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RESUME

Titre

Application du modele d’évaluation par arbitrage aux produits financiers dérivés
des maticres premicres (pétrole, café et cacao).

Contexte

Le but de notre étude est d’expliquer les rendements des produits dérivés du baril
de pétrole, de I’huile de chauffage, du gasoil, du café et du cacao en appliquant le
modele d’évaluation par arbitrage (MEA). Pour cela, nous avons constitué¢ deux
échantillons dont le premier commence en 1983 pour ce qui est de I’industrie
pétroliere, et en 1966 pour les produits dérivés tropicaux. Le terme de la période
d’étude est 2006. Les données ont une périodicité trimestrielle. Les variables que nous
avons utilisés sont toutes liées a 1’économie des Etats-Unis.

Méthodologie et résultats

La méthode du maximum de vraisemblance nous a permis de déterminer le
pouvoir explicatif et les coefficients de sensibilité des différents modeles. Ainsi, nous
avons constaté que le portefeuille du marché représenté ici par I’indice NYSE (New
York Stock Exchange) n’est pas suffisant pour expliquer a lui seul les variations des
rendements des actifs financiers. Les tests de student sur les primes de risque associées
aux facteurs nous ont permis de constater que seul la prime de risque et le taux de
croissance ne sont pas significatifs. Le test de maximum de vraisemblance appliqué a
montré qu’il existe une relation linéaire entre les rendements expliqués et les facteurs.

Conclusion

Il ressort donc de notre étude que les sources de variations des produits dérivés
sont multiples et de natures diverses. Constat qui rejoint ’idée fondamentale du MEA.
Par ailleurs, I’utilisation de modeles macroéconomiques nous a permis de montrer que
certaines « forces économiques » (1’inflation, le prix du pétrole, le portefeuille du
marché, ’indice de production industrielle, la consommation per capita, les prix des
commodités, la structure a terme) permettent de capter la volatilité¢ des rendements
étudiés.

Mots clés: produits dérivés, commodités, matiéres premieres, volatilité,
rendements, arbitrage.



INTRODUCTION

PRESENTATION DU SUJET DE RECHERCHE

Les matieres premieres occupent une place importante dans [lactivité
é¢conomique. Elles sont en effet au début du processus de production. Elles
constituent les intrants et les énergies des différentes industries. A article 56 de la
charte de La Havane (1948) une définition a été donnée & cette expression. Ainsi une
matiere premiere ou produit de base est qualifié comme « tout produit de
I’agriculture, des foréts et de la péche et tout minéral que ce produit soit sous sa
forme naturelle ou qu’il ait subi la transformation qu’exige communément la vente en
quantités importantes sur le marché » dont notre société, notre économie ne peut se
passer. L’essentiel des transactions financiéres porte sur les marchés dérivés. Ces
derniers ont €té créés a 1’origine pour permettre aux acteurs des marchés des matieres
premicres de se prémunir contre le risque de prix grace a la création de contrats a
terme originellement appelés « forwards » puis devenus « futures ». 1l existe
néanmoins une distinction entre ces deux types de produits financiers. Les futures
sont échangés sur un marché organisé et localis€ dans un endroit déterminé et dont le
risque de défaut est couvert par la chambre de compensation, tandis que les forwards
se négocient de gré a gré. Par ailleurs, les contrats de futures sont des contrats normés
(montant et échéance prédéfinis), les forwards eux donnent lieua trés peu de
livraison. L’attrait des gains importants a entrainé 1’entrée des spéculateurs sur ces
marchés. Cela a eu aussi pour conséquence de générer beaucoup d’instabilité. Voici

uelques faits stylisés' pour étayer notre sujet:
quelq y Y J

! Calabre (2003) et Mongars et Marchal-Dombrat (2006)



- A long terme le rendement des furures des matiéres premiéres est semblable &

celui des actions et supérieur a celui des obligations.

- Les phases de hausse des prix des matieres premieres sont moins longues que

celles d’effondrement ou de baisse.

- Les prix des matiéres premieéres ont une corrélation négative avec le dollar

américain lorsqu’ils sont exprimés en cette devise.

- Les variations climatiques telles que «E/ Nino» ont un impact considérable sur

les prix des matiéres premiéres.

- Lavolatilité des prix réels des mati¢res premiéres est plus élevée en régime de

change flottant qu’en régime de change fixe.

- Les produits dérivés sont généralement corrélés positivement aux matieres

premieres auxquelles ils sont liés.

L’optimisation des placements financiers a toujours ét¢ un des objectifs
principaux des chercheurs et praticiens. Cela passe par I’anticipation de la volatilité
des actifs financiers. En effet, maitriser ou connafitre leurs sources de variations serait
s’assurer des placements optimaux. Notre objectif sera donc d’utiliser le modele
d’évaluation par arbitrage pour déterminer les facteurs explicatifs du cours des
rendements des produits dérivés du baril de pétrole, de I’huile de chauffage, du gasoil,

du cacao et du café.

A la suite de cela, nous ferons une rétrospective de notre travail et des résultats
qu’on aura obtenus. Le dénouement de notre travail sera de tester la véracité de la
théorie du modele d’évaluation par arbitrage a travers notre application. Nous

évoquerons aussi les récentes recherches dans ce domaine. Nous jetterons un regard



critique sur le modéle d’évaluation par arbitrage visant & mettre en évidence ses

différentes insuffisances.

Il ressort de cette présentation que les facteurs qui déterminent ou expliquent la

volatilité des rendements des produits dérivés constituent notre probléme économique.

DEFINITION DU PROBLEME ECONOMIQUE

La connaissance des facteurs qui influencent les actifs financiers a toujours été au
centre de la théorie financiére tant de par son intérét théorique que pratique. Dans le
sens ou cela permettrait aux investisseurs d’optimiser leurs opérations en faisant des

prévisions a partir d’éléments jugés pertinents par la théorie.

Le probléme économique qui se dégage de notre étude se résume a travers
’interrogation qui suit: quels sont les facteurs influengant le cours des produits
dérivés?

Plus précisément il s’agit de vérifier les hypotheses émises par Chen, Roll et Ross
(CRR 1986) a savoir que le pétrole, I’indice de production, le taux de croissance,
I’inflation, la consommation per capita, I’indice NYSE, la structure & terme et la prime
de risque sont des variables qui expliquent la volatilité des produits dérivés que nous

avons choisi.

Nous nous demandons aussi quel est I’impact du prix du sous-jacent pour chacun
des produits dérivés de fagon générale. La production automobile a-t-elle un impact
sur le produit dérivé du baril de pétrole. Le taux de change influence t-il les variations
des rendements des produits dérivés tropicaux. Les wvariables citées ci-dessus

constitueront nos hypothéses de recherche.



Les raisons qui nous ont poussé€es a choisir ces agrégats comme déterminants de
notre modele ou comme sources de variations de nos produits dérivés sont multiples et

nous essaierons d’en présenter les plus pertinentes a travers 1’intérét qu’a notre étude.

INTERET DE LA RECHERCHE

Les produits dérivés jouent un réle de couverture contre les différents risques (de
prix, de taux de change et de crédit). Par ailleurs, ils permettent aux gestionnaires de
fonds de diversifier de fagon efficiente leurs portefeuilles. En effet, les fondamentaux
des produits dérivés sont différents de ceux des produits financiers traditionnels. De
plus, ils sont plus rentables. Vu les profits qu’ils générent, il semble donc primordial
pour les financiers de déterminer avec précision I’origine de leur volatilité s’ils veulent

atteindre ou améliorer leurs performances en matiére de rentabilité.

Les gestionnaires de fonds allouent des parts de plus en plus importantes de
ressources aux titres financiers des matiéres premiéres, compte tenu du fait que ces
derniéres années leurs marchés ont une tendance a la hausse et aussi, que les marchés

financiers des actions et des obligations ont des résultats discutables.

L’offre des produits dérivés est sans cesse en évolution. A travers ce sujet, nous
donnons un moyen aux banques d’améliorer et de développer des produits dérivés qui

s’adapteraient le mieux a I’évolution économique des prochaines années.

Ce sont donc quelques raisons qui pourraient justifier une étude dans ce domaine.
Plus précisément au niveau de l’origine des variations et par conséquent, de la

prévision de ces actifs financiers.

D’un point de vue théorique, notre sujet revét une certaine originalité parce qu’il a

’ambition d’évaluer les produits dérivés des matiéres premicres a partir du MEA. Les



travaux empiriques qui portent sur le MEA ont généralement trait aux actifs financiers
ordinaires. Autrement dit, la question centrale de notre étude porte sur I’évaluation des
produits dérivés des matiéres premiéres a travers la détermination des leurs sources de
variations. Par ailleurs, la majeure partie des travaux qui traitent du MEA et des
commodités primaires porte sur le pétrole. Appliquer cette méthode aux produits
tropicaux sort quelque peu de ’ordinaire. Enfin, on évalue habituellement les produits

dérivés a partir de la méthode de Black et Scholes.

De nos jours, les produits dérivés représentent I’essentiel des transactions et des
placements financiers; tout gestionnaire se doit donc de les connaitre, de les cerner et

surtout de comprendre les phénomenes qui tendent a les influencer.

D’ou I'intérét de I’application du modele d’évaluation par arbitrage qui permet de
mettre en exergue les différents facteurs explicatifs des fluctuations d’un actif

financier.

Des débuts de la finance a nos jours, I’évaluation des actifs financiers a €té¢ un
sujet des plus analysés et étudiés. A travers une revue de littérature nous retracerons
les travaux les plus importants et les plus intéressants relatifs a ce sujet et qui

s’inscrivent dans le cadre de notre analyse.



CHAPITRE 1

REVUE DE LITTERATURE

Notre revue de littérature consistera a situer le modele d’évaluation par arbitrage
dans un cadre historique a savoir les raisons de son élaboration. Nous en ferons par la
suite une présentation en €nongant ses hypothéses et aussi I’idée centrale qui s’en
dégage. Nous évoquerons par la méme occasion les principaux résultats obtenus en ce
qui concerne les facteurs explicatifs des actifs financiers. Nous parlerons aussi des

diftérents développements, critiques et améliorations qui y ont été apportés.

Notre sujet parle de I’application du modele d’évaluation par arbitrage aux actifs
financiers liés aux maticres premieres. C’est une méthode d’évaluation atypique pour
le genre d’actifs financiers en question car il s’agit de produits dérivés qui

généralement sont évalués a partir du modele de Black et Scholes.

Avant donc de situer le MEA dans son cadre historique, nous nous attarderons un

peu sur le modele de Black et Scholes.

Dans le domaine des produits dérivés, Bachelier (1900) fut le premier a proposer
un modele d’évaluation a travers sa théorie de spéculation. Black et Scholes (1973)
s’en inspirerent d’ailleurs pour construire leur fameux modéle d’évaluation. Ce modele
qui fut appliqué aux options européennes permet de déterminer la valeur future de
Pactif a partir d’un taux d’intérét et de la variance de celui-ci. Bien que prenant en
compte la variation du produit dérivé, il n’en donne pas les raisons. Par ailleurs, le

modele de Black et Scholes traite du prix et non du rendement des actifs financiers.

D’autres modeéles d’évaluation des produits dérivés ont été €laborés toujours

aussi sophistiqués les uns que les autres.



Comme exemple nous pouvons citer [’application de la loi binomiale qui permet
de suivre le cours d’une option en temps discret. Cox, Rubinstein et Ross (1979) furent
les précurseurs dans I’application de cette méthode aux produits dérivés. Pour eux, les
actifs financiers suivent un processus binomial durant un intervalle de temps trés

court.

Il s’agit la des méthodes traditionnelles d’évaluation des produits dérivés. Bien
qu’étant basés sur des mathématiques tres complexes, elles ne nous indiquent pas les
sources de variation des actifs. Elles ne fournissent donc aucune explication sur les

facteurs déterminants la volatilité des produits dérivés.

Les modéles de la théorie de portefeuille apportent une solution a cette absence
d’explication. Que ce soit le MEDAF (modele d’évaluation des actifs financiers) ou le
MEA, ils donnent tous les deux les raisons de la variabilité des actifs financiers. Le
point de départ de ces modeles est la théorie de la frontiere efficiente de Markowitz

(1952).

Selon cette théorie, le critére de choix des actifs est le couple variance-moyenne.
Ainsi, pour tout rendement, il existe un actif ou portefeuille a variance minimale dont
I’ensemble constitue la frontiere efficiente. Sharpe (1964), puis Lintner (1965) s’en

servirent par la suite pour formaliser le MEDAF.

Selon ce modele, le facteur du marché ou portefeuille du marché explique les
fluctuations des actifs financiers. Et chaque actif est relié a ce facteur par un
coefficient appelé béta qui correspond au rapport entre la covariance de I’actif
considéré et le portefeuille du marché sur la variance de ce dernier. On appelle
généralement ce coefficient béta. Un béta de 1.5 signifie qu’une variation d’une unité
de la variable indépendante entraine une variation de 1.5 unités de la variable
dépendante. Le MEDAF est simple, mais il a pour inconvénient d’étre restrictif a

cause de ses hypothéses de base (homogénéité des anticipations de rentabilité et de



risque, préts et emprunts se font au taux unique de [’actif sans risque). Selon Roll
(1977), il est nécessaire de revoir le MEDAF ou CAPM «Capital Asset Pricing
Model» originel lorsque les ventes a découvert ou les emprunts sont restreints. Qui
plus est, le portefeuille du marché est difficilement identifiable dans la réalité. Et selon
lui, il devrait aussi prendre en compte le capital humain. Néanmoins, il serait possible
d’utiliser un indice boursier comme proxy du portefeuille de marché, méme si le
MEDAF demeurerait toujours inefficace. Fama et French (1992) parlent de I’existence
d’autres sources de variation a part le portefeuille du marché ; il s’agit de facteurs
spécifiques a ’entreprise (le ratio prix sur bénéfice et le ratio capitalisation boursiere
sur actif net). Malgré le fait que leur modéle & 3 facteurs soit sans fondement
théorique, reste qu’il fournit des résultats empiriques satisfaisants. Pour Ross (1977), il

n’existe pas de test robuste pour valider empiriquement le CAPM.

