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RisumEi

De nombreuses études ont permis de
conclure que la performance financiere
de I'Investissement Conforme a la Charia
(ICC) ou islamique vis-a-vis de I'Investis-
sement Conventionnel (IC) est statistique-
ment similaire. Un tel résultat semble aller
a I’encontre de la théorie moderne du por-
tefeuille. L’ objectif de cet article consiste a
apporter des éléments d’explication a ces
résultats contre-intuitifs issus d’un corpus
empirique constitué de 37 études. Nous
montrons via un cas de reconstruction indi-
cielle que I’exclusion du secteur financier
combinée a des méthodes de filtrage néga-

ABSTRACT

Many studies have set forth that Shariah
Compliant  Investments (SCI)  and
Conventional Investments (CI) record
similar financial performances. Such a
result goes against the basic principles of
modern portfolio theory. The aim of this
paper is to provide several explanations
for these counterintuitive results using an
empirical corpus composed by 37 studies.
Through a case of index reconstruction, we
set forth that the exclusion of the financial
sector combined with pro-cyclical negative
screening methods play an important role
in explaining the financial performance of

RESUMEN

Numerosos estudios han permitido concluir
que el rendimiento financiero de la Inver-
sién Conforme a la Sharfa (ICS) en compa-
racion con la Inversiéon Convencional (IC)
es estadisticamente similar. Un resultado
tal parece ir en contra de la teorfa moderna
de la cartera. El objetivo de este articulo
consiste en aportar elementos explicativos
a estos resultados contraintuitivos sacados
de un corpus empirico constituido por 37
estudios. Enseflamos a través de un caso
de reconstruccién de indice que la exclu-
sién del sector financiero combinada con
métodos de filtraje negativos prociclicos

tives pro-cycliques joue un role prépondé-  the SCI.
rant dans ’explication de la performance

financiere de I'ICC.

Keywords: Financial performance, Shariah

desempefia un papel determinante en la
explicacion del rendimiento financiero de
laICS.

Compliant Investment, Islamic screening

Mots clés : Performance financiere, Inves-
tissement Conforme a la Charia, Filtrage
islamique

Palabras claves: Rendimiento financiero,
Inversion conforme a la Sharia, Filtraje isla-
mico

epuis quelques années, I'Investissement Conforme a la

Charia (ICC) ou islamique connait un essor sans précé-
dent. Ce style de gestion de portefeuille traduit le désir d’une
catégorie d’investisseurs de fructifier leur capital sans que cela
puisse entrer en conflit avec les préceptes religieux qui sont
censés régir leur vie spirituelle. Plus spécifiquement, ce type
d’investissement est le résultat d une transposition financiere
de la Charia'. Sous-segment de la finance islamique, I'ICC est
fondé sur une série de principes généraux. D’abord, le finan-
cement d’opérations contenant des éléments assimilables a
de I'intérét (riba), a une forme d’ambigiiité dans les contrats
(gharar) ou a de Iincertitude excessive (maysir) y est interdit.

1. La Charia peut se définir comme I’ensemble de lignes directrices
édictées, entre autres, par le Coran et la Sunna.

Ensuite, le financement de certaines activités économiques
jugées illicites (I’alcool, le tabac, I’industrie porcine, etc.) est
également proscrit. Enfin, la finance islamique encourage le
financement d’actifs tangibles ainsi que le partage des pertes
et des profits. Au vu de ces principes, le placement en actions,
moyennant certaines conditions qui prennent couramment la
forme de filtres sectoriels et financiers négatifs, ne semble pas
constituer une activité chariatiquement répréhensible.

Actuellement, I'ICC représente un des marchés les plus
dynamiques de 1’industrie financiere comme illustré par le
graphique 1.
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FIGURE 1

Evolution du nombre de fonds et encours conformes a la Charia
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Les raisons pouvant expliquer la prolifération du
nombre de fonds islamiques et la croissance des encours
gérés par ces derniers sont nombreuses. D’abord, le rapa-
triement d’une partie des capitaux depuis les événements
du 11 septembre 2001 combiné a la hausse du prix du
pétrole ont permis d’engranger des liquidités considérables
dans les pays du Moyen-Orient. Ensuite, provoquée par un
endettement et des opérations spéculatives excessives, la
récente crise financiere a mis en lumiere, une fois de plus,
les dangers d’une déconnexion entre la sphere productive et
financiere; ainsi, la finance islamique, via les principes qui
I’animent, ambitionne de rétablir ce lien. Enfin, la création
d’indices boursiers islamiques a permis a la fois de fournir
une liste d’actifs licites (halal) «investissables» et de ser-
vir de référentiel a surperformer pour les gestionnaires de
fonds islamiques.

Selon la théorie moderne du portefeuille, I’application
de filtres a un bassin de valeurs devrait réduire la perfor-
mance financieére du portefeuille contraint. De facon surpre-
nante, les études empiriques tendent a montrer que I’ICC
performe aussi bien (voire méme mieux dans certaines
conditions) que 1'Investissement Conventionnel (IC). De
tels résultats peuvent laisser croire que les valeurs portées
par la finance islamique supplanteraient les fondements
de la théorie financiere basée sur I’optimisation du couple
«moyenne-variance ».
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L’objectif de cet article consiste a apporter des éléments
d’explication a ces résultats en passant en revue un corpus
empirique composé de 37 études. Sans remettre en cause
les vertus de I’'ICC, nous montrons, via un cas de recons-
truction indicielle du S&P 500 islamique, que les conclu-
sions avancées par ces travaux relevent essentiellement
de la composition sectorielle des portefeuilles islamiques
et des mécanismes pro-cycliques de sélection des actifs
employés par les gestionnaires de ces fonds.

