évidence la pertinence de la recherche sur I’impact des critéres ESG sur la performance

des FCP investissant dans le PE au Canada.

Plusieurs études examinent I’impact des facteurs ESG sur la performance des FCP (Bauer,
Koedijk et Otten, 2005c ; Statman et Glushkov, 2009 ; Gosselin et Ouedraogo, 2017). Cependant,
aucune etude ne se concentre sur I’impact des facteurs ESG sur les FCP investissant dans le PE.
Ce mémoire enrichit la littérature existante sur I’impact des facteurs ESG sur la performance des
fonds en se focalisant sur le marché canadien des FCP investissant dans le PE. Il explore la
croissance rapide des actifs sous gestion des fonds ESG au Canada, soulignant une augmentation
significative et la prédominance de ce type de fonds. De plus, il met en exergue la concentration
particuliére des fonds axés sur 1’environnement, qui représente une part plus importante des actifs

gérés au Canada par rapport a la moyenne mondiale®*.

Une littérature moins récente se concentre sur la performance des FCP conventionnels. La

3Voir le lien suivant : https://www.ici.org/doc-server/pdf%3A2022 factbook.pdf
4 Voir le lien suivant: Regard sur le marché des fonds ESG | Finance et Investisssment (finance-
investissement.com)



https://www.ici.org/doc-server/pdf%3A2022_factbook.pdf
https://www.finance-investissement.com/nouvelles/produits-et-assurance/regard-sur-le-marche-des-fonds-esg/
https://www.finance-investissement.com/nouvelles/produits-et-assurance/regard-sur-le-marche-des-fonds-esg/

mesure de performance de Jensen (1968) se base principalement sur le risque systématique que
représente 1’excédent de rentabilité d’un FCP. Carhart (1997) constate que les rendements des FCP
d’actions américaines au cours de 1’année écoulée prédisent positivement leur valeur brute. Il
démontre également que la persistance des ratios de frais explique en majorité la persistance a long
terme du rendement des FCP. Dans la méme lignée, Hendricks, Patel et Zeckhauser (1993b),
Goetzmann et Ibbotson (1994), Brown et Goetzmann (1995) et Wermers (1997a) documentent des
rendements positifs lorsque 1’investissement est de court terme (c’est-a-dire d’environ d’un a trois
ans), tandis que Grinblatt et Titman (1992), Elton, Gruber, Das et Hlavka (1993), ainsi qu’Elton,
Gruber et Blake (1996) constatent des performances positives sur une période de cing a dix ans.
Jegadeesh et Titman (1993) remarquent que les tactiques d’achat d’actions avec des rendements
élevés au cours des trois a douze derniers mois et la vente d’actions avec des rendements faibles
au cours de la méme période génerent des performances d’environ 1 % I’année suivante. Aussi,
Fama et French (1996) proposent un modéle multifactoriel qui inclut trois facteurs incluant la
prime de risque du marché, le facteur taille qui consiste en la différence entre le rendement espéré
d’un portefeuille de titres a faible capitalisation et celui d’un portefeuille de titres a
forte capitalisation et le facteur valeur qui consiste en la différence entre le rendement espéré d’un
portefeuille de titres a faible ratio valeur comptable/valeur marchande et celui d’un portefeuille de

titres présentant un ratio valeur comptable/valeur marchande élevée.

Grinblatt et Titman (1992) montrent que les gestionnaires de FCP utilisent leurs talents de
sélection de titres pour cibler les portefeuilles d’actifs qui générent le plus de rendements. Ferson
et Khang (2002) examinent la persistance des performances des FCP en utilisant une méthode qui
prend en compte la variance de ’erreur de mesure de la performance. Rios et Garcia (2006)
étudient ’impact de la taille des FCP sur leur performance en utilisant une méthode basée sur la
méthode de « bootstrap » qui est une technique statistique utilisée pour estimer la distribution d’un
estimateur en échantillonnant avec remplacement a partir d’un ensemble de données existant. Elle
est particulierement utile lorsque la distribution théorique de 1’estimateur est inconnue ou difficile
a déterminer (Efron 1979).

Dans le secteur du PE au Canada, la littérature récente (Martin et Dupont, 2020) se concentre

sur divers aspects, allant de la performance financiére a 1’impact socio-économique. Martin et


https://fr.wikipedia.org/wiki/Capitalisation_boursi%C3%A8re
https://fr.wikipedia.org/wiki/Capitalisation_boursi%C3%A8re

Dupont (2020) analysent 1’évolution du marché canadien du PE et soulignent son réle croissant
dans I’économie nationale. lls démontrent que ces fonds contribuent de maniere significative a la
croissance des entreprises en phase de démarrage et de développement. Par ailleurs, Lavoie et
Girard (2018) étudient I’impact des stratégies de sortie sur la rentabilité des investissements en PE,
révelant que les introductions en bourse sont parmi les plus lucratives, bien que moins fréquentes

que les ventes stratégiques ou les rachats par la direction.

Concernant 1’impact des investissements en PE, Goktan et Wilson (2012) relévent que les
entreprises canadiennes cibles d’investissements en PE connaissent une croissance significative
en termes de chiffre d’affaires et d’emploi, ainsi qu’une amélioration de leur rentabilité et de leur
efficacité. Kaplan et Schoar (2005) examinent les caractéristiques et les performances des fonds
de PE et constatent que ces fonds ont tendance a obtenir des rendements supérieurs a ceux des
investissements publics, ce qui peut s’expliquer par leur capacité a apporter une valeur ajoutée aux
entreprises dans lesquelles ils investissent. Gompers et Lerner (2000) s’intéressent a I’impact du
PE sur la croissance et la performance des entreprises. Les auteurs constatent que les entreprises
soutenues par des fonds de PE ont tendance a croitre plus rapidement et a obtenir de meilleurs
résultats financiers que les entreprises non soutenues. Phalippou et Gottschalg (2009) se
concentrent sur les rendements des investisseurs dans les fonds de PE et montrent que les
rendements des fonds de PE sont influencés par plusieurs facteurs, tels que la performance des
entreprises sous-jacentes, les frais de gestion et la structure de rémunération des gestionnaires de
fonds. Une étude plus récente menée par Kaplan et al. (2016) explore I’impact de la performance
des fonds de PE sur les rendements des investisseurs. Les auteurs constatent que les fonds de PE
ayant de bonnes performances passées ont tendance a continuer a générer des rendements
superieurs a I’avenir, ce qui suggere la présence d’une certaine persistance dans les performances

des fonds.

D’apres la littérature existante, les criteres ESG sont de plus en plus pris en compte par les
investisseurs dans leur prise de décision d’investissement, que ce soit pour les FCP conventionnels
ou les fonds de PE. Cependant, il existe un manque dans la littérature quant a I’impact des criteres
ESG sur la performance des FCP investissant dans le PE. Bien qu’il y ait des études sur 1I’impact
des critéres ESG sur la performance des FCP et des études sur la performance de PE, il



n’y a pas d’étude spécifique examinant I’impact des critéres ESG sur la performance des FCP
investissant dans le PE au Canada. Par conséquent, notre question de recherche vise a combler
cette lacune en évaluant I’impact des critéres ESG sur la performance des fonds mutuels

investissant dans le PE au Canada.

Les résultats de cette recherche peuvent aider les investisseurs a prendre des décisions
d’investissement plus éclairées et également aider les gestionnaires de fonds a mieux comprendre
I’impact des critéres ESG sur la performance des FCP investissant dans PE au Canada. Elle apporte
également des informations importantes pour les investisseurs et les gestionnaires de fonds qui

cherchent a investir de maniére responsable dans ces fonds.



1.2 Organisation du texte

Ce mémoire se compose de huit sections principales. La premiere section est I’introduction,
dans laquelle nous présentons la justification de la recherche et | ’organisation du texte. La
deuxiéme section présente le PE. La troisiéme section se consacre aux FCP, leur évolution et les
stratégies de gestion utilisées. Nous abordons également les FCP investissant dans le PE et
I’importance de la responsabilité sociale dans I’industrie de ces fonds. Nous examinons également
les FCP socialement responsables au Canada. La quatriéme section est une revue de la littérature
sur la performance des FCP. Nous examinons la performance des FCP ESG, la performance des
FCP investissant dans le PE et la performance des FCP ESG investissant dans le PE. La cinquiéme
section présente le cadre d’étude, y compris les hypothéses de recherche. La sixiéme section décrit
la méthodologie que nous utilisons pour analyser les données. La septieme section présente les
données utilisées et la huitieme section présente les résultats empiriques de notre analyse. La
derniére section est la conclusion, dans laquelle nous présentons les résultats de notre recherche et
les contributions qu’elle apporte a la littérature. Nous discutons également des limites de | *étude

et des perspectives pour les futures recherches.



2 Le capital-investissement

Le capital-investissement ou PE est une forme d’investissement dans des entreprises qui ne
sont pas cotées en bourse ou qui sont en phase de transition vers la cotation en bourse. Il s’agit
d’un type d’investissement a long terme dans lequel les investisseurs fournissent des fonds a une
entreprise en échange d’une participation dans cette entreprise. Le PE se distingue des
investissements traditionnels en actions ou en obligations, car il implique généralement des
montants plus importants, une période de détention plus longue et une implication plus active dans
la gestion de I’entreprise. Les investisseurs en PE cherchent a créer de la valeur en apportant des
améliorations opérationnelles et stratégiques aux entreprises dans lesquelles ils investissent
(Gompers et Lerner, 2000).

Desbriéres et Charreaux (2001) montrent que le PE peut intervenir a différentes étapes de la
vie d’une entreprise : au moment de sa création, a I’occasion d’un projet de développement, en cas
de crise, lors de I’acquisition ou de la transmission de I’entreprise. Ljungqvist et Richardson (2003)
abordent le fait que le PE se décompose généralement en quatre grandes pratiques a savoir le
capital-risque, le capital-développement, le capital-transmission et le capital-retournement. Le
capital-risque intervient le plus souvent auprés des jeunes entreprises innovantes, principalement
dans les secteurs des nouvelles technologies, des sciences du vivant, souhaitant trouver des
financements. On distingue au sein de ce métier le capital amorcage (« seed money », en anglais)
dont I’objectif est de financer la recherche et les tout premiers développements d’un concept. Ce
financement intervient au stade de la mise au point d’un produit ou d’un service. Cette étape permet
notamment de montrer la faisabilité d’un projet avant le passage a un stade de commercialisation.
Le capital-création qui consiste a financer des entreprises en création, soit le développement et la
premiére commercialisation du produit. Les entreprises ciblées sont agées de moins de trois ans et
non benéficiaires. Le capital-développement intervient aprés les premiers stades de création de
I’entreprise, alors que D’entreprise gagne en maturité. Le but du capital développement est
d’investir dans des entreprises de plus de trois ans, bénéficiaires et souhaitant consolider leur
structure financiére afin de passer a une nouvelle étape de leur développement de type croissance
externe ou développement d’une nouvelle gamme de produits. A noter que le capital-
développement n’intervient pas sur des secteurs €économiques spécifiques, contrairement au

capital-risque qui privilégie généralement les nouvelles technologies. De plus, les participations
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sont, dans ce cadre, généralement minoritaires. Le capital-transmission est de loin la part du PE la
plus importante, le capital transmission intervient lors de la cession ou du rachat d’une entreprise.
Cette derniere peut étre rachetée par les dirigeants ou des investisseurs extérieurs (on parle alors
de « buy-out »). Ce métier est souvent associe a des opérations a effet de levier. Ce rachat peut en
effet s’effectuer par recours a I’endettement (ou « leverage », en anglais). On parle alors de
« leverage buy-out ». Le capital-restructuration intervient lorsque la société traverse une crise et
nécessite, par exemple, une restructuration. Les investisseurs peuvent alors injecter des fonds

propres afin de permettre a I’entreprise de surmonter la crise.



3 Les fonds mutuels

Dans cette section, nous examinons les FCP en général, en abordant leur définition, leur
évolution dans le temps, les différentes stratégies de gestion, les FCP investissant dans le PE, les

fondements et 1’évolution de la responsabilité sociale dans 1’industrie des FCP.

3.1 Déefinition et évolution dans le temps

Selon Luckoff (2011b), un FCP est un instrument financier dans lequel les investisseurs
regroupent leur argent afin de le confier a un gestionnaire d’investissement professionnel qui
investit en leur nom (avec pour objectif de réaliser une performance supérieure a celle des indices
de référence). Il s’agit donc d’une copropriété de I’investissement, chaque investisseur détenant
un certain nombre de parts. Chaque fonds a un objectif d’investissement déclaré qui définit sa
gestion générale et les types d’investissements qu’il est en droit de recevoir, I’objectif peut étre de
générer une croissance a long terme ou de générer un revenu. Le gestionnaire de fonds doit
respecter les régles précises de gestion et de répartition des risques. Un éventail diversifié de FCP
(fonds d’actions, fonds d’obligations, fonds monétaires, fonds équilibrés...) est offert aux
investisseurs. Ces fonds sont largement utilisés par les investisseurs particuliers, car ils offrent une
diversification des risques et sont considérés comme un instrument d’investissement facile a
comprendre. Les frais et les charges associés, tel que les frais de gestion, les frais de vente, les
frais de rachat, ou les frais de performance varient en fonction du type de fonds, des services

offerts, et des politiques de la société de gestion du fonds.