Etant donné que 1’idée selon laquelle le portefeuille du marché est la seule source
de variation des actifs financiers n’est empiriquement pas fondée, et vu que le
portefeuille du marché qui est défini comme le portefeuille englobant tous les actifs
existants est difficilement identifiable dans la réalité, la théorie du modele d’évaluation
par arbitrage (MEA) s’avéra étre une alternative crédible au MEDAF. Elle fut élaborée
par Stephen Ross (1976). L’idée essentielle qui s’y dégage est qu’il existe plusieurs
sources de variation des actifs financiers. Et en absence d’arbitrage, il est possible
d’exprimer le rendement de chaque actif financier comme fonction linéaire des
facteurs qui expliquent sa volatilité. Et chaque facteur est lié au rendement de ’actif
par un coefficient de sensibilité appelé béta. La théorie du MEA est basée sur les
hypotheses de complétude du marché, d’homogénéité des anticipations, d’existence
d’actif sans risque et d’absence d’opportunité d’arbitrage. L’hypothése d’absence
d’arbitrage fut démontrée par Huberman (1982). Il définit un portefeuille d’arbitrage
comme un portefeuille dont 1’acquisition ne colite rien étant donné que la somme des
pondérations allouées aux actifs le constituant est nulle. Une opération d’arbitrage

serait donc la possibilité de créer une suite de portefeuilles (d’arbitrage) dont le



rendement espéré tendrait vers 1’infini et la variance serait nulle au fur & mesure que le
nombre de ces portefeuilles augmenterait. 1l s’agit [a d’une condition asymptotique
d’arbitrage. Pour lui I’absence d’arbitrage se traduirait par une limite a I’infini de la
variance non-nulle. En d’autres termes, il n’existe pas d’opportunité d’arbitrage sans
risque. Cette condition de non arbitrage se traduit par une relation linéaire entre le

rendement moyen d’un actif et ses facteurs explicatifs.

Les années 80 marquent le développement de la théorie de ’APT « Arbitrage
Pricing Theory » ou MEA, et durant cette période une multiplicité d’articles a été
publiée dans le but de la simplifier et de la clarifier. Cette période est aussi caractérisée
par la contradiction. Ainsi, Grinblatt et Titman (1983) utilisent une hypothese
d’équilibre au lieu de celle d’arbitrage de Ross (1976) pour dériver le MEA. Pour
Grinblatt et Titman, les agents économiques ne détiennent pas nécessairement des
portefeuilles sans risque idiosyncratique. Et par conséquent, le MEA ne tient pas
correctement. Chen et Ingersoll (1983) eux abondent dans le méme sens que Connor.

En effet pour eux, les agents détiennent des portefeuilles sans risque idiosyncratique.

Grinblatt et Titman ont permis 1’utilisation de I’équilibre au lieu de ’arbitrage
dans la théorie du MEA. Pour cela ils ajoutérent des restrictions aux préférences des
agents économiques. Leur approche permet d’évaluer n’importe quel actif quelque soit
sa proportion dans la richesse totale. Par ailleurs, ils apportérent un caractére plus
intuitif a la théorie en utilisant les fonctions d’utilité et 1’hypothése d’équilibre. De
plus, ils appliquérent le MEA dans le cadre d’une économie finie. Dybvig (1983) en fit
de méme. Il donna une limite aux variances des actifs évalués. Pour lui, il est inutile
d’utiliser les dérivations complexes du MEA (Ross 1976) dans le cas d’une économie

finie.

Stambaugh (1983) étendit I’analyse du MEA a I’arbitrage conditionnelle. Pour lui,

il est possible que les agents aient des informations sur les tendances futures du
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marché. De ce fait, ces informations doivent étre intégrées dans le processus

d’évaluation des actifs.

Roll (1977) appuya la these de Ross a savoir que les sources de variation des
actifs sont multiples. Afin de valider empiriquement le MEA, Ross et Roll (1980)
effectuerent une étude empirique sur les « equities » individuels pour la période
del962 a 1972. A la suite de plusieurs tests, ils concluent qu’il existe trois ou peut-€tre
quatre facteurs pertinents qui captent la volatilité de ces actifs financiers. Et aussi, bien
que comportant des imperfections empiriquement, le MEA peut étre utilisé pour
expliquer les variations des rendements moyens des actifs et qu’il n’a pas d’alternative
crédible. Dhrymes, Friend, Gutlekin (1984) adressérent un certain nombre de critiques
au MEA. lIs affirmerent qu’il est incorrect que Ross et Roll considérent seulement une
partie des actifs financiers. Selon eux, ils doivent les considérer dans leur ensemble
afin de prouver leur théorie. La difficulté d’appliquer des tests économétriques
pertinents aux coefficients de sensibilité provient du fait que la théorie reste évasive
sur le nombre de facteurs. De plus, le nombre de facteurs pertinents n’est pas compris
entre trois et cinq comme ’avancent Ross et Roll. Mais il est plutdt fonction croissante

du nombre d’actifs contenu dans chaque groupe de portefeuilles.

En réponse aux critiques faites par Dhrymes, Friend, Gutlekin (1984), Ross et
Roll (1984) réaffirment que bien que le MEA ne dispose pas de test entierement

robuste, il demeure une théorie fiable et pertinente.

J.D. Jobson (1982) démontra qu’il est possible d’utiliser le test du maximum de
vraisemblance pour valider le MEA. Chen (1983) utilise le MEA pour tester les
parameétres d’un modele ou I’indice du marché est la variable dépendante. Il arrive a la
conclusion que le MEA est plus efficace que le MEDAF. Les méthodes
économétriques conventionnelles ne permettant pas de déterminer le nombre de

facteurs de fagon systématique, les chercheurs se tournerent vers d’autres méthodes.
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Chamberlain et Rothschild (1983) trouvent qu’il est beaucoup plus simple d’utiliser
I’analyse en composantes principales que 1’analyse multifactorielle pour déterminer
une relation linéaire approximative entre les facteurs explicatifs et la variable

dépendante.

Il est vrai que la théorie du modele d’évaluation par arbitrage met en exergue la
diversité des facteurs de variation des actifs, cependant elle reste évasive quant a leur
détermination ou a leur nombre. Aussi, nombreux sont les écrits qui ont été rédigés en
vue de palier a ces insuffisances. De tous ces travaux deux courants essentiels se

dégagent : les courants économique (Chen et Al) et quantitatif (Connor et Korajczyk).

Le courant économique consiste a choisir a priori des facteurs (économiques,
financiers ou fondamentaux) et a les tester ensuite. Ces facteurs sont généralement les

déterminants de 1’économie. Parmi les chercheurs de ce courant de pensée, nous

avons Chen, Roll, Ross (CRR) (1986) et Hansen (1995).

CRR (1986) prétendent que les actifs sont influencés par les informations
concernant certains déterminants de [’économie. Pour cela, ils testent si les
changements affectant certaines variables macroéconomiques sont susceptibles
d’influencer le cours des actions du marché financier. Selon eux les variables telles
que ’écart entre le taux d’intérét a long terme et le taux d’intérét a court terme
(structure a terme), la différence entre inflation non-anticipée et inflation anticipée, la
production industrielle et I’écart entre les obligations de court terme et de long terme
(prime de risque) et aussi le prix du pétrole peuvent expliquer la volatilité¢ des actifs

financiers.

Il existe une multitude d’écrits sur les variables économiques expliquant la
volatilité des actifs financiers. Ils sont dans la grande majeure partie des cas inspirés

des travaux de CRR (1986). Nous évoquerons quelques-uns d’entre eux.
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A partir de deux échantillons sur les obligations du London Stock Exhange,
Antonios, Garrett et Priestley (1986) testent I’efficacité de I’APT. Ils utilisent la
production industrielle, I’inflation, le taux de change, les ventes aux détails, les prix
des commodités, I’offre de monnaie, la structure a terme, I’excédent du rendement ou
prime de risque de défaut comme régresseurs. Ils concluent que I’inflation et
’excédent de rendement (prime de risque de défaut) permettent d’avoir des primes de
risque identiques pour les deux échantillons différents. Ces variables semblent donc

les plus pertinentes pour étre les facteurs explicatifs communs aux actifs financiers.

Bodurtha (1994) tente d’expliquer les « equities » amércains dans un contexte
international a partir de variables telles que le marché américain, le marché étranger,
I’inflation, la prime de risque, la structure a terme, la production industrielle et le
portefeuille du marché américain. Pour cela, il se base sur les travaux de CRR
(1986) et aussi de ceux de Chan, Chen and Hsieh (1985). Il trouve que les facteurs

internationaux ont un pouvoir explicatif sur les actifs financiers en question.

Bodurtha, Cho et Lemma (1989) appliquent les mémes facteurs que
précédemment aux actions du marché américain. Ils trouvent que I’indice du marché,
’inflation, la production industrielle, le prix du pétrole, les rendements des bonds du
trésor (taux d’intérét) sont significatifs dans un contexte international. Grace a ce

résultat ils peuvent affirmer que I’APT a une dimension internationale.

Ataullah (2001) applique I’APT au marché pakistanais des actions. Il constate
que I’inflation, le taux de change, la balance commerciale et le prix du pétrole sont

des sources de volatilité des actifs financiers.

Chen, Cheng et Bradford (1997) établissent une comparaison entre le modéle des
macros variables et I’approche d’analyse multifactorielle pour expliquer la volatilité
du rendement des « equities ». lls arrivent a la méme conclusion que Chen et Jordan

(1993). En effet, ils constatent que I’inflation, la prime de risque, la structure a
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terme et la production industrielle permettent d’expliquer une plus grande proportion
de la volatilit¢ des equities comparativement aux facteurs issus de 1’approche

statistique.

En appliquant I’APT au marché financier japonais sur les périodes antérieures et
postérieures a la bulle économique, Azeez et Yashuiro (2006) constatent que 1’offre
de monnaie, l’inflation, le taux de change et la production industrielle sont

significatives.

Edwin, Gruber et Blake (1995) appliquent I’APT au marché des obligations. Ils
établissent différents modeles. lls constatent que ceux qui ne comportent pas les
variables fondamentales sont rejetés. Par ailleurs, selon eux [’indice du marché
constitue la variable la plus pertinente pour ce qui est de 1’explication des variations

des actifs financiers.

Shanken et Weinstein (1990) trouvent que seul I’indice de production industrielle
est significatif, et que méme la prime de risque qui semble avoir un pouvoir explicatif
déterminant dans les travaux de CRR (1986) dont ils s’inspirent n’est pas pertinente

dans leur étude.

Hansen, Heaton, Luttmer (1995) fournissent les instruments nécessaires pour

faire une évaluation économétrique d’un modele inter-temporel d’évaluation.

Quant au courant quantitatif; en se basant sur les travaux de Chamberlain et
Rothschild (1983), Trzcinka (1986) démontre & partir d’une étude empirique que le
nombre de facteurs nécessaires a la modélisation du MEA dépend des valeurs propres
associées a la matrice de covariance de ces facteurs. A la suite de cette étude, il
conclut que juste un seul facteur explique de fagon significative les variations des
actifs financiers. Et au-dela d’un facteur il n’est pas évident de déterminer le nombre

de facteurs pertinents.



14

Connor et Korajczyk (1993) tentent d’apporter une solution a la détermination
des facteurs. Pour cela, ils utilisent leur test pour un modele multifactoriel
approximatif. La robustesse de leur test vient du fait que les hypothéses de leur
modele sont plus flexibles, et ne les obligent pas a avoir d’actifs dont les rendements
sont non-corrélés. Par ailleurs, en appliquant leur test aux actifs financiers du NYSE
et du NYMEX (New York Mercantile Exchange), ils trouvent qu’un seul facteur est

significatif.

Pour MacKiernan (1997) une mesure GARCH de la valeur du revenu aléatoire ou

incertain est un facteur explicatif dans un modéle MEA.

Comme alternative & ces deux courants de pensée nous avons le courant financier
mené par Fama et French. Ce courant de pensée se penche plus sur les facteurs
spécifiques a I’entreprise. Fama et French (1992) montrent que le ratio valeur
comptable sur valeur du marché, la taille de I’entreprise expliquent les fluctuations du
cours des actions. Méme si leurs travaux ne sont basés sur aucune théorie, ils sont

néanmoins empiriquement performants.

Jia et Lilian (1994) démontrent donc que les facteurs macroéconomiques (1986)
ne sont pas des « proxies » du ratio de la valeur comptable sur la valeur du marché et
de la taille de I’entreprise (Fama et French 1992). Par ailleurs, ces facteurs
macroéconomiques n’expliquent pas I’effet du ratio valeur comptable sur valeur du

marché pour les rendements en coupe transversale des indices boursiers NASDAQ),

AMEX et NYSE.

CRR (1986) ont tenté de démontrer I’impact des variables macroéconomiques sur
le cours des actifs financiers. Parmi ces variables, figure le prix du pétrole qu’ils
considérent comme non significatif. Basher et Sadorsky (2006) montrent I’impact du
pétrole sur les rendements des actions des pays émergents. Ils utilisent les méthodes

conditionnelle et inconditionnelle d’analyse du risque et aussi la méthode
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d’évaluation des capitaux-investissements. Ils en déduisent que le pétrole joue un
role positif dans 1’évaluation des actifs des pays émergents. Dans leur revue de
littérature ils parlent des travaux de leurs prédécesseurs tels que Kaneko et Lee
(1995), Ferson et Harvey (1995) qui trouvent que le prix du pétrole joue un role

déterminant dans les variations des actifs financiers.

Pour certains économistes, la volatilité du prix du pétrole peut s’expliquer par la
théorie du déport. Il s’agit entre autres de Litzenberger et Rabinowitz (1995). En
introduisant ’incertitude dans leur modéle, ils parlent des évidences empiriques et
théoriques de la théorie du déport sur le prix d’exercice de ["option d’achat, ils
démontrent que la théorie du déport en période de certitude d’Hotelling n’est pas
vérifiée en situation d’incertitude. En effet, méme si le colit d’extraction augmente au

taux d’intérét, il est possible d’avoir une situation de déport (faible ou forte).

