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Essai en finance des marchés boursiers et marchés pétroliers, phénomene de
transmissions des chocs de Volatilités, Cas des pays les plus industrialisés

Résumé
Le sujetderechére que nous avons trait® sdests i nt ®
des chocde volatilité des rendements sur les marchés du WTI et du Brent ainsi que ceux des
marchés boursiers des pays les plus industrialisés.Nos principaux résuttass nssieles
ARCHGARCH et EGARCH t ®moi gnent ddune part ir
variance conditionnelle estimée. La persistance de wdatilités marchés este@n exergue
par les coefficients afférents aux termes ARCH et GARE@H chocs de volatiitdécalés
ddune p®riode contri buent pertinemment dans
coefficients afférents au terme EGARCH nous laissent remarquer que cette persistance de
volatilités est appuyée par une agyimé@rononcée de la distribution des rendements. Le Test
de Cheung et Ng (1996) souligne une causalité bidirectionnelle entre le WTI et le Brent, cette
causalité semble étunidirectionnelle quant au coupers pétrolierdindices boursiers. Ces
volailités se transmettent sur les marchés boursiers via les canaux souvent maqreEscono
Par les mémes Canauxvidstilités des rendements boursiers poartaervir de signegaux
investisseurs sur le marché du pétrole, et provoquer des disorsierdernier.

Mots clés marchés boursiers, Pays développas;hés du pétrole, volatgdjt€anan de
transmission
Classification JEL F30; G12; G15

Essay in stock market finance versus oil market, shocks and volatility transmission
phenomeron, the case of most industrialized countries.
Abstract
The topic research that we discussed focused on the phenomena of the transmission of shocks
and volatility of returns on the market of WTI and Brent, as well as those of stock markets of
most industelized countries. Our main results from AR&ARCH models and EGARCH
reflect a significant part of historical volatility in conditional variance estimated. The persistence
of volatility on these markets is very high and underscored by the factorsareteingrms
ARCH and GARCH. Also, the lagged errors contribute significantly in predicting the conditional
variance. By the factors associated to the EGARCH term, we should see that the persistence of
volatility is supported by a pronounced asymmetrg atidgtribution of returns. The Cheung and
Ng test (1996) let us to anticipate bidirectional causality between WTI and Brent when the
causality between oil market variables and financial market indices is supposed to be
unidirectional. The main channelswiljich shocks and volatility are transmitted should be
macroeconomic. By the same channels the volatility of stock returns might serve as signal to
investors on the oil market and cause distortions on this one.

Key Words : Stock marketdustrialized cotries, oil market, volatility, transmission channels
JEL classification : F30; G12; G15.
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Introduction générale

our la premiere fois, le pétrole fut découvert en 1859 en

Pennsyl vanie par Edwin L. Drake.

p®t roli re moderne. | | ndi magi n
deviendrait, pir plddunasd, cleéumrmtdds mf
mondiale. Les quantités de pétrole brut sont indiquées en baril qui est une unité de
mesure valant environ 159 litres de pétrole brut. Cette matiere premiere naguere
acheminée dans des barils et trangportda uj our dd hui par po®tr
monde est négociée sur les grandes places boursieres des matiéres premiere
comme celle de New Yorkdwyork Mercantile Exchang®&' YME) et celle de
Londres. Les prix du baril sont négociés en dollars amségumalaril. Comme |l
existe plusieurs sortes de pétroles bruts, il est important pour les opérateurs
boursiers de savoir |l a qualit® du bru
gudon appel |l e densougaaentg aunpouf lesnasmgl s@xom@sr C
«underlying asset De plus, ils sont intéeressés par la date de maturité du contrat
ainsi que le lieu ou le soymcentseralivré. Le marché, pour harmoniser les
transactions gui sO y op renpoyrtos bi er
les autres types de pétroles produits a travers le mimsdesur la place boursiere
de Newyor k, coest | e WTI (Western Tex
le brut de référence dans la fixation des prix du baril .Ce brut léger uésayoxod
EtatsUni s dOAmM®ri que et il est l i vrabl e
sur la place boursiere des matieres premieres de Londres que sont négociés de tel
contrats. Sur cette place Londonienne, le brut de référence est le BRENT produit
dars la mer du Nord .Les prix des autres bruts sont fixés en fonction des prix de
ces bruts de référencke prix du pétrole est sensible a certains facteurs
économiques, aux changements climatiques, aux cataclysmes, aux politiques de
production, et aux ces politiques. Les fluctuations intenses de prix du baril ont

suscité une attention particuliere des grands pays producteurs du pétrole qui se sont



regroup®s sous | 60rganisation des pa
(OPEP) pour faire face a eetluctuation récurrente des prix du baril. Cette
organisation compte parmi ses membres influents, les pays producteurs du pétrole
du Moyen Orient Comme | 0Arabie Saoudit
Qatar. Ces mémes pays font partie du Calesedopération du Golfe (CCG) ou

«GCC Markeb en Anglais@ulf cooperation council). Le Conseil de coopération

du Golfe est un marché qui inclut les valeunbilieres des compagnies de six
®conomies du Gol fe, en parit lex Gnirate r
Arabes Uni s, | e Qalaasrles anhées 1884,Hes Rigisn et
étaient les premiers consommateurs du pgteopeart de leur consommation était
estimée a 25% de la consommation mondiale, tandis que les pays dloGolfe, se
les études menées par Hammoydea4) engorgeaient environ 47% des réserves
mondiales en produits pétroliers. Cet état de choses, en plus que le billet vert (le
dollar américain) est une monnaie de facturation du baril, rapproche les deux
économieegn | 6occurrence | 6®conomie am®ric
pétrole des pays du Moyen Orient. Les intenses et fréequentes fluctuations des prix
du pétrole des années 1980 ont transformé le commerce du pétrole en opération a
risques. On Observabed la création des bourses internationales du pétrole comme
celles de Newyork et de Londres déja évoquées.

Les opérations boursieres passent par les deux grandes places intertationales
NYMEX a Newyork et le IPE (International Petroleum Exchargm)dies. Ces
opérations boursiéres concernent en grande partie la souscription des contrats sur
le marché a terme«dtuture Markeb. Sur ce marché, le pétrole et ses deérives
ndappar ai sisleneéstpasoutefois posteildl e d
marchandise négociée. Mais dans la pratique ¢a ne se fait guere. Un contrat a terme
comporte une obligation I mp®rative dao:
de marchandise, ° un prix fix® dodavan
moment prédéterminé dans le contrat. Les opérations boursieres peuvent

concerner aussi bien les activités de couverture ou de spéculation.Ce mécanisme de



couverture est utilisé par les négociants des contrats sur les marchés a terme qui
leur permettentde se couvrir contre le risque de volatilité des prix. Ce procédé est

I Nt ®r essant aussi bi en pour |l es pr o
consommateurs des produits pétroliers comme les compagnies aériennes. Les
opérateurs pratiquant la couvertunedging en anglaisont des opérateurs dont

leurs buts ne sont pas la réalisation de gains a court terme associés a cette position
mai s | eur principal objectif est does
pour la marchandise physique pournedeure répartition de risques.

En revanche, i existe sur | e march®,
but bas® sur | eur jugement de | 06®volu
des bénéfices a court terme. Ces opérations dalaspacaméliorent les
conditions du marché en lui fournissant de la liquidité dont elle a besoin, mais elles
sont aussi ) | a base des fluctuations
des matieres premieres. Sur ce marché, la psychologie dujanarcimérdle

prépondérant dans la fixation des prix du baril, les prix dépendent par conséquent

de | a mani re dont |l es n®gociants <con
moyen ter me. LO®vol ution des pteime du
sont souscrits I Nt ®resse doune fa-on
march® ~ terme du p®trole semble °tre

des cours pétrolieen particulier un lien étroit entre ce marché et le marché
«spot» de la méme matiere premiere a fait | objet des travaux empiriques
antérieurs. Le pétrole est le moteur des économies modernes. La modernisation et
| ur bani sation incessantes des pays al
produits pétroliers. La m@nde future mondiale du pétrole est difficilement
prédictible, mais elle semble étre étroitement liée a la croissance économique, a la
production industrielle, a la croissance du produit intérieur brutL@ Iidyeau

des réserves pétrolieres des gragctmsomies consommatrices de cette matiére

premiere comme les Ethinis est aussi une variable a ne pas négliger dans



| 6esti mation de | a demande mondi al e.

la quantité du brut demandée.

Les pays comme la Chimret | 61 nde qui ont connu,
respectivement un taux de croissance moyen du PIB avoisinant les 9.8 pourcent et
5.4 pourcent (The economist2004) sont potentiellement des demandeurs futurs du
pétrole.Les ®conomi es ®me gégéeate tsantspotehiiellement mar
demandeuses du pétrole dans le court et le moyen terme. Cette demande galopante
du p®trole noest pas souvent accompag
production et donc | ©appr,;ocelaagant@oun e me n
| 6ef fet | 6augme ntSadoskyiD99dans une éude menée,®t r
constate que |l es conditions doapprovi
mondi ale du p®trole, ajout®es aux mes.!
du pétrole sont appelées a faire varier les prix sur le neatehnée» de cet input.

En mati r e de | 6®nergi e, |l es ®conom
aujourdodohui g u 0 e | dver sine koms®rmnaatioa dutpétrolé pary a
dollarduPIBRgal e °= 50% de ce quodoelle ®tait
de | 6®nergi e pour une mM°me quantit® d
pays en d®vel oppement que dans | es pay
ces pays d®&uepardeprpc&psei utligeeles @nergies substituables

au pétrole comme les énergies renouvelables et les innovations technologiques qui
favori sent |l a baisse de | dintensit®
variable clef dans la définitida la croissance estimée de ces pays émergents et en
développement dans la mesure ou ils ont tendance a montrer leur dépendance a cet
or noir. Du méme coup, les marchés boursiers de ces eéconomies sont obligés de
prendre au s ®r i e uoperentessr le marché dui pétmlé poarn s
pouvoir établir une prévision moins biaisée des différentes valeurs mobilieres. La
valeur des cash flows futurs des compagnies cotées sur les différentes bourses de
ces pays eémergents se verront affectées par lestiinst qui surgissent sur le
marché du pétrole. Les volatilités sur le marché du pétrole affectent les profits des



entreprises généralement a travers les canaux macroéconomiques. Il est alors

important de relever et de comprendre certains canaux quit géevetilisés par

ces volatilit®s pour s ele prenden chapdré der e d
notre travail essayera do®cl airer cet
du p®trol e, | aspect ma c r 0 ®&des marachésqg u e
boursiers. Au niveau de ce m°me chapi!
march® du p®trole sera analys® via | e

Internationaux, ce sera un modéle multi facteurs inconditionnel et cagldjtionn
est une extension du CAPM standard

volatilité des prix du pétrole et de taux de chahgedeuxieme chapitre se

penchera sur | 06®t ude des chocs et des
mac h®s boursiers des pays du conseil d
p®trolier. La premi re section de <ce
entre | 6indice boursier des compagni e

marchés spd» et @ terme> du pétrole. La deuxiéme section traite le
comportement des marchés boursiers des pays du Conseil de Coopeération du golfe
vis& vis des fluctuations sur les marcheés pétroliers et boursiers ameéricains.

Nous nous rapprocherons de plus keis de la problématique de ce travail qui est

| 6®t ude de |l a nature de |l a transmissi
marchés en traitant la troisiéseetionde ce chapitre. Elle recherche en effet la
nature de la transmission des chocs evalaslités a travers les marckeés,
particulier celui du pétrole, le marché boursier américain et les marchés boursiers
des pays du Conseil de coopération du Golfe. A partir des modeles qui retracent le
comportement non | i n®ailrence le dnedele AREIH d e me
GARCH; EGARCH nous avons essayé de modéliser la problématique des
volatilités qui se produisent sur les marchés boulssemays développgdsd u n e
part et | e march® du p®trole ddoautre g

Les r®sultats deleslAREH GARGH etiEGARCH eont m
permis de cerner une certaine dépendance entre les volatilités historiques des cour:

10



pétroliers et celles des rendements des indices boursiers avec leurs variance:s
conditionnelles ponctuellés nature de transmissioncde s v ol ati |l it ®s
unidirectionnelle pour quelques indices et cours pétroliers, elle est bidirectionnelle

pour dodoautres.
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Chapitrel

Corpus théorique sur la volatilité des prix du pétrole et la

performance économique et financiere

es célebretravaux des auteurs qui ont marqué le 19 e et le 20 e

siecle en particulier ceux de John Maynard Keynes, Adam Smith et

Jean Baptiste Say ne cessent de raviver la volonté des chercheurs
contemporains qui sden inspiraeuaestet pour
financiereg u i sbadaptent aux diff ®rentes mu
des économies. Ces travaux ont donné une certaine assise théorigue aux économie
mondi al es qui sdben ont servi pour me t
efficientes et une allocation optimale des ressources. Pour toutes ces économies,
| obj ect i fel&tvalnient Modernige? leues systemes économiques et
financiers en vue de répondre aux exigences mondiales, la conformité aux regles et
pratiques int@ationales en matiére économique et financiére.
Dans une économie, le fonctionnement des entités économiques exige une mise en
commun et une synergie de certains facteurs de production. Ces facteurs de
production communément appeldésputs» sont détermants dans la réalisation
des objectifs de toute firme. Parmi ces inputs, sans étre exhaustif, on pourrait citer
les ressources humaines, les capitaux, les matieres premieres.
LO®vol ution et |l a fluctuation des pr
atention particuliere des industriels, des opérateurs économiques et constituent une
vraie préoccupation des économies tant développées, en voie de développement ou
®mer gent es. Par mi ces mati res premi
Ainsi, denos jours, le role joué par le pétrole dans une économie est comparable a
cel ui j ou® par | e sang CetercagnparaBGommnga ni s
montre clairement le réle central attribué au pétrole dans la modernisation et

| & wisaboa des écomies du mondela rareté du pétrole a suscité une

12



ingéniosité chez les spécialistes du secteur qui ont inventé des plates formes

capables doexploiter | e p®trole des e:
de combl er | e f o arsleRdu péirdleretde déséquilibfe pegsiste.t |
DOune part nous assistons ° une dema

stagnante, ce qui cause en partie une véritable flambée des prix du pétrole dans le
temps.D6autre part, | a f | affedteulestéconomiesdae s |
travers certains canaux souvent macroéconontiguwedatilité des prix du pétrole

vue SsSous | dangl e macr o®conomi que est
photographie ou une synthese économique des pays. A la premiere@estion,

analyserons | daspect th®orique de | 06a
prix du pétrole s on i mpact sur | a croissance
| i nvesti ssement et | e ch®! mage. NoU:
fondamentat ®c onomi ques et | 0esp®rance des

Section1: Approche macroéconomique de la volatilité des prix du pétrole

Les fortes hausses du prix du pétrole sont généralement considérées comme une
contribution maj eur emidue. Endoate ylani®d récenee d u
hausse enregistrée dans le marché mondial du pétrole est une source de
préoccupations sur d'éventuels ralentissements dans la performance économique de
la plupart des payAinsi, les recherches académiques sur lditeéotkds prix du
p®trol e ne sont pas rares, et sOi nt
transmission de ces volatilités des prix du pétrole vers les autres secteurs des
économiesBon nombre do®conomi stes et des
hypothee s pour tenter dobéexpliquer | di mpac
Bactivit® r®edlal ol dpuanme &®®esesnomicdher ches
au fait quaodi l existe une relation n®g
| 6 a& teéeller des économies. La plus intuitive justification de ces recherches

acad®mi ques ant ®r i eur es est qgue | es

13



rar ®f acti on d ®ace qgue les coleselevdsdd® Irereergig ieredent les
profits des entrefges plus bas, et les entreprises vont normalement réduire la
volonté d'acheter de nouveaux biens d'équipement, mais si la hausse des prix de
I'énergie est permanente, les entreprises pourraient décider d'investir dans des
capitaux moins gourmand enemgie, en modérant leurs dépenses dans les
immobilisations moins économiquésla pourrait avoir une conseéquence directe

sur la capacité de production des firmes des grands pays les plus industrialisés.
autre canal par lequel la volatilité¢ des prix ¢ ®t r ol e peut af
économique réelle est le transfert de revenus des pays importateurs de pétrole pour
les pays exportateurs de pétrole.