D’aprés 1> « Investment Company Fact-book 2022 »°, les actifs nets des FCP américains
connaissent une expansion impressionnante, passant de 1 065 milliards de dollars en 1990 a
27 000 milliards de dollars en 2022. Les FCP représentent une part importante des actifs financiers

des ménages canadiens, avec une valeur de 1,7 billion de dollars canadiens en 2021°.

Les FCP évoluent significativement depuis leur création au début du 20° siécle. Le premier

FCP moderne, créé en 1924 aux Etats-Unis, sous la forme du « Massachusetts Investors Trust ».

5 Voir le lien suivant : https://www.ici.org/system/files/2022-05/2022 factbook.pdf
6 \Voir le lien suivant : https://www.ific.ca/fr/pg/industry-statistics/
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A I’époque, les FCP sont principalement destinés aux investisseurs institutionnels et aux riches
investisseurs individuels (O’Neill, 2006).

Au fil des décennies, les FCP évoluent pour répondre aux besoins et aux préférences des
investisseurs. Dans les années 1950 et 1960, les FCP deviennent plus accessibles aux investisseurs
individuels grace a I’innovation de la distribution de fonds a travers des courtiers. Dans les
années 1970, les FCP indexés voient le jour pour suivre les performances des grands indices
boursiers, tels que le S&P500 (Bogle, 2000).

Au cours des années 1980 et 1990, les FCP s’agrandissent avec I’émergence de fonds
obligataires, monétaires et spécialises, ainsi que de FCP socialement responsables qui prennent en
compte les facteurs ESG dans leur sélection de titres. Les années 2000 voient I’essor des fonds
négociés en bourse (dorénavant FNB), qui sont similaires aux FCP, mais négociés comme des

actions en bourse (Ibbotson et Chen, 2003).

Aujourd’hui, les FCP continuent d’évoluer pour répondre aux besoins des investisseurs, en
offrant des options telles que les fonds thématiques, les fonds de couverture, les fonds de capital-
risque et les fonds a impact social (Friedman et al., 2011). Les FCP deviennent un élément clé du
paysage de I’investissement, offrant aux investisseurs individuels et institutionnels un moyen de

diversifier leur portefeuille et d’investir dans une gamme de titres financiers.

Selon Eccles et Stroh (2014), la popularité des FCP ESG est en hausse depuis les années 1990, car
les investisseurs cherchent de plus en plus a investir dans des entreprises qui respectent les normes
ESG. Les auteurs notent également que les gestionnaires de fonds qui intégrent des criteres ESG
dans leur processus d’investissement constatent des avantages a long terme en termes de

performance et de gestion des risques.

3.2 Les stratégies de gestion

Puisque ce mémoire s’intéresse spécifiquement aux FCP, il nous semble utile de décrire
brievement les deux principales stratégies de gestion (active et passive) que les gestionnaires

professionnels utilisent pour gérer leurs placements.
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D’aprés Grossman (1977), la premiére méthode de gestion appelée gestion passive consiste
a « acheter et oublier » (« buy and hold », en anglais). Les gestionnaires de fonds distribuent les
allocations entre les classes d’actifs dans un premier temps, puis ils ne modifient pas la
composition de leurs portefeuilles. A I’inverse, lorsque les gestionnaires de FCP passif ou de FNB
cherchent a répliquer le plus fidélement possible un indice de référence spécifié¢, on parle
d’approche indicielle. Les faibles frais de gestion en font une approche attrayante pour les
gestionnaires et les investisseurs. La gestion de 1’indice n’est pas aussi simple qu’il y parait a
premicre vue en raison d’écarts par rapport a I’indice ou d’erreurs de réplication (« tracking
errors », en anglais). Plusieurs techniques sont utilisées, pour respecter le plus fidelement possible
la structure de pondération de I’indice : « réplication pure » ou « quasi-réplication ». L’utilisation
de stratégies passives motive le concept d’efficacité du marché. Par conséquent, I’existence d’un

nombre suffisant de gestionnaires actifs est une condition nécessaire a | ’efficacité du marché.

Contrairement a la gestion passive, la gestion active vise a surperformer I’indice de référence
en fonction des tendances attendues du marché. Dans la gestion active traditionnelle, on utilise un
portefeuille de référence pour évaluer I’aptitude d’un gestionnaire. Berk et Green (2004)
expliquent que pour repérer les actifs mal évalués par le marché, on emploie une stratégie active
dénommeée « sélectivité » (« stock selection », en anglais). Par ailleurs les gestionnaires ayant des
compétences supérieures a la moyenne pour prédire les retournements de tendance des marchés
mettent en ceuvre une stratégie de gestion active appelée la synchronisation du marché (« market
timing », en anglais). La stratégie consiste donc a modifier la proportion d’actifs détenus dans le

portefeuille en fonction de I’évolution des marchés. Ces deux stratégies peuvent étre combinées.

L’argument le plus souvent utilisé par les adeptes de la gestion passive tels que Broquet et
Cobbaut (2004) est que les stratégies de gestion active entrainent des codts élevés et ne sont
généralement pas plus performantes que leurs concurrentes passives apres déduction des frais de
gestion. De plus, les gestionnaires qui la pratiquent ne parviennent pas a realiser régulierement des

performances exceptionnelles.

Selon Sharpe (2018), la gestion passive est de plus en plus adoptée en raison de la sous-
performance des gestionnaires actifs et des colts de gestion plus élevés. Les fonds indiciels sont

un exemple de FCP gérés de maniére passive. A I’inverse, la gestion active implique que le
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gestionnaire de fonds utilise des recherches approfondies pour sélectionner des titres individuels
qu’il pense avoir une performance supérieure a celle du marché. Les gestionnaires actifs cherchent

ainsi a surpasser le marché en réalisant une performance supérieure a celle de I ’indice de référence.

Selon Fama et French (2010), les fonds indiciels connaissent une croissance rapide en raison
de leur codt inférieur a celui des fonds actifs et de leur performance généralement supérieure a
celle des fonds actifs. Les auteurs notent également que les fonds indiciels ont une volatilité plus
faible que les fonds actifs en raison de leur portefeuille plus diversifié. Cremers et Petajisto (2009)
démontrent que les fonds actifs qui ont une forte conviction en leurs choix d’investissement ont
tendance a réaliser des rendements supérieurs a ceux des fonds passifs, mais a un codt plus élevé

pour les investisseurs en raison des frais de gestion plus élevés.

3.3 Les fonds mutuels investissant dans le capital-investissement

Les FCP investissant dans le PE cherchent a créer de la valeur en apportant des améliorations
opérationnelles et stratégiques aux entreprises dans lesquelles ils investissent. Les investisseurs
dans ces fonds acceptent des frais de gestion plus élevés et des restrictions de liquidité plus
importantes en échange d’un potentiel de rendement plus élevé. Les investissements dans des
entreprises non cotées nécessitent plus de temps pour créer de la valeur (Metrick et Yasuda,
2010b).

Selon Lerner (2009), les fonds de PE connaissent une croissance rapide ces derniéres annees
en raison de leur potentiel de rendement élevé. Les auteurs notent également que ces fonds ont
tendance a réaliser des rendements supérieurs a ceux des FCP traditionnels, mais avec un niveau

de risque plus élevé en raison de la nature illiquide des investissements.

Les fonds de PE sont souvent utilisés par les investisseurs institutionnels tels que les fonds
de pension et les fonds souverains. Les fonds de pension allouent 209 milliards de dollars

américains a des fonds de PE en 2020. Les fonds de PE attirent des investissements importants de
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la part de fonds souverains tels que le Fonds de pension des gouvernements.’

Les investissements dans des entreprises non cotées peuvent offrir des avantages en termes
de diversification et de potentiel de rendement. Selon Axelson et Stromberg (2009), les
investissements dans des entreprises non cotées ont tendance a étre moins corrélés avec les
marchés publics, offrant ainsi une diversification des risques pour les investisseurs. Les auteurs
notent également que les fonds de PE peuvent offrir un potentiel de rendement élevé en raison de
la possibilit¢ de créer de la valeur a travers I’amélioration opérationnelle et stratégique des

entreprises.

Cependant, les investissements dans des entreprises non cotées sont également associés a
des risques plus élevés. La crise économique mondiale de 2008 touche les PE, avec une baisse de
la valeur de leurs portefeuilles et une augmentation des défauts de paiement. Kaplan et Strdmberg
(2009) notent également que les fonds de PE sont touchés par la crise de la COVID-19 en 2020,
avec une baisse de la valeur de leurs portefeuilles et une augmentation des défauts de paiement.
Les FCP investissant dans le PE sont souvent considérés comme des investissements plus risqués
que les FCP traditionnels en raison de leur manque de liquidité et de leur exposition aux entreprises
non cotées. Cependant, ces fonds offrent également un potentiel de rendement plus €élevé pour les

investisseurs qui ont une tolérance au risque plus élevée (Jenkinson et Kaplan, 2014).

Enfin de compte, les fonds de PE peuvent offrir des avantages en termes de diversification
et de potentiel de rendement, mais également des risques plus élevés en raison de la nature illiquide
des investissements. Les investisseurs doivent donc évaluer soigneusement les avantages et les

inconvénients de ces fonds avant de décider d’investir.

3.4 Fondements et évolution de la responsabilité sociale dans I’industrie des
fonds mutuels

L’application des principes d’éthique aux placements financiers a travers le renoncement

d’investissement (« sin stocks, en anglais »), tels les armes, la vente d’esclaves, I’alcool et le tabac,

7 Voir le lien suivant : https://www.pregin.com/insights/reports/private-equity-venture-capital-spotlight
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trouve ses origines dans le mouvement religieux philanthropique des Quakers aux Etats-Unis dés
le 18° siécle. L’investissement éthique évolue d’un paradigme orienté vers la satisfaction de ses
propres valeurs éthiques et religieuses et la responsabilité individuelle dans la création et la gestion
de richesse vers un paradigme orienté vers la responsabilité sociale des entreprises et le
changement des comportements des entreprises (Dillenburg et Erekson, 2003 ; Kinder et Domini,
1997).

Les définitions sur I’investissement socialement responsable varient, mais se rejoignent
généralement. Selon Weigand et al. (1996), c’est un type d’investissement qui prend en compte
des considérations éthiques et sociales en plus des objectifs financiers traditionnels dans la

sélection des titres d’un portefeuille d’investissement.

L’investissement socialement responsable partage 1’objectif prioritaire de rentabilité
financiére avec I’investissement traditionnel en tenant compte des parameétres sociaux, éthiques ou
environnementaux (Domini et Kinder, 1984 ; Lowry, 1991). Les gestionnaires de fonds guident
les investisseurs pour faire des choix de valeurs et de société qui reflétent leurs croyances et leur
désir de changement social. Argandona et Sarsa (2000) soulignent que le principe de liberté est le
fondement de toute décision d’investissement. Par conséquent, en plus de maximiser la richesse,
chaque investisseur a une responsabilité morale, basée sur le niveau de risque attendu. Cette
responsabilité éthique repose principalement sur des criteres négatifs (entreprises engagées dans
des activités contraires a 1’éthique) ou positifs (amélioration du comportement des entreprises)
dans la sélection des entreprises dans lesquelles investir. Hutchinson (1990) remarque que les
investisseurs socialement responsables ne tentent pas tous de changer le monde, les objectifs de
changements sociaux sont a la base du mouvement d’investissement éthique visant par exemple a
inciter les entreprises a prendre des actions plus responsables ou a supporter celles qui en ont
déja pris (Lowry 1991).

Depuis leur création, les FCP socialement responsables connaissent une croissance
exponentielle dans I’industrie des FCP, reflétant la prise de conscience croissante de I’importance
des considérations ESG dans les décisions d’investissement. Selon le « Global Sustainable
Investment Alliance® », les actifs sous gestion des FCP durables atteignent 1,7 billion de dollars

US en 2020, en augmentation de 15 % par rapport a I’année précédente.
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En réponse a cette demande croissante, de nombreux gestionnaires de FCP commencent a
intégrer des considérations ESG dans leur processus d’investissement. Certains fonds se
concentrent exclusivement sur les entreprises qui ont de bonnes pratiques ESG, tandis que d’autres
appliquent des critéeres ESG a I’ensemble de leur portefeuille. Cependant, il est important de noter
que les approches ESG varient considérablement entre les FCP, et que la mesure de la performance
ESG est difficile en raison du manque de normes et de données cohérentes. Les investisseurs sont
conscients des différences entre les fonds ESG et évaluent soigneusement les critéres ESG utilisés
par les gestionnaires de fonds avant de prendre des décisions d’investissement (Amel-Zadeh et

Serafeim, 2018).

Selon I’« Investment Company Fact Book 2021 »° , les actifs des FCP socialement responsables
ont atteint 201 milliards de dollars américains a la fin de 2020 et s’élévent au Canada a 13,2
milliards de dollars canadiens. Les ventes nettes de FCP en 2021 étaient de 33,6 milliards de dollars
canadiens. Les FCP socialement responsables connaissent une croissance rapide ces derniéres

annees en raison de la demande des investisseurs pour des investissements durables.

Les FCP adoptent des approches différentes pour intégrer la responsabilité sociale de
entreprise dans leur gestion d’investissement. Selon « Morningstar », les FCP utilisent des
approches d’exclusion, qui consistent a exclure les entreprises qui ne respectent pas certaines

normes éthiques ou environnementales. Les FCP adoptent également des approches d’inclusion,

8 Voir le lien suivant : https://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf
9 Voir le lien suivant : https://www.ici.org/doc-server/pdf%3A2021 factbook.pdf
10\/oir le lien suivant : https://s21.g4cdn.com/198919461/files/doc_financials/annual reports/Annual-Report-

2021.pdf
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qui consiste a investir dans des entreprises qui ont de bonnes pratiques ESG.