Théoriquement, la méta-analyse de la littérature dres-
sée dans l’article présent contribue a éclaircir de fagon
inédite le débat sur la performance financiere de I'ICC.
Elle permet d’identifier les facteurs pouvant expliquer les
résultats des études empiriques relevant 1’effet de I'ICC
sur la performance financiere (positif, neutre ou négatif).
Plus largement, elle met en exergue I'importance des choix
méthodologiques des auteurs (indices ou fonds, type de fil-
trage, période d’étude) ambitionnant de spécifier I’impact
de I'ICC sur la performance financiere. A ce titre, elle attire
I’attention des chercheurs sur les biais a surpasser des lors
qu’ils s’aventurent a mesurer la performance financiere
de I'ICC. Sur le plan managérial, I’article revét une por-
tée pour au moins trois acteurs. Premierement, il offre la
possibilité aux investisseurs conventionnels de comprendre
dans quelle mesure I'ICC peut constituer une stratégie
financiere profitable. Deuxieémement, il vise a informer



130 Management international / International Management / Gestion Internacional, 19 (2)

les investisseurs musulmans quant aux avantages/incon-
vénients financiers liés aux placements conformes a la
Charia. Troisiemement, il intéressera les sociétés de ges-
tion d’actifs potentiellement tentées par la commercialisa-
tion de produits financiers conformes a la Charia a double
titre. D’abord, il aspire a apporter une série d’arguments
financiers sur lesquels elles pourront appuyer leur discours
commercial. Ensuite, il ambitionne de nourrir leur réflexion
quant a la stratégie de filtrage a adopter. Par analogie avec
I’Investissement Socialement Responsable (ISR), ce der-
nier point alimente un débat plus global visant a s’inter-
roger sur ce qui définit un investissement éthique et sur la
portée des regles de filtrage retenues. Dans ce cadre, nous
montrons que selon le choix de la regle de filtrage garan-
tissant le caractere éthique du portefeuille (islamique dans
le cadre de notre étude), sa composition et donc ex post sa
performance financiere varient significativement.

La suite de I’article est organisée de la maniere suivante.
La premiere partie vise a analyser les fondements théo-
riques et les résultats des études empiriques portant sur la
performance financiere de I'ICC. La deuxie¢me partie ambi-
tionne, au regard des mécanismes de sélection des actifs
et de leurs conséquences sur 1’évolution de la composition
d’un portefeuille islamique, d’expliquer le comportement
de la performance financiere de I'ICC. Enfin, la derniere
section conclut et fournit quelques pistes de réflexion sur
les défis a relever tant par les chercheurs que par les profes-
sionnels de I’industrie de I'ICC.

ICC et performance financiere

Fondements théoriques

Larelative jeunesse de I’'ICC peut expliquer une certaine dif-
ficulté d’ancrage théorique des travaux de recherche portant
sur la performance de ce type d’investissement. Cependant,
dans la lignée des études comparatives entre 1’ISR et I'IC,
de nombreux arguments théoriques iraient dans le sens
d’une sous-performance de [I’investissement contraint.
Ainsi, dans la théorie financiere classique (Markowitz,
1952), le choix d’un portefeuille efficient optimal repose
sur la maximisation de la fonction d’utilité de I’investisseur.
Par conséquent, I’investisseur est exclusivement préoccupé
par le comportement du couple «rentabilité-risque » de son
portefeuille qu’il peut optimiser par le biais de la diversi-
fication. Dans ce cadre, 1’utilisation de filtres d’exclusion?
provoque une diminution de l'univers d’investissement
réduisant ainsi la capacité de diversification de I'ICC et
engendrant ex post le déplacement vers le bas de la fron-
tiere d’efficience. Dans le méme sens, I’argument selon

2. L’ICC est essentiellement caractérisé par 1’application de filtres
dits d’«exclusion» consistant a éliminer d’un bassin conventionnel de
sociétés, les valeurs jugées haram de maniere a rendre le portefeuille
halal ou conforme a la Charia. Nous étayerons plus précisément dans la
deuxieme partie la nature et la portée de ces filtres.

3. Du fait du développement du marché des sukuks (forme d’obligation
conforme a la Charia), cette affirmation doit étre nuancée.

lequel le portefeuille conforme a la Charia serait doté d’un
plus faible potentiel de diversification peut également trou-
ver sa justification dans la prohibition du ribd. En effet, ce
principe rend impossible I’inclusion dans le portefeuille
islamique d’actifs tels que les placements monétaires ou
les obligations®. Enfin, la nécessité de vérifier et valider le
caractere chariatique des actifs engendre des cofts de sur-
veillance (Luther et al., 1992). Ces cofits interviennent éga-
lement a la fin du processus de I'ICC quand il s’agit pour le
gestionnaire de fonds de «purifier» la part des revenus des
sociétés provenant d’activités secondaires jugées haram en
les reversant a des ceuvres de charité.