La hausse de prix du p®trole ne ralen
mais elle peutdan certains cas causer Lasprx augil
élevés du pétrole brut sont généralement suivis par un comportement normal des
consommateur s de | 0®nergi e qui vont
pétrole comme le gaz. Ce demi, suite © | 6effet de | a
sontourlahaussedeson@x pl us de cet effet direc
avoir ddautres exf cbnepbriementsn aks firmest et desl u s

travailleurs.second round effest

1.1.1: La volatilité des prix du pétrole et la croissance du Produit Intérieur Brut

Ldactivit® macro®conomique des ®conomi
du pétrole. Hamiltor{1983, montre que | dactivit® me
uni s ridqué Asn@gativement corrélée a la hausse des cours pétroliers. Le
méme auteur avait démontré que certaines récessions économiques que les Etats
Unis ont connues étaient souvent précédées par une hausse des prix du pétrole
brut. Les autorités monétaissst aussi concernées par la fluctuation des prix du
p®t role brut sur | e march®. Avant | es
avai-t une tendance haussi r e, pendant
sont révélés plutdt plus volatilescasdles hausses combinées aux bditsaiser

(1996, accuse le travail de Hamiltd®83 de ne pas tenir compte de la non

14



linéarité des cours pétroliers apres 1928 auteur propose en effet que soient

pris en compte les aspects symeétriques et asymeétig de | 6 ®v ol ut i

pétroliers sur le Produit Intérieur Brut.

Hamilton(2003, en étudiant le lien qui existe entre la hausse (la baisse) des prix du

p®t role et |l a croissance du Produit ir

prix du @trole entraine une baisse (hausse) du Produit intérieuebratiteurs

qui ont analys® cette relation sont di

engendre une baisse du PI B futur. En

pétrole sur laroissance du Produit Intérieur Brut reste mitigée car, a travers

certains canaux, la baisse des prix du pétrole peut entrainer une baisse du PIB
Dans ce cas, on parle de | 6effet asyr

PIB. A t r av esrcanaug, @tgpout la gupart des cas, une hausse des prix du

p®trole engendrera une baisse du PIB

| 6®v ol ution des prix dibelop®arnank@o8lets ur |

Pindyck(199) la volatilitéedes prix du pétrole augmente une incertitude au sein des

investisseurs, elle suscite par conséquent une réticence a investir et induit des

retards en investissement ce Qala r ®d!

méme maniére, Liligd983, et Hamilon (1988) trouvent que la volatilité des prix

du pétrole réduit les revenus qui sont alloués a certains secteurs, et une réallocatior

de ces ressources visera les secteurs moins sensibles a ces flucalations

engendrera des colts additionnels quurée r ont | es opportunit

La volatilité des prix du pétrole est ressentie par les consommateurs comme une

taxe supplémentaire sur la consommation des biens et deagcks.et Tatom

(1977 a  Bailly(1981) et Wei 2003 trouvent les m&mésultats que Hamilton

(2003. Pour eux, une hausse des prix du pétrole influence négativement la

croissance du Produit intérieur brut, cependant ils émettent aussi une réserve par

rapport aux effets de la baisse des prix du pétrole sur la croissRrmduitu

intérieur brut. La volatilité des prix du pétrole est généralement estimé a partir des

prix du pétrole brut de référence W4ur le marché futur de Nymexi le sous
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jacent est le brut lIéger (WTDes contrats sont négociés pour des matueités d

|l i vraison de 1 moi squl2Zmoimoi s, 3 mois, /
Par exemple une volatilit® des prix s
comme une sensibilité du marché pétrolier aux facteurs susceptibles de provoquer
des chocs a court terme coenmla perturbation des conditions
ddébapprovi sionnement due au mouveement
niveaux de réserves pétreti€es chocs de haute fréguence reflétent souvent des
perturbations transitoires qui ne sont pas censées avoircideacm sur la
perception par | es investisseutPesurde |
approfondir | 6i nvestigati on, |l es ®t ud
mais les résultats restent valables et corroborent ceux obtenasaai ol
soutiennent une relation négative entre la hausse des prix du pétrolesanieecrois

du Produit Intérieur BruRar ailleurs, plusisuauteurs, en particulier G203

avaient montré que la volatilité des rendements boursiers peut ancidenee

sur | 0®volution des prix du p®trol e.
Etant donn® que | e cours ddune action
actualisés, la volatilité des cours pétroliers semble étre tres liée a la volatilité sur le
marché boursielLa question qui seope est de savoir si les deux types de
volatilités ont la méme capacité prédictive du futur Produit Intérieutdirut.
recherches théoriques et empiriques affirment la suprématie de la volatilité des
cours p®troliers dan seddRodytinteneurBruton d e
La fluctuation des cours pétroliers qui confere aux prix de cette matiére une
certaine volatilit® ndo®pargne pas | es
production industrielle, | @ansrcé duisstiitj o n
nous mettons en évidence la relation théorique qui existe entre ces variables et la

volatilité des cours pétroliers.

1.1.2 La volatilit® des prix du p®trol e, | i nf

Les changements fréequents des pridu p ®t r ol e af f ectent
principal ement ) cause de | a do®t ®ri ot
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détérioration des investissements en capitaux, spécialement pour les entreprises qu
mettent de gr os moy leur onctobrinement.eLa théoses e me
économique classique prévoit que le taux de chémage est fortement corrélé a la
croissance de | 0out put des Federe(t9eg) r i s e
avait montré que, pour une fréquence mensuelle des dnmékdilité des prix

du pétrole était un bon estimateur de la production industrielle at@nduec 6 e s t
partir de la production industrielle, plus précisément la minimisation des codlts de
production et | augment at isenh una leonné a
rémunération des facteurs de production des firmes.Pour Pindyck (1991) Hubbard

1998)et Bernank@983, ces auteurs arguent que si un investissement doit étre fait,

|l a croissance de | dincertitudmentloi ®e
| on doit i nvestir peut.Lesedurs ded matierdsa d
premi res constituent une variabl e de

firmes doivent préter une oreille attentive car ses variations influent diresctement

| es cash fl ows esp®r ®s qui .est une solL
Le manque a gagner en autofinancement va provoquer un déséquilibre sur le
march® de | 6empl oi dans ce sens que
nouveaux investissements desdpnises.

De nombreuses ®tudes qui ont ®t ® r ®a
| i ncidence de | a volatilit® des prix
lien tres étroit entre ces deux variables. Ainsi, en absence de toute tépg@rtuni
Ssubstitution du p®trole aux autres so
du baril provoque un accroissement des colts marginaux de production pour les
firmes.

De ceci résulte une hausse généralisée des prix des biens et services qui St
repg cut era sur | e pouvoir ddédachat des n
derniers sdinterpr te comme | 6infl atic
Pour venir a bout de cette conjoncture économique, les autorités monétaires
disposent asse dooutil s et moyens, mai s des
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moyen peut déboucher sur des résultats contraires a ceux estanBaggque

centrale peut décider, pour éradiquer une inflation ponctuelle, de hausser le taux
d 6 i n;tce®te Solutim, dans des pays ou le marché financier est tres actif, va
donner un pouvoir attractif aux oblig
aux obligations qudaux actions des fi.
cours des valeurs mobiliédesces firmes suite a la faible demande de ces actifs sur

le marché boursidbu coup, nous constatons que la hausse des prix du pétrole ou
tout simplement sa volatilité a des implications majeures sur la volatilité des cours
boursiers des entreprisesdie st j ustement ce | i en qui
attention.Dans ce qui va suivre, nous allons explorer le pont qui existe entre les

fondamentaux macroéconomiques et les rendements boursiers espérés par les

compagnies.
1.1.3 Les fondamentaux mac o ®c onomi ques et | desp®rance de:
L6O®vol ution de | a th®orie des march®

boursiers en particulier est une théorie relativement récettéethéorie tire ses
origines aux difféerentes théories énogues classiques et leur est
complémentaire. Cette complémentarité a, depuis des décennies, préoccupé les
théoriciens et les praticiens de la finance modeene.s | densembl e,
compréhension parfaite de cette complémentarité passe pamprehension
minutieuse des fondamentaux macroéconomiques qui représentent une
compil ati on des caract®ristiques ®c o
économie. La globalisation économique et financiére qui se concrétise par le
décloisonnement des ftames nationales en facilitant la libre circulation des biens,
des services et des capitaux semble atteindre son paroxysme au cours de ce:
derniéres années. Des lors, les pays définissent leurs performances économiques €
financieres par rapport aux Malga qui leurs sont internes mais aussi aux variables

i nternational es suscepNdubrdowssnsérisadgnc r s
dans la logique internationale pour mieux appréhender la relation de causalité entre
les variables macroéconomiquesetlés performance boursiere des marchgs
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ce, sans omettre la capacité des facteurs locaux et régionaux a influencer les
rendements boursiers des compagnies qui leur appartiennent.

Les études qui ont été réalisées dans ce cadre ont débuté par ldeséconom
mondiales satellites comme les Eiatsi s , l e Japon, | e Cana
guelques extensions aux pays émergents et en dévelopi@na¢i08) analysa

|l a relation entre | 0®volution des coul
| acti vit® ®conomique r ®ell e, I trou
boursiers ameéricains et les variables macroéconomiques comme le produit intérieur

Brut, | a production industrielle, | 0o0of

Geske et Ro(1983, Krakaw(1984, eux aussi, dans une étude realisée aux Etats

Unis dOAmM®ri que trouvent un | ien signi
et | dactivit® ®conomique r®elle refl ®
Par aleurs, Chen, Roll et Ro§k98§ e n recherchant | def
macro®conomiques (la production indus:
taux de change, |l e taux doint®r°t ~

americains, & travers le modele APT(Arbitrage pricing theory) multivarié, ils
trouverent que ces variables influencaient fondamentalement les cash flows futurs
espérés, et par ricochet, les rendements boursiers espérés qui sont estimés a patrti
des cash flos\que lesirmes peuvent potentiellement acqué&inen(199), dans

son étude, réalise que les variables domestiques comme le taux de croissance de |
production esp®r ®e, | eis pareexerpledl étilamaticB r ° t
dividende espéré /cours beier sont de véritables indices de la croissance
économique et future.

Ces reésultats confirment ceux de Chen e(138§, particulierement ses
conclusions sur le pouvoir explicatif des variables domestiques dans la prévision
des rendements en excés desrnt h ®s travers | danal
impacts sur la macroéconomizghakal, Kandil et SharnieE993 avaient examiné

| 6i nteraction entre | 0offre de monnal

am®ricain en se bas aradurlesmarchélmenetaiceso ndi t
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résultats obtenus a partir de la technigue du Vecteur autorégressif (VAR) indigquent
gue | 0®volution de | 6offre de monnai e
r ®el | 6i nfl ati on et ded owurstbautsiers am@ricains.®r °
Par ailleurs, Abdoullah et Haywdft®93 trouvent que les rendements des indices
boursiers am®ricains ®taient positiverl
| 6of fre de monnai es ma i Ees hoursierslémient r e n
n®gativement corr® ®s au do®fici't budg
ai nsi qguo- |l a sous act((199) qui®ch@rchaienb mi q
| i mpact des variabl es macr oehenretaimi q u €
(1986 dans le contexte Anglais, concluaient que la relation entre les variables
macroéconomiques et les indices boursiers dans le contexte américain et anglais es
mitigéePar contre, les résultats de CH#883, des ®t udmpéesequdi |
utilisant une analyse de corrélation canonique, pour étudier la relation qui existe
entre les variables macroéconomiques et les rendements boursiers dans le contexte
anglais, confirme ceux de Cl{#88§ et atteste que les rendements boursiers
angais sont significativement influencés par un grand nombre de facteurs
systémiques.

Pour le marché boursier japonais, Hafi@®88)a v ance que | 6®vol u
| i nfl ati on, |l es ®volutions non pr ®vi ¢
dumux doint®r °t affecteraient doune f a
boursiers japonaia t r aver s |l a th®ori e do®valu
arbitrage, Brown et Otsui990e x pl or ai ent | es ef;fleet s d
| & i n groduction ahdustrielle du prix du pétrole b taux de chémage sur

la performance boursiére du marché japdn@&sur s r ®s ul t ats aff
sur le marché japonais des primes de risques pour rémunérer le risque généré pal
ces facteurs écamauesPar ailleurs, Mukherju et Na|®99 avaient fait une

l nvestigation pour affirmer ou i nfir me
terme entre les rendements boursiers des indices japonais et les variables

macroéconomiques €ldls avant abouti sur une conclusion confirmant une
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relation n®gative entre | es wvariabl es
rendements boursiers des indices japonais. lls corroborent en effet les résultats
antérieurs qui avaient affirmé une relation inégatés peu de travaux ont été

meneés dans le cadre des pays en développement ou émergents pour détecter le rol
des fondamentaux macroéconomiques dans la prévision des rendements boursiers
dans ces pays.

On peut cependant relever celui de Finng ef1B@0) ; ces auteurs avaient
examin® | a r®action du march® bour si e
produit National BruKIB) et de | 6offre de monnai e
marché boursier Taiwanais, était inefficient car, ce marché étdieindapa
prendre en compte et de traiter tous
de ces fondamentalkar ai |l |l eur s, Kwon, Shin et
recherche ddune rel ati on entre | e m
fondamentauen utilisant une analyse par régresd®iconcluaient que quelques
facteurs ®conomigues comme | e dividen
prix du p®trol e, | 6offre de monnai es,
boursiers coréen

On peut noter que ces facteurs sont différents de ceux qui influencent les marchés
boursiers ameéricains et Japonais. Par conséquent, on peut a juste titre conclure que
chague marché boursier a des spécificités en ce qui concerne les variables
macroécoomi ques suscept illedtespendhre netedsaine fdé u e 1
souligner gue ces mar c h®s sont , ddun
variables qui détermineront leur performance dans des délais courts ou longs

Les variables  macroéconomiquescomimee t aux de change,
doéoint ®r °t |l a production industrielle
forces qui peuvent potentiellement orienter les marchés boursiers des pays.
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Section 2: Interface entre le marché boursier et le mghé du pétrole : Revue
de la littérature

La littérature consacrée a vérifier la relation entre le cycle économique et les
fluctuations des prix du pétrole a évolué aprés 1973, année du premier choc
pétrolier.Les premiers auteurs qui ont évoqué cettdgonabique de hausse des

prix du pétrole et son impact sur le revenu réel dedJatathissent Darby (1982)

et Hamilton (1983L. 6 ®c hec de | a baisse des prix
produire un boom économique a amené plusieurs auteurs a leefdesiu
hypotheses quant a la relation symétrique entre les modification des prix du pétrole
et | dacti vi t ®en@otaueumihausse des @igadiole & .une
incidence négativesur la croissance des agrégats macroéconomiques, donc a la
bonne ®valuation boursi re des ®conomi

p®t role sur | dactivit® ®conomi qgue noes

1.2.1 Ri sque de volatilit® des prix du p®trole

internationaux : les marchés boursiers émergents.