Crowder et Hamed (1993) utilisent le test de cointégration pour vérifier les
hypothéses d’efficience et les conditions d’arbitrage pour les produits dérivés du baril
de pétrole. L hypothese d’efficience impliquerait selon eux un rendement nul pour les
produits pétroliers dérivés qui sont 1’objet de spéculation. L’hypothése d’équilibre
serait synonyme d’égalité entre le rendement généré par les produits dérivés du

marché spéculatif pétrolier et celui du rendement de 1’actif sans risque.

Bopp et Sitzer (1987) testent I’hypothese selon laquelle le prix a terme est une
bonne prévision du prix au comptant du pétrole de chauffage. A la suite de
I’application de plusieurs méthodes, ils arrivent a la conclusion que le prix a terme
permet d’améliorer la prévision a court terme. Mais, a long terme les résultats

deviennent biaisés.

Silvapulle et Moosa (1999) examinent la relation entre prix au comptant et prix a
terme a travers I’exemple du marché pétrolier. Ils utilisent des données journaliéres

du produit pétrolier « West Texas Intermediate » (WTI). Le WTI est utilis€é comme
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indice boursier des prix de produits pétroliers et constitue aussi un sous-jacent pour
les produits pétroliers dérivés du NYMEX. On I’appelle aussi « Texas Sweet Light ».
A partir d’une série de tests, ils essaient de déterminer le sens de la causalité entre
prix a terme et prix au comptant. En utilisant le test de causalité linéaire de Granger,
ils arrivent a la conclusion que le prix & terme détermine le prix au comptant. En
appliquant un autre type de test, ils arrivent a une conclusion tout autre qui est qu’il

existe une interdépendance entre ces deux variables (test de causalité non-linéaire).

Tolmasky et Hindanov (2002) utilisent ’analyse en composantes principales
pour analyser des courbes corrélées du marché du pétrole. Grace a leur méthode, ils
arrivent a réduire le nombre de facteurs expliquant la variabilité du baril de pétrole et
de P’huile de chauffage. Par ailleurs, ils appliquent ’analyse en composantes

principales aux commodités saisonnieres.

La prime de risque, I’inflation, le taux de change, la production industrielle ont
des primes de risque qui sont négatives dans I’étude qui porte sur les equities du
Royaume Uni. La période d’étude est de 1980 & 1994 et la périodicité est mensuelle.

(Voir Antonios, Garrett et Priestley (1998)).

Priestley (1996) en appliquant trois méthodes d’évaluation différentes a trois
panels trouve des primes de risque négatives. En effet, dans le premier cas, il trouve
que la prime de défaut, l’inflation non anticipée et anticipée et les prix des
commodités ont des primes de risque négatives.

Pour le second panel, les ventes réelles au détail, les prix des commodités et
I’inflation non anticipée ont des primes de risque négatives. Et dans le troisiéme

panel, il y’a juste la prime de risque de I’inflation non anticipée qui est négative.
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Bodurtha (1994) trouve des primes de risque négatives associées a la production
industrielle, I’inflation non anticipée et la structure a terme pour ce qui est de la

période de 1973 4 1977.

Chen, Roll et Ross (1986) trouvent des primes de risque négatives pour
’inflation non anticipée, ’inflation anticipée et la structure a terme. Les actifs
financiers qui sont corrélés négativement a la structure a terme ont plus de valeur

surtout lorsque le taux d’intérét de long terme baisse.

Il n’est donc pas extraordinaire de voir des primes de risque négatives surtout
celles associées aux variables macroéconomiques. Diverses raisons peuvent expliquer
ce fait. En effet, la valeur de la prime de risque dépend de la période a laquelle elle
est calculée et aussi de I’état du marché, et cela n’est par ailleurs pas une aberration
dans le cas de facteurs macroéconomiques car, ce ne sont pas des portefeuilles
d’actifs financiers. On ne peut donc pas leur associer des primes de risques ou des

rendements financiers au sens propre du terme.

A titre de récentes publications, nous pouvons citer Pindyck (2004) qui étudia les
déterminants de la volatilité des commodités. Pour cela, il utilise un modele qui
explique et estime la volatilité des produits pétroliers (baril de pétrole, huile de
chauffage et gasoil) a partir de données journaliéres et hebdomadaires. Ce modéle
analyse la dynamique conjointe des stocks, des prix au comptant et a terme de ces
commodités. Ces résultats sont en partie en adéquation avec la théorie dynamique du
prix des commodités. En effet, les résultats coincident parfaitement avec la théorie
dans le cas de I’huile de chauffage mais il est difficile de clairement les interpréter
pour ce qui est des résultats du baril de pétrole ou du gasoil. Cortazar et Naranjo
(2006) utilisent le filtre de Kalman pour calibrer leur modéle multifactoriel gaussien.

Aprés une série d’essais, ils arrivent a la conclusion que quatre facteurs expliquent
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parfaitement la volatilit¢ de la structure & terme des prix des produits dérivés

pétroliers.

Lautier et Riva (2008) étudient les déterminants de la volatilit¢ de produits
dérivés pétroliers américains. Selon eux, la volatilité peut s’expliquer par deux types
de facteurs que sont les facteurs macroéconomiques et I’attitude des spéculateurs sur
le marché du pétrole. Cette attitude explique une part significative de la volatilité des
produits dérivés pétroliers. Et elle représente aussi un bruit blanc qui correspond aux
erreurs de prévisions faites par les spéculateurs qui croient détenir la bonne
information. Copolla (2008) montre I’importance de la prise en compte de
’information dans la prévision des prix a terme et spot. 1l utilise le modéle de
correction vectorielle des erreurs pour montrer qu’une proportion significative de la
variation des prix pétroliers provient de ’information des marchés a terme. Bernard,
Khalaf, Kichian, McMahon (2008) font une comparaison entre les modéles
d’évaluation des prix a terme. Selon eux, le meilleur modele pour évaluer ou prévoir
le prix spot ou a terme sur une échéance courte ou longue est celui du retour a la
moyenne. Et ensuite, vient le modele de marche aléatoire avec GARCH et
innovations normales ou student-t qui est meilleur par rapport a celui du saut suivant

une loi de poisson avec GARCH et innovations normales ou student-t.

L’utilisation des facteurs macroéconomiques comme variables explicatives dans
le MEA se fait généralement sur les actions et les obligations. L’originalité de notre
étude sera d’appliquer cette méthode aux produits dérivés financiers du baril de
pétrole, de I’huile de chauffage, du gasoil et surtout du café et du cacao. En effet, il
n’y’a pas assez de travaux empiriques dans ce domaine qui portent sur les produits
financiers dérivés du café et du cacao. Par ailleurs, nous avons ajouté comme
variables explicatives la production automobile et les prix des sous-jacents respectifs

des différents produits dérivés comparativement a Chen, Roll et Ross (1986).



CHAPITRE I1

DONNEES

Nous nous sommes assignés pour objectif [’application du modéle d’évaluation
par arbitrage aux produits dérivés liés au pétrole, au cacao et au café. Notre étude
portera sur la période de 1983 a 2006 pour ce qui est du secteur pétrolier et de 1966 a

2006 pour ce qu’il en est des produits tropicaux.

Le choix de nos variables indépendantes s’est fait principalement grace a I’étude
de Chen, Roll et Ross (1986). Nous avons essayé¢ de traiter certaines variables comme

Cux.

2 .1. PRESENTATION DES DONNEES

Le rendement des produits dérivés financiers

Un produit dérivé est un instrument financier dont la valeur dépend du taux ou du
prix d’un produit appelé sous-jacent. Il ne nécessite pas de mise initiale et son
dénouement s’effectue a une date ultérieure. I s’agit donc d’un contrat entre un
acheteur et un vendeur qui définit des flux financiers futurs basés sur ceux d’un actif

sous-jacent.

Les transactions sur les produits dérivés sont en forte croissance depuis le début
des années 80 et représentent désormais l'essentiel de l'activité des marchés
financiers. En 2004, I'ISDA (International Swaps and Derivatives Association) a
relevé une croissance annuelle de 29% pour les dérivés sur produits de taux d'intérét

et de 21% pour les dérivés sur actions et indices d'actions.
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Le rendement correspond a la variation relative du prix d’un actif financier. Nous

avons calculé le rendement des variables dépendantes de la fagon suivante :

:P,_P/-l,

RI Pl—l

R;= rendement du produit dérivé a la période t,
Py = cours du produit dérivé a la période t et,

P..;= cours du produit dérivé a la période t-1.

La production industrielle

La production industrielle représente le niveau d’activité d’une économie. Elle
est généralement mesurée par un indice. Selon PINSEE? «l'indice de la production
industrielle (IPI) est un instrument statistique qui mesure les variations des quantités
produites dans I'industrie. Si l'on se référe a la classification traditionnelle des
activités économiques en trois secteurs, les [PI se rapportent au secteur dit secondaire
. usines, chantiers, mines et carriéres. Les produits suivis sont situés a tous les
niveaux des processus de fabrication ».

CRR (1986) utilisent le logarithme de la variation de la production industrielle qui se
calcule comme suit :
PT(t)y=log PI(t)-log PI(t-1),
PT(t)= Croissance de la production industrielle en t,
PI(t)= production industrielle en t,

PI(t-1)= production industrielle en t-1.

? INSEE : Institut national de la statistique et des études économiques.
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La prime de risque

Afin de capturer les effets sur les rendements de changements non anticipés dans
la prime de risque, nous utiliserons une autre variable du marché monétaire, il s’agit
de la prime de risque :

PR(t) = Baa (t) -LGB (1),
PR(t) = prime de risque,
LGB(t) = le rendement sur le portefeuille a long terme d’une obligation,
gouvernementale,

Baa= obligation américaine de court terme.

Nous avons repris le calcul de CRR (1986). Et selon CRR, la prime de risque doit
avoir en principe une moyenne nulle dans un monde neutre au risque. Par ailleurs,
cette variable devrait représenter la variation non anticipée du degré d’aversion au

risque

La structure a terme

Afin de cerner I’influence de la forme de la structure a terme, nous utilisons la
variable suivante :
UTS(t) = LGB(t) - TB(t-1),
sous I’hypothése de la neutralité au risque nous avons :
ElUTS(t) |t -1]=0,
TB(t-1)= rendement d’un bon du trésor américain a la période t-1.
Ce calcul est aussi tiré de CRR (1986). Et d’aprés CRR, la variable UTS(t) pourrait
représenter le rendement non anticipé d’un bon du trésor a long terme. L hypothése
de neutralité est utilisée pour isoler les effets purement liés a la structure a terme.

L’UTS est utilisée pour capturer les effets du changement de I’aversion au risque.
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La consommation per capita

La consommation per capita est obtenue en faisant le rapport entre la
consommation totale et la population. Elle représente la consommation moyenne d’un

habitant. On utilise le logarithme de ce rapport dans notre étude.

Le prix du pétrole

Le pétrole est un produit d’une importance capitale dans 1’économie mondiale.
Les économistes s’accordent pour dire qu’il est un déterminant de I’économie
mondiale. C’est la raison pour laquelle nous I’avons inclus dans nos variables
indépendantes. Nous utiliserons le logarithme de I’indice de prix du «crude
petroleum ou WTIy» produit par le bureau de la réserve fédérale américaine de Saint

Louis.

Le prix des matiéres premiéres

Les produits dérivés sont des contrats a terme qui préétablissent le prix futur de
matiéres premieres. Cela se fait a partir des cofts liés a ’lacheminement, au stockage
et autres frais afférents, auxquels on ajoute le prix au comptant. On peut donc classer
les éléments du prix a terme en fonction de leur variabilité. Nous savons que les frais
de stockage, d’acheminement et d’assurance sont fixes ou connus lors de
I’établissement du contrat. Mais, le prix au comptant futur a un caractére aléatoire.
C’est donc lui la source de variation du prix a terme. Selon la théorie économique, le
prix refléte I’écart entre 1’offre et la demande. Et cet écart est influencé par des
facteurs exogenes (sociaux, politiques et climatiques) qui changent d’une matic¢re a
I’autre en fonction de leur nature. Les matiéres premiéres sont des commodités ou le

jeu des volumes est trés fréquent. Les producteurs peuvent décider de stocker leur
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production dans le but de faire augmenter les prix, ou les consommateurs peuvent
vouloir constituer des stocks dans le but d’anticiper une pénurie. Ainsi pour les
produits saisonniers tels que le café et le cacao, a I’approche des récoltes les prix ont
tendance a baisser suite & une anticipation d’une augmentation de ’offre. Les
autorités de régulation de ces pays auront donc tendance a constituer des stocks afin
de maintenir constants les prix. A ’approche de I’hiver, le prix de Ihuile de
chauffage a tendance & augmenter car on sait que la consommation d’énergie va
croitre durant la période hivernale. Nous utiliserons par conséquent comme variable
explicative le prix des produits sous-jacents des différents produits dérivés financiers

afin d’apprécier leur impact sur la volatilité de ceux-ci.

Le taux de change

Le taux de change d’une devise peut étre défini comme la valeur de celle-ci
comparativement a une autre. En d’autres termes, le taux de change représente la
parité entre deux monnaies. Le commerce des mati€res premieres se fait sur toute
I’étendue géographique de la planéte. Les pays producteurs sont généralement les
pays du sud et de [’Asie. Et les consommateurs sont ceux du nord. Ces pays ont des
devises différentes. Et pour effectuer leurs transactions ils doivent se servir du taux de
change qui permet ainsi d’harmoniser les unités de compte. Le taux de change est tres
important en ce sens qu’il détermine les rapports commerciaux et financiers
internationaux. Les pays ayant un taux de change faible par rapport a une devise
donnée pourront plus exporter vers cette zone. Ceux dont la monnaie est forte, ont un
pouvoir d’achat plus €levé et donc, peuvent se permettre d’importer des commodités.
Il faut noter que lorsque les exportations sont importantes elles permettent
d’améliorer la balance commerciale et aussi la valeur de la devise. Il existe donc une
interaction entre matieres premiéres et taux de change. Dans le sens qu’une monnaie
faible permet d’exporter plus de matiéres premi€res, et aussi que 1’accroissement de

ces exportations permet une appréciation de la devise du pays en question, le taux de
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change va donc baisser. Le dollar américain étant considéré comme la monnaie par
excellence des transactions internationales, il est normal que nous utilisions un taux
de change qui soit fonction de lui. Nous avons choisi un indice de taux de change
calculé par le bureau fédéral américain et il comprend I’ensemble des devises des
partenaires commerciaux les plus importants des Etats-Unis. Ces devises sont

pondérées en fonction de leur poids dans les transactions commerciales américaines.