A I’inverse, plusieurs arguments tendent a montrer que
le faible degré de diversification du portefeuille conforme a
la Charia pourrait &tre compensé notamment par une gestion
plus raisonnable du risque. D’abord, I’interdiction du ribd
conduit les gestionnaires a exclure du portefeuille conforme
a la Charia les sociétés les plus endettées, contribuant
ainsi a réduire le risque de défaut des actifs sous-jacents.
En effet, bien que I’endettement puisse impacter positive-
ment la valeur de I’entreprise via le principe de déducti-
bilité fiscale des charges d’intérét (Modigliani et Miller,
1963), I’endettement excessif engendre des coits expli-
cites et implicites en raison de I’accroissement du risque de
défaillance*. A titre d’exemple, en raison de 1’endettement
excessif gagné par des sociétés comme Enron, Worldcom,
Tyco, ou encore Global Crossing qui composaient le Dow
Jones conventionnel, ces actions ont été éliminées de son
homologue islamique avant qu’elles ne perdent totalement
leur valeur’. Ensuite, en matiére de management de I'ICC,
I’interdiction de I’incertitude excessive couplée a la promo-
tion du principe de financement d’actifs tangibles amene les
gestionnaires a proscrire les contrats a terme, les swaps, les
options, les ventes a découvert et a réduire la rotation des
actifs dans les portefeuilles. En effet, si ces techniques per-
mettent d’accroitre la liquidité du marché et de transférer
certains risques, elles peuvent néanmoins faire apparaitre
d’autres sources de risque dans le portefeuille global comme
par exemple le risque systémique. Enfin, indépendamment
du mode de fonctionnement de I’'ICC, la surperformance
des titres qui composent les portefeuilles islamiques pour-
rait étre le résultat provisoire d’un déplacement mécanique
des flux financiers qui iraient des entreprises haram vers
les entreprises halal. Méme si le poids de 'ICC dans le
paysage financier mondial reste encore modeste, les inves-
tisseurs conventionnels peuvent anticiper une augmentation
de la demande pour ces titres conformes a la Charia. Ces
effets auto-réalisateurs transitoires pourraient étre a I’ori-
gine, au moins sur le court-terme, d’une baisse du cofit du
capital des sociétés conformes a la Charia®.

4. Voir par exemple Kraus and Litzenberger (1973).

5. Nous remercions un évaluateur anonyme pour ses commentaires qui
nous ont permis d’étayer davantage ce point.

6. On retrouve ce raisonnement dans le cadre de I’ISR (Dupré et al.,
2006).



Comment expliquer la performance financiére de I'investissement conforme a la Charia? 131

Méta-analyse des études empiriques

De nombreuses études empiriques ambitionnent de com-
prendre si investir selon les préceptes de la Charia pourrait
affecter la performance financiere. Il en ressort un manque
de consensus quant aux cofits/gains que I'ICC peut engen-
drer comparativement a I'IC. Dans cette partie de notre
article, notre objectif est d’analyser les résultats de plu-
sieurs études empiriques afin de cerner le lien entre I’ICC et
la performance financiere (positif, neutre ou négatif) et d’en
identifier les principaux déterminants. Le corpus empirique
analysé repose sur 37 études examinant la performance
comparative de I'ICC par rapport a I'IC. Le recensement de
ces études est a la fois le fruit d’une recherche par mots clés
sur les principales bases de données spécialisées (Cairn,
EBSCO, Econlit, Emerald, Google Books, Google Scholar,
ScienceDirect et Springer) et d’une recherche manuelle
dans les bibliographies des différents articles. Nous faisons
délibérément le choix d’inclure également des documents
de travail car ces derniers nous ont permis d’accroitre signi-
ficativement le volume du corpus empirique. La premiere
étude empirique statuant sur le lien entre ICC et perfor-
mance financiere date de 1997. Comparativement au débat
sur la performance financiere de I’ISR ouvert des 1972 par
I’étude de Moskowitz, la question de la performance finan-
ciere de I'ICC parait bien plus récente. De plus, I’examen
de la répartition du nombre d’études par sous-périodes
indique un accroissement continu du nombre de ces der-
nieres au fil du temps. En effet, alors que seulement 2
études pouvaient étre relevées entre 1997 et 2000, 7 ont été
recensées entre 2001 et 2004, 10 entre 2005 et 2008 et 18
entre 2009 et 2012 (cf. annexe 1). D’une part, cette prolifé-
ration des recherches académiques sur I'ICC concorde avec
le dynamisme de 1’industrie de 1’investissement islamique
discuté dans la partie introductive de cet article. D’autre
part, la résurgence de ces derniéres tend a illustrer le carac-
tere encore «non tranché » de la question de la performance
financiere de I'ICC.

Le Tableau 1 répertorie les principales conclusions et
certaines caractéristiques des études empiriques analysées.

Plusieurs résultats majeurs émergent :

Résultat 1. La volonté de placer ses capitaux dans des
actifs conformes a la Charia n’engendre ni cofit ni bénéfice
pour I’investisseur.

Contrairement a ce que 1’orthodoxie financiere sti-
pule, la majorité des études empiriques met en avant
un lien neutre entre ICC et performance financiere (22

7. Ces indices offrent aux gestionnaires de fonds islamiques une liste
d’actifs halal parmi lesquels ils effectueront leur propre sélection.
Ainsi, le choix de la gamme d’indice conformes a la Charia devrait
également influencer la performance des portefeuilles proposés par les
gestionnaires de fonds islamiques. Malheureusement, n’ayant pas pu
prendre connaissance des référentiels conformes a la Charia retenues
par les gestionnaires de fonds qui composent les échantillons des études
de notre corpus empirique, il nous est impossible de tester cette relation
sur les études portant sur des fonds islamiques.

études sur 37 soit 60% des cas). Plus surprenant encore,
elles sont plus nombreuses a conclure a une surperformance
de I'ICC par rapport a I'IC (10 études sur 37 soit 27 % des
cas) qu’a une sous-performance relative de ce dernier (5
études sur 37 soit 14 % des cas).

Résultat 2. Les cas de figure ou I'ICC sous-performe
I’IC sont davantage attribuables a la moindre compétence
des gestionnaires de fonds islamiques qui peut s’expliquer
notamment par la jeunesse relative de ce marché qu’a une
sous-performance des actifs halal.