Enfin de compte, la responsabilité sociale de I’entreprise devient une partie importante de
I’industrie des FCP. Les investisseurs ont de plus en plus recours a des investissements durables
et les FCP mettent en place différentes approches pour intégrer la responsabilité sociale de
I’entreprise dans leur gestion d’investissement. Les criteres ESG sont devenus un facteur clé pour
évaluer les entreprises en termes de durabilité, et les FCP socialement responsables connaissent

une croissance rapide ces dernieres années.

3.5 Les critéeres ESG, le PE et I’industrie des fonds mutuels

Les FCP socialement responsables correspondent généralement a une approche qui, en plus
de tenir compte des criteres financiers habituels, integre des facteurs ESG dans les décisions
d’investissement. Ces facteurs varient selon les valeurs et les objectifs de chaque investisseur.
Cette approche existe depuis des dizaines d’années, mais connait un essor important depuis
quelques années au Canada et dans le monde. Cette méthode gagne en popularité, et de plus en
plus d’investisseurs 1’intégrent a leurs portefeuilles. En 2021, environ un dollar sur dix de tous les
achats de parts de FCP et de FNB investit dans un fonds axé sur I’investissement socialement
responsable (Brault, 2021).

Pratiqguement tous les types de placements integrent des facteurs ESG, par exemple des FCP,
FNB, des actions, des obligations émises par certains gouvernements, notamment celui du Québec
et des obligations émises par des entreprises cotées en bourse. La considération des facteurs ESG
est utile et pertinente notamment afin d’identifier des placements qui, comparativement & d’autres,
pourraient offrir un potentiel de rendement supérieur ou présentent des risques globalement
inférieurs, ou encore permettent de générer un impact positif sur I’environnement, la société et la

bonne gouvernance des entreprisest?.

Pour mieux comprendre ce que signifient reellement intégrer les facteurs ESG dans

11\/oir le lien suivant :
https://lautorite.gc.ca/fileadmin/lautorite/publications/fr/conseils/investissement/2013/GuidelnvestissementResponsa
ble.pdf
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I’investissement, Armstrong (2020) définit proprement chaque terme. Premierement, selon lui, les
facteurs environnementaux accordent une attention particuliere aux questions liées a la
biodiversité, aux ressources énergétiques, aux émissions de dioxyde de carbone, au changement
climatique et a la pollution. En ce qui concerne les facteurs sociaux, il met 1’accent sur les droits
de I’homme, la culture d’entreprise, les conditions de travail, 1’égalité des sexes, la santé et la
sécurité, le commerce équitable, puis la diversité. Enfin, en ce qui a attrait a la gouvernance, il se
concentre sur les questions liées a la conduite des affaires d’une entreprise ou d’une organisation
en particulier la protection des données, la corruption, la rémunération des dirigeants, la structure

et I’indépendance du conseil, la responsabilité, le respect de la loi, ou encore la gestion des risques.

Dans son étude sur les caractéristiques des personnes qui investissent dans les
I’investissement socialement responsable, Nilson (2008) conclut qu’il existe trois types
d’investisseurs dont le premier veut participer a la protection de son environnement, le deuxiéme
s’intéresse aux fonds socialement responsables pour le rendement supérieur que peut apporter ce
genre d’investissement, et le troisieme investisseur cherche a réaliser du profit et a impacter sa
collectivité. Ces critéres peuvent aider les investisseurs a évaluer les risques et les opportunités

associes aux pratiques ESG des entreprises.

En se référant au « Cerulli Associates »'?, 84 % des gestionnaires de fonds mondiaux
integrent les critéres ESG dans leur processus d’investissement. Les criteres ESG sont utilisés pour
évaluer les risques et les opportunités d’investissement, ainsi que pour identifier les entreprises qui
se positionnent bien pour faire face aux défis environnementaux et sociaux. Les investisseurs dans
les investissements socialement responsables cherchent souvent a investir dans des entreprises qui
ont un impact positif sur I’environnement et la société, tout en obtenant un rendement financier

attractif.

Dans le contexte de I’industrie des FCP investissant dans le PE, les criteres ESG peuvent
étre particulierement importants, car les investissements en PE ont tendance a avoir des effets a

long terme sur I’environnement et la société. Cependant, 1’évaluation des critéres ESG dans le

12\/oir le lien suivant : https://www.cerulli.com/reports/us-environmental-social-and-governance-investing-
2022
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contexte des fonds de PE est plus complexe que pour les fonds traditionnels, car ces
investissements sont souvent plus opaques et nécessitent une connaissance plus approfondie des

pratiques ESG des entreprises (Preqin, 2019).

Les gestionnaires de fonds de PE doivent étre en mesure d’évaluer I’'impact ESG d’une
entreprise tout au long du cycle de vie de I’investissement, en prenant en compte les risques et les
opportunités liés aux ESG. Les investisseurs cherchent de plus en plus a investir dans des
entreprises qui ont un impact positif sur la société et I’environnement, et les criteres ESG peuvent
aider les gestionnaires de fonds a évaluer les risques et les opportunités associés aux pratiques ESG
des entreprises (Clark et Viehs, 2020).

3.6 L’industrie des fonds mutuels au Canada

Le marché des FCP canadiens est 1’un des plus importants au monde. Les FCP sont le type
de fonds d’investissement le plus courant au Canada, il existe environ 3 300 FCP a I’intention des
petits, des moyens et des grands investisseurs, avec des actifs sous gestion de plus de 1,5 billion
de dollars canadiens en 2020. A la fin de ’année 2021, la majorité des actifs des FCP canadiens
se trouvent dans la catégorie des fonds équilibrés, qui représentent 49 % des actifs totaux des fonds.
La catégorie des fonds équilibrés comprend des fonds qui investissent dans une combinaison
d’actions et d’obligations et des fonds qui investissent dans plusieurs fonds indépendants distincts.
Les fonds d’action forment la deuxiéme plus grande catégorie, avec 36 % des actifs. Parmi les
FNB, les fonds d’action représentent 65 % du total a la fin de I’année et les fonds d’obligations,
26 %. Les fonds du marché monétaire forment une trés petite partie du secteur canadien des fonds.
La plupart des FNB du marché monétaire investissent principalement dans des comptes d’épargne

a intérét éleve®®,

Le premier FCP a offrir des parts aux investisseurs Canadiens est le « Canadian Investment
Fund Ltd » (récupéré par la compagnie de Placement CI en 2002 et porte encore le nom de
« Placement Canadien ») constitué sous le régime fédéral en 1932 sous la Loi sur les compagnies.

Son promoteur, Calvin Bullock, est le pionnier des sociétés d’investissement américaines. Il s’agit

Bvoir le lien suivant : https://www.ific.ca/fr/pg/industry-statistics/

19


https://www.ific.ca/fr/pg/industry-statistics/

du premier FCP dont les parts sont également disponibles pour les investissements americains
principalement dans 1’industrie canadienne, mais inclut également dans son portefeuille des titres
de sociétés américaines ayant des activités importantes au Canada, telles que « General Motors et

Eastman Kodak »4.

A la suite de la création du fonds de « Bullock » qui domine la scéne pendant un quart de
siecle, deux fonds fermés déja existants se transforment en fonds ouverts. Il s’agit de la
« Corporate Investors Ltd » établie depuis 1931 et adoptant sa nouvelle forme en 1938, et de la
« Commonwealth International Corporation », créée en 1932 et opérant comme FCP a partir de
1934. La formation de FCP et leur croissance en termes d’actif sont cependant relativement faibles
dans les années qui suivent la mise sur pied de ces trois premiers fonds. En 1946, on compte 8 FCP
en activité au Canada. Leur véritable phase d’expansion et de croissance ne débute qu’en 1949

(Burrows, 1996).

En somme, I’industrie des FCP au Canada est une industrie importante et diversifiée, offrant
aux investisseurs une gamme de choix, y compris des FCP socialement responsables et des fonds
de PE. Selon le rapport annuel 2022 de 1’autorité des marchés financiers (dorénavant AMF), les
régulateurs canadiens commencent également a exiger une divulgation accrue des informations
ESG pour les entreprises cotées en bourse, ce qui peut avoir un impact sur les investissements dans
les FCP.

3.6.1 Les fonds mutuels socialement responsables

Les FCP socialement responsables gagnent également en popularité au Canada. Ils utilisent
des criteres ESG pour évaluer les entreprises dans lesquelles ils investissent, en cherchant a investir
dans des entreprises qui ont un impact positif sur la société et I’environnement. Selon I’ Association
pour I’investissement responsable, les actifs sous gestion des FCP socialement responsables au

Canada augmentent de 48 % en 2020, pour atteindre un total de 22,8 milliards de dollars

\/oir le lien suivant: https://www.morningstar.ca/ca/news/207193/history-of-the-canadian-mutual-fund-
industry.aspx
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canadiens®®. En fin 2021, 34 sociétés de fonds offrent 159 FCP axés sur l’investissement
responsable, tandis que 18 sociétes offrent 86 FNB axés sur I’Investissement responsable. De plus,
70 % des investisseurs en FCP et en FNB qui détiennent des fonds axes sur les FCP socialement

responsables se disent trés susceptibles d’ajouter ces placements a leur portefeuille®®.

Selon « Morningstar »7, les FCP socialement responsables surperforment généralement les
fonds conventionnels sur le plan des rendements ajustés au risque. Ils ont également tendance a
offrir des rendements financiers compétitifs par rapport aux fonds traditionnels. Les FCP
socialement responsables évoluent pour répondre aux demandes des investisseurs qui souhaitent
investir dans des entreprises qui ont un impact positif sur la société et | ’environnement, tout en
obtenant des rendements financiers compétitifs. Les FCP socialement responsables peuvent
prendre plusieurs formes, telles que des fonds indiciels ESG, des fonds thématiques et des fonds
d’impact. On utilise les critéres ESG pour évaluer les entreprises dans lesquelles les fonds
investissent, et les gestionnaires de fonds peuvent également utiliser des évaluations de tiers pour

prendre des décisions d’investissement.

Les facteurs ESG comprennent plusieurs catégories, telles que les facteurs
environnementaux (biodiversité, changements climatiques, transition énergétique, utilisation
durable des sols, rareté de 1’eau), les facteurs sociaux (diversité, équité et inclusion, droits de la
personne, esclavage moderne et normes du travail, chaines d’approvisionnement, fabrication
d’armes), ainsi que les facteurs de gouvernance (rémunération des dirigeants, lutte contre la

corruption, équité fiscale, dénonciation)®®,

Les FCP socialement responsables ont trois principaux facteurs ou objectifs
d’investissement. Dans certains cas, ces objectifs se chevauchent, ceux-ci comprennent entre
autres les rendements financiers. De nombreux investisseurs pensent que 1’intégration de facteurs

ESG dans la prise de décision peut réduire le risque financier et conduire a de meilleurs rendements

15 Voir le lien suivant : https://www.riacanada.ca/content/uploads/2021/06/2020-Annual-Report-French-Final-
Web.pdf

16\/oir le lien suivant : https://www.riacanada.ca/content/uploads/2022/11/Technical-Report-2022-Canadian-
RI-Trends-Report-French-Final-web.pdf

17Voir le lien suivant: https://s21.g4cdn.com/198919461/files/doc_financials/2022/ar/Morningstar-Annual-

Report-2021.pdf
18 \oir le lien suivant : https://www.greencentury.com/what-esg-is-and-what-it-isnt/
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ajustés au risque. Il permet d’aligner les investissements sur les valeurs personnelles. En effet, les
investisseurs peuvent vouloir éviter d’investir dans des entreprises qui profitent de la vente d’armes
ou du travail des enfants ou qui accelérent le changement climatique. Les FCP socialement
responsables ont un impact positif sur les performances financieres des entreprises. En choisissant
cette cible, les investisseurs cherchent a obtenir des résultats sociaux et environnementaux positifs
en plus des rendements financiers. Il peut s’agir d’entreprises travaillant dans le domaine des
technologies des énergies renouvelables ou ayant des pratiques exemplaires en matiére de diversité
et d’inclusion. L’une des questions les plus courantes que les gens se posent au sujet de
I’investissement responsable est si ces placements genérent des rendements inférieurs (Giese,
2019).

En conclusion, les investissements socialement responsables gagnent en popularité aupres
des investisseurs canadiens, en raison de leur orientation vers des investissements durables et &
long terme. Cependant, il peut y avoir des différences importantes entre les investissements
socialement responsables en termes de leur approche de ’ESG et de leurs performances
financieres. 1l est donc important pour les investisseurs de bien évaluer soigneusement et

comprendre les stratégies de chaque fonds avant de prendre une décision d’investissement.