Le niveau d’inflation \

L’inflation est liée aux prix des commodités, elle traduit une hausse du niveau
général des prix. Elle entraine une dégradation du pouvoir d’achat des
consommateurs. Ce qui se traduit par une baisse de la demande des biens de
consommation et par voie de conséquence des matieres premieres puisqu’on utilise
’indice des prix pour mesurer le niveau de I’inflation. L’indice des prix comprend
’ensemble des produits représentatifs des habitudes de consommation. Une
augmentation de la demande de certains produits peut entrainer une augmentation du

prix de I’ensemble des autres. C’est généralement le cas pour le pétrole.

L'indice boursier du NYSE (New York Stock Exchange Composite)

Un indice boursier peut étre défini comme un indicateur qui représente
’évolution du cours d’une sélection d’actifs financiers représentatifs du marché
boursier. Dans la théorie des portefeuilles, I’indice boursier joue un role essentiel car
il représente le portefeuille du marché qui est sensé comporter tous les actifs du
marché. Etant donné que celui-ci est difficilement identifiable, les chercheurs et
praticiens ont choisi comme substitut un indice bousier. Ils considerent en effet
qu’il est assez représentatif des différents actifs sur le marché. Le « New York Stock
Exchange Composite » semble donc étre un bon choix parce qu’il comporte les

capitalisations boursieres les plus significatives du marché financier américain.
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Le taux de croissance

Le taux de croissance représente la variation relative du produit intérieur brut. Il
mesure la performance de I’économie d’une année a ’autre ou d’une période a
lautre. 1l est I’agrégat macroéconomique par excellence. Les pays importateurs de
matiéres premicres ajustent leur consommation de matiéres premiéres en fonction de
la dynamique de leur activité économique. Ainsi, en période de récession (baisse du

taux de croissance), on assiste a une baisse de la demande des matiéres premieres.

Le taux d’intérét

Le taux d’intérét rémunere généralement le temps et le risque. Les produits
dérivés sont des actifs financiers particuliers de par le fait qu’ils sont des contrats qui
se dénouent a une échéance déterminée. Le taux d’intérét correspond aussi au colit du
capital. Les marchés des produits dérivés sont les marchés financiers les plus
importants a cause du volume et surtout de la valeur des transactions qui s’y
déroulent. Les produits les plus importants sont les produits dérivés des taux d’intérét.
Les taux d’intérét sont des instruments d’action des banques centrales, pour soit lutter
contre I’inflation, soit relancer ’activité économique. Nous avons décidé d’utiliser le
taux d’intérét comme défini dans CRR (1986). C’est un taux d’intérét ex-post
c'est-a-dire qu’il se détermine ultérieurement aprés que 1’on ait eu connaissance de la
tendance réelle du taux d’inflation. Il se présente comme suit :

RHO =TB(t-1)-1(t),
RHO = taux d’intérét ex-post,
TB(t-1) = taux d’intérét d’un bon du trésor américain a la fin de la période (t-1),

I(t) = logarithme de I’indice des prix a la consommation a la période t.
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La production automobile

Le pétrole constitue la principale source d’énergie, grace a I’explosion qu’a
connue le secteur automobile dans les années 30 du siécle précédent. Les secteurs
automobile et pétrolier sont tres corrélés. En effet, lorsque le prix du pétrole
augmente les ventes automobiles baissent. Les Etats-Unis constituent le principal
constructeur automobile de la planete, nous utiliserons done la production automobile

de ce pays comme variable explicative.
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2.2. LESTYPES DE DONNEES

L’objet de notre étude est I’application du MEA sur les produits financiers
dérivés des matiéres premieres en 1’occurrence le pétrole, le café et le cacao. Il s’agit
donc de données financieres qui représentent le cours d’actifs financiers. La source de
données des produits financiers dérivés et de leur sous-jacent (sauf celui du pétrole)
est le centre de recherche sur les commodités®. Grace aux données recueillies sur les
différentes places boursieres des commodités (NYMEX, NYBOT) par ce centre nous
avons pu constituer une base de données couvrant notre période d’étude. Nous avons

obtenu ces données sur support CD-ROM (disque compact & mémoire morte).

Les données concernant les variables indépendantes de notre étude ont été
trouvées pour la plupart sur les sites internet des différents bureaux d’études du
gouvernement américain. Ainsi, les données relativesa la consommation ont été
trouvées sur le site web du « Bureau of Census ». Quant aux autres variables (indice
des prix, indice de taux de change, obligation américaine, population, indice du prix
du baril de pétrole...) nous avons pu trouver les données qui leur sont relatives sur le
site web « economagic » qui comprend les informations des différents bureaux de la
réserve fédérale américaine. Nous avons obtenu les données sur I’indice « NYSE »

sur le site web de « Yahoo finance ».

2.3. TRAITEMENT DES DONNEES

Apres avoir constitué notre base de données, nous avons été obligés de faire
certaines modifications. Nous avons adapté la périodicité (trimestrielle) en fonction
de la disponibilité des séries. Les données relatives a la production industrielle, au
taux d’intérét d’une obligation américaine de long terme, au bon du trésor « bill », a

"obligation « Baa », & I'indice des prix, a la population, a I’indice « NYSE », a

> CRB : commodity research bureau « encyclopedia of commodity and financial prices 2006 »



28

’indice du prix de baril de pétrole et a I’indice de taux de change ont été ramenées a
une périodicité trimestrielle tandis qu’elles sont mensuelles. Pour cela nous avons
calculé leur moyenne arithmétique trimestrielle. Les autres données nous été fournies

avec une périodicité trimestrielle.

Afin d’harmoniser les valeurs nous avons transformé certaines variables de notre
modele. Les valeurs du taux d’intérét et de I’indice des prix seront laissées en
pourcentage. La production automobile, le prix du pétrole, le niveau général des prix,
Iindice « NYSE » et le prix du café (commodité) seront mis sous forme

logarithmique.

L’échantillon des produits dérivés liés au pétrole est plus petit que celui des
produits tropicaux. Ce qui fait qu’au niveau de la stationnarisation des variables
indépendantes nous avons constaté quelques différences. En effet, I’indice de
production industrielle, le taux de croissance et la prime de risque n’ont pas de racine
unitaire quand il s’agit de 1I’échantillon associé¢ aux produits financiers du café et du
cacao. Tandis que dans I’autre échantillon elles ne sont pas stationnaires. A part ce
fait toutes les autres variables ont été stationnarisées grace a la méthode en différence

premicre.



CHAPITRE III

METHODOLOGIE

Nous utiliserons une méthode de recherche empirique ou expérimentale, qui
consistera a appliquer le modele d’évaluation par arbitrage aux produits dérivés du

pétrole, du café et du cacao.

3.1. MODELE THEORIQUE

Le modele d’évaluation par arbitrage qui a été créé par Ross(1976) se base sur le
principe de non arbitrage. En d’autres termes, il n’existe pas d’opération d’arbitrage
rentable sans risque. Pour illustrer ses propos voici un exemple d’opération
d’arbitrage : en décembre une compagnie achéte a découvert un baril de pétrole a 97
dollars qu’elle revend ensuite a 120 dollars. On constate que grace a cette opération

d’arbitrage elle a effectué un gain de 23 dollars.

Selon la théorie du MEA, il n’existe pas de telles opportunités, puisque les
arbitragistes jouent le role de régulateur en ¢éliminant ainsi toute possibilité
d’arbitrage sans risque. Donc, selon I’intuition du MEA, toute opération d’arbitrage
se fait en courant un certain risque. Notre entreprise aurait trés bien pu subir une perte
si le prix du baril avait évolué a la baisse. Les 23 dollars rémunerent donc le risque
qu’elle a pris.

Le modele d’évaluation par arbitrage a été élaboré afin de palier aux insuffisances
et aux restrictions trop contraignantes du MEDAF. Par ailleurs, selon le MEA, les
variations des actifs financiers sont générées par un certain nombre de facteurs
communs inférieur au nombre d’actifs sur le marché. Nous commencerons la

présentation théorique du modele par une énumération de ses hypotheses:



30

Les marchés sont sans friction: il n’y a pas de frais de transactions ou
d’impots, les ventes a découvert sont illimitées, fluidité de I’information,

rationalité des investisseurs qui n’anticipent qu’une seule période ;
homogénéité des anticipations : les investisseurs effectuent tous les mémes
prévisions ;

existence d’un actif sans risque : actif dont le rendement espéré est certain ;

arbitrage sans risque : les spéculateurs sont a la recherche d’opportunités

d’arbitrage de risque nul ou quasi-nul et ;

le MEA est un modele multifactoriel linéaire : les rendements des actifs sont
fonction linéaires de facteurs qui leurs sont communs a tous et aussi, de
facteurs qui leurs sont spécifiques. On parle de risque systématique pour les

premiers et de risque spécifique pour les seconds.

Campbell, Lo, et Mac Kinley (CLM) (1997) se sont intéressés au MEA. En effet,

au chapitre VI de leur ouvrage, ils font une présentation exhaustive du MEA. Selon

CLM, le MEA fournit une relation approximative entre les rendements espérés et un

nombre inconnu de facteurs non identifiés. Par ailleurs, ils présentent cette relation

comme Suit :

Ri:ai+bl'f+8/’ 3.1.1
Elg|r]=0 e 3.1.2

Elgt= g <. 3.13
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Dans cette relation, R; est le rendement de 1’actif 1; a; est la constante du modéle
multi factoriel; b; est le (Kx1) vecteur des coefficients de sensibilité de I’actif i
associés aux variations des facteurs explicatifs; f est le (Kx1) vecteur des réalisations
des facteurs explicatifs communs a tous les actifs ; et € est le terme d’erreur ou
composante idiosyncratique associée au modele.

Lorsque nous sommes en présence de N actifs le modele s’écrit de la forme

suivante :
R=a+Bf +¢, 3.14
Ele) f]=0 et 3.1.5
Eles'| f]=2. 3.1.6

Sous cette forme, R est un (Nx1) vecteur avec R = [R; Ry R3....Rn]’; a est un (Nx1)
vecteur avec a = [a; a a3....an]’; B est une matrice (NxK) avec B=[b; by bs ....bn]’;

ete estun (Nx1) vecteur avec e = [€) €2 €3 ... en]’.

CLM supposent que pour des portefeuilles bien diversifiés le terme d’erreur
disparait. Cela nécessite que les termes d’erreur ne soient pas corrélés entre eux.
Considérant cette structure, Ross (1976) démontre que I’absence d’arbitrage dans une

grande économie entraine

i +BA .. 3.1.7
ou p (Nx1) vecteur de rendements espérés, Ay est le paramétre zéro-béta du modele et
correspond a ’actif sans-risque, Ak est le (Kx1) vecteur des primes de risque et i est

un vecteur unité.

Selon CLM, la relation 3.1.7 est approximative et pourrait entrainer des erreurs
d’évaluation des actifs financiers. Pour qu’elle soit exacte, il faudrait ajouter d’autres

éléments 4 la structure du modele.
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Selon CLM, la relation 3.1.7 est approximative et pourrait entrainer des erreurs
d’évaluation des actifs financiers. Pour qu’elle soit exacte, il faudrait ajouter d’autres
¢léments a la structure du mode¢le.

Ainsi, ils prennent I’exemple de Connor (1984) qui donne une relation exacte du
MEA basée sur 1’équilibre. Dans ce modeéle les éléments additionnels requis sont :

- le portefeuille du marché doit étre bien diversifié et ;

- les facteurs choisis doivent é&tre déterminants. Cela permettrait aux

investisseurs de diversifier le risque idiosyncratique sans avoir a restreindre

leur choix de couverture du risque factoriel.

CLM prennent aussi I’exemple des travaux de Dybvig (1985), Grinblatt et Titman
(1985) qui étudierent le potentiel de magnitude de déviations provenant de
I’évaluation exacte pour une structure donnée sur les préférences d’un agent
économique représentatif. Ces chercheurs arrivérent a la conclusion que pour une
spécification raisonnable des parametres de 1’économie, les déviations théoriques
provenant de 1’évaluation exacte de facteurs sont négligeables. Par conséquent, des
études empiriques sur I’évaluation exacte sont justifiées. Par la suite, CLM justifient
I’idée selon laquelle ’évaluation exacte peut étre dérivée a partir d’un modele
intertemporel. Le modele intertemporel du CAPM de Merton (1973a), combiné aux
assomptions sur la distribution conditionnelle des rendements donne un modéle
multifactoriel. Dans ce modéle, le portefeuille du marché serait considéré comme
facteur unique et les autres variables indépendantes seraient des facteurs additionnels.
CLM citent aussi les travaux de Breeden (1979), Campbell (1993a, 1996) et Fama
(1993) a titre d’exemple.
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3.2. ESTIMATIONS ET TESTS

CLM donnent plusieurs méthodes d’estimation et de tests dans le cas d’une
relation d’évaluation exacte. Ils commencent par poser une hypothése économétrique
sur les séries temporelles. Ils partent du fait que les rendements conditionnels sur la
réalisation des facteurs sont idiosyncratiques dans le temps et suivent une loi normale
multivariée. Le maximum de vraisemblance est utilisé pour la résolution de ces
différentes situations. Il s’agit dans le premier cas du fait que les facteurs sont des
portefeuilles d’actifs financiers commerciaux avec la présence d’un actif sans risque.
Le deuxiéme cas concerne les facteurs qui sont des portefeuilles d’actifs
commerciaux avec absence d’actif sans risque. Le troisiéme cas concerne les facteurs
qui ne sont pas des actifs financiers commerciaux. La quatrieme situation concerne
des facteurs qui sont des portefeuilles d’actifs financiers commerciaux qui sont sur la
frontieére efficiente. Ils utilisent la méthode du maximum de vraisemblance pour
résoudre ces différentes situations. En ce qui nous concerne nous considérerons le cas
ou les facteurs ne sont pas des actifs financiers commerciaux.