Les travaux de Ro@976, de Black1973, de Lintne (1965 de Sharp€l964 et

de Mossin figurent parmi les études pionnieres qui se sont intéressées sur le modele
standard do®val uat ICAPM. Ddpeis lesacélabres travauxi n a
de ces auteur s, | 6i nterface entre | a
se concrétise par le colt du capital des investisseurs ne cesse de connaitre ur
déeveloppement galopabé développement de la théorie sgolg du capital via

le CAPMreste essentiel et attire un intérét particulier et croissant de tous ceux qui
ont un godt de rentabiliser leurs capitaux par une évaluation efficiente du risque
potentiell ement <couru. L el urtiisognu ef u® tuarne

variable donnée, qui est généralement et mathématiquement visualisé par une

®tude de | a variance ou de | 06®cart ty
°tre aussi d®f i ni ddune ma nvolutiondutug ®n ®r &
de certains facteurs concourant ~ | 0a
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| acti vit® ®conomiqgue de tous | es sec
al ors n®cessaire voire | mpor tsanatieresd e s ¢
premi res incontournables dans | 6act i\

Impact sur le rendement des capitaux investis.

Nous passons alors du mod IMEDAE du®v al u
CAPMdans le langage anghxon, au modl e CAPM qui i nt gr e
risque systématique donc qui admet plusieurs facteurs de risques potentiellement
rémunérés par le marchéd e xt ensi on du mod | e mul t i
modele multi facteurs qui incorpore des risques intamadi@ourus par les
investisseurs qui détiennent des actifs internationaux dans leurs portefeuilles de
valeurs mobiliered. 6i nvesti ssement dans des ac
pr ®sente g®n®r al ement deux granes typ
fonction des caractéristiques économiques et les spécificités régionales et locales du
marchéCes risques peuvent étre de véritables déterminants des gains attendus sur
les marchés par les investisseursi | sbagit en | doccurr e
change, et le risque issu des fluctuations des cours pétroliers sur le
marché«future» deNYMEX 0% | dacti f sous | &\dlent est
LOdapproche mOAPMs O dppuieer pamdtui cul i r e me
Fama Frenclil993, FamaFrench(1996 a)Fama et Fren@®96 b, Ferson et
Harvey(1994, Harvey et Zhoyl1993, Jedg1992. Cette approche tient compte

du fait que le test du CAPM qui avait eté realisé par ces auteurs dans le cadre
domestique et international révélait en plartieon significativité statistique du
coefficient BETA dans la prévision des rendements des actifs fin@alaexsait
suscit® | a relance doun d®bat sur | e |
au rendement espéré. Plusieurs travauxigumgirse sont focalisés sur ce point

pour lever toute équivoque sur la capacité explicative de. BEftAins auteurs

ont emprunté la voie de Fama et Mac B&8h3) quconsiste en deugtapes

1. Utilisation du modéle CAPM pour estimer le modele Ba{ia

2.Régresser les rendements espérés sur les coefficients de sensibilité
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lIs ont constaté que cette approche était malheureusement inappropriée car, malgré
sa pertinence théorique, il souffre de quelques limites.

Compbel et Mackinlay(1997 disentq u eFor ome thing, the approach ignores the
estimation error from the first stage regression.this has the effect of making the coet
error in the second stage regression too high

Compbell et Mackinlg¥997 accusent donc ce modelendepas tenir compte du
coefficient standard epsilon a la premiere étape de régressionefficient

mat ®r i ali se | 0erreur doestimati on
Loomi ssion de ce terme doerreur ° | a
mod | e de | 6 ®tdapersl étmitemeantades waleurs aéaliséesl a la

premi re ®t apPetterdih, SUndaearm etiMatl®9s proposent

alors une solution alternative au premier modeéle qui est celui de Maokdiet
(1973.Leur mod | e s Oi reterdre lessrendements espééa ( d i f
antg et les rendements réaliges [jogt Les rendements réalisés sont en principe
d®pourvus de toute forme dodoerreur, I
influencent le rendement (rendement ex post). Lelensépare donc les
rendements espérés (comme préevus par la théorie) des rendements effectivement
réalisés (observés en pratique). Par conséquent, le modéle de Pett@re§i§ et al

fait apparaitre deuxot i ons tr s i mportanbaséesudans
le CAPM, i sbagi't

I du modele inconditionnel,

9 du modele conditionnel

Léapproche du mod | e inconditionnel d e
du sens de | O0®EW|l uévanchda, madamm®. oc he
compteduserde | 6 ®vol ution du march® dans |
sur |l e rendement boursier du march®.
| aguel | e, l a sensibilit® doéun actif f

! Compbell et Mackinlay, Modelig and forcasting petroleum futures volatility, energy Economics 28
(2006).
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marché est en hausse oubaisse. Cette distinction de marché en hausse et en
baisse nous amene a réfléchir sur la stratégie a adopter pour minimiser le risque a
courrEn ef fet, I est d®montr® qudun 1 n\
faible si et seulement si & yne probabilité positive que le rendement associé au
béta faible est supérieur et beaucoup meilleur au rendement du portefeuille a beta
®l ev®. Cette situation nodoest possi bl
sur ce marché est inférieur au desmment généré par les obligations
gouvernementales réputées étre sans risque. Dans ce cas le rendement en exces s
ce marché est négatif ce qui entraine un lien négatif entre le rendement espéré et le
coefficient de sensibilité bétar ailleurs, si le ncé est en hausse, il existe une
présomption du lien positif entre le rendement sur ce marché et le coefficient de
sensibilité bet# travers cette analyse, nous nous rendons compte que les notions
de relation conditionnelle et inconditionnelle entredlificient de sensibilité et les
rendements sur le marché sont tres importantes et génerent des observations
intéressantes en ce qui concerne le comportement de BETA et le rendement du
marchél | est cl air, gudune r el anthoasier n ®g a
existe si le rendement moyen en exces est négatif et que cette relation est positive

dans | e c asdire quand le eendeneent moyénees éxces est positif.

Pettengil et 11995 avaient travaillé sur le contexte américain, ésuisats ont

relevé la pertinence du modéle qui mettait en relation le risque beta et le rendement
boursier américaih.d ®t ude avait ®t ® men@Olls ur | &
ont trouvé une relation positive entre le risque beta et les rendaeresiessh
americains quand le marché était en hausse et une relation négative entre ces -
grandeurs quand le marché était en ba#sssethodologie de Pettingil ef18195

a été suivie plus tard par Isak@999, Fletcher(2000) Hodoshima, Garza,
Gomezet Kunimur@& 2000, Tang et Shu(@2003§ Tang et Shurf2003D. Isakov

travaillait sur le contexte Suisse et avait trouvé des résultats qui corroborent bien

ceux de ses prédécesseurs.
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Flethe( 2000 étudiait la pertinence de la relation entre le risqaeebdes
rendements boursiers de quelques échantillons tirés sur le marché boursier des pay:
développés, encore une fois, une relation significative positive entre betdasque

et le rendement boursier est détectée quand le marché est en haussitiehune
négative est trouvée entre ces grandeurs quand le marchés est en baisse.
Hodoshima et @l2000Q, dans un contexte japonais, avaient analysé la relation
conditionnelle entre le risquetd et le rendement boursiers japqrasrésultats

g u O nt trauvé eévelent plutdt la pertinence du modele quand le marché est en
baisse, les résultats sont aussi pertinents pour des observations hebdomadaires e
mensuelle. 6 ®t ude r ®al i s®e sur | es mar ch®s
test du pouvoinlicatif des risques inhérents aux actifs financiers internationaux
dans la prévision des rendements des marchés comporte le risque associé a le
volatilité des prix du pétrole, le risque lié au taux de change du Dollar américain par
rapport a certainesvdé ses et dobdautres risques r el
séries étudiees.

Spécification du modeéle

R,=ao+ bm MR, + 4 oil +efg TWex ,, (1)

Dans cette équation 1, les rendements en exces du pays sont materialisés par MR t
i = capture le nombrpags, i =1 , 2, €6 éééT: leanorabre tofal de

| 6 ®c hantil |l on

t= la période de temps retenu,

Le rendement mondial en exces peut étre obtenu en sommant les MRt

Le rendement en exces sur le marché du pétrole =
Le rendement sle marché de changawex,
Les rendements en excés mondiaux sont mesurés par le rendement en exces sur |

MSCI market.

R,= cO0est | e rendement du march® que n

it

bm,= | e coefficient de sensibilit® de I
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bo,= | e coefficient de sensibilit® de I

bex, =le coefficientde sensibil® de | 6actif i au march®

Les rendements sur le marchéémole sont mesurés par le deg rendements
journaliers sur le marché a ternfeture market » de Newyork mercantile
exchange. Delys, les contrats de maturités tro@s seront retenus car ils sont
| es plus demand®s et |l es prix refl tel
acheteurs et les vendeurs. La validité de ce modéele appelle néanmoins 3 restrictions
importantes

1 Lanon validité de la pariteu P o wehati r d 0

1 Les marchés financiers sont supposés étre intégrés

1 Absence des codts informationnels et de transactions.
Le risque de change peut étre séparé en des facteurs spécifiques au pays, ou il peL
étre estimé eutilisant une variable uniqueekycela pae que le nombre de pays
a étudier est généralement élevé. Pour cela, la méthode de Ferson et Harvey (1994
propose | Odutilisation dodéune variabl e
La variabn positive de cette variable eknindique une démiation du dollar
americain par rapport a un bloc de devises des principaux pays partenaires de celul
étudié.Cela suppose que les investisseurs détiennent des comptes en dollars
am®r i ¢ ai n stressortissanisodes| EfAisisebchaque fois que Hollar
se déprécie par rapport a ces devises, cela suppose un risque supplémentaire pou
ces investisseurs. La seconde étape consiste a effectuer une régression du model

inconditionnel et du modele conditionnel.

Spécification des modeéles

Le modelenconditionnel
Ri: =Vo _lebm,t Vo 8. V+ 4L 2, (12)
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Dans cette équation, nous régressons chaque coefficient de sensibilité qui reflete le
risque du marché sur le rendement espéré, cecigteutetgpouvoir explicatif des
betas des marchés surrlmsdements de ces dernieesquestion a laquelle nous
tenterons de escceRque les rermlements esgr tles marchés sont
effectivement corrélés aux betas qui leur corresp@Bapipelons que ledas
sont esti m®s @Alpartir de | 6®quation

b, = le beta du marché global

b, = le beta du marché du pétrole

b, = le betadu marché de change
En suivant | 6 appr®65h e peleconBiraite ture mélpi | | €
appelé conditionnel qui met en relation conditionnelle les rendements réalisés et le
risques betas des differents marchés. Ce modele conditionnel nécessite
| i ntroduction des variables suppl ®me
indiqguerons qué marché est en hausse ou en b#gsd, nous ajoutons les
variables muettes

D, . pour le marché du pétrole

D,, pourle marché de change.

La variable @ prendra les valeurs 1 ou O si le marché duob&trest
respectivement en hausse ou en baissevariable D, prendra la valeur 1 ou 0

si le marché de change est respectivement en hausse ou en baisse

Spécifiquement:
Ri=\ #p0b, Yl B)f VoD @ Vodt DB)-o0 Va0 5(1.3)
Dans cette équation, les parametres a estimer sont :

La constant®, v, .D,, 4, - Si et seulement si le marché pétrolier évolue en hausse,

1t ~'my
car au cas contraire ce parametre sera nul

V,sd- Dy) b, : aestimer si et seulement si le marché du pétrole évdlaisse,

au cas contraire ce parametre sera nul
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Vo, D, b, .. Ce parameétre est a estimer si et seulement si le marche de change
admet des variations positives (la dépréciation du dollar américain) au cas contraire
il est nul.

Voil- Dy) by, il est a estimer si et seulement si le marché de change évolue en
d®port, donc | e doll ar am®ricain sbap
considéré. D6 embl ®e, nNous pouvons antic
parametres/. ;. o; Veoo: Vs

Ainsi, si le marché est en hausse, la relation entre le risque beta et le rendement es
présumee positif

Si le marché est en baisse, ce lien devient négatif car, toute augmentation
additionnelle du coefficient beta, augmenterait une baissenmeltht des
rendements sur le marché concedméaura par conséquentV, . ; + Vo,

qui correspondent a la situation haussiére @rasura les valewsv, . 0 Vo,

car ces valeurs sont estimées quand le marché est en baisse

Deux observations importantes résultent de cette équation (3)

T On peut , ) partir de <ces param tr e
marché.