3.6.2 Investissement dans le capital-investissement

Le Canada est depuis longtemps un marché attrayant pour les investisseurs en PE et en
capital-risque. En mai 2022, le gouvernement du Canada a lancé une demande de propositions
pour I’« Initiative de catalyse du capital-risque renouvelée », qui entend financer a hauteur de
450 millions de dollars le secteur du capital-risque'®. Ces investissements viennent soutenir les
efforts d’entrepreneurs canadiens pour démarrer et faire croitre de nouvelles entreprises et
poursuivent sur la lancée des programmes de capital-risque précédents. Une économie
relativement stable et des capitaux abondants incitent les entreprises et les financiers
internationaux a explorer les possibilités d’investissement et a faire des affaires sur le marché

canadien. Les sociétées de PE sont des investisseurs chargés de lever un ensemble de capitaux ou

Bvoir le lien suivant: https://www.lesaffaires.com/secteurs-d-activite/general/ottawa-consacrera-450-
millions-a-la-relance-du-capital-de-risque/647780
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d’injecter des capitaux. Les sociétés de PE sont comme des commanditaires financiers et
détiennent des participations minoritaires dans les sociétés opérationnelles dans lesquelles elles
investissent. Une entreprise acquiert un financement de PE pour réorganiser son activité ou pour

se developper.

Les objectifs finaux sont généralement I’introduction en bourse afin de permettre aux
particuliers d’acquérir des parts, des fusions ou 1’acquisition par une entreprise prospere. Les
sociétés de PE ont tendance a contribuer & ces objectifs en échange de frais de gestion et de
performance. Les frais de gestion sont généralement de 2 % de I’actif sous gestion. Cependant,
cela peut varier en fonction du type de fonds, de la taille du fonds, du style de gestion et d’autres
facteurs. Par exemple, les fonds indiciels ont tendance a avoir des frais de gestion inférieurs a ceux
des fonds gérés activement, car ils ont moins de cofts associés a la recherche et a ’analyse des

actions individuelles.?,

Pour I’ Association canadienne du capital-investissement et de développement d’entreprises,
le PE est une classe d’actifs en croissance au Canada, avec des investissements de plus de
22 milliards de dollars canadiens en 2019. Ces investissements atteignent en 2020 un record de
7,9 milliards de dollars canadiens, malgré les défis économiques causes par la pandémie de
COVID-19%,

Les fonds du PE sont une option d’investissement a long terme pour les investisseurs qui
cherchent a financer des entreprises privées en phase de démarrage, de développement ou
d’expansion. Bien que généralement illiquides, ils connaissent une croissance significative au
Canada ces derniéres années, offrant des opportunités d’investissement attractives pour les
investisseurs. Les gestionnaires de fonds prennent également en compte des considérations ESG

dans leur processus d’investissement.

20\/oir le lien suivant : https://www.iiroc.ca/markets/reports-statistics-and-other-information/bond-and-money-
market-secondary-trading-statistics

21 CVCA PE_H1 2022 FINAL.pdf
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4 Revue de la littérature

La revue de littérature examine les recherches précedentes sur I’investissement socialement
responsable, en mettant 1’accent sur les criteres ESG et leur impact sur la performance des FCP

investissant dans le PE.

4.1 La performance des fonds mutuels

La performance des FCP fait 1’objet de nombreuses études au fil des ans?? et certains résultats
restent mitiger. La mesure de la performance de Jensen (1968) utilisée pour évaluer la performance
des FCP compare les rendements des portefeuilles a ceux d’un portefeuille de référence et
représente 1’excédent de rentabilité d’un FCP. Cependant, de nombreuses études critiquent cette

mesure pour sa perception de la mesure de performance.

Selon Ippolito (1992), les FCP qui connaissent une forte augmentation de leurs actifs sous
gestion ont tendance a sous-performer par rapport a ceux qui connaissent une faible augmentation
ou une diminution de leurs actifs sous gestion. Tout ceci, di en partie au fait que les fonds qui
connaissent une forte augmentation de leurs actifs sous gestion ont tendance a étre confrontés a

des contraintes de liquidité, qui peuvent les empécher de maximiser leurs rendements.

Jegadeesh et Titman (1993) examinent I’effet "momentum™ des FCP et concluent que les
tactiques d’achat d’actions avec des rendements élevés au cours des trois a douze derniers mois,
et la vente d’actions avec des rendements faibles au cours de la méme période génerent une

performance d’environ 1 % I’année suivante.

Fama et French (1996) proposent un modele a trois facteurs pour évaluer la performance des
FCP. La prime de risque de marché constitue la difference entre le rendement du portefeuille de
marché et le taux sans risque. Le facteur SMB « Small Minus Big » reflete la différence de
performance entre les petites et les grandes capitalisations, tandis que le facteur HML « High

Minus Low » mesure la différence entre les entreprises ayant des ratios valeur au livre par rapport

22 Mazury (1966) ; Jensen (1968) ; Grinblatt et Titman (1992) ; Jegadeesh et Titman (1993) ; Hendricks et
Zeckhauser (1993) ; Brown et Goetzmann (1995) ; Gruber (1996) Wermers (1996) ; Ferson et Schadt (1996) ; Carhart
(1997) ; Dickson et al. (2000) ; Chen, Jagadeeshet Wermers (2000) ; Goetzmann et al. (2001) ; Chalmers et al. (2001).
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aux valeurs comptable élevé et celles ayant des ratios faibles. Plusieurs études (Phalippou et
Gottschalg, 2009 ; Baker et al., 2016 ; Ljunggvist et Richardson, 2003) montrent que les facteurs
de Fama et French (1996) sont significatifs pour expliquer les rendements des investissements en
PE.

Hendricks et Zeckhauser (1993a), Goetzmann et Roger (1994), Brown (1995) et Wermers
(1997b) expliquent que les fonds qui génerent des rendements importants ne suivent pas
nécessairement des stratégies dynamiques, mais détiennent simplement des positions importantes
dans les actions gagnantes des années précédentes. Ces résultats expliquent le phénomene des « hot
hands », qui suggére qu’aprés une série de succes, I’investisseur n’est plus susceptible de
bénéficier d’un succes continu. Carhart (1997) montre que les rendements des FCP d’actions
américaines au cours de 1’année écoulée prédisent positivement leurs rendements futurs. Il
démontre également que la persistance des ratios de frais explique en grande partie la persistance

a long terme du rendement des FCP.

En outre, Chen, Hong, Huang, et Kubik (2004) montrent la relation entre les flux de FCP et
la performance des FCP aux Etats-Unis. Les auteurs constatent que les FCP qui connaissent des
sorties de capitaux ont tendance a sous-performer ceux qui connaissent des entrées de capitaux.
Cette relation est particulierement forte pour les FCP de petite taille et pour les FCP qui investissent
dans des actions de petite capitalisation. Chen et Kuo (2013) examinent les flux de FCP dans les
fonds indiciels et actifs a Taiwan. Les auteurs constatent que les fonds indiciels ont des entrées de
capitaux plus importantes que les fonds actifs, ce qui est en partie di a leurs frais de gestion plus
faibles. Cependant, les auteurs soulignent que les fonds actifs ont tendance a surperformer les
fonds indiciels, malgré leurs frais de gestion plus élevés.

Gao, Lin, et Tang (2015) examinent la relation entre les flux de FCP et la performance des
FCP en Chine. Les auteurs constatent que les FCP qui connaissent des entrées de capitaux plus

importantes tendent a surperformer ceux qui connaissent des sorties de capitaux. Cependant, cette
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relation n’est vraie que pour les FCP actifs et non pour les fonds indiciels.

En somme, ces études (Carhart, 1997 ; Chen et Kuo, 2013 ; Gao, Lin et Tang, 2015) montrent
que les flux des FCP peuvent avoir un impact sur leur performance. Les fonds qui connaissent des
entrées de capitaux plus importantes ont tendance a surperformer, tandis que ceux qui connaissent
des sorties de capitaux ont tendance a sous-performer. Cependant, cette relation dépend de
nombreux facteurs, tels que la taille du fonds, le type d’actifs dans lesquels il investit et le niveau

de frais de gestion.

4.2 La performance des fonds mutuels ESG

Certaines études (Eccles et Serafeim, 2013 ; Scholten, 2020 ; Barber et Odean, 2020 ; Grewal
et Zaman, 2020) soulignent que les investisseurs sont de plus en plus intéressés par les criteres

ESG dans leur décision d’investissement, ce qui a conduit au développement de fonds ESG.

Clark et Feiner (2004) mettent en lumiére la performance de 12 fonds ESG et concluent que
ces fonds sont associés a des rendements inférieurs a ceux des FCP traditionnels. D’autres études
comme Statman et Glushkov (2009) montrent que les fonds ESG surperforment leurs homologues

traditionnels au cours de la période 1990-2005.

Bauer, Koedijk et Otten (2005c) examinent les performances de 103 FCP européens sur la
période de 1992 a 2002, en utilisant des données ESG. lls appliquent deux indicateurs distincts :
le ratio de Sharpe pour la performance financiére et l'initiative de « reporting global » pour la
performance sociale. Leurs résultats révélent un impact bénéfique des facteurs ESG sur la
performance des FCP. Les fonds qui adoptent des criteres ESG dans leurs stratégies
d'investissement surpassent ceux qui ne le font pas. Ils observent aussi que les fonds ciblant des
entreprises aux pratiques environnementales positives surpassent les autres. De plus, ils
déterminent que le style d'investissement influence la performance des fonds ESG, avec une
supériorité pour les fonds axés sur la valeur par rapport a ceux orientés vers la croissance. Bauer
et al. (2005c¢) expliquent que les entreprises aux pratiques environnementales solides sont souvent

sous-évaluees par les investisseurs orientés vers la croissance.
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Friede et al. (2015) analysent plus de 3 700 résultats empiriques provenant de différentes
études et concluent que dans environ 90 % des cas, il existe une relation majoritairement positive
ou neutre entre les critéeres ESG et la performance financiére. Ces résultats sont soutenus par
plusieurs autres études, telles que Moskowitz (1972), Kurtz et DiBartolomeo (1996), Guerard
(1997), Goldreyer et Dilt (1999), Statman (2000), Bauer et Otten (2005b), Kempf et Osthoff
(2007), Statman et Glushkov (2009), Derwall, Koedijk et Ter Horst (2011), Santomil, Gonzélez,
Revelli et Viviani (2015) et Domingues et Reboredo (2019). Ces études démontrent que
I’intégration des critéres ESG dans les portefeuilles d’investissement affecte positivement ou non
significativement la performance des FCP ESG. Elles mettent également en évidence une
corré¢lation forte entre la performance des fonds et I’investissement socialement responsable.
Toutefois, d’autres études, telles que celles de Geczy, Stambaugh et Levin (2005), Brammer,
Brooks et Pavelin (2006), Renneboog, Ter Horst et Zhang (2008), Hong et Kacperczyk (2009),
Ghoul et Karoui (2015), suggerent que ces critéres peuvent entrainer des rendements négatifs ou
médiocres par rapport aux fonds traditionnels. Pour expliquer cette tendance de rendement faible,
Eccles et Serafeim (2013) soutiennent que les entreprises qui intégrent les critéres ESG dans leurs
stratégies d’investissement pendant plusieurs années présentent une volatilité plus faible par

rapport a celles qui ne le font pas.

Des études comme celles de Stanley (2015) observent que les FCP durables obtiennent des
rendements moyens égaux ou supérieurs, ainsi qu’une volatilité médiane égale ou inférieure par
rapport aux fonds conventionnels, pour la majorité des périodes examinées au cours des dernieres
années. En outre, Dolvin, Fulkerson et Krukover (2019) ainsi que Steen, Moussawi et Gjolberg
(2020) étudient la relation entre les métriques de durabilité de « Morningstar » et les FCP. Ces
études concluent que les fonds ayant des scores ESG plus faibles généraient 1égérement plus de
rendements que les fonds ayant des scores élevés ou moyens. Ces différentes études fournissent
un apercu de la relation complexe entre les critéres ESG et la performance des FCP, soulignant
I’importance de prendre en compte divers facteurs contextuels et méthodologiques pour une

compréhension approfondie de cette relation.

Friede, Busch et Bassen (2015) examinent egalement la performance des fonds ESG par

rapport a leurs FCP conventionnels comparables. Cette étude conclut que ces fonds ont des
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performances similaires a ceux des FCP conventionnels et que la performance varie en fonction
de la région géographique. Khan et Serafeim (2016) suggérent qu’il existe une relation positive
entre les facteurs ESG et la performance financiere, ce qui implique que les fonds ESG pourraient

étre performants a long terme.

En somme, ces études citées précédemment montrent des résultats mitigés quant a la

performance des fonds ESG.

4.3 La performance des fonds mutuels investissant dans le capital-
investissement

Les FCP investissant dans le PE gagnent en popularité aupres des investisseurs en raison de
leurs rendements potentiellement éleves. Kandel et Stambaugh (1996) examinent la performance
de 2 156 FCP, dont 157 investissaient dans le PE, sur une période de 1984 a 1993. Les auteurs
constatent que les FCP investissant dans le PE ont une performance nettement supérieure a celle
des FCP traditionnels, mais cette surperformance était en grande partie attribuable a une

surpondération dans les actions de petites entreprises.