Un ratio de maximum de vraisemblance peut étre utilisé pour tester les 4 situations. Il

se présente comme étant

J=~T- %/— K~ 1)[10g‘i‘ - 1og\i‘”, 3.2.1

avec % et % " les estimateurs de maximum de vraisemblance de la matrice de
variance-covariance des résidus pour les modéles non contraint et contraint.

T est le nombre d’observations de la série ;

N est le nombre de portefeuilles inclus ; et

K est le nombre de facteurs.
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La statistique J est comparée a un khi deux de degré de liberté égal au nombre de
restrictions imposées sous I’hypothese nulle.

Les hypothéses associées a cette statistique sont :
Ho:a:’ﬂo’LB(ﬂk"ﬂﬂ)et
Hl:a:tiloth(ﬂk—ﬂﬁ().

Le non rejet de ’hypothése nulle signifierait que le rendement moyen de I’actif
financier (variable dépendante) est fonction linéaire des facteurs explicatifs. On serait
dans une situation d’absence d’arbitrage. Par conséquent le rejet de I’hypothese nulle
¢quivaudrait a ’absence de relation linéaire entre le rendement de 1’actif financier et
les facteurs explicatifs. On aurait donc dans ce cas des opportunités d’arbitrage. Ce
test a été appliqué dans beaucoup de recherches dont Antonios, Garrett et Priestley
(1986).

Dans le cas du modele ou les variables d’états sont des agrégats macroéconomiques
telles que le PIB, I’inflation, CLM considérent que I’estimation et le test du modele se
font dans le cadre d’un modéle d’évaluation exact se définissant comme suit:
supposons que nous avons le vecteur Ry (Nx1) représentant les rendements des N
actifs, dans le cas du modéle non contraint avec K facteurs linéaires, nous avons les

éléments suivants :

R=a+Bf +g, 322
Elg |=0, 323
Elg g']-x, 324

Elfk,JZ/J,k’ El(fk,-uﬂ)(fk,—uﬂ)'J=Qk et 3.2.5

cov[fk’,gl'Jz 0. 3.2.6
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La matrice (NxK) des coefficients de sensibilité associés aux différents facteurs est B,
fycest le vecteur (Kx1) des facteurs de réalisations. Les vecteurs (Nx1) de rendement
constant et des perturbations sont respectivement représentés par a et €. La matrice de

variance covariance de 1’excés de rendement des facteurs est Qk, O est la matrice
(KxN) des zéros.

Les estimateurs du maximum de vraisemblance pour le modéle non contraint sont :
1 — Eﬁﬂ >
T T -1
{Z(R —(f — #,K)} [Z (Fio = g XS — #ﬂ()} 3.2.7
A 1< oA .oa ),
ZZFZ(.RI—a_ fKIXR,_a_BfK[)a 32.8
=1

T
avec [‘Z%ZR, etil, = TZfK,. 3.2.9
1=

Le modele contraint se présente comme suit :

H=a+Bu,, 3.2.10

sous I’hypothese nulle /f ca=i ] +B(J, - lu/k) :

Lorsque Hgy n’est pas rejetée, cela signifie que nous n’avons pas d’opportunité
d’arbitrage. Donc, il existe une relation linéaire entre le rendement moyen de ’actif

financier et les variables indépendantes.

En combinant (3.1.7) et (3.2.10) on obtient I’équation

a=idy+ B — sy ). 3.2.11
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En définissant y, comme le paramétre zéro-betal,, et y, comme (1, ~ lg) Ol

A, est le vecteur (Kx1) des primes de risque associées aux facteurs, nous obtenons

donc pour le modele contraint :

R, =iy, + By, +Bf, +¢,. 3.2.12

Les estimateurs du modéle contraint sont :

B\‘:|:i( _l}/OXfK/+}/l i| {Zﬁ: le+yI>(le+}/l):|_la 3.2.13

=]

T

= ISR =i7)- B (e + 70 WR ~i70)- B (i +7)] 32,14

=]

’ﬂl—*

p=lesx [ s (a-B )| o x=|B"] et y=[ront. 3215

Les restrictions du modele contraint sur le modele non contraint sont :
a=iy,+By,. 3.2.16
Les restrictions peuvent &tre testées en utilisant la statistique J de (3.2.1). Sous
I’hypothése nulle, le nombre de degré de liberté est N-K-1. Il y’a N restrictions mais,

un degré de liberté est retranché en estimant y, et K degrés de liberté sont utilisés

dans I’estimation des K éléments de A, . L’estimateur de la variance dey est :

n n -1
varly]= (1+(yl+y,k)Q;‘(fl+@,K)}X‘z*-‘X] . 3.2.17
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3.3. ESTIMATION DES PRIMES DE RISQUE ET DES RENDEMENTS ESPERES

Le rendement espéré suit une relation suivante : x =11, + BA, .

Il est donc nécessaire de connaitre la matrice des coefficients de sensibilité B, le taux

de rendement espéré de I’actif sans risque et la prime de risque A, . Dans le cas du

modéle contraint on peut utiliser une estimation de B c'est-a-dire B". L’actif
sans-risque observé est une bonne approximation de 1’actif sans risque. Dans le cas
du mode¢le avec I’actif sans risque, un estimateur de maximum de vraisemblance de

7, est approprié. Lorsque les facteurs ne sont pas des portefeuilles, un estimateur du

vecteur des primes de risque se présente comme suit :

A = L 470 3.3.1

~ [ 1 A A Tn A2
avec Var[ﬂ,k]: ?QK + Var[yl] etcov (p,;4,)=0.

A partir de ces estimateurs, on peut effectuer un test joint des facteurs. L’hypothése

nulle est que les facteurs ne sont pas significatifs de fagon jointe. Ce qui signifierait

que les facteurs macroéconomiques ne seraient pas @ méme d’expliquer la volatilité

du rendement du produit dérivé en question. On a la statistique suivante :

T-K)e . [+ Vs
J = %zk varli, [ A, . 3322

Asymptotiquement sous Jf = 1 =0, J suit une loi de Fisher avec K et T-K degrés

de liberté. On peut tester aussi individuellement les facteurs en utilisant le test

suivant ;
Y
J =2~ N(©,), 3.3.3

v

Vi
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~

ou A, estle j-iéme élément de ):K et v, estle (j;J) élément de la matrice de

variance covariance V&r{ﬂ: % J
Dans ce cas J suivrait une loi normale asymptotique. Et le non rejet de I’hypothése
nulle signifierait que le facteur auquel est associée la prime de risque n’est pas

pertinent pour expliquer les variations du rendement du produit dérivé.



CHAPITRE IV

RESULTATS

Nous avons décidé de construire plusieurs modeles économétriques afin
d’apprécier I’impact de certaines variables spécifiques comme 1’ont fait Chen, Roll et
Ross (1976). 11 s’agit des modeles de I'indice NSYE, de la consommation per capita,
du prix du pétrole, du prix de chaque sous-jacent, de la production automobile et du
taux de change. Celui du sur-modéle nous permet d’apprécier le pouvoir explicatif de

toutes ces différentes variables.

4.1. ANALYSE DES RESULTATS DE L’APPROCHE ECONOMIQUE

L’analyse des résultats se fera en deux parties. La premiere partie consistera a
analyser les résultats issus des modéles non contraints et la seconde partie présentera
ceux des modéles contraints. Les résultats figurent en annexe dans les tableaux A.1 a
A.11. Ces tableaux comportent les coefficients de sensibilité obtenus pour les
différentes variables et dans chaque modéle. Et aussi, les coefficients de
détermination des modeéles non contraints et contraints. Nous avons introduit des
variables muettes ou dichotomiques dans nos différents modéles afin de corriger les
aberrations dans les données. Leur utilisation est conditionnée par un événement ou
un phénomene qui explique I’aberration (premier choc pétrolier en 1973). Nous avons
utilisé ce type de variable dans notre étude afin de corriger les valeurs des variables
qui s’écartaient de la tendance.

Le tableau ci-dessous présente les différentes variables muettes que nous avons

utilis€ées dans nos différents modéles.



40

TABLEAU 1 VARIABLES DICHOTOMIQUES

MODELES Pétrole Huile de Gasoil Cacao Café
chauffage
Base 3™ trimestre 3 ™ trimestre 3 '™ trimestre 2i*™ trimestre
1990 1990 1990 1973
I'" trimestre
1974
3%M trimestre
1981
Consommation 3 trimestre | 3 '™ trimestre | 3 ™ trimestre
1990 1990 1990
Nyse 3 '™ trimestre 3™ trimestre 1" trimestre
1990 1990 1986
3™ trimestre
1990
1 trimestre
2002
1" trimestre
2005
Pétrole 3 " trimestre 3™ trimestre
1990 1990
Prix 3™ trimestre 3™ trimestre 3 " trimestre
1990 1990 1990
Sur-modéle 3 ™ trimestre 3 *™ trimestre 3 ™ trimestre 3™ trimestre
1990 1990 1990 - 1979
2'%™ trimestre
1994

1973-1974 : Le premier choc pétrolier entraine une hausse généralisée des prix des
matieres premieres.

1979-1981 : Le second choc pétrolier a pour conséquence une augmentation des
cours des matieres premieres.

1986 : La surproduction des pays du golfe et les politiques énergétiques mises en
place par les pays consommateurs font chuter les prix a la pompe.

1990-1991 : La guerre du golfe entraine une envolée du prix du baril de pétrole.

1994 : La surproduction entraine une chute du cours du café (entrée du Vietnam sur le
marché et excédent de production du Brésil).

2002 : Le cours du pétrole a la pompe augmente suite aux attentats du 11 septembre

2001 et aussi, & la menace d’invasion de I’ Afghanistan par les Etats-Unis.
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2005 : La forte demande® a engendré une tendance  la hausse le prix des produits

pétroliers.

4.1. 1.Mod¢éles non contraints

Nous avons construit six modeles que sont les modéles de base, de I’indice
NYSE, de la consommation per capita, du prix de pétrole, du prix du sous-jacent et le

sur-modele. Les variables associées a ces modéles sont :

Y= Rendement du produit dérivé du baril de pétrole ou du café, ou du cacao etc.
dépendamment du modele ;

Bo= Constante ;

X = Indice de production industrielle trimestriel ;

X31= Prime de risque ;

X4 = Inflation ;

X5 = Taux d’intérét réel ex post ;

Xe= Consommation per capita ;

X7= Indice NYSE ;

Xg = Indice du prix de pétrole ;

Xo= Production automobile trimestrielle/prix du sous-jacent ;
X o= Indice de taux de change ; l

X1= Taux de croissance ; et

&= Terme d’erreur.

* L’invasion de I'Irak par les Etats-Unis en 2003 a entrainé une augmentation continue de la demande
du pétrole et des produits qui en découlent.
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a) Modele de base

Dans le modele de base, il sera question d’apprécier I’impact de quelques
variables macroéconomiques sur les différents produits dérivés que nous étudions. En

voici une présentation descriptive avec les variables qui y sont incluses :

Yl:ﬂo+ﬂ1X“+ﬂ3X3l+ﬂ4X41+ﬂ5X”1+g/'

Notre analyse se fera en 2 parties, la premiére partie décrira I’impact de ces
variables sur les produits dérivés de I’industrie pétroliere. Dans la seconde partie, on
analysera les résultats des produits tropicaux. Notre modéle a un R* (coefficient de
détermination) ajusté de 0.44 dans le cas du produit dérivé associé au baril de pétrole.
Les coefficients des variables économiques sont tous proches de zéro, a 1’exception
de celui associé a I’inflation (-22). Le rendement du produit dérivé associé au prix du
pétrole est donc trés peu sensible aux variations des régresseurs. En effet, le
coefficient de sensibilité associé a X, (indice de production industrielle) est 0.02; on
en déduit donc que, lorsque I’indice de production augmente d’une unité, alors le
rendement du produit dérivé croit de 0.02. Le coefficient de détermination ajusté vaut
a peine 0.12 dans le cas du gasoil. Ce qui signifie, que notre modele n’explique que
12% des variations du rendement en question. Par ailleurs, les coefficients de
sensibilité associés aux différentes variables sont trés faibles. Il faut cependant relever
que le coefficient de sensibilité¢ lié¢ a I’inflation est supérieur en valeur absolue a

Punité (1.94),

Nous avons des résultats semblables que précédemment dans le cas du produit
dérivé associé a I’huile de chauffage. Le modele de base n’arrive & expliquer que 27%
des variations du rendement de cet actif financier et les coefficients de sensibilité sont
quasi-nuls a I’exception de celui associé a I’inflation.

Il ressort de fagon générale que les rendements des produits dérivés liés au pétrole

sont peu influencés par les variables macroéconomiques du modéle de base a
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I’exception de I’inflation. Cela peut s’expliquer par le fait que les matieres premicres
sont en général au début du processus de production. Elles déterminent donc les cotts
de production. Une modification du niveau général des prix est souvent déterminée
par les changements dans le prix du pétrole, vu que c’est la principale source

d’énergie.

La seconde partie de notre analyse décrit les résultats associés aux maticres

premiéres tropicales (café et cacao).

RESIDUS

T T [ T T T T [ T T T T ] T T T [ T T T T T T T 1

|l||l
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

Figure 1 GRAPHE DES RESIDUS DE LA REGRESSION DU RENDEMENT DU PRODUIT

DERIVE DU CACAO

L’analyse du graphe des résidus de la régression du rendement du produit
(financier) dont le sous-jacent est le cacao nous montre, que nous avons des valeurs

au-dessus de la moyenne (0.0000003) en 1973 (0.08 pour le 3° trimestre) et en 1974
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(0.6 pour le 1° trimestre). En effet, durant cette période, les prix des matiéres
premiéres ont connu une envolée jamais égalée. Cela s’explique généralement par le
premier choc pétrolier qui a eu un effet d’entrainement sur les marchés des autres
mati¢res premiéres. On constate le méme phénoméne lors du second choc pétrolier

(1981).