En effet si les coefficients estimMés,; et v, , donne une somme nulle, alors le
marché du pétrole est symétrigjuela veut dire que le marché évolue a 50% en
hausse et a 50 % en bais3é si+ v, .=0.Au r ement dit, ce qu

si le marché quand il esten hausse égalagcu 6 on peut eseendr e

baisse.
1 Si par contre la somme de ces coefficients donne une valeur différente de
zéro, cela veut dire que 34if; est supérieur¥, . ouvice versa.
(1) Siv/,,,, est supérieur ¥, 3
Cette situation pr®vaut quand ce (gl

est en hausse esut spuepr®rrieeusrdi”|l cees tg ue
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(2) siV,3 est supérieur ¥,
Cdbest | e cas 0% |l es pertes r®alis®e

pas étre compensees par les gains réalisés quand le marché sst en haus

1 Les mémes raisons sont valables pour les coefflerait¥o= donc pour
le marché des changes.

Pour estimer ces param tres, cdoest | a
été utilisée par lestaurs En plus de ces 2 grands risques majeurs, peuvent
sbajouter un risque |i® - |l a distribu
skewness) un risquelu kurtosiBour ce qui nous concerne nous nous rabattrons
au theme central de notre traviadreva étudier le risque lié aux fluctuations des
cours pétroliers auquel nous ajouterons le risque lié au taux de change au cas
échéant.
Les travaux qui sd0i nt®ressent sur | a
volatilités des cours du mé¢ sont nombreux. Cependant, presque 100 % de ces
travaux ont été conduits dans les pays développés et il existe tres peu de travaux qu
se sont penchés sur le cas des pays émergents et en déveldypesetdvons
parmi ces travaux ceux de Chen, &oRoss(1986) ces auteurs avaient étudié
| i mpact des innovations macr o®conomi i
des pays développés. Leurs travaux avaient révelé et relevé un certain nombre de
fondament aux macr o®c on ompengaseus lessnarshése pt i
boursiere n | 6occurrence | e taux doint®r°t,
du trésor, la production industrielle
Cependant leurs résultats étaient restés muets par rapport a une rémunération
éventuelle du risque aséoaila volatilité des cours pétralielamao (1989 a
emprunt ® | & appr(i®8hilea effectué Gds envestigations ssuir le
marché japonais et il trouve les résultats qui corroborent bien ceux de ses
prédécesseurs, dans le contexte des pa&ysppés attestant une quasi absence de
la rémunération du risque lié au marché pétraliéanmoins, Kaneko et Lee,
(1995 dans une ®tude r®alis®e ~ partir d¢
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bourse de Tokyo, réalise que la performance dreud® ces compagnies était
influencé par la volatilité des prix sur le marché du pétrole mais cette influence reste
moins importante que celle qui serait exercée sur les marchés boursiers des pays e
développement ou émergeilitsus ces résultats obtenasms le cadre des marchés
boursiers des pays d®vel opp®s peuvent
substituer | e p®trole et ses d®ri v~®s
ri sque de d®pendance au piGtamntl ed deun el
moins intensive grace aux innovations technologiques que ces pays disposent.
Huang et Al , en sdoappuyant sur | e m
rendement boursier et le rendement journalier des cours pétroliers sur le marché
«future»aux El BsUni s dOAmM®r i que

Les résultats obtenus par ces auteurs montre une relation de corrélation positive
entre | 0®vol ution de ces olduurexmadseula | e
performance boursiere de quelques indices dgsagoies des secteurs bien
spécifiques .Mais, ils tiennent a faire savoir que ces variations marginales des cour:
p®t roliers ndont pas un I mpact remar gt
Faff et Brail Ford, recherchant la relation entre les rendements boussiers de
compagnies australiennes du secteur pétrolier et gazier et la hausse des prix dL
pétrole, dans une étude réalisée sur une période allant-#@989&3es auteurs
trouvent un | mpact significatif et p o
rendenents boursiers des compagnies pétrolieres et g&aprmrsdant, pour ces

m° mes auteur s, | 1 mpact est aver ® n®
papier, packaging et le transg@our ce qui concerne les marchés émergents, tres
peu de travaux oreté déja réalisés pour mettre en évidence la relation existante
entre les rendements sur ces marcheés et la volatilité des cours dQuudtople.

moi ns nombr eux, |l es travaux qui tenter
les marchés bourser des pays ®mergents existent
celui dePapapetroy200), et de Hammoudeh et Eleig28904) qui se sont

intéressés respectivement aux marchés boursiers Grecs et les marchés boursiers de
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pays du conseil de Coopération dilfé&s«G CC market Nous reviendrons, au

deuxi me Chapitre, ° |1 06®tude de ces ms
Golfe.
1.2.2: La vulnérabilité sectorielle des industriesvia-vi s de | 0 ®v ol uti on de
pétrole.
La littérature surlesm& h ®s bour si ers et | eelleneatr ¢ h ®

pourtant tr s riche et pleine dbdéensei
les exigences de la rigueur méthodologique pour un aboutissement pertinent et
cohérent, ont pousseé ldgecheurs a mener leurs études sur les marchés boursiers
plus actifs doabord et do®tendre | es |
déeveloppement par la suite. Dans les eéconomies ou la bourse est tres developpée.
en particulier dans des pays dgypels, les caractéristiques de leurs bourses ne sont
pas homogenesl existe des différences remarquables entre ces différents marchés
boursiers

Le phénoméne de la mondialisation a néanmoins rapproché les marchés de
capitaux les uns des autres dargers que, avec la mondialisation les bourses
mondiales sont soumises aux mémes forces susceptibles de les faire bouger ave:
des intensités disproportionnelles. Le marché du pétrole fait partie de ces forces
capables dodi nfl uenc ende;tes derniera posséd@nsdesd o u |
structures r®gionales et domestiques
differemment les effets des cours éleves du p&mle. e f f et , | e sec:
ddune compagnie cot ®e ‘dérdr pourboir la capaeité e s t
de ces compagnies a résister aux changements issus de la variation des prix dt
p®t rol e. Cdoest pour cette rai son g u e
australienne et qui comportaient des échantillons des compagniessde diver
secteurs, ont relevé la particuliére vulnérabilité des compagnies du secteur le plus
intensif en produits pétroliers comme les industries qui utilisent le pétrole comme
input, le secteur de transport aérien, terrestre et ferroviaire. Ces secteurs ci haut

mentionnés sont réputés étre sensibles a la variation des prix du pétrole
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Par ailleurs, les industries australiennes de la filiere pétroliére et gaziére, sont moins
affectées par la hausse des prix du pétrole, les auteurs qui ont fait cette étude
affirment méme que les compagnies australiennes de ce secteur peuvent réaliser de
gains additionnels dus a la hausse des prix du pétrole sur le marché d&b futurs (
future marked®our les industries australiennes engagées dans le papier, le packaging
etlescompagnies de transport, | amortiss
prix du baril est possigle | 6ef fi cacit® de cet amor t
ddbune compagnie ° transf ®r er | es <char
hausse aux comamateurs des biens et services. En cas du non transfert de ces
charges la hausse des prix du baril entrainera irréversiblement la chute des profits
de ces compagnies et donc les cours de leurs actions sur le marché boursier. Cette
divergence sectoriellendda sensibilité aux risques occasionnés par la volatilité des
cours pétroliers a inspiré Strph§91) a examiner comment on peut concevoir

une stratégie de diversification des actifs financiers en vue de se couvrir contre ce
risque des cours élevédduil.

Ldauteur conclura que | es investisseur
pétrole en utilisant un portefeuille des actifs du secteur pé&mlrerépondre au
grand souci qud®prouvent | es ihérantsst i s:
au prix du pétrole, Chen et(#08§ Hamao(199¢§ Mudhaf et Goodwir{1993

Kaneko et Lee B, Jones et Kau(l199§ ont testé la pertinence de

| i ncorporapiiox du p@ctelue € dans | e 1
financiers sufe contexte Canadien, méricain, anglais et Japonamsur

conclsi on conf i r melaglefiehey riv éndrgétiees en gdnéral, et le
prix du p®trole en particulier sont s
co(t des inputs pour taines compagnies, spécialement celles qui sont intensives
dans | dutilisation du p®trol e. LOi mpa
di ff® r ents secteurs doactivit® des 1 ni
la pertinence des réstdt@st motivée par les caractéristiques géographiques de

| 6 Australi e, ses sp®ci ficit®s envir ol
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combinée a son faible peuplement avec une diversité aigué de la population. De
plus, son relatif isolement par rappartreste du monde augmente la crédibilité

des résultats concernant la réaction des compagnies suite a une hausse des prix d
p®trol e. Doautres parts, |l e choi x de
industries et le dynamisme de son marchérgégrer une nouvelle donne qui se
produit sur le marché local ou le marché mondial.

Jones et Katill996 disent: Market with different concentration of particularly nation
resources and industrial sectors may experience differential aggregate effect

Cette affirmation de JonesetK@up 96 ) refl te bien | d®co
le Canada comporte des industries qui utilisent des ressources diversifiées, cela fai
gue | deffet cumul ® de |l a volatilit® d

annihilé par la diversification sectorielle.

1.2.3 Etude Comparative de la perceptibilité du risque des prix du pétrole par les

marchés boursiers émergents, les marchés boursiers développés.

Les marchés boursiers émergents sont plus sensibles aug €actenuns

r ®gi onaux et | ocaux parce quodils son
marché mondial. Les marchés émergents représentent maintenant une opportunité
alternative ddéinvesti ssement pour | e ¢
importantde connaitre et comprendre les facteurs qui influencent les rendements
boursiers de ces marchés ainsi que leurs perceptibilités aux risques mondiaux,
régionaux et locaugelon les termes de John Maynard Keynes, pour gagner en
bourse il ne faut pasinvesti sur | dentreprise potenti e
sur | dentreprise dont tout | e monde p
propos de ce professeur émérite qui avait marqué le 20é siecle soulignent la place
i mportant e a deonerad®s/chélogie duimaréhé.r ma

2 Jones et Kaul 1996 C. Jones and G. Kaul, oil and the stock markets, Journal of Finaneep1
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Ldaptitude pour un march® -~ I nt ®gr er
informations disponibles reflete la capacité dedcelai minimiser le risque qui
peut | Gem fcdraetéristigues des marchés émemgmitdelles que, en

général ces marchés admettent des structures et des systemes en gestations, gL
contrairement aux bourses développées et anciennes, arrivent difficilement a faire
face aux externalités négativepeuvent surgir a tout moment

SelorBekaert et Harvg$995 les rendements sur les marchés boursiers émergents
semblent étre plus prédictibles que ceux des marchés déyelspgpésentent

une propriété de retour a la moyeruge présomption de la segmentation des

marchés boursiers paurr t s o6expl i quer selon quel gt
ces march®s ®mergents ° ®r i ger des
Il nternationaux. LOint®gration r ®gi one

sdext ®rioriser peédesfaeteurs eommumgrégiomaaxmqui lese s
influencent.

De méme certains auteurs affirment que, a un certain degré de segmentation, les
marchés peuvent étre influencés par une méme force qui leur donne une tendance
commune a court terme.

L6anal y dledes macchés padlas envestisseurs est requise pour une bonne
allocation des capitaux et une diversification béndfiguney et Bekae(1995

disentt A countryds integration | evel wildl
facta .High (low) integration should result in high exposure to glabal (local)
Théoriqguement, selon ces auteurs, une forte intégration des marchés boursiers
devrait se refléter par une forte exposition de ces marchés aux mémes risques, et
par opposibn une faible intégration des marchés devrait étre comprise comme une
faible tendance commune de ces marchés. Le risque associé a la fluctuation des pri
du p®trole a des implications diverse
| 6i mpact étwlers sucléspays en pléveloppement montre que ces pays
ont été, en général, les plus sensibles aux conséquences de cette flambée des cout
Rifkin( 2002)chaptre deuxatteste que le choc pétrolier de 1973 qui avait suscité
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une hausse du prix du ibale 3% ameéricains a 13%$ dans un délai suffisamment
court, avait crée des conditions extrémement difficiles a ces économies en
d®vel oppement . Cette particuli re vul
prix du p®tr oleg organ&ibnd mangdiales tanme k& lBanque
Mondiale (BM), le Fonds Monétaire International (FMI) étaient interpellées par
cette situation et avaient octroyé des préts et des dons a ces pays en développemer
pour les accompagner dans ce cheminement difficile seufesir dans leurs

projets de développement économigbeire 1973 et 1980 les banques
commerciales des ®conomies en d®velop
dettesa un taux record de 550 pourcent Le deuxigéme pétrolier de 1979 avait
entrain@ine récession globale et imposa encore une fois une situation économique
non favorable pour le développement des pays en déeveloppement qui étaient
obl i g®s de renoncer ~ | eurs projets di
pétrole.

Le grand proléime pour ces pays en développement était le fait que chaque franc
emprunt ® ®t ai't all ou® au rembour seme
| i mportation du p®t rol e au d®t ri me
développement économiquéoffi Annar?, le secitéire général des Nations Unies

en exercice jusquden 2006 di s @sebtd dan
servicing costs are likely to increase if higher oil prices lead to higher international ir
t he coriieng eyxdgmmsc uad ¢ ur@éda ndest pas auss
prix du pétrole, car les engrais qui sont fabriqués a partir des dérivés du pétrole
sont de v®ritabl es ; ilsnpgrmeitent @ur bgsicultdues | &
ddaccro”  tre | e u ediser pdesopdofits &t i unen autoswdfisance e
alimentaireDans ces méme pays pétrole restela our ce do®ner gi e
| 6 ®cl ai rage pour pl us qlahaosse de son pria  ma
peut réduire sensiblement le revenu quiadimité a la consommation des autres

biens et services.

S Kof fi Annan. Secr ® aire g®n®r ald6.des Nations Uni
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Les ®conomies d®vel opp®es sont aRour |
ans, avec une consommation en produits pétroliers estimée en dollars /baril
beaucoup i nf ®r i euns s dnnées d9Mgla dopférd aux ®t a
mar ch®s boursiers qui rel vent de <ces

prix du pétrole par rapport aux bourses des pays émergents tres intensifs en

p®t rol e. Cette eff i clemsie@merggigus gaEe aoa r
l nnovations technologiques ~° | o6utili se
aux r gles qui prlnent | e respect de

| d ®mi ssi on d e sLaa@aton des ol péérdle adhéannmiasrsone .

| mpact, guel gue soit | e pays <car, | e
dans le monde et chaque fois que son prix augmente, les ménages revoient a la
hausse | eurs budgets dest Caigliqueapar c ar

conséquent un affaiblissement de leur revenu, et la consommation globale en prend

coup.
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Conclusion

Ce chapitre sodoest focali s® sur | es a:
pétroles de référence et ce a différentes dateatulétén des contrats souscrits

pour des fins de spéculation ou de couverture. Entre autres, Hamilton (1983), dans
son travail de recherche sur les Hiatsi s ddAM®ri que, trot
macroéconomique des Ethlisis est trés corrélée a la volatdiés cours du baril

des bruts Iégers du Cushing et Oklahoma(WTI). Le méme auteur sera relayé plus
tard par Hookef1996) qui reconsidérera le travail de Hamilton en introduisant les
notions doé®volution sym®tri quokesheuts asyr
de référence

Ce dernier consid re en effet que | d8i
avoir une incidence négative sur les agrégats .macroéconomiques comme le PIB ou
le PNB a travers quelques canaux de transmissas il soigne aussi que la
hausse des cours p®troliers ndentra’n
cette hausse peut avoir, dans quelques rares cas, une incidence positive sur
| 6 ®vol ution du PI B. Bernanke (1983),
cours du pétrole augmente une incertitude au sein des investisseurs et que ces
derniers seront réticents a faire de nouveaux investissements. Rasche et Tatom
(1997a, parrivext a une méme conclusion que Hamilton, ils estiment a leur tour
gue | O0ilmp alkcdausdsee des cours du baril n
négative sur la croissance du produit intérieur brut l(BIB)n qui existe entre les
marchés boursiers et le marché élofe a suscité une attenti@ntiguliere dans

ce chapitre premiase lien a été mis en exergue par @002)qui considéere que

la volatilité des cours boursiers, pourrait avoir une incidence sur la volatilité des

cours du bari/l de p®trol e. LO6i nterfac
boursier a été soulignéeds ce chapitre, en partic.l
conditionnell e et i nconditionnell e de

financiers a permis dodaboutir sur des
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Ces modéles expliquent davantage ce qui peut se madigisanarchés des actifs
financiers quand le taux de rendement du marché qui génere le risque est inférieur
(supérieur) au taux de rendement des obligations gouvernementales. Dans le
premier cas, | &dincidence dunébaive aan®| e v
le second cas, un béta élevé aura une incidence positive sur le rendement des actif
financiers évalués a travers le CAPM.
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Chapitre2