Harris et Jenkinson (2002) examinent la performance des fonds de PE et comparent leurs
rendements & ceux des indices boursiers traditionnels. Leur étude met en lumiére les différences
de performance et les facteurs qui influent sur les rendements des fonds de PE. Ljungqvist et
Richardson (2003) ne sont pas du méme avis et concluent que les FCP investissant dans le PE ont
des rendements supérieurs a ceux des fonds conventionnels. De méme, Gottschalg et Korteweg
(2009) concluent que les FCP responsables ont des performances supérieures a ceux des indices
boursiers. Kaplan et Schoar (2005) comparent la performance des FCP investissant dans le PE a
celle des FCP conventionnels et concluent que les performances des FCP investissant dans le PE
sont inférieures a ceux des FCP conventionnels. Cependant, ils notent également que les FCP
responsables sont moins risqués que les FCP traditionnels. Phalippou et Gottschalg (2009)
analysent la performance des fonds de PE en Europe et examinent les facteurs qui contribuent a la
variation des rendements des fonds. Leur étude offre des perspectives sur les défis et les

opportunités dans le secteur du PE en Europe.
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Une étude plus récente menée par Dai et Sundaresan (2010) examine les rendements et les
risques des FCP investissant dans le PE aux Etats-Unis et en Europe. Les auteurs constatent que
les FCP investissant dans le PE aux Etats-Unis ont des rendements supérieurs et un risque inférieur
a celui des FCP, mais que les FCP investissant dans le PE en Europe n’ont pas de performance
significativement différente de celle des FCP. Harris et Jenkinson (2013) examinent I'évolution de
la performance des fonds de PE sur une période plus longue. Leur analyse met en évidence les
tendances a long terme et les changements dans le paysage du PE.

Phalippou (2016) examine les performances des fonds de PE en mettant I'accent sur les
différences entre les fonds gérés activement et passivement. Son étude explore les stratégies de
gestion et leur impact sur les rendements des fonds de PE. De leur c6té, Kaplan et Schoar (2016)
fournissent une analyse détaillée des rendements et des caractéristiques des fonds de PE. lls
examinent les facteurs qui influent sur la performance des fonds et propose des recommandations

pour les investisseurs dans le secteur du PE.

Plus récemment, Brown et Jorgenson (2018) examinent la performance des FCP investissant
dans le PE entre 1990 et 2015. IIs concluent que ces fonds ont des rendements inférieurs a ceux
des indices boursiers. Cependant, ils notent également que ces fonds ont des rendements plus
stables que les indices boursiers et sont moins exposés aux risques de marché. Malkamaki et
Kinnunen (2019) examinent la relation entre la performance des fonds de PE et la qualité de la
gouvernance des entreprises dans lesquelles ils investissent. Les auteurs constatent que la qualité
de la gouvernance a un impact positif sur la performance des fonds de PE. Cependant, la plupart
des études s’accordent sur le fait que FCP responsables sont moins risqués et offrent une plus

grande stabilité de rendement.
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5 Questions de Recherche et Hypotheses

A partir de la littérature existante sur les fonds PE et la convergence des résultats vers une
performance positive des fonds ESG et PE, il est raisonnable de formuler I’hypotheése selon
laquelle I’intégration des facteurs ESG a un impact significativement positif sur la performance
des fonds PE.

En effet, de nombreuses études (Moskowitz, 1972; Kurtz et DiBartolomeo, 1996; Guerard,
1997; Goldreyer et Dilt, 1999; Statman, 2000; Bauer et Otten, 2005b; Kempf et Osthoff, 2007;
Statman et Glushkov, 2009; Derwall, Koedijk et Ter Horst, 2011; Santomil, Gonzéalez, Revelli et
Viviani, 2015; Domingues et Reboredo, 2019) démontrent que les criteres ESG peuvent avoir un
effet positif sur les performances financiéres des entreprises et que les investisseurs sont de plus

en plus intéressés par les placements responsables.

Toutefois, il est également possible que I’utilisation des facteurs ESG n’affecte pas
significativement la performance des fonds PE. Certaines études (Gottschalg et Korteweg, 2009 ;
Brown et Jorgenson, 2018) suggerent que 1’évaluation des criteres ESG dans le contexte des fonds
de PE est plus complexe que pour les fonds conventionnels, ce qui peut limiter I’impact des critéres
ESG sur leur performance. Par conséquent, étant donné que les FCP PE sont spécifiquement
congus pour exploiter les entreprises non cotées et a haut risque, il est plausible de supposer que
I'intégration des criteres ESG dans leur processus décisionnel renforce davantage leur
performance. Ainsi, l'intégration des facteurs ESG dans les fonds PE permet aux FCP de
maximiser leur performance tout en tenant compte des aspects ESG, répondant ainsi a la demande

croissante des investisseurs soucieux de I'ISR.

Ce mémoire a comme objectif d’examiner I’'impact des facteurs ESG sur la performance des
FCP, plus précisément ceux investissant dans le PE au Canada. Nous évaluons I’effet des facteurs
ESG sur les mesures de performance des fonds PE. Ainsi, nous formulons notre question de
recherche comme suit : Quel est I'impact de I'intégration des criteres ESG sur la performance

des fonds mutuels investissant dans le PE au Canada ?

Par conséquent, il est important d’explorer ces deux hypothéses afin de déterminer I’impact
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des facteurs ESG sur la performance des FCP investissant dans le PE.

HO : Les facteurs ESG n’ont pas d’impact sur la performance des FCP investissant dans le
PE.

H1: Les facteurs ESG ont un effet significativement positif sur les performances des FCP

investissant dans le PE
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6 Meéthodologie

L’objectif de ce mémoire est d'évaluer I'influence des criteres ESG sur I'efficacité des FCP
specialisés dans le PE au Canada. Pour atteindre notre objectif, nous utilisons la méthode de «
greedy matching)? » qui est utilisée par Kammoun et Mrissa Bouden (2023).

Initialement, nous sélectionnons des fonds canadiens investissant dans le PE et ceux qui ne
considerent pas cet investissement (noté NON-PE) en utilisant comme critére la variable« stratégie
d'investissement » extraite de la base de données « Morningstar Direct ». Nous utilisons ensuite
les évaluations ESG issues de cette méme base, incluant le score de durabilité du portefeuille
(PCSS)*, le score de risque environnemental du portefeuille (PERS) 2°, le score de risque sociétal
du portefeuille (PSRS) 2° et le score de risque de gouvernance du portefeuille (PGRS) %

Nous exposons aussi dans cette section, les scores de risque ESG et les modeéles d'évaluation

de la performance utilisés dans cette recherche, notamment le modéle de Fama et French (2015).

6.1 Mesures des facteurs ESG

Dans le contexte actuel ou la sensibilisation environnementale et sociale prend de I'ampleur,
I'évaluation des performances des entreprises repose de plus en plus sur les mesures des facteurs
ESG. Ces critéres jouent un role crucial en permettant de jauger non seulement la durabilité et

I'éthique des pratiques commerciales, mais aussi le niveau de risque et de viabilité a long terme

2 Tel que discuté par Kammoun et Mrissa Bouden (2023), la méthode de "greedy matching” est une approche
d'appariement qui vise & associer des éléments d'un ensemble & ceux d'un autre ensemble en respectant certaines
conditions ou critéres spécifiques. L'objectif est de créer des paires de fonds similaires sur la base de ces
caractéristiques, permettant ainsi une comparaison plus précise de leur performance et de leur efficacité .

24 Le score de durabilité du portefeuille est appelé en anglais « Portfolio Corporate Sustainability Score ». Ce score
évalue la durabilité globale d’un portefeuille d’investissement en tenant compte des aspects ESG

% Le score de risque environnemental du portefeuille « Portfolio Environmental Risk Score ». 1l évalue les risques
liés aux facteurs environnementaux dans les investissements.

% e score de risque sociétal du portefeuille « Portfolio Social Risk Score ». I mesure les risques sociaux associés
aux entreprises incluses dans le portefeuille.

27 Le score de risque de gouvernance du portefeuille « Portfolio Governance Risk Score ». 1l évalue les risques liés a
la gouvernance et a la gestion des entreprises.

32



d'un investissement. Pour évaluer le score ESG des FCP, "Sustainalytics?®" fournit a "Morningstar"
des notations spécifiques a un groupe de pairs pour chaque entreprise, évaluées sur une échelle de
0a 100, enrichissant ainsi I'analyse en offrant une perspective comparative. Ainsi, l'intégration des
facteurs ESG dans les stratégies d'investissement et les décisions de gestion reflete une approche
compléte qui reconnait I'importance de la responsabilité d'entreprise dans la construction d'un
avenir durable. Ce chapitre se concentre sur les méthodologies de mesure des facteurs ESG, en
examinant les divers outils et indicateurs utilisés pour quantifier et évaluer I'impact des entreprises
dans ces domaines clés. Ce processus est particulierement utile pour identifier des fonds ESG,
méme s'ils ne se définissent pas explicitement comme tels. Les quatre indicateurs élaborés par

"Morningstar"”, qui sont utilisés dans cette étude, seront expliqués dans les sections suivantes.

6.1.1 Le score de durabilité du portefeuille

La méthode d'évaluation de la durabilité des investissements, connue sous le nom de PCSS,
est une initiative de "Morningstar". Ce systeme utilise les données de "Sustainalytics™ pour évaluer
le risque ESG des fonds. Il se base sur une approche de moyenne pondérée, ou chaque entreprise
est notée selon son exposition aux risques ESG. Le PCSS est quantifié sur une échelle allant de 0
a 100, avec des scores inférieurs représentant une exposition moindre aux risques ESG. Les fonds
sont alors classés en cing catégories distinctes définies par "Morningstar/Sustainalytics”, en

fonction de leur niveau de risque ESG. La formule utilisée pour calculer le PCSS est la suivante :
PCSS = X, ESGp X Poids de maintien redimensionné, (1)

ou:

PCSS : Le score de durabilité du portefeuille.

ESGe : Le score ESG pour chaque critere.

28 Sustainalytics est une société internationale spécialisée dans la recherche et I'évaluation des performances
ESG. Elle propose des donneées, des analyses et des évaluations destinées aux investisseurs, aux entreprises et aux
gouvernements, les aidant ainsi a intégrer les aspects ESG dans leurs processus décisionnels en matiere
d'investissement et de gestion.
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Poids; : Le poids de maintien redimensionné pour chaque critére.

n : Le nombre total de criteres considérés dans le calcul du score de durabilité du portefeuille.

Cette formule permet d'obtenir une mesure précise de l'exposition au risque ESG des

differents portefeuilles d'investissement.

6.1.2 Les scores piliers de durabilité

Les scores piliers de durabilité?® sont des indicateurs clés pour I'évaluation des fonds selon
leur durabilité, s'appuyant sur trois aspects fondamentaux : le PERS, PSRS et PGRS. Ces mesures
fournissent aux investisseurs une vision claire de l'influence de chaque élément sur le risque ESG

global du portefeuille®.

Le PERS se concentre sur I'analyse des pratiques environnementales des fonds, incluant des
éléments tels que les émissions de gaz a effet de serre, I'utilisation d'énergie, la gestion des déchets
et l'effet sur la biodiversité. Un score plus élevé signifie une moindre implication du fonds dans
des pratiques environnementales durables. Concernant le PSRS, il mesure I'engagement social des
fonds, évaluant des criteres comme I'équité au travail, la diversité et I'inclusion, la santé et la
sécurité des employés, et la défense des droits de I'nomme. Un score plus élevé suggére que le
fonds est moins actif dans I'adoption de pratiques sociales, éthiques et responsables. Enfin, le
PGRS évalue la gouvernance des entreprises au sein des fonds, basé sur des criteres tels que la
structure du conseil d'administration, la transparence des informations financieres, et
I'indépendance des administrateurs. Un score élevé ici indique une gestion moins responsable et

transparente des entreprises constituant les fonds®!.

29 Les scores piliers de durabilité « Sustainability Pillar Scores ». Ces scores décomposent la durabilité en différents
domaines clés tels que I’environnement, le social et la gouvernance.

30Voir le lien suivant: https://advisor.morningstar.com/Enterprise/VVTC/PillarScoresFAQ.pdf.

31 Voir le lien suivant :
https://www.morningstar.com/content/dam/marketing/apac/au/pdfs/Legal/RatingMethodology_Factsheet.pdf
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6.2 La mesure de performance

Pour évaluer la performance des FCP, notre approche repose sur I'application du modéle développé
par Fama et French (2015). Ce modele apporte une perspective unique et complémentaire pour

une analyse approfondie de la performance des fonds.

Fama et French (2015) introduisent un modele a cinqg facteurs pour I'évaluation des actifs
financiers, élargissant ainsi leur précédent modéle a trois facteurs. Ce nouveau modeéle inclut deux
facteurs additionnels : le « Robust Minus Weak » (RMW) et le « Conservative Minus Aggressive
» (CMA). En ajoutant ces facteurs, le modele a cing facteurs de Fama et French (2015) vise a offrir
une compréhension plus compléte des rendements des actifs financiers. Ces deux facteurs
supplémentaires permettent de prendre en compte les caractéristiques propres a la rentabilité
opérationnelle et aux stratégies financieres des entreprises. Cette approche enrichie facilite une
analyse plus détaillée et nuancée des performances des actifs, au-dela des facteurs traditionnels
comme le risque de marché, la taille de I'entreprise et le style de valeur. La formule du modele a

cing facteurs de Fama et French (2015) se présente de la maniére suivante :

Rit — Rg = ot + B1(Rme — R) + B2SMB; + B3HML; + B4 RMW, + B5CMA, + e; 2

ou:

Rit : Le rendement total d’une action ou d’un portefeuille i au temps t
Rut : Le rendement total du portefeuille de marché au temps t

Ryt : Le taux de rendement sans risque

Rit — Rft = Le rendement excédentaire

B1, B2, B3, P4 PBs: Les coefficients des primes de risque

SMB: : La prime de risque de taille

HML, : La prime de risque de valeur

RMW:.: : La rentabilité de I’investissement
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CMA: : La qualité de I’investissement

e;; . Le terme d'erreur pour l'action ou le portefeuille i au temps t
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7 Données

7.1 Sélection de I’échantillon

Dans cette étude, nous utilisons les données de 3 459 fonds mutuels canadiens d’actions
ouverts provenant de la base de données « Morningstar Direct ». En utilisant, la variable «
investment strategy » de la base de données « Morningstar Direct », nous identifions les fonds PE
comme ceux qui incluent des mots- clés tels que « private equity » et « capital investment », dans
leurs principales stratégies d’investissement. Les données sur les FCP investissant dans le PE au
Canada incluent leurs rendements mensuels, leurs caractéristiques ainsi que leurs facteurs ESG*.
Tout comme Kammoun et Mrissa Bouden (2023), nous obtenons notre échantillon de FCP
n’investissant pas dans le PE en faisant correspondre 1’échantillon en fonction de la date de

création et de la taille du fonds.