Le R* ajusté est de 0.28, par ailleurs, a part le coefficient associé a I’inflation tous
les autres sont inférieurs a 1’unité. Le rendement du produit dérivé associé au cacao

amplifie environ -1.43 fois les fluctuations de I’indice général des prix.

Lorsqu’on utilise le modele pour cerner les variations du produit dérivé du café,
on obtient un R? ajusté d’environ 0.04. Le coefficient de sensibilité associé a
Iinflation est supérieur a 'unité¢ (-2.07). Les investisseurs devraient faire plus
attention a cette variable pour leurs investissements dans le produit dérivé associé au

café. Quand ils anticipent une baisse de I’inflation, il leur serait favorable d’y investir.

D’une fagon générale, le modéle de base explique & peine 20% des variations des
produits dérivés de notre étude. Les coefficients de sensibilité sont aussi dans la
plupart des cas inférieurs a I'unité excepté celui de I’inflation. Ils ne sont

généralement pas significatifs.

b) Modele avec indice boursier

Le mod¢le avec indice boursier a été€ créé pour mettre en évidence I’impact du
portefeuille du marché. Pour cela, nous avons ajouté au modele de base, I’indice du

marché. Il se présente comme suit :

Y=B+B X A+B.Xu+B.Xu+B. X . Xute,
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L’application du modele NYSE au produit dérivé associé au baril de
pétrole nous donne des résultats semblables a ceux du modele de base. Comparé a ce
dernier, le R? ajusté (0.45) du modele de I’indice NYSE ne change significativement
pas. Il en est de méme pour les produits dérivés associés au gasoil (0.15) et & [’huile

de chauffage (0.29).

Selon le MEDAF, le portefeuille du marché généralement assimilé & un indice
boursier capte 1’essentiel des variations d’un actif financier. Les résultats que nous
avons trouvés dans le cas des produits dérivés financiers pétroliers prouvent le
contraire. Ce qui confirme la justesse du MEA par rapport au MEDAF sur le fait que
les sources de variations des actifs financiers sont multiples. Le coefficient de
sensibilité associé a I’indice NYSE est inférieur a I’unité dans chacun des 3 cas. Par

ailleurs, il n’est pas significatif.

Les variations associées au produit dérivé du cacao sont moins captées avec
I’indice NYSE comparativement au modele de base. Le R? ajusté (0.06) a baissé.
Cette baisse peut s’expliquer par le retrait des variables muettes. Néanmoins, le
coefficient de sensibilité associé a I’inflation (-2.1) est supérieur a I’unité.

Pour ce qu’il en est du café, on remarque que tous les coefficients associés aux
différentes variables sont inférieurs a ’unité sauf celui de I’inflation. Le R ajusté
(0.04) diminue aussi dans ce cas. L’indice NYSE n’apporte aucune explication
pertinente quant aux variations du rendement du produit dérivé du café. Ce résultat
vient confirmer I’hypothése fondamentale du MEA. Selon cette hypothese, le facteur
du marché n’est pas suffisant pour capter ’essentiel des variations d’un actif
financier. En d’autres termes, le portefeuille du marché n’est pas a méme d’expliquer
a lui seul la volatilit¢ d’un actif financier en général et des produits dérivés en

particulier.
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Nous arrivons donc & la méme conclusion que dans le cas des produits financiers
pétroliers. C'est-a-dire que I’indice NYSE ou du marché n’est pas le seul déterminant
de la volatilité des produits financiers. De plus, le coefficient de sensibilité qui lui est

associé n’est pas significatif.

¢) Modéle avec consommation

Comme précédemment, nous avons voulu apprécier I’effet de la consommation
per capita sur les produits dérivés que nous étudions. Pour cela, nous avons ajouté la
consommation per capita au modele de base. Le modeéle avec consommation per

capita se présente comme suit :

Y(:IBo+181Xll+IB3X3/+IB4X4I+IBGX6I+IBHX'“+8"

L’introduction de la consommation per capita dans le mod¢le de base n’a aucun
impact sur le R? ajusté dans le cas des produits dérivés financiers liés au pétrole. Le
coefficient de sensibilité associé a cette variable est supérieur a I'unité dans les 3 cas.
On remarque aussi que les rendements des produits financiers liés au gasoil et a
’huile de chauffage sont treés sensibles a la consommation per capita méme si son
coefficient de sensibilité n’est pas significatif. Une variation d’une unité de celle-ci

entraine une variation de plus de 11 unités dans chacun des deux cas.

Nous prendrons en compte I’indice de taux de change dans le cas des produits

financiers liés aux produits tropicaux.

Nous arrivons a la méme conclusion que précédemment pour ce qui est du
rendement du produit dérivé du cacao. Le coefficient de sensibilité associé au taux de
change est 3.6 et il est significatif dans le cas du cacao. Le cacao est une commodité

qui constitue un produit d’importation pour les pays consommateurs (Etats-Unis).
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Cela pourrait expliquer la valeur du coefficient de sensibilité¢ associé a 'indice de
taux de change.
L’actif financier 1ié au café amplifie aussi les variations de I’indice de taux de change
(0.75) mais dans des proportions moindres. Celui-ci est par contre trés sensible aux
variations de la consommation per capita (2.87).

L’ajout de la consommation per capita au modele de base diminue le pouvoir
explicatif de ce dernier. Cette variable ne semble donc pas pertinente pour capter les

variations des rendements des produits dérivés en présence.

d) Modéle avec prix du pétrole

Le but du modele avec le prix de pétrole est d’évaluer le pouvoir explicatif du

prix du pétrole. Ce modéle se présente de fagon descriptive de la fagon suivante :

Y/Z,BO+,BIX1,+,B3X3/+,B4X41+,BSX8/+,B”XH/+8:'

L’ajout du prix du pétrole au modé¢le de base entraine une augmentation
relativement grande du R? ajusté dans le cas des produits dérivés du baril de pétrole
(0.53) et du gasoil (0.20) comparativement aux modeles précédents. Cela s’explique
par le fait que les marchés dérivés ont la spécificité d’amplifier les variations des

produits sous-jacents qui leur sont rattachés.

Les coefficients de sensibilité associés aux différentes variables ont le méme sens
et sont sensiblement les mémes dans les 3 cas comparativement au modéle de base.
On constate néanmoins que le coefficient de sensibilité associé a I’inflation a
considérablement diminué pour ce qui est du produit dérivé associé au baril de
pétrole. Le coefficient de sensibilité associé au prix du pétrole est positif et inférieur a

I’unité dans les 3 cas.
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Il en est de méme du produit dérivé du cacao. En plus du coefficient de
sensibilité associé a I'inflation (-1.9), on a celui du taux de change qui est aussi
supérieur a 1’unité en valeur absolue. Comme on peut le constater, le marché du
pétrole semble avoir un impact sur les autres marchés des matieres premicres, puisque
sa prise en compte dans notre modéle a amélioré le R? ajusté (0.1) dans le cas du
cacao par rapport a celui du modele de la consommation per capita. Cela n’est
néanmoins pas vérifié dans le cas du produit dérivé du café. Le R? ajusté (0.03)

diminue avec 1’ajout du prix du pétrole.

Les résultats que nous avons obtenus nous prouvent dans 1’ensemble que le
pétrole constitue une variable pertinente dans I’explication des variations du

rendement des actifs financiers.

e) Modéle avec production automobile ou prix du sous-jacent

Le modéle avec production automobile a été construit pour mettre en évidence
I’impact de la production automobile sur la volatilité¢ du produit dérivé associé au
baril de pétrole. Celui avec prix du sous-jacent, a été construit pour mesurer |’impact
du prix des sous-jacents sur la volatilité des produits dérivés respectifs auxquels ils

sont associés. Il se présente de la fagon suivante :

YI:ﬂo+ﬂ|X“+ﬂ3X3l+ﬂ4X4l+ﬂgX81+ﬂ9X9l+ﬂ”X|ll+gl

Nous savons que les automobiles ont pour principale source d’énergie les
hydrocarbures provenant du pétrole. L’ajout de la production automobile au modéle
avec prix du pétrole entraine une hausse du R? ajusté dans le cas du produit dérivé
ayant pour sous-jacent le baril de pétrole (0.55). Le pétrole constitue la principale
source d’énergie de la planete, par ailleurs, I’automobile est le principal moyen de

transport. Il semble donc évident que ces variables soient liées. En introduisant des
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retards d’ordre deux, nous avons pu vérifier ceci grace au test de Granger (annexe
A.11). La causalité étant dans le sens de la production automobile vers le prix du

pétrole.

Le sous-jacent associé au rendement du produit du gasoil est le prix du gasoil.
Son introduction dans le modéele avec le prix de pétrole entraine une augmentation du
R? ajusté (0.28) dans le cas du produit dérivé du gasoil. En effet, le marché des
produits dérivés a pour habitude d’amplifier les fluctuations du marché des
sous-jacents auxquels ils sont associés.

L’ajout du prix de I’huile de chauffage au modéle avec pétrole entraine une nette
augmentation du R ajusté qui passe de 0.28 a 0.85. Le prix de I’huile de chauffage

est donc un bon régresseur dans ce cas d’espece.

Le prix sur le marché physique du cacao accroit le pouvoir explicatif de notre
modele. Le coefficient associé au taux de change est supérieur a I’unité. La prise en
compte du prix du café dans I’explication des variations du rendement du produit
dérivé auquel il est associé entraine une amélioration du R? ajusté (0.74)
comparativement au modéle de base. A part celui de I’inflation, les coefficients de
sensibilité associés aux différentes variables sont inférieurs a ’unité. I.’action des
spéculateurs fait que les marchés dérivés amplifient les variations des commodités
ainsi, il est tout a fait normal que le prix du café soit un facteur déterminant quant aux

variations du rendement du produit dérivé qui dépend de lui

Nos résultats confirment qu’il existe un lien entre les marchés dérivés et les
marchés physiques des matiéres premicres. Effectivement, on constate généralement

que les variations des marchés physiques sont amplifiées sur les marchés dérivés.
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) Sur-modéle

Le sur-modeéle a été construit, afin d’apprécier I’impact de toutes les variables
explicatives de notre étude. Il se présente comme suit :

Yt = BotBoX 1t B3 Xt BaXartPs XsitPoXert PrXnt+BsXatBoXortBroXiortBriXiiter

Le R® ajusté ne change significativement pas dans le cas des produits dérivés
associés au pétrole. De fagon générale, les coefficients de sensibilité gardent le méme

sens et la méme proportion.

Dans le cas du cacao, le sur-modele explique le mieux les variations du rendement de
I’actif financier (48%) dont il est le sous-jacent. Les coefficients de sensibilité
associ€s au taux de change et a la consommation per capita sont supérieurs en valeur

absolue a |’unité.

Les coefficients de sensibilit¢ sont généralement inférieurs & 1’unité lorsqu’il
s’agit du produit dérivé du café. Mais, celui de I’inflation est 1.6. Le R? ajusté est le

plus grand comparé aux autres modéles.

L’application de ces différents modéles aux rendements des produits dérivés
¢tudiés nous a montré que celui avec le prix du sous-jacent est le plus pertinent pour
expliquer les variations du rendement du produit dérivé de ’huile de chauffage et du
gasoil. Pour capter la volatilit¢ du produit dérivé li¢ au baril de pétrole, il serait
Jjudicieux d’utiliser le modéele avec la production automobile. Le sur-modéle capte le

mieux la volatilité des produits dérivés financiers tropicaux.

Les travaux traitant des facteurs €économiques qui expliquent la volatilité des
actifs financiers ont comme référence CRR (1986). Comparativement & ceux obtenus

dans CRR (1986), nos résultats sont convergents en ce qui concerne la multiplicité
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des sources de variations des actifs financiers. En effet, nos résultats prouvent que le
pétrole, I'indice de pr‘oduction industrielle, I’inflation, et la consommation per capita
influencent la volatilité¢ des produits dérivés étudiés. L’originalité de notre étude par
rapport a CRR (1986) est que la production automobile influence le rendement du
produit dérivé associé€ au baril de pétrole et que les prix des sous-jacents permettent
d’expliquer les variations des produits dérivés respectifs auxquels ils sont associés.
Par ailleurs, le taux de change est déterminant pour ce qui est de 1’explication des
variations des produits dérivés tropicaux du café et du cacao. Ce dernier point rejoint
les travaux de James, Chinhyung et Lemma (1989), Ataullah (2001) et Azeez et
Yashuiro (2004).

4.1.2. Modéles contraints

Il s’agira de calculer les coefficients de sensibilité a I’aide de la contrainte que
I’on fera sur la constante. En effet, elle correspond a D’actif sans risque qui
généralement est assimilé & une obligation américaine. Dans notre modéle nous avons
le choix entre Xy (structure a terme) et X3, (prime de risque) qui sont composées de
ce type d’actif, par ailleurs, leur coefficient de sensibilité sont quasi-nuls. Notre choix
se portera donc sur Xy qui est la différence entre le taux d’intérét d’une obligation

gouvernementale de long terme et celui d’un « bill » américain.

Les résultats obtenus dans le cas des différents modéles contraints sont
généralement les mémes que ceux obtenus dans le cas des modeles non contraints. 1l
est donc inutile d’en faire une analyse.

Le modele contraint se différencie du modéle non contraint de par la présence de
contraintes. Dans notre étude nous en avons juste une. Elle se présentera de la fagon

suivante :

a=id, + B4, _/u_/k)a
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a = constante,

1 = vecteur unité,

A, = actif sans risque ou paramétre zéro-béta qui est le rendement moyen de la
structure a terme (dont le coefficient de sensibilité est nul) et

A, = prime de risque associée au facteur k,

A=y Ay

M g = valeur moyenne du facteur k.