Interactions entre les marchés pétroliers et les marchés

boursiers; tansmissiors de chos de volatilités

e marché du pétrole est scindé en deux compasdntesste le

marché gpob, sur | equel |l a | i vraison

effectué le méme jour et le marclteé ternée s ur | equel
physique 3680 jacent est livré a une date future prédétermamnsele contrat .Le
marché a termest généralement utilisé par les opérateurs du marché pour des fins
de couverture, de spéculation ou pour un arbitrage pur et lseaplelatilitedes
prix sur lesdeux marchés pétroliers peuvent affecter les secteurs économiques
nationaux | es secteurs de | d6industrie po®t
gue ddautres, car ce secteur I ncl ut I
production, raffinge, le marketing du pétrole méme, les compagnies tres
intensives en pétrole sont aussi bien concernées que les industries du secteur
pétrolier, ces compagnies sont tres sensibles a la volatilité des cours du baril .On
peut citer parmi ces compagneeg | | es qui traitent | 6 al
traitent le fer, le polymdtn plus de ces compagnies tres intensives en pétrole, on
peut aussi ajouter une autre catégorie de compagnies directement touchée par la
vol atilit® de sagitdes compagni@tde ardnspertr aerjien, led |
compagnies ferroviaires. Plusieurs études ont été menées pour analyser une relatior
qui existe entre le marché du pétrole et les performances boursiéres des
compagnies du secteur pétrolier dans le cadre deeyelpppés en particulier
aux Etatddni s doOAmM®ri que o0o¥% |l a plupart de
secteur sont logées.
Quelques auteurs ont réalisé cette étude auxdBtats s d o6 Am®r i que
S&P 500 qui est | e pid americaine, gat Rdice a ét@a t i f
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utilisé pour évaluer la performance boursiére des compagnies américaines en
général et des compagnies du secteur pétrolier en particulier car la plupart de ces
compagnies sont cotées par la société de Rating Standkodaids 50Q( S&P5
LO®conomi e am®ricaine est une ®conom
®conomies ° travers | e monde soO6orient
dUnis .En particulier, le lien historique entre le dollar américain et ladaapart
monnaies des pays exportateurs du pétrole explique en partie le rapprochement qui
existe entre les politiques monétaires desdehaits et celles des pays producteurs

du pétrole du Moyen Orienta globalisation économique et financiere a apporté
ave elle des risques potentiels internationaux qui doivent étre etudiés sur les
marchés domestiques pour voir leur neutralité ou leur caractere ofi@usfdas

ces marchésDepuis quelques années, les chercheurs en Finance et les
Professionnels du daine se sont de plus en plus focalisés sur la théorie de la
coint®gration doEngle et Granger afin
terme qui peuvent s @Beascqup destvaux seesort ene |
effet effectués pour détermirerréle et la place du marché du pétrole dans le
monde, et en particulier son impact sur les économies émergentes et leurs marchés
boursiersCet t e probl ®matique | i ®e ~ | dinter
mar ch®s boursiteresonesnheeddaat uiat et ®l @a
différents domaines pour mieux comprendre le role de chacun de ces marchés dans
la dynamique des autres marchés. La globalisation a renforcé le role joué par
| 6®conomi e am®ricai me®edams ilne ®&NAFrtd ep,0 u
relation entre la performance boursiere de cette derniere et celle des autres bourses
Ce chapitre est organisé comme suit

La premi re section de ce chapitre ®t
des compages américaines du secteur pétrolier et les marghéts> €tk a

terme» dupétrollDdans | a deuxi me section nous
comportement des marchés boursiers des pays du Conseil de Coopération du
Golfe (C C G) vis -vis des fluct@ations sur les marchés boursiers et pétroliers
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ameéricains Dans la troisieme section, nous identifierons la nature de la
transmission des chocs et des volatilités sur les marchés boursiers américains, et su
les marchés boursiers de quelques pays dul @enSebpération du Golfe et le

marché global du pétrole.

Sectionl : |l nterd®pendance entre | 0indice
ameéricaines du secteur pétrolier et les marchés au comptant (spot

market) et aterme (future market)

La théorie de la cointégratisuggere que le systeme des indices boursiers de

| 6i ndustrie p®troli re et particuli r
p®t rol e et des indices des compagnies
portefeuille diversifié a long termeayret faible intégration par rapport au systeme
composé par le prix au comptant et le prix a terme du pétrole. Sur la base des
données journalieres, dans le systeme des prix du pétrole, tous les prix du pétrole a
différentes maturités hosrie prix pour um livraison a troisois (3 month future
contract), peuvent expliquer le mouvement de tout un chaclennsarché des

contrats a termge New York Mercantile Exchaniyer MEX). De méme, ces prix

peuvent expliquer le mouvement futur des valeurs mobilesesomipagnies
am®ricaines engag®es dans | dexploratioc
Léanalyse de | a transmission des vol
suggere que le marché a terme du pétrole transmet quelques effets de volatilité aux
indices boursiers des compagnies de quelques secteurs petiliemp | | cat i c
tels r®sultats est que, pendant | a p®
marché pourraient choisir les indices boursiers de S&P500 qui afiichent
tolérance devolatilite; celapourrait aussi les aider a bien choisir les produits
dérivés qui leur permettraient de bien couvrir leurs risques ou bien de profiter de
cette volatilité.
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Les effets jour» dans la transmission de la volatilité montrent que Vendredi
prssente un effet neutre sur |l a vol at i

Lundi est génémhent insignifiant. La volatilitees prix du pétrole affecte les

di ff® r ents secteurs de | 06®conomi e. 1
pac e quodoils sont plus i ntensifs en po®t
comme leurinpubes secteurs | es plus affect ®:

pétroliere (les compagnies qui explorent le pétrole, les compagnies de production,
les compgnies de raffinagd) y a aussi le secteur du transport (airlines, chemins
de fer) et |l e secteur de | 0induatri e
hausse des prix du pétrole a généralement un impact positif sur les profits de
quelquescompag es de | dindustrie p®troli re
pour ddautres compagnies qui utilisent
les compagnies de raffinage .En outre, la hausse des prix du pétrole ne se révele
pas comme une bonneuvelle pour les compagnies de transport aérien et
ferroviaire car cette hausse affecte négativement leurs revenus et la cotation de
leurs valeurs mobilieres en bourse en sont affectée.

Des études avaient été réalisées pour voir la relation de catiedkt différents

pri x sur l e march® du p®trol e, mai s
traitent de la relation entre les prépet» et @ terme » du pétrole et les indices
boursiersJones et KailLl99g avaient recherché la réactionrdaschés boursiers
americaig canadien, Japonais et Anglais aux chocs des prix du pétrole .cet auteur
avait réalisé cette étude avec des données de faible fréquence car elles concernaiel
|l es donn®es macro®conomi ques akhéndees p
| 6ann®e. En wutilisant |l e mod | e standa
trouv® que | a r®action de ces mar ch®s
sur | e cash fl ows 1 ®el. Mai s Ilterre 1 ®s
nNo®t ai ent pas ausUWnisetidwCanada. que ceux des
Po

Huang, Masulis et St@P9§ ont utilisé le Modele VAR pour examiner la relation

ur am®Il i orer | 6 ®t ud e, en | ui conf ®r
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entre les rendementsijoaliers sur le marché a terme du pétrole et les rendements
boursiers ameéricains .Leur étude utilisait des données de fréquence journaliére pour
détecter cette relatidis ont trouvé que les rendements sur les contrats a terme du
pétrole présentent deffets positifs sur les rendements individuels de quelques
compagnies mai s I l's trouvent aussi q
repr®sentatif de | 6®conomie am®ricai ne
Sadorsky(1999, en utilisant un modele VAR et des donnée$rédgience
mensuelle, pour la période allant de T8471996:04, il réalisa une étude pour

voir la relation qui existe entre le systeme des prix du pétrole, le rendement
boursier repr®sent® par | 0indicelaS&P
production industrielleContrairement aux résultats de Huang et al, Sadorsky
(1999 trouva que le mouvement des prix du pétrole est important dans la prévision
des rendement s BapapdtroiR00l enatdisars & modéled D
Correctim doéerreurs (ECM) du VAR des mod
servant des donn®es doune fr®quence m
période allant de 1988 1999:06 il concluait que les prix du pétrole sont
importants dans la prevision desrs boursiersCette section se concentrera aux

effets de la volatilité des prix du pétrole sur les indices boursiers des différents
secteurs de | 6indusgt rmiec hp®tcth®! ipamrd i & m(
une relation de long terme comouvements entre les prix du pétrole sur le
mar ch® am®ri cain et |l es i ndi ces bour
représentés par S&P 500ne att enti on particuli re
Modéele GARCH multi varié pour tenir compte destsfile la variance et la
covariance des vari abl es sur |l a var.i
distinctif de la recherche axée sur le modele GARCH est justement de tenir compte
des effets symeétriques entre les variables étudiées et cela ppremeirelesn

compte le caractere dynamique entre le prix spot, le prix a terme 3 mois et chacun
des indices sectoriels de | dindustrie
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2.1.1 Synthése de la littérature empirique

Les auteurs ont utilisé les gmix ; les prix « spot etk a teme «qui sont utilisés
dans | 0O®tude ai nsi gue |l es i1 ndices de
S&P 500
Les données qui ont été utilisées dans cateesttula période allant dejuilet-
1995 a l@ctobre-2001 concernent les prispot» et duture» du pétrole brut
de référence\(TI) et cingindices boursiers de S&P du secteur pétrodigurix
«spot» est le prix du brut de référed¢€l coté pour une livraison immeédiate aux
centres commerciaux de Cushing et Oklahoma auxJBimts d 6 AmI®s i q u e .
prix a terme pour les contrats futurs sur le pétrole sont des prix cotés pour une
| i vrai son future do;uensous ¢acentrestiletVETl, lapr ®
période et la place de livraison sont aussi spécifiées dans le contcatawima
future market » de NYMEXes contrats a terme qui existent sur ce marché sont
les contrats pour une maturité de 1 mois, 2 mois, 3 mois et UenWiEl est un
brut de référence qui est produit a Texas et au Sud de Oklahoma aux Etats Unis et
gu détermine sur le marché le prix des autres bruts du lesgex a terme sur
le marché de NYMEX comprennenN¢COF1, NYCOF2, NYCOF3, NYCOF 4,
pour respectivement les contrats de maturité 1 mois, 2 mois,3 mois et 4 mois.
Ldactif p hy sicas goatrats esuls WTjl qucestrivrable a la fin des
pipelines domestiques ~ Cushing et Ok
ameéricains par barilLes indices boursiers qui ont été wild#ns cette étude
comprennent cingndices boursierd es compagni es am®ri ca
pétroliere. La classification de ces indices telle que donnéedpariStan and P o
500(S&P 500), peesente comme suit

1) SPOC (S&P oil composite)

2) SPODI(S&P Oil Domestic Integrated) qui inclut

- AHC:Amerada Hess
- COCB: Comoco

- Oxy: occidental petroleum
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- P:Philips petroleum

- MRO
3) SPOI1(S&P Qil International integrated) qui inclut

- CHV : Chevron

- XOM: Exon Mobil

- RD:Royal Dutch Petroleum

- TX:Texaco
4) SPOEP (S&P Oil and Gaz Exploration and production ) qui
inclut

- APC :Aadorko Petroleum

- APA :Apache

- BR :Burlington resources

- DVN :Devon Energy

- EOG : EOG resources

- KMG :Kerr Mc Gee

- UCL : Unocol
5) SPOGRM( S&P Oil and Gaz Refining and Marketing )
ASH Ashland

-  SUN :Sunoco
- TOS:Tosco

Par consequent, ihe d ®c oul e lél«Bquity 8» fmrmeeé par dFPOC,
ISPOII, ISPODI, ISPOEP, ISPOGRM. Les données utilisées pour toutes les

variables en présence (systeme des prix du pétrole et les indices boursiers des

compagnies de | dindustrie p®triguelet r e)
donc non normal, cela est attesté par la statistiquatdsigp o u r atidsémemnt |
normal et du Skewnegmur la symétrie. Pour une distribution avec un
aplatissement normal, la statique KGr3parmi toutes ces séries étudiées, aucune

ne préente un Kurtosis égal a 3, le K est inférieur & 3 pour toutes ces séries et donc
présentent un aplatissement qui ne vérifie pas les conditions de nbaamalité.
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statistigue de JarguBera calculée pour la série de rendements des indices
boursiersdescompg ni es de | 6industrie p®troli
les prix du pétrole confirme une distribution anormale. Pour le marché du pétrole,
un examen de la volatilité relative intra marché, telle que représenté par le
coefficient de variation, peix Spot du WTI semble étre responsable de la plus
grande proportion de volatilité des prix a terme. Le prix pour le contrat a terme
4mois, semble étre le moins volatile. La volatilité relative des prix pour les contrats

a terme, décroit quand on augmésd délais de maturité.

Les volatilit®s relatives intra indic:
pétrolierecods par | e S&P 500, montrent que
mul tinationales de | 0i nled Brsméme tempp % r o |
compagnies p®troli res int®gr®es | oca

affichent une faible volatilité .Ces résultats seraient dus en partie a la double
exposition des compagnies pétrolieres multinationales. Ces conspagrees

effet soumises aux facteurs économiques et politiques locaux et aux facteurs
économiques des pays ou elles ont des in@ngbeut constategue les indices

repr ®sentatifs des compagnies am®r i c
production dypétrole et gaz affichent la méme volatilité que ceux des compagnies
de raffinage et de marketing respectivement étudieéesdepantiices ISPOEP et

ISPOGRMCO6est un constat pourtant surpren
2 1. 2: L3I nint@&ygtioa ¢tiaocansalitél a c o

lLbanal yse empirique de | a relation ent
cing indices des compagnies p®trol i r
demande un certain nombre de tests des séries temporelles. Un test de racine
unitaire devrait étre premiérement conduit sur chaque série pour se rassurer que la
série étudiée soit non stationnaire en niveau ou en différence premiere. Par la suite,
un test de la emtégration de ces séries devrait &tre conduit pour déterminer si ces

séris non stationnaires de deux ou plusieurs variables admettent une relation

do®quil i bre de | ong terme et voir si
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Lodexamen de | a direction de causalit®

faciitt@mar | dutilisation du mod | e © corre:
2.1.2.1 Intégration

En ®conom®tri e, | ordre doéint®grati on
du nombre de différenciations effectuées pour rendre la série stationnaire. Le test
de la racine wé de DickeydFuller Augmenté (ADF) est le plus utilisé pour

d®t ecter |l a stationnarit® dobobune s®ri e
Perron(PP) peut °tre aussi uti l i s® po
Dickey Fuller Augmenté (ADR)e ce qui concerne | 06int ®c

Série a erreurs autorégressives, le test de racine unité déHbiEegugmenté

( ADF) s 0 av It seraitl nemenpéus indilleun et valide pour la partie

moyenne mobile du modéle général duepsus ARMA. Pour les séries en

présence, le test de Dicki#ller Augmenté était conduit pour toutes les séries

individuelles des prixspot , «a terme » et les indices S&P des compagnies de

| 6i ndustrie p®troli r e esantd détarminidtique o mp

et | 6ordre de retards.