Les études empiriques utilisent comme mesure de
I’ICC aussi bien des indices conformes a la Charia (60 %
des études) et des fonds de méme type (35 % des études)
que des portefeuilles CC construits par les chercheurs eux-
mémes (5% des études). Le type de mesure retenue nous
amene a interpréter différemment la performance de I'ICC.
Alors que la comparaison entre des indices CC et conven-
tionnels permet d’appréhender les effets des normes isla-
miques sur la performance de I'ICC, la comparaison entre
des fonds CC et conventionnels tend davantage a évaluer la
capacité de sélection des actifs des gérants apres applica-
tion du filtrage islamique et des frais de gestion spécifiques.
Ainsi, le croisement entre la méthode de comparaison rete-
nue (indices, fonds ou portefeuilles reconstitués) et la nature
du lien entre ICC et performance (négatif, neutre, positif)
se révele étre particulierement intéressant. Tandis que 23 %
des études empiriques portant sur des fonds dénotent un
lien négatif, moins de 5% des études ayant recours a des
indices boursiers observent ce méme effet négatif entre ICC
et performance financiere.

Résultat 3. Parmi les études utilisant des indices
conformes a la Charia’, le choix de la gamme semble
influencer la nature du lien.

A la lumiere des travaux de Derigs et Marzban (2008),
nous identifions deux grandes familles d’indices isla-
miques. D’une part, ceux qui operent le filtrage islamique
extra-financier en utilisant la capitalisation boursiere
des sociétés comme variable instrumentale de leur taille
(DJIM, S&P). D’autre part, ceux qui mesurent la taille
des sociétés via leurs actifs totaux (FTSE, MSCI, KLSI,
NIFTY)®. Alors que les études employant la gamme du
DIJIM et du S&P observent dans 7 cas sur 13 une surper-
formance de I'ICC, parmi les 9 études qui ont construit
leur échantillon sur la base du guide méthodologique pro-
posé par le FTSE, le MSCI, le NIFTY ou encore le KLSI,
une seule conclut a un lien positif entre ICC et perfor-
mance financiere. Ce constat revét une portée managériale

8. Dans la seconde partie, nous expliciterons plus précisément les

différentes méthodologies qui régissent la sélection et la pondération
des actifs qui composent les indices conformes a la Charia ainsi que
les enjeux du choix du guide méthodologique dans I’explication de la
performance de I'ICC.
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TABLEAU 1
Etudes empiriques sur la performance financiere de I’'ICC
Etudes empiriques Marché ICC* Méthode de comparaison® Impact ICC

Annuar et al. (1997) MYS IndCC vs IndC

Atta (2000) INT IndCC vs IndC +
Zaher et Hassan (2001) INT IndCC vs IndC +
Hakim et Rashidian (2002) US IndCC vs IndC +
Tilva et Tuli (2002) [N IndCC vs IndC =
Ahmad et Ibrahim (2002) MYS IndCC vs IndC =
Hakim et Rashidian (2004) INT IndCC vs IndC & IndSR =
Hussein (2004) INT IndCC vs IndC & IndSR =
Elfakhani et al. (2005) INT FCC vs IndC & IndCC =
Hussein et Omran (2005) INT IndCC vs IndC +
Girard et Hassan (2005) INT IndCC vs IndC =
Abul Hassan et al. (2005) INT IndCC vs IndC =
Hayat (2006) MYS FCC vs IndC =
Low (2007) MYS FCC vs IndC -
Fikriyah et al. (2007) MYS FCC vs FC =
Abdullah et al. (2007) MYS FCC vs FC =
Guyot (2008) INT IndCC vs IndC =
Hashim (2008) INT IndCC vs IndC & IndSR =
Girard et Hassan (2008) INT IndCC vs IndC =
Guyot (2009) FR PCC vs IndC -
Gozbasi et Erdem (2010) TUR IndCC vs IndC +
Merdad et al. (2010) SAU FCC vs FC =
Hoepner et al. (2010) INT FCC vs IndC =
Alam et Rajjaque (2010) EUR PCC vs PC +
Beer et al. (2011) US IndCC vs IndC & IndSR & IndCATH +
Mansor et Bhatti (2011) MYS FCC vs FC -
Hayat et Kraeussl (2011) INT FCC vs IndC -
Dharani et Natarajan (2011) IND IndCC vs IndC -
Gallais-Hamonno (2012) MYS FCC vs IndC & IndCC =
Rubio et al. (2012) SAU FCC vs FC +
Lobe et al. (2012) INT IndCC vs IndC =
Walkshausl et Lobe (2012b) INT IndCC vs IndC =
Walkshausl et Lobe (2012a) INT IndCC vs IndC =
Peillex et Ureche-Rangau (2012) INT IndCC vs IndC =
Shah et al. (2012) PAK FCC vs FC +
BinMahfouz et Hassan (2012) SAU FCC vs FC & IndC & IndCC =
Abbes (2012) INT IndCC vs IndC =

Note : “EUR : Europe; FR : France; IND : Inde; INT : International; MYS : Malaysie; PAK : Pakistan; SAU : Arabie Saoudite; TUR : Turquie; US
Unis.’IndCC : Indices conformes a la Charia; IndC : Indices conventionnels; IndSR : Indices socialement responsables; IndCATH : Indices catholiques;
FCC : Fonds conformes a la Charia; FC : Fonds conventionnels; PCC : Portefeuilles conformes a la Charia construits par les chercheurs; PC : Portefeuilles

conventionnels construis par les chercheurs.

: Etats-
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importante pour les gestionnaires de fonds islamiques. En
effet, en vue d’accroitre la performance financiere de leurs
portefeuilles, ces derniers auraient intérét a utiliser comme
référentiel les listes d’actifs halal fournies par le DJIM ou
le S&P.

Résultat 4. La performance de I'ICC semble dépendre
du type de crise traversé par les marchés financiers.