La contrainte peut donc étre réécrite de la fagon suivante :

a=(i-p).
a) Calcul des primes de risque associées a chaque facteur

TABLEAU 2 CALCUL DES PRIMES DE RISQUE ASSOCIEES A CHAQUE FACTEUR

Variables Moyenne Beta zero Prime de risque
X1 -0,000008 1,912700 -1,912708
X3 -0,010659 1,912700 -1,923359
X4 -0,003327 1,912700 -1,916027
X5 -0,043706 1,912700 -1,956406
X6 -0,005490 1,912700 -1,918190
X7 0,010040 1,912700 -1,902660
X8 0,002808 1,912700 -1,909892
X9 0,005230 1,912700 -1,907470
X10 0,003589 1,912700 -1,909111
X11 -0,078022 1,912700 -1,990722

Les primes de risque sont négatives, ce qui signifie que les rendements associés

aux différents facteurs sont inférieurs a celui de I’actif sans risque. Si nos facteurs

étaient des portefeuilles ou des actifs financiers, cela signifierait qu’ils sont moins

rentables que I’actif sans risque (généralement assimilé a une obligation américaine).
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b) Tests des primes de risque

Voir équation 3.3.3

Ho: A,= 0 Si la statistique calculée est inférieure (en valeur absolue) a la

statistique de la table, on accepte I’hypothése nulle. Dans le cas contraire on la rejette.

TABLEAU 3 RECAPITULATIF DU TEST DE LA PRIME DE RISQUE ASSOCIEE A CHAQUE
FACTEUR

VARIABLES | Prime de risque | variance | Ecart type Valeur de J
X1 -1,91 0,39 0,63 -3,05

X3 -1,38 0,70 0,83 -1,66

X4 -1,86 0,00 0,00 -1 128,19
X6 -1,75 0,00 0,00 -877,42

X7 -1,78 0,00 0,03 -68,07

X8 -1,91 0,01 0,11 -16,85

X9 -1,91 0,00 0,02 -92,56

X10 -1,91 0,00 10,01 -183,95
X11 0,04 2,63 1,62 0,03

NB : La statistique de 1’équation (27) suit une loi de student. Donc, la valeur lue dans

la table statistique est de 1.96 avec 5% d’erreur.

Interprétation

On constate que les primes de risque sont significatives pour les variables X, X4, X,
Xe, X7, Xg, Xo, X10. Par contre, celles associées a X3 et X|; ne le sont pas. Le rejet de
I’hypothese nulle signifie que le facteur en question a un pouvoir explicatif non
négligeable sur le modéle. Les variables X3 et X;, ne sont pas significatives pour
’explication des variations des rendements de nos différents produits dérivés. Bien

que la prime de risque associée a X;; soit nulle, cela n’explique pas le fait que cette
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variable ne soit pas pertinente. En effet, la nullité n’est pas synonyme d’inutilité pour
notre modele. La valeur de la prime dépend généralement de la période a laquelle elle
est calculée et de I’état du marché. 1l peut donc arriver qu’un facteur ait une prime de
risque nulle et qu’il ait un pouvoir explicatif quant aux variations de notre modele. De
plus, X3 a une prime de risque différente de 0, mais on peut s’en passer pour notre

étude.

Les variables que nous avons choisis se sont majoritairement avérées é&tre
significatives bien qu’elles aient toutes des primes de risque négatives. En définitive,
nous constatons que le pouvoir explicatif d’un facteur n’est pas lié¢ a sa rémunération.
Les résultats obtenus sont similaires a ceux obtenus dans CRR (1986) pour ce qui est
de I’indice de la production industrielle, de la prime de risque et de I’inflation. Par
ailleurs contrairement a CRR (1986), nous trouvons un résultat en adéquation avec la
théorie du «comsumption» CAPM en ce sens que la consommation per capita est
déterminante dans 1’évaluation du rendement des actifs financiers. Nous sommes par
contre en désaccord avec CRR pour ce qui est de I’indice de prix et du prix du

pétrole. Nos résultats montrent qu’ils sont significatifs.

c)Test des différents modéles

Tester les modeles de maximum de vraisemblance revient a calculer la statistique

J et la comparer avec la valeur de la table du 3 :

J=~(T = N12~K ~1)*[logls] - logl£ 1]

T= nombre d’observations,
K= nombre de portefeuilles (1),

N= nombre de facteurs (fonction du modele),



Z et £* sont respectivement les matrices de variance-covariance des modeles

contraint et non contraint.

55

TABLEAU 4 TEST DES DIFFERENTS MODELES PAR RAPPORT AUX VARIABLES

DEPENDANTES

. Huile de
MODELES Pétrole Gasoil chauffage Cacao Café
Base 0,135978 | 8,05E-05 8,7E-05 0,1788395 0,08762
NYSE 0 0 0,01548 0,004788 0,011718
Consommation 0,047644 | 0,0248 0,02666 0,028728 0,001008
Pétrole 0,04128 0,116 0,1247 0,006048 0,019152
Automobile/Prix 0,058824 | 0,0080295 0,010234 0,001506 0,002259
Sur-modéle 0,005845 | 0,025428 0,141266 0,003596 1,3270075

Nous avons une restriction dans notre étude, le degré de liberté est donc égal a 1.

Par ailleurs, le seuil de significativité est 5%. La statistique J de la table de Khi deux

est donc 3.84.

Toutes les valeurs calculées sont inférieures a celle de la table. Ce qui signifierait

qu’il existe une relation linéaire entre les rendements des produits dérivés et les

variables associées aux différents modeles. En d’autres termes, le MEA tient dans le

cas de notre étude. Néanmoins, ce test n’est pas suffisant pour nous renseigner sur la

pertinence du nombre et de la nature des variables explicatives. Ceci est une des

faiblesses de la théorie d’évaluation par arbitrage. Ross est resté vague quant au

nombre et a la nature des facteurs déterminants la volatilité des actifs financiers.



56

Il n’existe pas de test spécifique permettant de déterminer la significativité du
nombre de facteurs dans la théorie du MEA. Certains chercheurs comme Connor et
Korajezik (1986, 1988) ont essayé de palier a cette insuffisance. Connor et Korajczik
(1993), pratiquent leur test sur le NYSE et ’AMEX. Ils arrivent a la conclusion que
seulement les 2 premiers facteurs (composantes principales) sont significatifs dans un
modele a 6 facteurs. Le fait que nous n’ayons pas de test puissant pour ladite théorie
ne signifie pas qu’il faille la rejeter. De plus, jusqu’a présent il n’en existe pas

d’alternative crédible.
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2. INTERPRETATION : SECTEUR PETROLIER
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Figure 2 Représentation graphique du prix du baril de pétrole (WTID)S de
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Le graphique nous montre 1’évolution du cours du pétrole durant la période de
otre étude. Nous pouvons constater qu’apres le second choc pétrolier, il a connu une
ériode de décroissance pour ensuite atteindre un pic en 1991 (guerre du golfe), et

u’ll n’a cessé de croitre depuis le 11 septembre 2001.

Selon la théorie économique des cycles réels, un choc négatif (hausse du prix du
étrole), a pour conséquence de ralentir la croissance économique ce qui entraine une
iminution de la demande de monnaie, le taux d’intérét s’en trouve donc modifié (a la

aisse). Par la suite, on assiste a une baisse de la demande de devises nationales. Le

taux de change va donc augmenter: la monnaie se déprécie. L’inflation et le

5

WTI : « West Texas intermediate » représente le brut du pétrole américain par excellence.
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ralentissement économique créent a terme une récession. C’est ce qui s’est produit
lors du choc pétrolier de 1974.

Dans le cas de notre étude nous constatons que nous avons une relation de
causalité entre les variables suivantes (appendice A.11):

- Selon le test de Granger, ’inflation est déterminée par les variations du
rendement du produit dérive associé au gasoil et vis versa. En effet, lorsque la
vie devient chere, la consommation diminue. Et par voie de conséquence la
production va diminuer, entrainant une baisse de la demande en pétrole
(gasoil). Le prix du pétrole (gasoil) détermine lui aussi le niveau général des
prix car il constitue la principale source d’énergie de I’industrie mondiale. On
constate qu’il existe une relation de causalité entre ’inflation et le prix du
pétrole. Lorsque celui-ci augmente jusqu’a un certain niveau pendant une
durée assez longue, les colits de production en font de méme. Par conséquent
la vie devient plus cofliteuse.

- Comme la théorie, les résultats montrent que le prix du pétrole (gasoil)
détermine la croissance économique. Ceci explique peut étre le fait que la
prime de risque associée a la croissance économique ne soit pas significative.

- Le prix du pétrole et la production automobile sont interdépendants. En effet,
il existe une relation de causalité réciproque entre le prix du pétrole et I’indice
de production automobile. Et cette corrélation est négative (méme signe que le
coefficient de sensibilité associé) dans le sens ou lorsque ’essence colite cher

les consommateurs achétent moins de véhicules.

En appliquant le MEA aux produits dérivés pétroliers, nous avons voulu cerner
leur volatilité et aussi déterminer les facteurs qui a priori semblent expliquer les
fluctuations de leur rendement. Nous avons donc étudié 3 produits dérivés financiers
liés au pétrole. Il s’agit du baril de pétrole, de I’huile de chauffage et du gasoil. Bien
que les différents modeles que nous avons utilisé ne soient pas assez performants, ils

permettent quand méme de prouver que certaines forces économiques influent sur le
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rendement des produits (financiers) dérivés pétroliers, et qu’il existe aussi une

interaction entre la croissance économique, le taux d’intérét directeur et I’inflation.

La faible performance des différents modeles vient du fait que la théorie
d’évaluation des actifs financiers n’a jusqu’a présent pas définie une méthode ou une
démarche claire et pertinente quant & 1’étude de la volatilité des actifs financiers.
Toujours est-il que ces modéles permettent de mettre en exergue l’existence de
plusieurs sources de variations des actifs financiers de fagon générale et des produits

dérivés en particulier.
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4.3. INTERPRETATION : CAFE —CACAO

Les produits financiers dérivés des matiéres premiéres tropicales sont d’une

importance moindre que ceux du pétrole. Ces commodités ne sont en général pas

primordiales au bon fonctionnement des économies occidentales ou ne jouent pas un

role déterminant dans le bien-étre des populations. Et elles ont généralement des

produits de substitution (thé, produits synthétiques).

Selon Philippe Chalmin (1984), nous pouvons distinguer 4 raisons des variations

du cours des mati¢res premicres :

les variations a tres court terme dues & [’action des spéculateurs sur les
marchés qui cherchent a optimiser leurs gains en multipliant les opportunités
d’arbitrage sans tenir compte des réalités du marché physique (analyse
chartiste).

Les variations intra-annuelles (durée inférieure a une année) causées par des
problémes d’adaptation de I’offre a la demande (gelées, sécheresses, troubles
sociaux et politiques etc.). Ce phénomeéne est limité dans le temps.

Les fluctuations interannuelles (4 & 8 ans) lides au cycle de vie des cultures.
En d’autres termes, il s’agit de la durée nécessaire pour que les nouvelles
plantations arrivent & maturité.

La tendance a long terme (20 a 25 ans) qui est difficile a cerner. Elle est
généralement liée aux grands équilibres économiques. Cette analyse est basée
sur le cycle de Kondratieff. Quatre périodes seraient décelées
(1920-1950,1950-1970,1970- ?) et elles seraient chacune caractérisées par une
bréve hausse suivie d’une longue période de stagnation généralement marquée
par une détérioration des termes de I’échange. 1l y’aurait ensuite une remontée

des prix a un niveau plus élevé que le pic précédent.
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Selon Saadi (2005), les déterminants de la conjoncture des marchés des
matieres premieres sont exogenes et aussi endogenes. Ces forces exogeénes sont
les mémes que celles mentionnées dans le cas des produits liés au pétrole a savoir
la croissance économique des pays consommateurs (Etats—Unis, Canada, France,
Grande-Bretagne etc.), le taux de change et I’inflation. Les hausses conjointes sur
les différents marchés des matiéres premieres lors des deux chocs pétroliers et du
krach boursier de 1987 ont montré que les cours de certaines matiéres premieres
avalent la méme évolution. Saadi confirma ceci en pratiquant des tests de
causalité entre le prix du café et du cacao qui se sont avérés positifs. Nous avons
aussi pu confirmer ces résultats (voir appendice A.11 tableau des tests de
Granger). Selon lui, cela s’explique par le fait que le café et le cacao sont des
cultures dont le cycle de production est le méme et aussi que leurs marchés ont
des caractéristiques communes. A cela, s’ajoute le suivisme des spéculateurs
quant aux anticipations. Ce phénomeéne fait évoluer les cours de fagon simultanée
sur les différents marchés des matieres premieres. En effet, la hausse vertigineuse
du cours des matiéres premieres (pétrole en particulier) en 2008 est due

essentiellement par le fait que tout le monde suivait la tendance a la hausse.



CONCLUSION

Nous avons voulu vérifier a travers notre €tude les hypotheses émises par Chen,
Roll et Ross (1986), a savoir que les rendements des actifs financiers sont déterminés
par «des forces économiques». Nous avons donc appliqué le modéle d’évaluation par
arbitrage aux produits dérivés ayant comme sous-jacents le baril de pétrole, le gasoil,

’huile de chauffage, le café et le cacao.