Considérant que la période de disponibilité des scores ESG commence en 2015, notre étude
se concentre sur la période allant de janvier 2015 a décembre 2021. Nous nous intéresserons
principalement a la performance des FCP canadiens d’actions (entre 80% et 105% d’actions)
ouverts pour les investisseurs et qui investissent dans le PE ainsi que leurs comparables
n’investissant pas dans le PE. Nous examinons également les caractéristiques ESG des FCP, telles

que le score ESG.

Dans notre étude, nous adoptons des mesures spécifiques pour atténuer divers biais dans
notre échantillon, en suivant les méthodes utilisées par des chercheurs tels qu'Elton, Gruber et
Blake (1996) et Kacperczyk, Sialm et Zheng (2008). Ainsi, nous excluons de notre échantillon les
fonds qui ne mentionnent pas leurs dates de création et d'organisation, ainsi que ceux sans noms.
Nous éliminons aussi le biais de « backfilling », qui consiste a enregistrer des fonds dans une base
de données rétrospectivement depuis leur date d'organisation au lieu de leur date d'entrée dans la
base, comme le soulignent Fama et French (1992). De plus, nous écartons le biais d'incubation,
décrit par Cremers et Petajisto (2009), qui se produit quand les fonds performants pendant leur

phase d'incubation sont par la suite ouverts au public et inclus dans les bases de

32 | a base de données est fournie par la directrice de recherche.
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données. Nous nous considérons également le biais de survivance, identifié par Elton,
Gruber et Blake (1996), en intégrant dans notre sélection les fonds non survivants grace a la
plateforme « Morningstar Direct ». Enfin, nous excluons les fonds dépourvus de données ESG.
Apres avoir appliqué tous les filtres mentionnés ci-dessus, notre sélection aboutit a 9 fonds PE et
9 fonds NON-PE.

Pour l'analyse, nous utilisons les rendements mensuels sur la période étudiée. Nous nous
appuyons sur la méthodologie de Steen, Moussawi et Gjolberg (2020) pour diviser notre
échantillon de fonds en deux catégories, selon leurs scores ESG. Cette classification est établie en
calculant la médiane des scores ESG pour tous les fonds de I'échantillon, puis en attribuant a
chaque fond un score relatif a cette médiane. La médiane est privilégiée comme mesure de
référence, car elle est moins sensible aux valeurs extrémes et offre une meilleure indication de la
position centrale des données. Notre analyse révéele une cohérence dans la formation des groupes
de fonds a facteurs ESG élevés et faibles pour chaque métrique ESG utilisée dans cette étude.

Enfin, pour les données relatives aux modeles de Fama et French (1996, 2015) et de Carhart

(1997), elles sont obtenues & partir du site web de Kenneth R. French®3,

7.2 Analyse descriptive des données

Les statistiques descriptives de cette étude sont présentées dans les tableaux 1 et 2. Le tableau
1 présente une analyse des rendements mensuels des FCP investissant dans le PE (les fonds PE) et
qui n'investissent pas dans le PE (les fonds NON-PE) au Canada pour la période allant de janvier
2015 a décembre 2021.

Les moyennes des rendements mensuels pour I'échantillon global, les fonds PE et les fonds
NON-PE sont respectivement de 1,46%, 2,20% et 0,71%. Ces valeurs suggerent que les fonds PE
ont une performance moyenne mensuelle supérieure a celle des fonds NON-PE. Cependant, il est
essentiel de noter que la moyenne peut étre influencee par des valeurs extrémes, et une analyse
plus approfondie des autres mesures est nécessaire. En ce qui concerne les mesures de tendance
centrale, les médianes fournissent une perspective intéressante. La médiane de I'échantillon global

estde 1,28%, avec une médiane plus élevée pour les fonds PE (1,70%) par rapport aux fonds NON-

33 Voir le lien : http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/
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PE (0,85%). Cela suggére une certaine asymetrie dans la distribution des rendements, avec une
concentration plus importante autour de la médiane pour les fonds PE. L'écart-type, mesurant la
dispersion des rendements, révele que les fonds PE ont une volatilité plus élevée (2,43%) par
rapport aux fonds NON-PE (0,94%). Cela indique une plus grande variabilité des rendements pour
les fonds PE, ce qui peut étre attribuable a la nature spécifique de leurs investissements. En
examinant les valeurs minimales et maximales des rendements, on observe que les fonds PE ont
un rendement minimum de -1,36%, tandis que les fonds NON-PE affichent un minimum plus bas
de -8,39%. En revanche, les fonds NON-PE ont un rendement maximum supérieur (6,45%) par
rapport aux fonds PE (6,36%).

Ces résultats soulignent la diversité des performances au sein de chaque groupe. Le ratio de
Sharpe, mesurant le rendement ajusté au risque, indique un ratio plus élevé pour les fonds PE
(0,61) par rapport aux fonds NON-PE (0,28). Cela suggeére que, malgré une volatilité plus élevée,

les fonds PE génerent un rendement excédentaire par unité de risque plus favorable.

En résumé, une analyse approfondie des mesures descriptives révele des subtilités dans les
performances des fonds PE et NON-PE. Malgré une volatilité accrue chez les fonds PE, le
rendement ajusté au risque, illustré par le ratio de Sharpe (1964), suggére une performance
globale plus favorable. Ces constatations offrent des perspectives significatives pour évaluer

I'influence des criteres ESG sur les performances des FCP investissant dans le PE au Canada.
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Tableau 1: Statistiques descriptives des rendements mensuels des fonds mutuels

Le tableau 1 présente les rendements mensuels des FCP investissant dans le PE et de ceux n’investissant pas dans le PE au Canada pour
la période allant de janvier 2015 a décembre 2021. Les données proviennent de la base de données « Morningstar Direct ». Les mesures
descriptives présentées dans le tableau incluent la moyenne (Moy), la médiane (Med), le maximum (Max), le minimum (Min), I'écart type

(ET), ainsi que le ratio de Sharpe (SR). Les valeurs sont exprimées en pourcentage sauf le ratio de Sharpe.

Echantillon global Fonds PE Fonds NON-PE
Min Moy Max Méd ET Min Moy Max Méd ET Min Moy Max Méd ET

Moy -487 146 640 128 2,45 -136 220 645 1,70 2,43 -839 071 636 0,85 2,47

SR 020 061 125 039 039 037 094 125 101 0,25 020 028 040 0,26 0,10

40



Le tableau 2 présente une analyse des différents scores ESG (PCSS, PERS, PSRS, PGRS) des FCP
investissant dans le PE et de ceux n’investissant pas dans le PE au Canada pour la période allant de
janvier 2015 a décembre 2021.

En moyenne, les fonds PE affichent des scores inférieurs a ceux des fonds NON-PE. Par exemple,
le score PCSS moyen est de 24,97 pour les fonds PE, tandis qu'il est de 39,77 pour les fonds NON-PE,
représentant une différence de -14,80 avec une p-value de 0,011 statistiquement significative. De méme,
le score PERS moyen est de 6,89 pour les fonds PE, comparé a 37,54 pour les fonds NON-PE, avec une
différence de -30,65 significative. Pour le PSRS, les fonds PE ont une moyenne de 11,24, contre 37,93
pour les fonds NON-PE, soit une différence de -26,69 significative avec une p-value de 0,001. Enfin,
pour le PGRS, la moyenne des fonds PE est de 9,37, tandis que celle des fonds NON- PE est de 38,96,

entrainant une différence de -29,59 significative (p-value=0,005).

Les valeurs minimales observées pour les fonds PE sont généralement inférieures a celles des fonds
NON-PE dans toutes les mesures. Par exemple, le minimum pour le PCSS est de 21,49 pour les fonds
PE et de 18,07 pour les fonds NON-PE. De méme, les fonds PE présentent des valeurs médianes plus
basses que les fonds NON-PE dans chaque score mesuré. Par exemple, la médiane du PCSS est de 23,30
pour les fonds PE et de 47,91 pour les fonds NON-PE.

En ce qui concerne la variabilité, les fonds PE montrent des écarts-types généralement moins
importants que les fonds NON-PE, indiquant une dispersion moins prononcée des données. Par exemple,
I'écart-type pour le PERS est de 13,20 pour les fonds PE et de 24,33 pour les fonds NON-PE.

Ces résultats suggerent que les fonds de PE présentent des scores généralement inférieures et

moins dispersées par rapport aux fonds NON-PE en ce qui concerne I’intégration des facteurs ESG.
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Tableau 2: Statistiques descriptives des facteurs ESG

Le tableau 2 présente les différents scores ESG (PCSS, PERS, PSRS, PGRS) des FCP investissant dans le PE et de ceux n’investissant

pas dans le PE au Canada pour la période allant de janvier 2015 a décembre 2021. Les données proviennent de la base de données « Morningstar

Direct ». Les mesures descriptives présentées dans le tableau incluent la moyenne (Moy), la médiane (Med), le maximum (Max), le minimum

(Min), I'écart type (ET), ainsi que les différences (Diff). Les valeurs entre parentheses représentent le test t de différence de moyennes . Les

valeurs sont exprimées en pourcentage.

PCSS PERS PSRS PGRS
PE NON-PE  Diff PE NON-PE Diff PE NON-PE Diff PE NON-PE Diff
funds funds funds funds funds funds funds funds

Moy 24,97 39,77 -1480 | 6,389 37,54 -30,65 | 11,24 37,93 -26,69| 9,37 38,96 -29,59
(0,011) (0,001) (0,001) (0,005)

Min 21,49 18,07 3,42 0,97 3,01 -2,04 6,54 8,53 -1,99 4,27 6,38 -2,11

Max 48,54 54,74 -6,20 | 53,56 58,50 -494 | 52,85 57,55 -470 | 53,32 58,17 -4.85
Med 23,30 4791 -24.61 2,86 54,09 -51,23 7,14 51,84 -44.70 4,87 54,73 -49,86
ET 6,42 13,26 -6,84 | 13,20 24.33 -11,13 | 11,74 20,90 -916 | 12,22 23,43 -11,21

N 9 9 9 9 9 9 9 9
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8 Reésultats empiriques

Le tableau 3 présente les résultats empiriques détaillés des régressions avec le modeéle de
Fama et French (2015) pour les fonds PE et NON-PE en prenant en compte les risques ESG éleves
et faibles. Nous prenons uniquement en compte le score PCSS, les resultats étant similaires pour
les autres scores. Pour les fonds a haut risque ESG, l'alpha des PE est positif d'une valeur de
0,003%, mais non significatif (p-value de 0,284), et pour les NON-PE, il est positif d'une valeur de
0,008%, également non significatif (0,23), avec une différence non significative de -0,005%. Pour
les fonds a faible risque ESG, I'alpha des fonds PE est positif de 0,003%, non significatif (0,139),
et pour les fonds NON-PE, il est de -0,001%, non significatif (0,328), avec une différence non
significative de 0,004%. L'échantillon global ne montre pas de différence significative de

performance entre les fonds a haut risque ESG et a faible risque ESG.

Concernant le béta de la prime du risque du marché, les fonds PE a haut risque ESG affichent
un coefficient non significatif de 0,321% (0,203), tandis que les fonds NON-PE montrent un
coefficient significatif de 0,293% (0,005), avec une différence non significative de 0,028%. Pour
les fonds a faible risque ESG, les coefficients sont non significatifs de 0,084% pour les PE (p-value
de 0,334) et 0,139% pour les NON-PE (p-value de 0,19), avec une différence non significative de
-0,055%.

Le coefficient SMB pour les fonds PE a haut risque ESG est de 0,093% (non significatif avec
p-value de 0,584), et pour les fonds NON-PE, il est de -0,026% (non significatif avec p-value de
0,576), avec une différence significative de 0,119%. Pour les fonds a faible risque ESG, les
coefficients sont de 0,123% pour les PE et 0,013% pour les NON-PE, tous deux non significatifs.

En ce qui concerne le coefficient HML, les fonds PE a haut risque ESG montrent une valeur
de -0,056% (non significatif avec p-value de 0,188) et les fonds NON-PE ont un coefficient de -
0,109% (non significatif avec p-value de 0,331), avec une différence non significative de 0,053%.
Pour les fonds a faible risque ESG, les coefficients sont proches de zéro et non significatifs pour

les deux types de fonds.
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Le coefficient RMW révele que les fonds PE a haut risque ESG ont une valeur de 0,046%
(non significatif avec p-value de 0,627), par rapport a 0,132% pour les fonds NON-PE (non
significatif avec p-value de 0,108), avec une différence non significative de -0,086%. Pour les fonds
a faible risque ESG, les coefficients sont de 0,097% pour les PE et 0,029% pour les NON-PE, tous

deux non significatifs.