L’idée souvent répandue selon laquelle I'ICC serait doté
d’un comportement contra-cyclique (Arouri et al., 2013) a
été testée par 43 % des études. A ce titre, les chercheurs
ont pour habitude de décomposer la période d’étude de
leur échantillon initial en plusieurs sous-périodes (période
baissiere ou de crise contre période haussiere). Le caractere
contra-cyclique de I'ICC est surtout mis en avant par les tra-
vaux ayant testé I’impact de la crise financiere récente sur
la performance comparative ICC/IC. A I’inverse, parmi les
5 articles qui concluent a une sous-performance de I'ICC
par rapport a I'IC, 3 incluent la crise des valeurs internet de
2000-2002 dans leur période d’étude.

Ainsi, nous observons une performance similaire entre
I’ICC et I'IC (voire meilleure quand I’étude porte sur des
indices boursiers islamiques qui de surcroit sont le résultat
d’une application du guide méthodologique du DJIM et/
ou du S&P). Au-dela des fondements théoriques présentés
infra, il convient, notamment par le biais d’une analyse du
processus de filtrage islamique, d’expliquer cette bonne
performance relative de I'ICC mais aussi quelques-unes des
variables qui peuvent conditionner ce résultat. Nous fourni-
rons notamment quelques pistes explicatives aux Résultats
3et4.

Analyse des guides méthodologiques islamiques comme
explication de la performance de I’'ICC

Breve présentation

Nous commengons par présenter le processus de filtrage
chariatique, sa raison d’étre en rapport avec les principes
de la finance islamique ainsi que 1’hétérogénéité relative
qui le sous-tend. Ce processus de sélection des sociétés qui
composeront les portefeuilles conformes a la Charia obéit a
un double filtrage.

Filtrage sectoriel

Le premier type de filtrage, appelé filtrage sectoriel ou
qualitatif, consiste a exclure d’un vivier conventionnel de
valeurs, celles dont ’activité principale est jugée haram
par les savants islamiques®. Un consensus semble émerger
quant aux secteurs d’activités a bannir des portefeuilles
islamiques. Ainsi, sont évincés les secteurs relatifs a la

9. Combinant des savoirs théologiques, financiers et juridiques poin-
tus, ces savants islamiques forment des comités qui ont pour mission de
certifier la conformité des méthodes de gestion employées par ’institu-
tion financiere avec la Charia.

production/commercialisation de viandes non halal, d’al-
cools, d’armes, de jeux d’argent, de tabac, d’or et d’argent,
de services financiers (banques, sociétés de gestion d’actifs
et d’assurances non islamiques), pornographiques, hoteliers
ainsi que les activités liées a la publicité et aux médias. Par
ailleurs, I’appartenance sectorielle de I’activité secondaire
de la société peut aussi constituer un motif d’exclusion de
cette derniere des lors que la part de revenu haram dépasse
5% du revenu total.

Filtrage financier et systeme de pondération

Le deuxieme type de filtrage, appelé filtrage financier,
extra-sectoriel ou encore quantitatif viendra s’appliquer
aux sociétés ayant passé le filtre sectoriel. Le recours a ce
second filtrage trouve sa justification dans I’interdiction
du riba par la Charia et dans la volonté de la finance isla-
mique d’assurer un lien étroit entre la sphere productive et
la sphere financiere. Dans ce cadre, les savants islamiques
devront vérifier que le niveau de revenu issu de la percep-
tion d’intéréts, le degré d’endettement ou encore la part des
créances clients de I’entreprise n’atteignent pas certains
seuils'®. La violation de 1’un de ces seuils entraine I’exclu-
sion de I’entreprise de I’indice ou du fonds islamique et la
vérification de la compatibilité chariatique du portefeuille
est réalisée aussi souvent que les sociétés publient leurs
documents comptables (annuellement, semestriellement,
voire trimestriellement). N’étant pas défini explicitement
dans le Coran ou dans des Hadiths, le niveau de ces seuils
et surtout la facon dont ils sont calculés peut diverger entre
les différents fournisseurs d’indices conformes a la Charia.
Trois types de ratios financiers semblent émerger :

e Dette / (Capitalisation boursiére ou Actifs totaux) <
33%

e Créances clients et assimilés / (Capitalisation boursiere
ou Actifs totaux) < 33 %

e (Actifs générateurs d’intéréts + trésorerie) /
(Capitalisation boursiere ou Actifs totaux) < 33 %

Au vu de ces ratios, plusieurs remarques doivent étre
apportées. D’abord, Derigs et Marzban (2008) montrent
que cette regle des 1/3 semble étre arbitraire. En effet, ils
indiquent que cette derniere proviendrait d'un Hadith selon
lequel il n’est pas encouragé d’effectuer des dons qui repré-
senteraient plus d’un tiers de sa richesse. L’absence de rapport
direct entre le Hadith en question et la quelconque utilisation
d’un ratio financier semble indiquer que cette référence reli-
gieuse ait été utilisée ex post comme moyen de justification
du niveau de ratio a respecter. Ensuite, deux écoles semblent
se distinguer. D’une part, les gammes d’indices islamiques
qui utilisent comme dénominateur la capitalisation boursiere

10. L’existence de ces seuils constitue une forme de relachement de
I’interdiction formelle de recourir au ribd. Dans la mesure ou il est qua-
siment impossible de recenser actuellement des sociétés qui ne seraient
pas exposées, au moins partiellement, a I’intérét, le desserrement de
cette contrainte parait inéluctable.
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et d’autre part celles qui ont recours aux actifs totaux comme
mesure de la valeur de la société. Pour les premieres (DJIM
et S&P), 'usage de la capitalisation boursiere permettrait de
refléter la vraie valeur de la société et d’effacer les effets de
saisonnalité rencontrés lorsque les actifs totaux sont préfé-
rés (Pok, 2012). Dans le méme sens, cette valeur de marché
présente I'avantage de fournir une information continue sur
I’évolution de la santé financiere de la société et d’étre indé-
pendante des méthodes comptables privilégiées par ses ges-
tionnaires'!. Pour les secondes (FTSE, MSCI, HSBC, KLSI,
NIFTY), I'utilisation des actifs totaux permettrait de reflé-
ter une valeur d’entreprise immunisée contre les variations
du marché financier résultant d’opérations de spéculation
(Khatkatay et Nisar, 2007). Ainsi, les actifs totaux, en tant
qu’indicateur de la valeur de I’entreprise, moins volatils que
la capitalisation boursiere, pourraient étre plus appropriés a
Iesprit des principes censés gouverner la finance islamique.