Le test ®tait ddéabord conduit en nive
retenir ®tait choi si © partir du Cr

doi nformation de SBC

Lesrésultats dedesti mati on du test ADF montt

variables en présence, au nombre de 10, sont toutes non stationnaires en niveaux

au seuil de 5 %, il faudrait donc les différencier une ou plusieurs fois pour les

rendre stationnaires. Le tasété conduit en différence premiere pour toutes les

séries individuelles, les résultats de ce test révelent que toutes les séries

I ndi viduell es sont stat i des mdmetted sINne en

racine unitairet qudel | e SResso mdtd odadnrce iln tl&dglr)

Le test de Philips Perron conduit sur chaque série en présence confirme les

r®sultats du test ADF que toutes | es s
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2.1.2.2 Cointégration

Un systeme de un ou plusieurs séries temporelles qui nes siatigranaires en

niveau et qui ont des tendances stochastiques individuelles, peuvent partager ces
tendances a long terme. Dans ce cas, ces séries sont dites cofindgbmsx

ou plusieurs séries temporelles sont cointégrées si la combinaiserdénées
variables est stationnaire. Cela témoigne de la convergence des variables vers I
m° me valeur do®quilibre ™ Il ong ter me.
dites des équations cointégrées et peuvent étre interprétées commenkes relati
do®quil i bre ™ | ong terme entre | es var
LOi d®e qui est derri re | a coint®grat.
variables a converger vers la méme cible a long terme. Le test de la cointégration ne
nous permet pas seulement desneendre compte de cette convergence des
rendement s sur | e mar ch® du p®trol e
pétroliere vers la méme cible, mais la cointégration peut nous aider aussi a tester les
hypoth ses doéef fi ci emhéstn panidulen lan@ésdenaen n e |
ddune relati on de coint®gration entr
comme | a validation de | dhypoth se f a
de Fama qui stipule que, si Plusieurs marchées@otdgés il est possible

doutiliser | es donn®es disponibles sul
rendements sur | es autres march®s et
faible de | 0efficience des march®s au
Par cons@plemctati 06 de | a pr ®sbsemoee de

d dpportunité de gain issu de la diversification du portefeuille a long terme. En
revanche | 6absence de | a coint®gratio
segmentation des marchés et doecfae probabilité de gain issu du portefeuille
diversifiéll existe plusieurs tests de cointégration entre les mdecpis général

parmi eux est le test multivarié sur les processus autorégressifs mis en évidence pa
Joharsen(198§ et Johansen duseliugl990. La robustesse des résultats donnés

par ce test estssurée en présence de plus de deux vaeiahleend le ambre
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ddobservat i on Pansd |® rade sde ce travaln pour tester la
cointégration, la valeur critique de la stpigstrace a été utilisée. La présence de
|l a coint®gration entra' ne | &6®tude du
utilisant | e mod | e © correction dboerr
Cette étude comporte deux systemes de variblegstéme des prix du pétrole
qui inclt le prix «pot» et les prix a terme pour différentes maturités.
Ddautre part, nous avons | e syst me
compagni es am®r i cai neBEquity B» Lé festrndd las t r i
coint®grati on s lkague systdma mdividael, ihsera @r |1& suite ¢
conduit sur le systeme mixte qui comprendra chacun le prix spdéregsrix

t er me % La sdle@tibrgdw indmpre de retards est basée sur le critére
doéoi nformation doAkeaiikmet @rAelsCs)a n tlken ee shty p~
des prix spot et a terme du pétraleserait nécessaire et important de savoir si les
prix futurs sont des estimateurs efficients ou sans biais des prix sp&i fueties.
hypothese est valide, cela voudredt glie les prix spot et les prix a terme sont
cointégrés et que le marché du pétrole est efficient. Les résultats obtenus par les
auteurs dans | e cadre de ce test doboef
confirme | a val ieffickn®. de cette hypot h s
Le test de cointégration est en deuxieme lieu conduit sur le systeme des cing indices
de | 0 ipdtrdliars regroup®s sous Eqity Ldesti mati on con
pas une relation @eintégration entre ces cwariables. Ce résultai ggmble un
peu surprenant par rapport " ce qudon
caracteristiques spécifiques des compagnies dont leurs valeurs mobilieres sont
incluses dans ces indicd3eux de ces cinopdices comportent en effet des
compagnies soit multinationales soit intégrées localement. Cela explique pourquoi
ces compagnies ne sont pas soumises au méme type de risque et donc leurs
rendements ne peuvent pas converger vers les mémes résultats. On peut citer
SPOII qui comporte des coagnies multinationales et SPODI qui comportent

des compagnies intégrées localement.
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Par aill eur s, déautres indices compor
petites tailles et qui op rent | ocal er
qu i I ncl ut |l es compagnies doexpl oratic
de ISPOGRM qui inclut les compagnies de gaz, raffinage et de marketing

pétrolies. Les grandes compagnies intégrées localement ou internationalement sont
influencées par dectaurs économiques fondamentaux locaux et internationaux,

ddautres par contre, comme | es compag
influencées par les capitaux investis, la découverte de nouvelles concessions

pétrolieres, la force de distributiomarketing.

Les cingindices ne semblent pas partager une tendance commune de long terme
gui serait pert i ne pontmiremenuad mdrchéadu gégo ~ |
| i nvesti ss e nmeices sedderése saseeptiblec de ménerer, a long
ter me, un portefeuille ddactifs diver s
Le dernier test de cointégration est appliqué au systeme mixte compose par chacun
despk du p®tr ol e 5e®n alconstaied que ks SEmpicas tdes
compagnies de | 6i nd useirtégrése il it alos lerronér e
de penser gudun rajout ddune wvariabl e
entrainer a étre cointégrdes force qui serait capable de faire varier ces indices
ensemble est la conjoncture globale des affaiegldp ct i on p®t r ol i
et la politique de prix du pétrdla résultante de ces forces affecte les compagnies

a travers le niveau des réserves peétrolieres, le niveau du pétrole raffing, les

conditions climatiques, les risques politiques.

2123Poc®dure du Mod | e Correction dderreurs
La d®couverte de | 0exi stence de |l a <co
correction dOErreur s. Ce mod | e nNous

terme de deux ou plusieurs variables qui sont céagégPour faciliter
| esti mati on, moisa gérreterpolr redrésenterdes prix des s
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différents maturité sur le marchde NYMEX, le choix de ce prix tromis est

motivé par ses contenus informationnels qui lui procurent le paisgnabre de

contrats sousis par rapport aux autres maturités. Ce prix affiche par conséquent

un plus grand rapprochement avec les rendements boursiers que le sont les autres
prix a termeP o ur d®t ecter | deff et du jour S
variables muettes ont ®t® cr ®®e s, I

| autre pour |l e vendredi. Ces deux |
| dannonce par | a banque centr dése de
estimations qui onété réalisées démontrent la neutralité de vendredi dans la
variation des cours boursiers. Loef f et
Pour esti mer ces mod | es ° correctior

nombre de retards pour chaque équation déria €e nombre de retards est

d®t ermi n® par | e crit re doéinformati ol
de correction dderreurs qui mesur ent
val eur do®quilibre de | ondgifféerd denzéro n e
pour | es prix de maturit® 2 mois et 4
tendance ° restaurer | 6®quil i bre et S

systemePar ailleurs, ces 2 prix semblent ne pas étre exogeries dsmet t r ai
pas par cons®quent ddune relation doe®
spot, 1mois et 3 mois. Sur la base des données journalieres, il semble aussi y avoi
une relation causale bidirectionnelle entre tous les prix hormis, walturdé 3

moi s qui serait influenc® par dbdautr es
3 moi s, | es estimations | es tettDmes die
méme, ces termes le sont pour les indices ISPOEP et ISPOGRM ce quit signifi
qgue <ces 3 variables ont tendance ° roe
Quant aux 3 indices int®gr ®s comme | SF
ne sont pas statistiquement significa
| O ibeed court terme et prennent le coup du choc sur le systeme.
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2.1.3 : Le modele mulirarié des volatilités

Le modele GARCH multi varié présente un avantage de modéliser les chocs, les
vol atilit®s et | es covar i asgrdearsmrchg dui s e
pétrole et le marché boursier. Ce heodmsonsidere que les volatilidss
rendements des indices boursiens affectées par les volatiligss prix spot et a
terme du p®trol e. DOune mani siadicasi mi | &
boursiers influenceraient la capitalisation boursiére et aide a anticiper les
potentialités de la croissance économique future qui influence a son tour les
d®ci sions dodéinvestissement dans | 6expl
du pérole. Ainsi, il est important de prendre en compte les interactions entre les
rendements des indices boursiers, | i
volatilités sur les autres marchés tels que celui du pétrole. Ces interactions peuvent
étre résmées dans ces équations des rendements conditionnels suivantes

R.=a, *a,L., &,h, akcov(r,r) aov(r,r,) e,

R.=h, H,6.; B,h, btcov(r,ry byeov(r,rq) e

Ry =Go 1G.k. . &,h cotcov(L, ) cueov(L .ry) ey

(1)

R.Correspond ~ | a variation en pourcel

(ex: SPOC, SPOGRM, SPODI, SPOIl, SPOEP).

R_, Correspondh la variation en pourcentage des ppot» du pétrole (Ex:

WTI).

R, Correspond a la variation en pourcentage du prix futur 3 mois. (Ex:
NYCOF3)

La mise en Tuvre de ce neoirdportamte carmlfei r i g

spécifie la variance conditionnelle et la covariance des variables.
Bollerslev, Engle et Wooldrid(#©88 ont proposé un modéle GARGW qui
permet de capturer les influences des termes de covariance dans un processus

domestique.Pour notre cas de dimension troila variancedcovariance
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conditionnelle peuvent étre aussi détermihéespécification de la iarce
covariance conditionnellpermet a la variance conditionnelle de dépendre
seulement du carré des erreurs passées,\a@riarae de dépendre du produit des
termes doerreurs pass®es.

Le modéle GARCHnultv ar i ® sp®ci fi ® ° | 6 ®quatio
dynamiques considérables et les interactions entre le marché boursier américain
représenté par S&P 500, le margpdte et a terme du péleolLes résultats de

| 6esti mati on -yar laaonedthodes deB&K pataietrization:
relative aux rendements des indices bc

marché spot et a terme du pétrole, peuvent &rpriétés comme suit

2.1.4: Quelques principaux résultats

Dans chaque équation des esnédnts moyens établis pour les amodeles,els
termes constants sont soit zétonégatifs pour les indices du secteur pétrolier.
Parmi tous ces termes constan®g at i f s, seul cel ui qui
| i ndice SPOGRM est statistiqguement si
attribuent ce signe négatif de ce terme aux faibles gains potentiels associés a la tax
sur la détention des actifsaficiers car les intéressements associés a la taxe
constituent une source de motivation
Taxe est congue par un investisseur comme des frais supplémentaires susceptible:
de baisser le rendement espéré sur leénechailleurs, le terme constant négatif

| 6®quation des indices boursiers, n
actifs de ces indices sont moins favorisés que les investisseurs sur le marché de:
matieres premieres. Les coefficiBpist G, relatifs aux équations qui représentent
les rendements sur le marcls@at» et @ terme> du pétrole sont généralement
positifs, cela impliqgue que les investisseurs sur le marché des matiéres premiéres
sont financierement mieux traités que les irsamstisen bourse sur la période
considéree.
Les équations des rendements sur les différents marchés montrent que le parametre
de la variable autorégressiygaur chaque indice, est significatif ce qui indique
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une corrélation sérielle trés prononcée enséries de rendements boursiers
.Cependant, les parametres des termes autorégressifs du marché spot et le marché
terme du pétrole, respectivement) (et (G) ne sont pas statistiguement
significatifs.Les termes de la variance conditionnellediements des indices
boursierga,,) sont statistiguement significatifs pour les équations des indice SPOC
et SPOGRF.

Par ailleurs, les termes de la variance conditionnelle des rendements sur les marché
spot et a terme {Jet G,) sont tous significattsx c e pt ® pour | 8 ®Que
SPOC .Le faible niveau de significativité des parameétres sur la variance est
surpremant et implique que la volatiltéa s s ®e des rendement s
oOu sur un mar ch®, noest tiopdsrendementsswr ur c ¢
ces mémes marchgs.coefficient du terme de la covariance indique que la plupart
des effets de la covariance sont significatifs pour les rendements des indices
boursiers comme celui de SPOC. Précisemewt|aldité de rendemest de

| i ndice SPOC d®pend positivement de
indice et les variations du prix spot du pétrole.

La question importante qui peut étre posée a juste titre est de savoir si la covariance
entre | e r end edce ettavdablite dusprixedu pétrole peut avoir

des effets sur la volatilité des prix spot et a terme du p@aotecette étude,

| analyse des coefficients de | d0®quat
covariance entre les rendements dediee et la variation des prix spot du pétrole
affecte positivement les variations des prix spot du pétrole. Alors que la covariance
entre le rendement des indices boursiers et la variation des prix a terme du pétrole a
des effets positifs sur les vaoia des prix futurs du pétrole, la covariance entre

les variations des prix spot et les variations des prix futurs du pétrole a un effet
n®gatif sur | es prix ° terme dans | e
SPOGRM indique que les rendemerdscdt indice boursier recoivent une
volatilité en provenance de la covariance du rendement de cet indice avec les

variations du prix spot tandis que, en méme temps, les variations du prix spot du
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pétrole recoivent la volatilité qui provient de la covargantie la variation du prix
passé de ce prix spot et la variation du prix Reawrilleurs, les variations du prix
futur du pétrole sont influencées par la covariance entre la variation passée du

rendement boursier de SPOGRM et la variance passeéefaiupr

Section 2: Le comportementdes marchés boursiersdu Conseil de
Coopération du Golfe face auxvolatilités sur les marchés boursiers et

pétroliers américains

Les marchés boursiers des pays développés ou émergents sont influencés par le:
facteursdcaux, régionaux et internationaux. Les plus influents parmi les facteurs
internationaux incluent le marché financier américain qui se reflete a travers
quelques indices boursiers les plus représentatits aussi la politique monétaire
quisecon®t i se par | es taux doi n;tleRmafché cou
des matieres premieres . Les chercheurs contemporains en théorie financiere
internationale accordent un intérét grandissant aux marchés des economies
émergentes car ces marchéscorsttt de v®r i tables oppor
pour | es I nvestisseurs souci eux de
internationauX.es marchés boursiers des pays du Conseil de coopération du Golfe
font partie de ces marchés émergents prometteursarcheé boursier des pays du
Conseil de Cameration du Golfe (CCG) esbmposé par le Bahrein | 6 Ar ab i
Saoudite le Kowelt les Emiratsar abes Uni s, .ICesp@atuar e
CCG sont pour | a plupart p rganisationtdesu r s
pays Producteurs et Exportateurs du P
qgquand on évoque une problématique liée a la volatilite¢ des cours mondiaux du
p®t rol e. Le march® form® par <ces pays
inter nati onaux malgr® | es performances
des années 2000 au moment ou les autres marchés boursiers mondiaux
connaissaient une chute libre. Ces performances boursiéres exceptionnelles étaien

peut °tre | id®mesoledontlildsernt groolucteuast i o n
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Hormis, le Bahrein, le Koweit et le Qatar qui permettent aux investisseurs

I nternationaux de d®tenir des valeurs
ne | e permet qud” tr avereds. Suelsmafcioérdd s ¢
Conseil de Coopération du Golfe, les attagues spéculatives ne sont pas aussi
importantes que sur les autres marchés émergelatest le résultat du fait que ce
marché a érigé des restrictions visant a contrdler les flux ceassgitaux et des

fonds spéculatifs, ce qui limite la fréquence de la sortie et des entrées des capitaux
susceptibles de déstabiliser le mallh@&.a u t rles vagtears mobilieres qui
composent ce marché sont des valeurs trés peu volaikes faiblevolatilité
sbexpliqgue par |l es caract®ristiques de
En effet la plupart sont des valeurs des Bangues, des compagnies immobiliéres, des
entreprises de construction, des compagnies de télécommunication. Le prix du
pérole produit dans ces pays du golfe suit les prix des bruts de référence comme le
WTI qui est produit et vendu aux Efdiss et le Brent produit en mer du nord.