Enfin, le coefficient CMA pour les fonds PE a haut risque ESG est de -0,060% (non
significatif avec p-value de 0,56), et pour les fonds NON-PE, il est de -0,205% (non significatif
avec p-value de 0,323), avec une différence non significative de 0,145%. Pour les fonds a faible
risque ESG, les coefficients sont de 0,029% pour les PE et -0,059% pour les NON-PE, tous deux
non significatifs. En somme, ces résultats montrent que les différences entre les performances des

fonds PE et NON-PE sont non significatives dans le cas des fonds a faible ou haut risque ESG.

Le tableau 4 présente une analyse détaillée des résultats empiriques de nos régressions avec
le modele de Fama et French (2015) des fonds PE (panel A) et NON-PE (panel B) en prenant en
compte les risques ESG élevés et faibles. Pour les fonds PE, 1’alpha des hauts risques et les faibles
risques ESG est de 0,003% (les deux non significatifs). Pour les fonds NON-PE, I’alpha est de
0,008% (non significatif a 0,230) pour les hauts risques et de -0,001% (non significatif) pour les
faibles risques, avec une différence de 0,009%. Ces résultats indiquent que les facteurs ESG n’ont
pas d’impact sur les fonds PE et NON-PE.

Pour les deux groupes de fonds PE et NON-PE, les résultats montrent également que les
autres facteurs (MKT, SMB, HML, RMW et CMA) ne semblent pas étre significatifs en
considérant le niveau de risque ESG. En résumé, ces résultats montrent que les fonds PE et NON-
PE a fort risque ESG n’ont pas une performance supérieure aux fonds a faible risque, donc les
facteurs ESG n’affectent pas la performance sur les deux groupes de fonds. Afin de vérifier la
robustesse de nos résultats, nous poursuivons I'analyse en utilisant d'autres modeles d'évaluation

des actifs.
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Tableau 3 : Comparaison entre la performance des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux de risque ESG en utilisant le

modeéle de Fama et French (2015)

Le tableau 3 présente les résultats des estimations de la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le modéle de Fama et French

(2015). Les panels A et B présentent les résultats pour I'échantillon global ainsi que pour les deux groupes de fonds pour le niveau de

risque éleve et faible, respectivement, ainsi que la différence entre les deux groupes (Diff). Les valeurs entre parentheses représentent

les « p-values ». La période étudiée s'étend de janvier 2015 a décembre 2021, et toutes les valeurs sont exprimées en pourcentage.

Panel A: Risque ESG élevé

Panel B: Risque ESG faible

Echantillon Fonds . Echantillon Fonds .
global Fonds PE NON-PE Diff global Fonds PE NON-PE Diff
Alpha 0,005 0,003 0,008 -0,005 Alpha 0,001 0,003 -0,001 0,004
(0.087) (0.284) (0,230) (0,054) (0.329) (0,139) (0,328) (0,189)
Betamkr 0,307 0,321 0,293 0,028 Betamkr 0,111 0,084 0,139 -0,055
(0,014) (0,203) (0,005) (0,198) (0,077) (0,334) (0,190) (0,144)
Betasme 0,034 0,093 -0,026 0,119 Betaswes 0,068 0,123 0,013 0,110
(0,672) (0,584) (0,576) (0,008) (0,241) (0,305) (0,664) (0,359)
Betanm.  -0,082 -0,056 -0,109 0,053 BetanmL 0,013 0,002 0,023 -0,021
(0,126) (0,188) (0,331) (0,143) (0,775) (0,910) (0,808) (0,102)
Betarmw 0,089 0,046 0,132 -0,086 Betarmw 0,063 0,097 0,029 0,068
(0,120) (0,627) (0,108) (0,519) (0,046) (0,113) (0,252) (0,139)
Betacua  -0,133 -0,060 -0,205 0,145 BetacMA -0,015 0,029 -0,059 0,088
(0,206) (0,560) (0,323) (0,237) (0,774) (0,069) (0,602) (0,534)
N 8 4 4 N 10 5 5
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Tableau 4: Impact du risque ESG sur la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le modéle de Fama et French (2015)

Le tableau 4 présente les résultats des estimations des fonds PE et NON-PE en utilisant le modéle de Fama et French (2015). Les
panels A et B présentent les résultats des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux de risques éleve et faible, ainsi que la différence
entre les deux groupes (Diff). Les valeurs entre parenthéses représentent les p-values. La période étudiée s'étend de janvier 2015 a

décembre 2021, et toutes les valeurs sont exprimées en pourcentage.

Panel A: Risque ESG des fonds PE Panel B: Risque ESG des fonds NON-PE
Risque ESG Risque ESG . Risque ESG Risque ESG .
slevé faible Diff dleve faible Diff
Alpha 0,003 0,003 0,000 Alpha 0,008 -0,001 0,009
(0.284) (0,139) (0,145) (0,230) (0,328) (0,098)
Betamkr 0,321 0,084 0,237 Betavkr 0,293 0,139 0,154
(0,203) (0,334) (0,131) (0,005) (0,190) (0,184)
Betaswvs 0,093 0,123 -0,030 Betaswvs -0,026 0,013 -0,039
(0,584) (0,305) (0,280) (0,576) (0,664) (0,087)
BetanmL -0,056 0,002 -0,058 Betanmi -0,109 0,023 -0,132
(0,188) (0,910) (0,722) (0,331) (0,808) (0,477)
BetaRMW 0,046 0,097 -0,052 BetaRMW 0,132 0,029 0,103
(0,627) (0,113) (0,514) (0,108) (0,252) (0,144)
BetaCMA -0,060 0,029 -0,089 BetaCMA -0,205 -0,059 -0,146
(0,560) (0,069) (0,491) (0,323) (0,602) (0,279)
N 4 5 N 4 5
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9 Test de robustesse

9.1 Le modele de Fama et French (1996)

Le modele a trois facteurs développés par Fama et French (1996) est une extension du modele
CAPM classique, enrichissant I'analyse d'évaluation des actifs financiers. Ce modele introduit deux
facteurs supplémentaires au risque de marché déja considéré dans le CAPM : le risque lié a la taille
des entreprises et le risque lié au style d'investissement (valeur versus croissance). Ces ajouts
permettent une meilleure appréciation des performances des actions de petites entreprises (petite
capitalisation) et des actions dites de valeur, par rapport aux actions de grandes entreprises (grande
capitalisation) et aux actions de croissance. L'équation du modele a trois facteurs de Fama et French

(1996) se formule ainsi :

Rit — Rt = ait + B1(Rmt — Ret) + B2SMBt + B3HMLt + eit (3)

ou:

Rit : Le rendement total d’une action ou d’un portefeuille i au temps t
Rume : Le rendement total du portefeuille de marché au temps t

Ryfe : Le taux de rendement sans risque

Rit — Ryt + Le rendement excédentaire

B1, B2, B3 : Les coefficients des primes de risque

SMB: : La prime de risque de taille

HML: : La prime de risque de valeur
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Le tableau 5 présente les résultats empiriques détaillés des régressions avec le modele de
Fama et French (1996) pour les fonds PE et NON-PE en prenant en compte les risques ESG élevés
et faibles.

En ce qui concerne l'alpha, les fonds a haut risque ESG présentent des performances non
significatives pour les fonds PE et NON-PE, avec une différence non significative de 0,001%. Pour
les fonds a faible risque ESG, I'alpha des fonds PE est positif de 0,004%, non significatif (p-value
de 0,162), et pour les fonds NON-PE, il est de -0,001%, non significatif (p-value de 0,272), avec
une différence non significative de 0,005%.

Les autres facteurs (MKT, SMB et HML) sont géenéralement non significatifs (sauf pour le
coefficient MKT pour les fonds NON-PE a risque ESG éleveé) pour les deux niveaux de risque ESG
et leurs différences sont également non significatives. Les résultats de notre test de robustesse avec
le modele de Fama et French (1996) sont généralement cohérents avec les résultats obtenus avec
le modéle de Fama et French (2015). Il n'y a pas de différence significative de performance (alpha)
entre les fonds PE et NON-PE, ni entre les niveaux de risque ESG. L'exposition au marché reste le
facteur le plus significatif, particulierement pour les fonds a haut risque ESG. Les facteurs SMB et
HML ne semblent pas avoir d'impact significatif, ce qui suggere que les caractéristiques de taille

et de valeur ne sont pas fortement liées aux considérations ESG dans notre échantillon.

Le tableau 6 présente les résultats empiriques de nos régressions avec le modéle de Fama et
French (1996) de nos fonds PE (panel A) et NON-PE (panel B) en prenant en compte les risques
ESG ¢levés et faibles. Pour les fonds PE, I’alpha des hauts risques ESG, est de 0,004% (non
significatif), et pour les faibles risques, il est de 0,004% (non significatif aussi). Pour les fonds
NON-PE, I’alpha est de 0,002% (non significatif) pour les forts risques et de -0,001% (non
significatif) pour les faibles risques, avec une différence de 0,003% (non significatif). Ces résultats
indiquent que les facteurs ESG n’ont pas d’impact significatif sur les fonds PE et NON-PE. En
somme, ces résultats montrent que les facteurs ESG n’ont pas d’impact sur la performance des

fonds PE.
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Tableau 5 : Comparaison entre la performance des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux de risque ESG en utilisant le modéle
de Fama et French (1996).

Le tableau 5 présente les résultats des estimations de la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le modéle de Fama et French
(1996). Les panels A et B présentent les résultats pour I'échantillon global ainsi que pour les deux groupes de fonds pour le niveau de
risque éleve et faible, respectivement, ainsi que la différence entre les deux groupes (Diff). Les valeurs entre parentheses représentent

les « p-values ». La période étudiée s'étend de janvier 2015 a décembre 2021, et toutes les valeurs sont exprimées en pourcentage.

Panel A: Risque ESG élevé Panel B: Risque ESG faible
Ecgﬁ)nggllon Fonds PE NI(:)OI\r:_de’E Diff ;ZZZTUHW Fonds PE NI(:)OI\rI‘ijfE Diff
Alpha 0,003 0,004 0,002 0,001 Alpha 0,002 0,004 -0,001 0,005
(0.107) (0,357) (0,012) (0,345) (0.328) (0,162) (0,272) (0,110)
Betamkr 0,324 0,316 0,333 -0,017 Betamkr 0,117 0,083 0,152 -0,069
(0,009) (0,205) (0,001) (0,204) (0,055) (0,313) (0,144) (0,169)
Betaswvs -0,018 0,045 -0,081 0,127 Betaswvs 0,025 0,053 -0,003 0,056
(0,746) (0,626) (0,266) (0,360) (0,478) (0,425) (0,926) (0,501)
Betanm -0,098 -0,053 -0,143 0,089 Betanme 0,050 0,041 0,058 -0,017
(0,068) (0,517) (0,079) (0,438) (0,210) (0,075) (0,487) (0,412)

N 8 4 4 N 10 5 5




Tableau 6: Impact du risque ESG sur la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le modele de Fama et French (1996).

Le tableau 6 présente les résultats des estimations des fonds PE et NON-PE en utilisant le modéle de Fama et French (1996). Les panels
A et B présentent les résultats des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux de risques élevé et faible, ainsi que la différence entre
les deux groupes (Diff). Les valeurs entre parentheses représentent les p-values. La période étudiée s'étend de janvier 2015 a décembre

2021, et toutes les valeurs sont exprimees en pourcentage.

Panel A: Risque ESG des fonds PE Panel B: Risque ESG des fonds NON-PE
Risque ESG élevé Risque ESG faible  Diff Risque ESG élevé Risque ESG faible Diff
Alpha 0,004 0,004 0,000 Alpha 0,002 -0,001 0,003
(0,357) (0,162) (0,196) (0,012) (0,272) (0,260)
Betamkr 0,316 0,083 0,232  Betawkr 0,333 0,152 0,181
(0,205) (0,313) (0,109) (0,001) (0,144) (0,144)
Betaswvs 0,045 0,053 -0,007 Betaswvs -0,081 -0,003 -0,078
(0,626) (0,425) (0,201) (0,266) (0,926) (0,660)
BetanmL -0,053 0,041 -0,095 BetanmL -0,143 0,058 -0,201
(0,517) (0,075) (0,442) (0,079) (0,487) (0,408)
N 4 5 N 4 5
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9.2 Le modele de Carhart (1997)

Le modéle a quatre facteurs de Carhart (1997) enrichit le modéle de Fama et French (1996)
eny ajoutant un quatrieme facteur, connu sous le nom d'effet de « Momentum » (MOM). Cet effet
MOM décrit un phénomene courant sur les marchés financiers, ou les actions ayant démontré une
forte performance dans le passé ont tendance a maintenir une performance similaire dans le court
terme. Ainsi, une action qui a affiché des rendements positifs sur une période récente
(habituellement entre 6 et 12 mois) est susceptible de continuer a performer positivement dans les
mois suivants. A l'inverse, une action a performance négative tend a poursuivre sur cette lancée.