Par ailleurs, indépendamment du choix du dénomina-
teur commun aux ratios financiers, les savants d’indices isla-
miques choisissent actuellement de pondérer les entreprises
halal par leur capitalisation boursiere. Cette récompense par
la «taille» ou par la «valeur financiere» peut étre source
d’un degré de ressemblance élevé entre les compositions
pondérées des portefeuilles conformes a la Charia et celles
des portefeuilles conventionnels et donc a l'origine du lien
neutre entre ICC et performance financiere.

Evidence empirique de U'application des filtres islamiques

Afin de fournir quelques pistes explicatives aux résultats
relevés par notre analyse de la littérature, nous étudions dans
ce qui suit I'impact de I'application des regles chariatiques
sur I'évolution de la composition d’un univers de valeurs
conformes a la Charia. Plus précisément, a travers un cas
de reconstruction d’un indice islamique, nous examinons
d’abord comment sa composition sectorielle spécifique peut
expliquer l'effet plut6t positif de la performance financiere de
I'ICC pendant la récente crise financiere ainsi que sa sous-
performance relative pendant la crise de la bulle internet.
Ensuite, nous montrons que le choix du dénominateur com-
mun aux trois filtres financiers influence significativement le
nombre de sociétés halal qui composeront I'indice, et donc
sa performance financiere.

Regroupant les 500 premieres capitalisations boursieres
américaines, le S&P 500 est utilisé comme vivier initial de
sociétés. Cet indice a été préféré pour au moins deux rai-
sons. Premierement, les Etats-Unis constituent la destina-
tion préférée des investisseurs qui réalisent des placements
conformes a la Charia'?. Deuxiémement, I’application des
criteres islamiques exige de prendre précisément connais-
sance des bilans consolidés, des capitalisations boursieres
et des activités principales et secondaires des sociétés sus-
ceptibles d’étre incluses dans I'indice. Dans ce cadre, du fait
de leurs tailles importantes, les informations portant sur les
valeurs composant le S&P 500 présentent ’avantage d’étre
aisément accessibles.

TABLEAU 2
Résultat du filtrage sectoriel

Secteurs haram 4 de sociétés Poids dans le S&P Cap. poursiére Poids dans le S&P

500 (millier USD) 500
Alcool 6 1,L12% 135 008 1,09 %
Armement et défense 9 1,68 % 215722 1,75 %
Commerce d’or et d’argent 2 0,37 % 37 400 0,30 %
Financier 92 17,20 % 1 893 850 15,33 %
Hotellerie 5 0,93 % 48 253 0,39%
Jeux d’argent 2 0,37 % 33580 0,27 %
Viande non halal 8 1,50 % 139 462 1,L13%
Publicité et médias 14 2,62 % 266 239 2,15%
Restaurant et bar 6 1,12% 183 327 1,48 %
Tabac 5 0,93 % 241934 1,96 %
Total 149 27,85 % 3194775 25,86 %

11. A I’inverse, le niveau des actifs totaux des sociétés peut étre amené
a étre sur/sous-évalué selon les méthodes de valorisation des stocks
retenues.

12. Les Etats-Unis capteraient en 2011 plus de 3,5 milliards de dollars
via leurs fonds conformes a la Charia (Ernst & Young, 2011).
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Composition sectorielle

L’examen du Tableau 2 montre que I’application du filtrage
sectoriel islamique aux 535" sociétés composant le S&P
500 de 2002 a 2012 conduit a évincer 149 d’entre elles (soit
28 % du nombre total de valeurs). Contribuant a I’exclusion
de 92 titres, le secteur financier constitue le secteur haram
le plus prohibitif'*. Ce premier constat éclaire les résultats
des études empiriques qui démontrent que I'ICC surper-
forme I’IC pendant la crise financiere de 2008-2009. En
effet, cette crise a surtout impacté négativement les cours
boursiers des valeurs appartenant au secteur de la finance.
Du fait de I'importance du poids des sociétés financieres
dans les portefeuilles conventionnels, leur absence dans les
portefeuilles conformes a la Charia permet de comprendre
la surperformance de I'ICC relayée par les études recourant
a des échantillons qui integrent cette crise financiere.

Le Tableau 3 présente la répartition sectorielle finale
du S&P islamique ainsi reconstruit. Nous choisissons de
recourir aux capitalisations boursieres des sociétés comme
dénominateur des ratios financiers's. Sans surprise, la répar-
tition sectorielle de I’indice se distingue d’abord par I’ab-
sence de sociétés évoluant dans le secteur de la finance et/
ou de I’assurance. Notons que si le secteur de la finance est
absent du S&P islamique, il est particulierement représenté
dans le S&P 500 conventionnel (16 % des valeurs). Ensuite,
en comptant 26 % des valeurs (soit 32 % de la capitalisation

boursiere totale contre 19 % pour le S&P conventionnel),
le secteur des technologies est surreprésenté dans ’indice
islamique. Cette domination relative des valeurs technolo-
giques est particulierement intéressante pour comprendre le
Résultat 4 issu de 1’analyse de la littérature. En effet, 1a plus
grande souffrance des portefeuilles islamiques pendant la
crise de la bulle internet peut étre attribuée a la surexposi-
tion au secteur des technologies. Ainsi, il apparait judicieux
pour les investisseurs, qu’ils soient musulmans ou non, de
réaliser des placements dans des portefeuilles conformes a
la Charia pour diminuer les effets de la crise sur leurs ren-
tabilités des lors que cette derniere n’affecte pas spécifique-
ment le secteur des technologies comme ce fut le cas dans
les années 2000.