Les résultats que nous avons obtenus montrent dans le cas de I’approche
économique que lorsque le prix du baril de pétrole augmente, le secteur pétrolier se
porte mieux. Mais, cela entraine un ralentissement de la croissance économique et
une dépréciation du dollar américain. Face & cela, la banque centrale n’a d’autre
choix que d’augmenter son taux directeur pour combattre I’inflation due a cette
hausse. Nous avons construit différents modéles afin d’apprécier 1I’impact spécifique
de certaines variables. Ainsi nos résultats ont montré que I’indice NYSE qui peut étre
assimilé a I’indice du marché n’est pas @ méme de capter a lui seul ’essentiel des
variations des rendements des actifs financiers. Et aussi que le pétrole influence le
rendement des actifs financiers étudiés a I’exception du produit financier dérivé
associé au cacao. Les rendements des produits dérivés financiers de I’huile de
chauffage et du gasoil varient plus de onze fois quand la consommation per capita
varie d’une unité. La production automobile détermine les fluctuations du rendement
du produit dérivé financier du pétrole. A partir du test de Granger, nous avons pu
vérifier la causalité existant entre ses deux variables. Au cours de notre étude nous
avons voulu valider la linéarité entre les variables explicatives et les rendements des
produits dérivés. Grace au test de maximum de vraisemblance nous avons pu
entériner la théorie du MEA. En effet, il y’a une relation de linéarité entre les facteurs
et les rendements des produits dérivés. Le test de student que nous avons pratiqué sur

les primes de risque associées aux différentes variables nous a permis de valider la
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nécessité de chacune des variables utilisées. Cela a permis de justifier la pertinence
du choix de nos variables par le fait que sur 10 seulement 2 d’entre elles ne sont pas

significatives. 1l s’agit de la prime de risque et du taux de croissance économique.

En définitive, nous retiendrons qu’il est préférable d’utiliser 1’approche
économique de la théorie de du MEA lorsque les facteurs ne sont pas des
portefeuilles. Car cela nous permet d’avoir une explication des résultats basée sur la

théorie économique.

Il ressort aussi de notre étude que les sources de variations des produits dérivés
sont multiples et de natures diverses. Constat qui rejoint I’idée fondamentale du MEA

méme si nous n’avons pas pu justifier la justesse du nombre de variables.

Pour palier a cette absence de test robuste plusieurs chercheurs (Connor et
Korajczik (1993)) ont construit des tests. De nouvelles techniques statistiques telles
que I'analyse en composantes indépendantes (Vessereau (2000)) ont été introduites
dans la théorie d’évaluation par arbitrage. Ces tests et méthode pourraient faire ’objet

d’une application dans une prochaine étude.
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APPENDICES

A.l. Coefficients de détermination associés a I’analyse du produit dérivé du pétrole

Modéle non Modéle
contraint contraint
Modéles R? R? Ajusté R’ R* Ajusté
Base 0,473392 0,442415 0,409615 0,382155
Consommation | 0,480462 0,443352 0,464432 0,432928
NYSE 0,486878 0,450226 0,421793 0,387781
Pétrole 0,558383 0,526839 0,538905 0,511782
Automobile 0,584339 0,549284 0,556436 0,524753
Sur-modéle 0,602028 0,546614 0,599196 0,549095




A.2. Coefficients de sensibilité associés a I’analyse du produit dérivé du pétrole

Modeéles Base Consommation NYSE Pétrole Automobile Sur-modéle
-0,063945 -0,095719 -0,067274 -0,039807 -0,037515 -0,062715
Constante (0,031673) (0,042004) (0,032402) (0,030470) (0,030631) (0,046135)
0,019649 0,002632 0,011840 0,013823 0,002851 -0,010697
X (0,024276) (0,025029) (0,024217) (0,020359) (0,021357) (0,026841)
0,009965 0,009995 0,007257 0,01434 0,004143 0,003502
X3 (0,013929) (0,014104) (0,013966) (0,013772) (0,014465) (0,016096)
-22,058500 -26,267250 -25,104230 -16,324750 -16,886660 -16,372540
X, (9,847282) (10,50282) (9,607393) (8,899707) (8,496443) (8,519879)
0,006219
X5 (0,030593)
3,604641 6,177663
X¢ (7,423378) (8,226580)
-0,589117 -0,301068
X5 (0,382919) (0,381462)
0,428850 0,416526 0,383622
Xg (0,059242) (0,063079) (0,073723)
-1,298995 -1,083065
Xo (0,574169) (0,651550)
-1,401270
(1,489623)
Xt
-0,009910 -0,001679 -0,004248 -0,009315 -0,002497 0,002731
X (0,013291) (0,013491) (0,013768) (0,011914) (0,011844) (0,013671)
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A.3. Coefficients de détermination associés a I’analyse du produit dérivé du gasoil

Modéle  non Modéle
contraint contraint
Modeéles R’ R® Ajusté R* R* Ajusté
Base 0,1707030 0,1182160 0,1706630 0,1291960
Consommation | 0,1809510 0,1179470 0,1760490 0,1239000
NYSE 0,2299920 0,1489380 0,2299980 0,1599980
Pétrole 0,2599880 0,2030640 0,2186030 0,1651480
Prix du
sous-jacent 0,3421830 0,2823810 0,2599880 0,2030640
Sur-modéle 0,3145040 0,2218700 0,3045000 0,2210400
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A.4. Coefficient de sensibilité associés a I’analyse du produit dérivé du gasoil

Prix
Modéles Base Consommation | NYSE Pétrole sous-jacent Sur-modéle
0,012190 -0,038337 0,035504 0,041607 0,000213 -0,120218
Constante (0,035687) (0,062195) (0,040861) (0,038777) (0,039797) (0,070754)
0,037917 0,024503 0,038619 0,035479 0,014713 -0,019336
X, (0,042171) (0,043158) (0,043382) (0,045582) (0,044934) (0,046320)
-0,009692 -0,010417 0,012036 -0,005343 0,001948 0,010464
X (0,028037) (0,027165) (0,026514) (0,029688) (0,026136) (0,025870)
-1,942570 1,361956 1,375024 7,236132 -8,017299 -5,182638
Xy (10,03754) (11,03695) (10,12722) (11,25815) (12,76608) (15,90353)
-0,000384
Xs (0,040613)
11,7187609 26,650450
X (12,11256) (15,78902)
-0,115413 -0,483827
X (0,703299) (0,562373)
0,353655 0,448485 0,499468
Xs (0,185742) (0,151913) (0,156067)
-0,580564 -0,722686
Xy (0,165716) (0,205791)
0,612948
X} (1,886082)
-0,026678 -0,0221519 -0,031182 -0,029007 0,002368 0,021233
Xu (0,015020) (0,014680) (0,019428) (0,014292) (0,017201) (0,023390)
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A.S Coefficients de détermination associés a ’analyse du produit dérivé de I’huile de chauffage

Modéle non contraint Modéle contraint
Modzéles R’ R? Ajusté R’ R? Ajusté
Base 0,3194310 0,2793970 0,3182960 0,2865890
Consommation | 0,3279030 0,2798960 0,3179600 0,2778400
NYSE 0,3340330 0,2864640 0,3300700 0,2906620
Pétrole 0,3321410 0,2844370 0,3259170 0,2862650
Prix du
sous-jacent 0,8600400 0,8500430 0,8574150 0,8490280
Sur-modéle 0,9146040 0,9014660 0,8772300 0,8601350
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A.6 Coefficients de sensibilité associés a I’analyse du produit dérivé de I’huile de chauffage

Prix

Modeles Base Consommation NYSE Pétrole sous-jacent Sur-modéle
0,0393410 0,0069460 0,0570430 0,0527800 -0,0103920 -0,0053750

Constante (0,042208) (0.066740) (0.047351) (0.045399) (0.026813) (0.024866)
0,0388650 0,0199080 0,0366190 0,0184220 -0,0110920 0,0016770

Xy (0,040659) (0.044126) (0.038235) (0.041528) (0.021639) (0.015959)
-0,0126020 -0,0040110 -0,0083660 -0,0043010 0,0158420 0,0131360

X3 (0,020184) (0.022314) (0.024718) (0.021644) (0.016301) (0.010829)
8,0956970 15,1132300 9,7112640 10,4408500 -7,7998310 0,8771070

Xy (11,29254) (12.24488) (12.66214) (12.09503) (7.163591) (6.836910)
-0,0238770

Xs (0.019486)
11,0155100 4,0492730

Xe (12.45121) (5.271658)
-0,9606970 -0,4542110

Xy (0.755943) (0.260164)
0,2021600 0,0148100 0,0155970

Xs (0.180516) (0.135966) (0.094433)

0,243424

Xy (0.490379)
-0,1273680

Xio (0.951444)
-0,0190550 -0,0066150 -0,0144800 -0,0098690 0,0138190 0,0110280

Xu (0,018460) (0.018069) (0.014126) (0.018312) (0.007750) (0.006332)
1,2590990 1,1324920

S (0.034727) (0.036825)
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NB: S, est le prix du sous-jacent de I’huile de chauffage sur le marché physique et Xy production

automobile



A.7 Coefficients de détermination associés a ’analyse du produit dérivé du cacao

Modéle non contraint Modéle contraint
Modéles R? R? Ajusté R? RZ Ajusté
Base 0,3231140 0,2858060 0,2721760 0,23803590
Consommation | 0,1131110 0,0701970 0,1035980 0,0677420
NYSE 0,1081380 0,0649830 0,1065630 0,0708260
Pétrole 0,1403580 0,0987620 0,1383590 0,1038930
Prix du
sous-jacent 0,5130470 0,4853340 0,5125400 0,4889530
Sur-modéle 0,5200050 0,4800050 0,5187770 0,4829840
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A.8. Coefficients de sensibilité associés a I’analyse du produit dérivé du cacao

Prix du

Modéles Base Consommation NYSE Pétrole sous-jacent Sur-modéle
-0,0265730 -0,0139430 -0,0379390 -0,0377810 -0,0128790 -0,0029790

Constante (0,027126) (0,049353) (0,039509) (0,037983) (0,037071) (0,047964)
-0,0383190 0,2900710 0,3312000 0,3079130 0,1560320 0,1853510

X, (0,038656) (0,292464) (0,296517) (0,296544) (0,269424) (0,250652)
-0,0071910 0,0053760 0,0009230 0,0004490 0,0040990 0,0057410

X (0,010348) (0,012635) (0,012644) (0,012126) (0,012631) (0,013100)
-1,4283660 -2,3991920 -2,1441630 -1,9227660 -0,5978770 -0,8630420

X, (0,841709) (0,980084) (1,038648) (0,947542) (1,026443) (1,094208)
-0,0109510

X5 (0,020052)
-5,3607530 -2,6647740

X, (4,523016) (4,517398)
0,1907450 0,0892370

X5 (0,308161) (0,333689)
0,3030470 0,2040050 0,2367760

Xs (0,110123) (0,097270) (0,099702)

0,3165600 0,3076940

X, (0,024432) (0,027391)
3,5684770 3,5028520 3,2923700 1,4103450 1,4696930

Xio (1,396722) (1,428395) (1,406299) (1,384870) (1,392230)
0,0113050 0,0080080 0,0066000 0,0073050 0,0016940 0,0024850

Xy (0,003242) (0,003928) (0,003906) (0,003679) (0,004275) (0,004827)
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A.9. Coefficients de détermination associés a I’analyse du produit dérivé du café

Modéle non contraint Modéle contraint
Modéles R’ R* Ajusté R? R” Ajusté
Base 0,0704570 0,0416340 0,0566500 0,0348810
Consommation | 0,0740580 0,0292540 0,0739000 0,0368560
NYSE 0,0813270 0,0368750 0,0794620 0,0426410
Pétrole 0,0746140 0,0298380 0,0715600 0,0344220
Prix du
sous-jacent 0,7518310 0,7377070 0,7514640 0,7394380
Sur-modéle 0,8500000 0,8347460 0,2382780 0,1678670
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A.10. Coefficients de sensibilité associés a Panalyse du produit dérivé du café

Prix

Modéles Base Consommation NYSE Pétrole sous-jacent Sur-modele
0,0319340 0,0112230 0,0295680 0,025872 0,0216350 0,0254490

Constante (0,056231) (0,066361) (0,057164) (0,057907) (0,031153) (0,026656)
0,4906500 0,4993450 0,5947770 0,507434 0,1302880 0,0732030

X (0,731927) (0,706448) (0,677530) (0,729687) (0,918812) (0,393654)
-0,0244550 -0,0251190 -0,0252730 -0,023697 -0,0019880 -0,0043430

X (0,017372) (0,020649) (0,017943) (0,017712) (0,008718) (0,007948)
-2,0727820 -1,9732760 -2,0743670 -2,027611 1,3705770 1,6066570

Xy (1,560063) (1,645080) (1,638902) (1,609627) (1,771022) (1,166412)
0,0239200

Xs (0,008052)
2,8691130 1,6569110

X (8,323529) (3,411961)
0,4073660 0,0436760

X (0,674703) (0,239915)
0,096942 0,0757050 0,0275660

Xs (0,336994) (0,137768) (0,097747)

0,0072620 1,077405

X (0,000255) (0,051249)
0,7520710 0,7094960 0,694678 0,0017240 0,2162870

X1 (2,235819) (2,191083) (2,330496) (1,078476) (0,814306)
0,0094450 0,0095460 0,0087050 0,010016 0,0035190 -0,0007930

Xi1 (0,007546) (0,007860) (0,007995) (0,007799) (0,003543) (0,002897)
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A.11. Résultats des tests de Granger entre les différentes variables

Nombre d’
Hypothéses nulles observations F- statistique Probabilité
X, n’a pas de causalité au sens de granger avec X 90 3,40 0,04000000
Xg n’a pas de causalité au sens de granger avec X, 0,61 0,54000000
X4 n’a pas de causalité au sens de granger avec X, 90 3,80 0,03000000
Xo n’a pas de causalité au sens de granger avec X, 0,51 0,60000000
X4 n’a pas de causalité au sens de granger avec Y, &3 3,10 0,05000000
Y, n’a pas de causalité au sens de granger avec X, 20,68 0,00000006
Xy, n’a pas de causalité au sens de granger avec Y, 90 0,50 0,06066000
Y1 n’a pas de causalité au sens de granger avec X11 1,46 0,24000000
X, n’a pas de causalité au sens de granger avec Y, &3 0,20 0,82000000
Y, n’a pas de causalité au sens de granger avec Xy, 4,47 0,01000000
X4 n’a pas de causalité au sens de granger avec X3 90 4,52 0,01000000
X; n’a pas de causalité au sens de granger avec X, 1,72 0,19000000
S, n’a pas de causalité au sens de granger avec S; 158 3,32 0,03890000
S; n’a pas de causalité au sens de granger avec S 1,69 0,18840000

85