La Monnaie de facturation de cette matiere premiere étant le Dollar américain, et
puisque lemonnaies de la plupart de ces pays admettent une parité avec le dollar
americain, leurs politiques monétaires convergent généralement avec la politique
monétaire des Etatsni s dd Am®r i que et pl us tpr ®c i
terme convergent.

Dece f ai't l e taux doéint®r°t am®ricain
stature ddune part, i joue | e rtle dodun
marchés boursiers du monde, en particulier celui des pays du Conseil de
Coopération du GQof e , ddautres parts, cobest un
peuvent | dutiliser pour Atleafadieurslocaug s pr
et internationaux ont une importance égale dans la prévision de la covariance entre
les rendements biers. Par contre, ce méme auteur rapporte que les facteurs
locaux sont plus importants dans la prévision des volatilités des rendements
Grinold et al 1989, Drummen et Zimmerm#h®93, Heston et Rouwenhorst

(1994, tous ont rapporté la dominance detefas locaux dans la prévision des
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volatilités des rendements boursiers. Leur étude concernait les marchés boursiers
Canadien, Américain, Japonais, et Angllsont constaté que les marchés
canadiens et américains étaient plus sensibles aux checépgrcataient sur le

cash flows des entreprises. La croissance continue des études qui sont menées dan
le cadre des marchés émergents facilite la compréhension des interactions entre ce
marchésAssaf(2003, réalise une étude dans le contexte du éndeshpays du

Conseil de Coopération du Golfe, il constate que les marchés de ces pays affichent
une interdépendance qui témoigne la soumission de ces marchés aux forces
communes régionales.

Par aill eurs, l e rtl e | ouaRhép@drCCG dstAr ab
mis en exergue par Hammoudeh et Alesa auteurs affirment le charisme et le

rtl e centrale jou® par | 6Arabie Saoud
ddautres march®s de | a r®giongeansoyc
produisentLes marchés boursiers de ces pays producteurs du pétrole seraient

i nfluenc®s par | es rendements boursi el
qui contient des valeurs détenues par les investisseurs internatiesaux.
investissurs qui investissent a la fois dans les actifs cotés sur le marché américain
et les actifs des marchés du Golfe peuvent étre intéressés par ce lien dynamique
entre les rendements sur les deux mardhserait alors souhaitable que ces deux
investisseants forment un portefeuille couvert ou qui procure des gains
supplémentairekes études antérieures soulignent cette spécificité des marchés du
Golfe en évoquant la capacité de ces derniers a évoluer dans une direction contraire
des autres marchés baensides pays développeés.

2.2.1 Approche méthodologique

Les auteurs ont doéabord d®crit |l es do
marchés boursiers des pays du CCG, aux prix desrdesugebréférence, en

| occurrence | e prentxa lasseretqui concernd Tel tawe t
déoint®r °t court terme des bons de tr®
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ont une fréquence hebdomadaire. Les jours ouvrables des marchés américains et
des marchés des pays du conseil de Coopération doeGmfeespondent pas.

Ces deux marchés ont en communoi s jours all ant du
puisque le jeudi et le vendredi constituent le week end pour les marchés du CCG et
le samedi et dimanche sont le Week end pour les marchés américamsedes do
tiennent compte de cette contrainte, et le jour de la semaine retenu est le mercredi,
qui se situe par ailleurs au milieu des jours ouvrables des deux marchés. Hormis le
Qatar, la capitalisation boursiere du CCG 5 dépassait 493.44 milliards ddadollar

fin de 2004, ce montant était évalué a 125.9 milliard de dollars.ea 2G00hé
Saoudien est le plus important et compte pour 60% de la capitalisation boursiere du
CCGb5. Parmi les marchés boursiers des pays du CCG, En 2004, le marché de
Bahraindans son ensemble comporte 45 entreprises cotées avec une capitalisation
largement supérieure a 13.5 milidrds dol | ars et | &i ndi ce
25 compagnies

LOdindice boursier koweitien ( KSE) a
kowatien dans son ensemble comporte 125 compagnies enregistrées avec une
capitalisation boursi re do6éune valeur
de Oman (MSM) a 33 compagnies cot ®es ¢
comporte 123 compagniegay une capitalisation bour
9.3 milliards de dollats.6 i ndi ce bour si er du mar ch®
toutes les entreprises saoudiennes GoEFe2004, il existait 73 compagnies qui
avaient une c aQ afiomed ®ansd éeten deiniere® wiécenni2,
seulement 13 nouvelles compagnies ont été acceptées sur leLararmdex

marchés boursiers des Emirats Arabes unis ont 53 compagnies qui sont
enregistrées avec une capitalisation boursiéceerk90.5 milliade dollars.
Cesdeuxnar ch®s sont repr ®s ent ®scompagnies| 6i n
cotées sur tous les deumarchés et ces compagnies représentent 75 % de

| d ens e mbl.Plusdlei82 fhale ce ma&®che est composé par les compagnies

financieresLes facteur s Il nternationaux aatil.i
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S&P 500, le taux sans risque tro@s des bons de trésor, les prix spot du WTI et

du Bent. Chaque systéme comporte hutiables relatives aux facteurs
internationaux et aux indickss marchés des pays du CCG.

Léesti mati on des param tres sséquetc®r o ul
avec le WTI, eten deuxiem@®quence avec | e Brent. Lo
évidence la variable qui admet une forte corrélation awertréssvariables. A

| 6exception de | a var i abnoig leggdonnées dep r ® s
autres variables sont exprimées en logarithme né&périanbase des données
étalées sur 52 semaines, le rendement moyen des indices du marchgridu CCG
individuellement ainsi que les déviations standards, selon une fréquence
hebdomadaire de la période du 15/12/1994 a 28/12/2004 sont respectivement

I Bahrein 4,75 % et 0.73

1 Koweit: 17,06 % et 0,94

1 Oman: 9,62 %et 1,81
1 Arabie Saoudite 14,32%€1,41

1 UAE: 12,89% et 0,83
1 S&P500Q 8,65 % et 1,26

i Taux sans risque3,88 % et 0,017

1 WTI spot: 9,94 %et 2,69

1 BRENT spot 10,47 %et 2,77

Sourcedtude réalisée par Hammoudeh et ARGa)dans le contexte du marché
des pays du Conseil de Codpamadu GolfeEn comparant la volatilité des
rendements sur le marché américain et le marché des pays du Conseil de

Coopération du Golfe, nous remarquons que les indices du marché du CCG sont

moins volatiles que ceux du S&P500° | & e x ¢ e pdprésentatifgddes 1 n
mar ch®s Saoudien et dd Oman, respect.i
pr ®s entent une forte volatilit® par mi

du marché de Bahrein (BSE) admet la plus faible volatilite.
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La faible volaité relative de ces indices du marché du CCG est peut étre due en

partie ° | 6absence des attagques sp®cu
compagnies cot®es sur ce march® qui S
des 1 nvestsassieecanées ponrdplaidet en fazeur de cette hypothése

de faible volatilitd.es investisseurs sur le marché du Conseil de Coopération du
Golfe (GCC market) sont généralement composés des familles et du gouvernement
qui détiennent pendant longtempsatdgs plus que la moyenne des investisseurs.

Les prix spot du WTI et du Brent présentent une trés forte volatilité plus que les
indices boursiers du marché américain et du marché du€&€@dement moyen

du Brent est supérieur au rendement moyen xlssgot du WTE la volatilité

associée au prix spot du Brent est plus importante que la volatilité associée au prix
spot du WTI.La forte wlatilité des prix spot de ces dep&troles de reférence
peuvent étre expliguées par des raisons économiquesspgécdition la
conjoncture economique internationdies conditions climatiques, les reserves
pétrolieres disponibles, les capacités de production supplémentaires disponibles, les
instabilités politiques.

L e t aux doi nt ®r °t S ant smoins ivelaila eue des t C
rendements affichés par le S&P @Dlkes rendements des deux bruts de référence

l e WTI et | e Brent .11 est n®anmoi ns |
du marché des Emird8rabes unis (NBAD).

2.2.2 La méthodologie ¢ les résultats empiriques.

2.2.2.1 Test de la racine unitaire

La caractéristiqgue commune des séries temporelles financieres est de ne pas étre
stationnaires en niveau et de le devenir a la premiere différenelbssont
alors ditegsellnt ®Jri®es Pohduar dt est er | es
s®ri e, deux traditionnels types -de te
Fuller augmenté (ADF) et de Philijeron (PP)198§. Tous les deux tests

64



recherchent la présence dan®la$ e i ndi viduell e ddéune
plus de ces deux tests, le test de Zivot et Anfii88%a été utilisé pour tester les
propri ® ®s doune s®rie int®gr ®e.Laddor di
test de Phillip§perron est unenéthode non paramétrique utilisée pour les séries

qui admettent un ordre de retards élPais un premier temps, un test sur le
logarithme de toutes les séries pris en niveau a été mené en excluant la série dt
taux sans risqukes variables concernéest: les deux [px spot des bruts de
référence le WTI et Brent . Les cimglices boursiers du marché du Conseil de
Coop®ration du Golfe (BSE, KSE, MS M,
500 et le taux sans risque 3 mois des bons du trésor ar(iBBtddin Pour
trouver | e nombre de retards appropri
éte utilisé. Les résultats obtenus apres les tests ADF et PP montrent clairement que
les séries des prix spot des pétroles WTI et le Brent ainsi que l@saseimes

ne sont pas stationnaires en niveau. Le test est donc mené sur les séries en
différence premiére et les résultats de ces tests rapportent que toutes les séries
individuelles sont stationnaires en différence premiere et ce, au seuil de 5 % de
sgnificativitt En conclusion, ces séries présentent une racine unitaire en niveau, et
sont donc int®gr ®es doordre 1 | (1).

2.2.2.2 Tests de la cointégration et le modéle VEC

Un systeme de deux ou plusieurs variables des séries temporelles non stationnaire
en niveau et qui admettent une tendance stochastique individuelle peuvent partager
une tendance commune a long terme ; dans ce cas, ces séries sont dites cointégrée
Ainsi, deux ou plusieurs séries temporelles non stationnaires sont dites cointégrées
sila combinaison linéaire de ces variables est statipnnacee | a veut di
convergent vers le méme niveau cible a long terme. Les combinaisons linéaires des
variables stationnaires sont dites des équations cointégrées et peuvent étre
interprétées o mme ayant une relation do®qui l
cointégratiore s t ell@ténigne une situation ou il existe une force commune qui

fait bouger les variables vers la méme cible a longLieqphes utilisé des tests qui
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détectentd cointégration entre les variables est le test multivarié basé sur la
représentation autorégressive présentée par Jo{i@&knlohansen et Juselius

(1990 .Cette procédure donne plus de robustesse aux résultats quahdsibg a
deuxvariableseg uand | e nombrpasselcerda b ssme vadeshsl
dans cette étudd_es tests de cointégration de Johannsen sont connus pour leur
sensibilité au nombre de retards qui est retenu .Les auteurs ont séléztionné
nombre de retards optimal bagéplusieurs criteres.

Par mi ces crit res, | es auteurs ont r
et celui de Schwar(SIC).lls ont retenu le nombre de retards qui découle de ces
différents criteres. Le nombre de retards égal a deux a étpoatele VAR de

chacun de ces hwiariables étudiédss résultats trouves par les auteurs appellent

les commentaires suivanisn s e focalisant sur | 0®t u
gl obaux, I nNdexi ste pasS& BOO etlterihdmesi o n
du marché du Conseil de Coopération du Golfec el a i mpl i que quc¢

actifs financiers américains au portefeuille constitué par les actifs financiers du
marché du Conseil de Coopération du Golfe, on pourrait obterortafepille
potentiellement diversifié.

lesrés |l t at s des a uoh eeyousait pas gtiliser leeS&R 50 poLd
prévoir les changements relatifs aux rendements des indices boursiers des marché:
du Conseil de Coopération du Golfe .Ainsi, ceshémr sont relativement
efficients par rapport au marché boursier américain représenté par le B&P 500.
ailleur s, dans | e cas des march®s de
relevent une relation significative antre le rendement des iadiesswhrches et

| e taux doi raméRaaih troisrmadsgei avaiti é qutilig® en méme
temps comme un Proxy pour |l e taux db©o
coopération du Golfe.

La faible causalit® qui etdesrendemmentedes r e
indices boursiers de Oman, Bahrein et UAE pourrait sigo#iés investisseurs

surcestrosmar ch®s all ouent une part de | eu
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trésor américain sans pour autant vouloir couvrir leurs podéimnies actifs de

ces 3 marchés. Il est toutefois surprenant de remarquer que le prix du pétrole ne
semble pas avoir une relation statistiquement significative avec les rendements
hebdomadaires des indices boursiers des marchés dB @0G&G. e pn mod e st
exportateur du p®trol e, mai s i | d®p e
financiere.Les auteurs trouvent que les Emirats Arabes Unis ne sont pas
dépendants du pétrole, car leur activité macroéconomique est diversifiée avec le

tourisme qui est treveloppé.

2.2.2.3 Les effets de chocs

Dans cette étude, les effets de chocs sont analysés a partir du comportement des
variables a court terme. Les résultats des auteurs peuvent appeler les commentaire
suivants L& ®t ude de | 6i mlpbaux mondeese lecctodus f |
| a d®viation standard positive sur I
statistiquement significatif sur les rendements des indices du marché du Conseil de
Coopération du Golfe (CCG)

Ceci implique que les cours bouwssiks actifs du CCG varient conjointement au
marché boursier américain représenté par le S&P 500. La persistance de cette
volatilité est néanmoins faible pour le marché des EmMatses -Unis,
comparativement aux autres marchés du Golfe.

La volatilité ds cours pétroliers, plus précisément un choc positif du prix du
pétrole présente un impact généralement positif sur les rendements des cours
boursiers sur les marchés du Conseil de Coopération du Golfe (CCG) excepté celui
des UAE.Globalement, les chopgtroliers positifs ont un impact négatif sur le

rendement de ;1 06i hdi aaugBé&Rt &Ot0 aussi
explique | 6i mpact n®gatif quda une hat
terme de | O®Umsnomi e des Etats

L 6 ®tdesdeffets dynamiques sur le marché du Conseil de Coopération du Golfe
est intéressante en particulier, |l es auteurs

marché boursier Saoudien a un effet positif pour tous les marchés qui composent le
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Conseil de Coopetion du Golfe .Cependant, les chocs sur les marchés de Bahrein
et des EmiratarabedJnis admettent des effets plus persistants que les chocs sur

| es mar c h®s dLesxhoasmposkifs sueomarche tde Koweit ont un

effet persistant sur lesrast marchés du conseil de Coopération du Golfe (CCG)

Pour le cas du marché de Bahrein et des Emirats Arabes Unis, les chocs sur chacur
des deux march®s a un ¢éd déempositionnde lar S L
variance totale des rendements sur leshésaidu Conseil de Coopération du

Golfe montre que la variance des rendements des indices boursiers du Bahrein, de
Koweit et des Emirats Arabes Unis est influencée en grande proportion, par des
chocs qui se produisent sur le marché domestique, ennsesiradas résultats

I ssus doune opzonAle vingseramess ur un h

Les autres indices des marchés duitdaséoopération du Golfeomptent pour

peu dans la prévision de la variance des rendements des indices des marchés d
Bahrein, de Kowe#t des UAE.Les facteurs globaux ne sont pas non plus
statistiquement significatifs dans la prévision de la variameadissents des

indices de ces trormarchés ou les expliquent en faible proportion.