Capitalisation boursiere vs actifs totaux

Le Tableau 4 illustre dans quelle mesure le choix du déno-
minateur appliqué aux ratios financiers modifie I’évolution
de la composition finale du bassin de valeurs conformes a la
Charia. Plusieurs résultats sont a mettre en exergue.

Premierement, indépendamment du guide méthodolo-
gique employé, I’application du filtrage islamique implique
une réduction significative du vivier initial de valeurs. En
effet, en moyenne, moins de 50 % des sociétés composant le
S&P 500 sont «investissables » par les gestionnaires de por-
tefeuilles conformes a la Charia. Cela conforte I’hypothese

TABLEAU 3

Répartition sectorielle du S&P 500 conventionnel et islamique reconstitué

# Sociétés Cap. Boursicre # Sociétés halal Cap. Boursiere

Total | En% Total En% | Total | En% Total En%
Conso. cyclique 93 17 % 1 305 393 11% 41 18 % 600 874 9%
Financier 86 16 % 1773222 14 % 0 0% 0 0%
Technologie 75 14 % 2385576 19% 58 26 % 2203 479 32%
Industries 65 12% 1301 625 11% 37 17 % 633 385 9%
Santé 52 10% 1365 206 11% 30 13% 1014 666 15%
Conso. non cyclique 46 9% 1588 442 13% 20 9% 1 003 255 15%
Energie 42 8 % 1393 528 11% 23 10 % 1175276 17 %
Matériaux 34 6% 436 864 4% 14 6% 243 315 4%
Services collectivités 34 6% 441 543 4% 1 0% 5185 0%
Télécommunication 8 1% 350 639 3% 0 0% 0 0%
Total 535 | 100% 12 342 038 100% | 224 100 % 6 879 435 100 %

13. Tenant compte des entrées et des sorties de valeurs dans le S&P 500
entre 2002 et 2012, nous opérons le filtrage sectoriel sur 535 valeurs et
non pas sur les 500 sociétés que doit contenir I’indice a un instant 7.

14.11 est possible que le filtrage sectoriel réalisé par nos soins soit plus
restrictif que celui opéré par les savants islamiques officiels du S&P
500. En effet, la difficulté de connaitre avec exactitude la part du revenu
haram pour chaque société nous amene a éliminer toutes les entreprises

dont I’activité secondaire est illicite sur le plan chariatique et cela indé-
pendamment de son poids dans le revenu total.

15. L’application de ratios financiers basés sur les actifs totaux n’im-
plique pas des changements significatifs quant a la répartition secto-
rielle du S&P 500 islamique reconstitué.
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TABLEAU 4
Nombre de sociétés exclues apres application du filtrage islamique
Période Ratio Cap. Boursiere Ratio Actifs Totaux Différentiel
2011 311 271 40
2010 278 253 25
2009 297 256 41
2008 330 265 65
Moyenne 304 261 43
théorique selon laquelle les portefeuilles islamiques seraient Conclusion

dotés d’un moindre potentiel de diversification.

Deuxiemement, en moyenne, le choix du dénominateur
commun aux ratios financiers fait varier de 16 % le nombre
de valeurs conformes a la Charia qui composeront I’indice
final. En ce sens, le choix de la capitalisation boursiere
comme mesure de la valeur de la société concourt systé-
matiquement a évincer davantage de sociétés que lorsque
les actifs totaux y sont préférés. La plus grande sévérité
procurée par I'usage de la capitalisation boursiere est a
relier avec le Résultat 3 mis en lumiere par 1’analyse de
la littérature, selon lequel les portefeuilles conformes a la
Charia construits selon les reégles du DJIM ou du S&P sont
plus propices que les autres a surperformer les portefeuilles
conventionnels. En effet, obtenue en multipliant le nombre
de titres d’une entreprise échangeables sur le marché par le
cours boursier, la capitalisation boursiere utilisée comme
dénominateur aux ratios financiers mais également comme
pondérateur final a pour effet de récompenser pro-cyclique-
ment les sociétés procurant les rentabilités financieres les
plus importantes.

Troisiemement, comparativement aux périodes stables,
la crise financiere récente a amené les défenseurs du filtrage
financier basé sur la capitalisation boursiere a restreindre
davantage 'univers des sociétés conformes a la Charia
«investissables ». En effet, c’est en 2008 que le différen-
tiel du nombre de sociétés exclues entre les deux guides
méthodologiques est le plus important. Ainsi, ’application
du processus de sélection chariatique basée sur la capitali-
sation boursiére contribue a écarter 65 entreprises de plus
que lorsque le mécanisme s’appuie sur les actifs totaux des
sociétés. La pro-cyclicité de la sélection et de la pondéra-
tion des actifs lorsqu’elles reposent sur la capitalisation
boursiere, en engageant 1’exclusion et la sous pondération
des sociétés dont les cours sont baissiers, participent au
caractere contra-cyclique de la performance financiere des
portefeuilles conformes a la Charia.