L'équation qui représente le modéle de Carhart (1997) s'articule comme suit :

Rit — Rt = atit + B1(Rmt — Ret) + B2SMBt + B3sHML: + B4sMOM: + eit 4)
Ou:
Ri:: Rendement excédentaire de I’actif i au temps t
Re: Taux sans risque au temps t
ait - Rendement anormal spécifique a I’actif i au temps t
B1 : Coefficient de prime de risque du marché
Rmt : Rendement du marché au temps t
B2 : Coefficient SMB
SMB:; : Rendement du facteur de taille au temps t
B3 : Coefficient HML
HML: : Rendement du facteur de valeur au temps t
B4 : Coefficient MOM
MOM:: Rendement du facteur de momentum au temps t

eit. Terme d’erreur au temps t

Le Tableau 7 présente les résultats obtenus a partir du modele a quatre facteurs de Carhart
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(1997). Ce test de robustesse vise a évaluer 1’influence des facteurs ESG sur la performance des
fonds canadiens investissant dans le PE. Ce modele teste la robustesse les résultats obtenus
précédemment avec les modéles de Fama et French (1996, 2015).

Pour les fonds a haut risque ESG, I'alpha des PE est positif d'une valeur de 0,006%, mais non
significatif (p-value de 0,336), et pour les NON-PE, il est positif d'une valeur de 0,002%, non
significatif (p-value de 0,033), avec une différence non significative de 0,004%. Pour les fonds a
faible risque ESG, l'alpha des fonds PE est positif de 0,005%, non significatif (p-value de 0,214),
et pour les fonds NON-PE, il est de -0,001%, non significatif (p-value de 0,276), avec une
différence non significative de 0,006%.

Concernant le coefficient MKT, les fonds PE a haut risque ESG affichent un coefficient
significatif de 0,274% (p-value de 0,235), tandis que les fonds NON-PE montrent un coefficient
tres significatif de 0,354% (p-value de 0,000), avec une différence non significative de -0,081%
(non significatif). Les coefficients des autres facteurs (MKT, SMB, HML et MOM) sont

généeralement non significatifs.

Le modele de Carhart (1997) corrobore les résultats des modéles précédents. L'ajout du facteur
momentum ne modifie pas substantiellement les conclusions. Les alphas restent non significatifs,
indiguant I'absence de surperformance ajustée au risque liée aux caracteristiques ESG. L'exposition
au marché demeure le facteur le plus important. Le facteur momentum ne semble pas avoir d'impact
significatif, suggérant que les stratégies basées sur le momentum ne sont pas particulierement liées

aux considérations ESG dans notre étude.

Le tableau 8 présente une analyse détaillée des résultats empiriques de nos régressions avec
le modeéle de Carhart (1997) de nos fonds PE (panel A) et NON-PE (panel B) en prenant en compte
les risques ESG élevés et faibles. Pour les fonds PE, 1’alpha des hauts risques ESG, est de 0,006%
(non significatif a 0,336), et pour les faibles risques, il est de 0,005% (non significatif), avec une
différence non significative de 0,001%. Pour les fonds NON-PE, 1’alpha est significatif de 0,002%
pour les hauts risques ESG et de -0,001% (non significatif) pour les faibles risques, avec une
différence non significative de 0,003%. Ces résultats indiquent que les facteurs ESG n’ont pas un
impact sur les fonds PE et NON-PE.
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En ce qui concerne les coefficients MKT, SMB, HML et MOM, les différences sont non
significatives sauf pour le facteur MOM pour les fonds PE. En somme, ces résultats confirment les

résultats de performance obtenus en utilisant les autres modeles a facteurs.
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Tableau 7: Comparaison entre la performance des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux de risque ESG en utilisant le modele
de Carhart (1997).

Le tableau 7 présente les performances des fonds de PE et NON-PE en évaluant I’'impact des critéres ESG a travers le prisme du modele
de Carhart (1997). Il compare les résultats pour les fonds a haut risque ESG (Panel A) et a faible risque ESG (Panel B), en soulignant
les écarts significatifs (Diff) entre eux. Les valeurs entre parenthéses indiquent la P-value, fournissant une mesure de la significativité
statistique des résultats. La période d’analyse s’étend de janvier 2015 a décembre 2021, et tous les chiffres sont exprimés en pourcentage,

permettant une comparaison standardisée.

Panel A: Risque ESG élevé Panel B: Risque ESG faible
Echantillon Fonds ~ FondsNON- ... Echantillon Fonds ~ FondsNON- .o

global PE PE global PE PE
Alpha 0,004 0,006 0,002 0,004  Alpha 0,002 0,005 -0,001 0,006
(0.154) (0,336) (0,033)  (0,304) (0.327) (0,214) (0,276)  (0,062)
BetawikT 0,314 0,274 0,354 -0,081 Betamxr 0,107 0,055 0,160 -0,105
(0,009) (0,235) (0,000)  (0,235) (0,042) (0,346) (0,101)  (0,245)
Betaswe 0,001 0,070 -0,068 0,138  Betasws 0,041 0,076 0,006 0,070
(0,990) (0,598) (0,289)  (0,309) (0,404) (0,427) (0,900)  (0,473)
BetarmL -0,116 -0,126 -0,105 0,021 BetanmL 0,029 -0,014 0,071 -0,085
(0,040) (0,205) (0,178)  (0,028) (0,590) (0,797) (0,485)  (0,312)
Betamom -0,031 -0,134 0,071 -0,205 Betamom -0,035 -0,101 0,031 -0,132
(0,682) (0,314) (0427)  (0,114) (0,512) (0,324) (0,480)  (0,157)

N 8 4 4 N 10 5 5
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Tableau 8: Impact du risque ESG sur la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le modele de Carhart (1997)

Le tableau 8 présente les résultats des estimations des fonds PE et NON-PE en utilisant le modéle de Carhart (1997). Les panels A et B
présentent les résultats des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux de risques élevé et faible, ainsi que la différence entre les deux
groupes (Diff). Les valeurs entre parentheses représentent les p-values. La période étudiée s'étend de janvier 2015 a décembre 2021, et

toutes les valeurs sont exprimées en pourcentage.

Panel A: Risque ESG des fondsPE Panel B: Risque ESG des fonds NON-PE
Risque ESG  Risque ESG . Risque ESG Risque ESG .

dleve faible Diff dlevé faible Diff

Alpha 0,006 0,005 0,001 Alpha 0,002 -0,001 0,003
(0,336) (0,214) (0,122) (0,033) (0,276) (0,243)

Betamkr 0,274 0,055 0,219 BetamkT 0,354 0,160 0,195
(0,235) (0,346) (0,111) (0,000) (0,101) (0,101)

Betaswvs 0,070 0,076 -0,006 Betasvs -0,068 0,006 -0,074
(0,598) (0,427) (0,171) (0,289) (0,900) (0,611)

BetanmL -0,126 -0,014 -0,113 Betanmi -0,105 0,071 -0,177
(0,205) (0,797) (0,591) (0,178) (0,485) (0,308)

Betamom -0,134 -0,101 -0,033 Betamom 0,071 0,031 0,040
(0,314) (0,324) (0,010) (0,427) (0,480) (0,053)

N 4 5 N 4 5
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9.3 Le modele CAPM

Le CAPM, élaboré par Sharpe (1964), Traynor (1962), Lintner (1965) et Mossin (1966), est
un outil fondamental en finance pour estimer le rendement attendu d'un actif. Basé sur I'idée que
les décisions d'investissement sont prises de maniere rationnelle, en considérant a la fois le risque
et le rendement, le CAPM permet d'évaluer le rendement escompté d'un actif. Ce calcul prend en
compte le risque systématique, indiqué par le béta de I'actif, et le compare au rendement attendu

du marché. La formule du CAPM, est exprimée comme suit :

Rit — Rt = ait + B1(Rmt — Rer) 2

ou:

Rit : Le rendement total d’une action ou d’un portefeuille i au temps t

=y

Ryfe: Le taux de rendement sans risque
ait : L’alpha spécifique a I’actif i

B1 : Le coefficient de sensibilité de I’actif i au marché

Rmt : Le rendement total du marché au temps t
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Le tableau 9 présente les résultats des régressions obtenues avec le modéle CAPM a deux
facteurs. Ce modele, plus simplifié que celui de Carhart (1997), nous permet de tester la robustesse
de nos résultats précédents obtenus avec les modéles de Fama et French (1996, 2015).

Pour les fonds a haut risque ESG, I'alpha des PE est positif d'une valeur de 0,004%, mais non
significatif (p-value de 0,485), et pour les NON-PE, il est positif d'une valeur de 0,003%, non
significatif (p-value de 0,010), avec une différence non significative de 0,001%. Pour les fonds a
faible risque ESG, I'alpha des fonds PE est positif de 0,005%, non significatif (p-value de 0,206),
et pour les fonds NON-PE, il est de -0,001%, non significatif (p-value de 0,337), avec une
différence non significative de 0,006%. En somme, ces résultats conforment les résultats obtenus

précédemment de 1’absence d’impact du risque ESG sur la performance des fonds PE.

Le tableau 10 présente les résultats empiriques des régressions avec le modéle de CAPM et
les résultats confirment que les facteurs ESG n’ont n’impact pas de facon significatif la

performance des fonds PE et NON-PE.
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Tableau 9: Comparaison entre la performance des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux de risque ESG en utilisant le
modele CAPM.

Le tableau 6 présente les performances des fonds PE et NON-PE en considérant 1’impact des critéres ESG selon le modéle CAPM. Il
met en parallele les performances pour les fonds a haut risque ESG (Panel A) et a faible risque ESG (Panel B), en mettant en évidence
les differentiels (Diff) entre les deux groupes. Les valeurs entre parenthéses représentent les t -statistiques, offrant un indicateur de la

significativité statistique des résultats observés. Cette analyse couvre la période allant de janvier 2015 & décembre 2021, et tous les
résultats sont présentés en pourcentage.

Panel A: Risqgue ESG élevé Panel B: Risgue ESG faible
Echantillon Fonds . Echantillon Fonds .
global Fonds PE NON-PE Diff global Fonds PE NON-PE Diff
Alpha o3 0,004 0,003 0,001 Alpha o2 0,005 -0,001 0,006
(0.145) (0.485) (0,010) (0,475) (0.404) (0,206) (0,337) (0,131)
Betamkr (295 0,294 0,297 -0,003 Betavkr (110 0,062 0.159 -0,097
(0,020) (0,255) (0,004) (0,251) (0,034) (0,251) (0,099) (0,152)
N 8 4 4 N 10 5 5
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Tableau 10: Impact du risque ESG sur la performance des fonds PE et NON-PE en utilisant le modele de CAPM.

Le tableau 10 présente les résultats des estimations des fonds PE et NON-PE en utilisant le modéle CAPM. Les panels A et B
présentent les résultats des fonds PE et NON-PE pour différents niveaux de risques élevé et faible, ainsi que la différence entre les deux
groupes (Diff). Les valeurs entre parentheses représentent les p-values. La période étudiée s'étend de janvier 2015 a décembre 2021, et

toutes les valeurs sont exprimées en pourcentage.

Panel A: Risque ESG des fondsPE Panel B: Risque ESG des fonds NON-PE
RisqueESG Risque ESG . RisqueESG Risque ESG .
dleve faible Diff dleve faible Diff
Alpha 0,004 0,005 -0,001 Alpha 0,003 -0,001 0,004
(0.485) (0,206) (0,279) (0,010) (0,337) (0,327)
BetamkT 0,290 0,062 0,228 Betamkr 0,297 0,159 0,138
(0,255) (0,251) (0,004) (0,004) (0,099) (0,095)
N 4 5 N 4 5
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10 Conclusion

Ce mémoire a pour objectif de mesurer I’impact des facteurs ESG sur la performance des
fonds PE. Le choix de ce sujet est justifié par I’importance du marché des fonds ESG et les FCP
investissant dans le PE au Canada.

Pour atteindre notre objectif, nous procédons a une analyse empirique qui consiste a
comparer la performance des fonds PE a des fonds NON-PE. Nous utilisons un échantillon de 18
fonds canadiens investissent et non investissent dans le PE collecté a partir de la base de données
de « Morningstar Direct » entre janvier 2015 a décembre 2021. Nous utilisons la méthode « greedy

matching » afin d’identifier les fonds comparables qui n’investissent pas dans le PE.

Nous effectuons des régressions linéaires avec les modéles a cing facteurs de Fama et French
(2015) ainsi que plusieurs tests de robustesses pour nos deux échantillons. Les résultats de notre
étude soutiennent I’hypothése Ho selon laquelle les facteurs ESG n’ont pas d’impact significatif
sur la performance des FCP investissant dans le PE au Canada. Les différences observées entre les
deux groupes de fonds n’atteignent pas un niveau de significativité statistique, ce qui indique qu’il
n’y a pas suffisamment de preuves pour conclure a un effet notable des facteurs ESG sur la

performance des fonds PE.

Il est important de noter que cette conclusion est basée sur les données et les méthodes
d’analyses spécifiques que nous avons utilisées dans notre étude. Aussi, une des limites
importantes de notre étude est la taille relativement restreinte de notre échantillon. En travaillant
avec seulement 18 fonds (9 fonds PE et 9 fonds NON-PE), nous devons reconnaitre que cela
pourrait réduire la représentativité de nos résultats et limiter la généralisation de nos conclusions.

Cela est principalement dii a la taille I’industrie des FCP au Canada.

Une autre limite de notre étude est qu’elle se concentre exclusivement sur le marché canadien
des fonds PE. Bien que ce marché soit I’un des plus importants en termes de taille, il serait

intéressant de comprendre comment les facteurs ESG influencent la performance des fonds PE sur
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d’autres marchés, tels que le marché américain ou européen. Une étude plus approfondie incluant
ces marcheés pourrait apporter des perspectives supplémentaires et une compréhension plus globale
de la relation entre les facteurs ESG et la performance des fonds PE.
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