L’ objectif de cet article est de questionner le lien entre ICC
et performance financiere et d’en fournir des pistes expli-
catives. Dans un premier temps, afin d’appréhender 1’ef-
fet de I'ICC, nous procédons a une analyse de 37 études
empiriques. Les résultats révelent que, contrairement aux
prévisions de la théorie moderne du portefeuille, I'ICC
performerait au moins aussi bien que I'IC. Il n’existerait
donc pas de sacrifices financiers a consentir pour 1’inves-
tisseur soucieux de réaliser des placements dans un cadre
régi par des normes islamiques. Nous montrons que la
pondération des actifs halal par la capitalisation boursiere
telle qu’elle est couramment opérée par les gestionnaires
de portefeuilles islamiques joue un role prépondérant dans
I’explication de cette neutralité de la performance finan-
ciere de I'ICC. En effet, cette récompense par la «taille »
contribue a amplifier la similarité entre les compositions
pondérées des portefeuilles conformes a la Charia et celles
des portefeuilles conventionnels. En ce sens, la question de
la méthode de pondération des actifs en vue d’amplifier le
caractere chariatique des portefeuilles devrait étre repensée
par les savants islamiques. Par ailleurs, certaines caracté-
ristiques des travaux académiques formant le corpus empi-
rique comme le type de portefeuille (indices boursiers ou
fonds de placements), le choix du dénominateur régissant
le processus de sélection islamique des titres (capitalisation
boursiere ou actifs totaux) ou encore le type de crise traver-
sant la période d’étude (crise des valeurs technologiques
ou crise des actifs financiers titrisés) semblent influencer
les résultats obtenus. Des lors que les chercheurs ambi-
tionnent de quantifier la performance financiere de I'ICC,
ces variables forment autant de biais qu’ils doivent s’effor-
cer de dépasser. Dans un second temps, nous tentons de
comprendre via une reconstruction du S&P 500 islamique
comment les résultats de 1’application du filtrage charia-
tique en termes de composition sectorielle et du nombre de
sociétés halal «investissables » peuvent expliquer la contri-
bution de certaines de ces variables au phénomene de neu-
tralité de la performance financiere de I’'ICC. D’une part,
la composition sectorielle spécifique de 1’indice islamique
est éclairante quant a la compréhension du phénomene de
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surperformance financiere de I’'ICC pendant la crise finan-
ciere récente et de sa sous-performance pendant la crise
des valeurs internet. En effet, alors que la crise financiere
récente a surtout contribué & I’effondrement des cours
boursiers de valeurs absentes de 1’indice islamique, a savoir
celles qui évoluaient dans le secteur de la finance, la crise
des années 2000 a affecté un secteur particulierement surre-
présenté dans I’indice conforme a la Charia : le secteur des
technologies. Ainsi, bien que les spécificités comportemen-
tales de la performance financiere de I’'ICC puissent faire
de lui un outil de diversification de portefeuille appréciable,
I’idée qui a fait florés ces dernieres années selon laquelle
I’ICC constituerait une échappatoire aux crises financieres
ne nous semble pas présenter un caractere général et uni-
versel. D’autre part, la meilleure performance financiere
des portefeuilles islamiques batis selon les regles de filtrage
attestées par les comités islamiques du S&P ou du DJIM
peut s’expliquer par la plus grande pro-cyclicité de leur
processus. En effet, le choix de la capitalisation boursicre
comme dénominateur aux ratios financiers conduit a écar-
ter davantage de sociétés que lorsque les actifs totaux sont
préférés, et cela d’autant plus que le marché financier ren-
contre des phases de turbulences. Sont alors sélectionnées
et pondérées les sociétés disposant, toutes choses égales par
ailleurs, des cours boursiers les plus élevés.

Il en découle deux observations pouvant alimenter
le débat sur les défis a relever par I’industrie de I'ICC.
Premierement, la question de I’hétérogénéité des pratiques
qui régissent le marché de I'ICC mais aussi celui de la
finance éthique dans son ensemble. En effet, bien que la
finance islamique soit encadrée par des références théolo-
giques précises et que le consensus semble dominer au sein
de la communauté des savants islamiques, le caractere cha-
riatique d’un portefeuille varie significativement selon le
mode de calcul de la taille des sociétés composant le vivier
initial de valeurs. Deuxiémement, la relative «bonne»
performance de I'ICC semble davantage attribuable a
des mécanismes de sélection et de pondération des socié-
tés fondés sur des criteres financiers conventionnels qu’a
la transposition des valeurs islamiques. Quitte a entrer en
contradiction avec certaines des valeurs de la finance isla-
mique (stabiliser le systéme financier et rétablir la justice
entre les parties prenantes), 1’exclusion des sociétés faible-
ment capitalisées et des titres les plus atteints par la crise
au profit des valeurs les plus liquides pourrait constituer le
prix a payer de la «bonne » performance relative de I'ICC.

Au terme de cette étude, il en ressort une série de pistes
de recherche qui pourraient étre développées ultérieure-
ment. Premieérement, dans le cadre de notre travail, nous
nous cantonnons a traduire la performance de I’ICC par la
quantification du nombre d’études relevant un effet de ce
dernier (positif, neutre, négatif). A la maniere d’Orlitzki
et al. (2003) ou encore de Margolis et al. (2007) dans leur
analyse de la relation entre la performance sociétale des
entreprises et leur performance financiere, il pourrait étre
intéressant de quantifier de maniere plus précise les niveaux

de performance financiere de I’'ICC relevés par les diffé-
rentes études. 11 s’agira alors d’expliquer les résultats bruts
des indicateurs de performance financiere (Sharpe, Jensen,
Treynor, etc.) de facon a mieux apprécier I’ampleur des effets
de I'ICC sur la performance financiére. Deuxiemement,
I’acces aux référentiels conformes a la Charia utilisés par
les gestionnaires de fonds islamiques pourrait également
permettre de tester I’'impact de la famille d’indices retenue
sur la performance financiere de ces fonds.
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ANNEXE 1
Répartition du nombre d'études par sous-périodes
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