Il est intéressant de remarquer que les aut@ucerstaté que, pour le cas des

mar c h®s de | 6 Arabi e Saoudi te et doOr
respectivement pour 69 % et 59% de la variance totale de leurs rendements
respectivement pour @rprévision sur un horizon de vinggmaines€n Arabie

Saoudite, les Chocs sur le WTI expliquent pour 20% la variance totale des
rendements de son indice pendant que Oman qui est plus dépendant a

| 6exportation du p®trol e, ce choc s
variation totale du rendementde sodlii ce . Les mar c h®s do
Saoudite montrent une sensitivité relative aux chocs en provenance des autres
marchés du Conseil de Coopération du Golfe et des facteurs globaux plus que le
sont les marchés de Bahrein, de Koweit et deslldAEEf et s d8&PBEMMi ndi ¢

et le taux sans risque tromois sur les marchés du CCG pour le méme horizon de
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prévision sont autour de 1 % de la variation totale et sont moins importants que les
effets des chocs sur les prix du pétrole.

La forte sensibilitteds i ndi ces boursiers de Oman
chocs en provenance des autres marchés du CCG particulierement ceux en
provenance du marché des Emiradsabes Unigpourrai étre expliquée par les
caractéristiques des Entreprises cotées sumareBés et celui des UAEes
saoudiens qui investissent siukai Financial centpouvaient étre comptés
autour de 52 % du total des investisseurs sur ce centre.gbep@dfant, cette
sensibilité inter marché au CCG devrait avoir été amplifide percessus

ddi nt®gration au sein dECesQaynaumentoptde C
pour une politique de coopération commune qui entraine une plus forte intégration
entre euxLa décomposition de la variance totale des rendements des facteurs
globaux, en particulier celle  S#e500 et DE WTmontre que 97% et 91% de

la variation totale respectivement de S&P 500 et WTI correspondent a leurs chocs
propres.Les effets des chocs en provenance du marché Saoudien sur la variance de

prix du pétole compteraient pour 4 %.

Section 3: La transmission des chocs et des volatilités sur les marchés

pétroliers, les marchés boursiers américains et du Golfe.

LOi nt®gration r®currente des march®s
monde a généréu i nt ®r ° t particulier dodexamin
transmise a travers les différents marchés. Une attention particuliere a été portée
sur |l a mod®l i sati on de |l a volatilit e
mécanismes de transmissam ces volatilités qui se font remarquer sur les
différents marchés financiers internationaux et leurs impacts sur les marchés
r®gi onaux ®mer gent s clLesrétudes miomnniéxes LBl s | e
transmission des volatilité a travers les diféémeanichés incluent celles de Hamao,
Masulis et Ng (1990), King et Wadhwani (1990), Lin, Engle et Ito (1994), Engle et
Susmel (1993) et Karoly (1995 pendant , aucun travai
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jusque la encore été réalisé pour étudier la transnimssibange des volatilités

entre le marché boursier américain, le marché pétrolier et les marchés boursiers des
pays du Conseil de coopération du Golfe (CC&.EtatdJni s doAmM®r i
consomment 25% de la production mondiale du pétrole et les pays du€onse
Coop®ration du Gol fe produisent 16% d
réserves mondiales du pétrbés pays du conseil de coopération du Golfe (CCG)

I ncl uent | e Bahrepun, |l e Qatar, |l e Kow
Arabes Us.Hor mi s | e Bahrepuyn et | 60Oman, |l es
grands d®ci deurs de | 60OPEP. Ce sont d
marchés boursiers et quelques pays ont méme doublé la capitalisation boursiere a
partir de 20032003; ce qui explique la performance notoire réalisée en 2002 par
ces marchés du Golfe au moment ou la plupart des marchés boursiers mondiaux
étaient en baisska production du pétrole par ces pays fait que leurs cours de
changes sont principalement déternpaédes ventes des produits pétrojiers

dépenses gouvernementales sont, eux aussi, rattachées aux rentrées des reven
des produits pétroliers, or les dépenses gouvernementales et les cours de changs
jouent tous les deux un role pivot dans krmhtation de la demande globale. La
modification au niveau de la demande globale peut influencer le produit intérieur
Brut (PIB) et le niveau des prix, cela pourrait conduire a la modification des
revenus des entreprises et éventuellement affecter re@ansiers de leurs
valeurs mobilieres. Il est des lors important de comprendre le sens de causalité qui
existe entre la volatilité du marché du pétrole et la volatilité des cours boursiers des
pays etudiés.

Nombreuses études ont été celles qui ontsanialyrelation qui existe entre les
marchés financiers développés relation entre le cours spot et a terme du
pétrole; mais le volume des travaux qui examinent les interactions entre le marché
du pétrole et les marchés boursiers reste moins impbeaplupart de ces
travaux, la ou ils existent, concernent particulierement les bourses des pays
développés comme le Canada, les -Btats s , | 6 Angl etlesr r e (
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perturbations qui surgissent sur le marché pétrolier ont interpellé les chercheurs du
domaine a revoir la relation dynamique qui pourrait exister entre ce marché et les
autres march®s en | doccurrence | es mail
pays émergents en particulier.

Les études qui avaient été réalisées auparavant pledaigmérét sur les effets

des prix ° travers | es march®s mai s ni
ddune .\Laréldidnidd tians@ission de volatilité entre les marchés boursiers
des pays du Conseil de Coopération du Golfe et delsésmdinanciers des Etats

Uni s ne sdexpligue pas seul ement par |
cours pétrolierscar les investisseurs des pays du Cdesedopération du golfe

ont placé sur le marché financier américain un momtédeat plus de 800
milliards de pétrodollars dont certains sont placés pour un motif de securité et
débautres | e sont pour un motif de <cou
vient entre le marché du Conseil de Coopération du Golfe et lessrdasché
capitaux américains et transmet la volatilité avdt relsort un engouement de

savoir si la volatilité des rendements sur les marchés boursiers -tlFssEtats
transmet aux marchés boursiers des pays du Conseil de Coopération du Golfe a
traves les flux des capitaulkes auteurs ont voulu examiner la relation de
transmission de volatilité entre ces deux marchés boursiers et le marché global du
Pétrole brut .Les pays du golfe qui ont été utilisés par les auteurs dans leur analyse
c o mp o r taenSaoudité Le Koweit et Le Bahrein.

Le choix de ces pays par les auteurs était basé sur la disponibilité des données dan
ces pays sur | a ELependantlces pays présentent unringerétl o G
particulier pour mener une étude car ilmetignt de degrés différents de
d®pendance au p®trol e, déi nt ®grati on
différentes tailles.

Les auteurs ont utilisé le Modéle GARCH multivarié pour estimer simultanément la
moyenne et la variance conditionnelle rdegements sur ces marchéss

données utilisées étaient de fréquence jorgralieune peériode allant deOR4

71



1994 au 2822001L es r ®sul tats obtenus par ces
une transmission significative des volatilitésleatrearchés étudiés, cette analyse
est Il mportante pour construire un Mo
(MEDAF) et prévoir la volatilité future des actifs financiers et des cours pétroliers.

Il est important de comprendre les mécanismes de tramsndes volatilité a

travers les marchés et le tempsla permettrait aux intervenants sur ces marchés

de bien localiser le sens de volatilité et de pouvoir prendre des décisions optimales

ddi nvesti ssement .

2.3.1 La revue de la littérature

La littératureafférente au lien qui existe entre le marché du pétrole et les marchés
boursiers nbéest pas tr s d®vel opp®e. (
qui se sont focalisées sur le cadre des pays développgsst Kaul 1996 ont

anal ys ® ¢hacs pépohecs sur ld waleur des cours boursiers du Canada, du
Japon, de | 8 AngUneitse r d @ Anmn®tlisadi decemodele a t s
standard do6é®valwuation du cash fl ows f
réactions des marchés boursiersCémada et des Etddmis peuvent étre
expliqu®es par | i mpact de <celBuang,hocs
Masulis et StollL99§ en examinant la relation entre les rendements journaliers sur

le marché futur du pétrole et les rendements hsudse Etatbnis avec un

modele VAR, ces auteurs ont trouvé que les rendements sur le Qi

markebt> entraine des rendements supplémentaires de quelques firmes mais que ce
rendement a un I mpact fai bl atf P &00r e n G
Hammoudeh et Aleis§2002 en utilisant des données de frégquence mensuelle sur

la période allant de 1991 a 2000 et en employant les deux étapes du modele
GARCH wuni vari ® rapportent qudi l exi s
les marcés boursiers de Bahrein, Indonésie, Mexique et Venezuela, qui
proviennent du marché pétrolier.

Ce n'est guere surprenant étant donné que certains de ces pays sont les principau»
exportateurs de pétrole et leurs économies sont fortement tributairesldu pétro
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Toutefois, il serait intéressant de voir si la relation entre les rendements boursiers et

les rendements des prix du pétrole existe aussi au second. Rosxihd89

avai-t montr® que |l a volatilit® des r
crculab n de | 6information . Du moment qgue
temps mis pour l a traiter wvarient d oL
sbattendre ° ce gue | es rendement s €

L'intégration croissantedprincipaux marchés financiers a suscité un vif intérét
dans la compréhension des effets de la volatilit¢ d'un marché a un autre. Les
retombées de cette instabilité sont généralement attribuées a la couverture croisée
entre les marchés et les disparités de partage de l'information, ce qui peut
modifier simultanément les rendements espérés sur les différents marchés.

Le modele ARCH, originalement développés par EbgB2 )et sa version
généralisée GARCH par Bollergli986 est de loin la méthodeghus populaire

pour la modélisation de la volatilité des séries de données financieres de haute
fretquenceLe mod | e GARCH a ®t® popul aire
volatilites a travers les march€sarney et Patt¢p000)ont utilisé le modele
GARCH multivarié pour étudier les mécanismes de la transmission des volatilités
entre des différents marchés de Changes du systeme monétaire Ewinggen.

Malik, et Ozfidaf200Qdont uti l i s® | e m°me mod | e
effets significd des volatilités entre le marché du pétrole et du gaz naturel dans le
contexte americaidans cette étude, les auteurs utilisent le modele GARCH
multivarié pour estimer simultanément la moyenne et la variance conditionnelle des
rendements journaliersr @ marché du pétrole, le marché boursier américain et
quelques indices boursiers des pays du Conseil de Coopération du Golfe.

Pour le modéle GARCH multivarié, ces auteuratiisé la spécification BEKK..

Ce modele a été spécialement utilisé pour esptaéme temps la transmission

des chocs et des volatilités entre les marchés considédesss mo ment qud
peut se transmettre déun march® ~ | &a
information relative au marché du pétrakes résultats ontles implications
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pratiques pour les gestionnaires de portefeuille qui cherchent a tirer le meilleur parti

possible des allocations de portefeuille.

2.3.2 La méthodologie

La premi re ®tape de | a proc®dutiom ut il
de la moyenne en utilisant la technique standard de Box et Jerki@sq uat i 0O |

suivante était sélectionnée et estimée pour les rendements de chaque série
R, =06 +&R, _, Heou:
R, : est | e r eeiengetetentpsitete | 6i ndi c

£ . estle coefficient tendancielle de long terme

8, est |l e terme dbéberreur assoc
temps t
Cette équation éhaut définie était alors tsten utilisant le test de Endle83
pour d®t ect er | 0 e xEnsetfeg toutes lesl €een estnfeds e t
affichent | 0 e xi s tcatte marélisdtidru permet fa laevarianéeR C F

dodune s®rie de d®pendr ponidles etindiaenmenedmb | e
temps. Cette classe de modele a pour objet de pallier les insuffisances de la
représentation ARMA traditionnelles non adaptées aux problématiques
financieres.Les séries financieres sont en effet caractérisees par une volatilité
vai abl e et par des ph®nom nes dbéasy m®t
les modélisations de type ARMAr ddun point de vue
particuli rement Il mportant de compr en

En effet la décisiod 6i nvesti ssement d®pend for

| 6®val uati on des rentabilit®s futur es
diverses actions constituant les portefeuilldse st i mati on de | a
rentabilit® doune darisque quily est attacharoutre, siu n e 1

le processus suivi par la volatilité est correctement spécHat peeltifournir des

informations utiles a la détermination du processus générant les rerntabilités.
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modeles ARCH sont basés sur unenpatrization endogene de la variance
conditionnelle.

Ces processus ont connu un succes important dans les applications financiéres en
rai son notamment du fai't qguodil s per mi
concernant les choix des portefeuilles aptinx , |l e |Iien entre r
rentabilité du portefeuille de marché etc.Du moment que nous sommes intéresses
par la possibilité de transmission de volatilité entre trois marchés et la persistance
de la volatilit¢ sur chaque marché, nous adflomdoyer le Modéle GARCH
multivarié de BollersleRour le modele GARCH(1,1) multivarié, le modele BEKK

peut étre donné comme suit.

hyw=aiey 2a,8,,§ £ 28,85 4 & @y 28R 55,5 €

a5, +bih, Rbybh, 2bbh, By, 2 b,bh.s b

hpprn = 8% 8,8, € € 3a,85, o £+ 85 RaAyA; § ,€

85,65, + bhy, Rbibyh, 2bbrh,  Bh,, 2 bbb, b,

N1 = AL RA,A8,: € € 3,855 & Epgin 26 B 50,1 5, ¢

a6, + bishy, +2bbosh, 2bibyh, B 20,00, bEh

Les équations-baut montrent comment les chocs et les volatilités sont transmis a
travers lesnarchés et dans le temps. Dans éattde, les auteurs ont estimé trois
modeles ou chaque modéle contient trois varialelegndement réalisé sur le
marché du pétrole, les rendements des indices boursiers du marché américain, et le:
rendements respéstdes 3 marchés du CCG considérés (Bahrein, Kuwait, Arabie

Saoudite)
2.3.3 La description des données

Les données utilisées pour ce qui concerne le prix du pétrole sont les prix Spot du
WTI qui est commercialisé sur le marché spot de Cushing et OklaBsma
auteurs ont obtenu ces prix sur Reuters. Ce prix et le prix du Brent qui est produit
au mer du nord sont mondialement utilisés comme des prix de référence pour
mesurer le niveau des prix des autres pétroles bruts .Pour les marchés boursiers dt
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conseilde Coopération du Golfe (CCG), les indices BSE, KSE, TADAWUL
respectivement repr ®sentatifs des mar
Saoudite ont été utiliséses données qui concernent ces indices ont été

directement tirées des marchésbourss de ces pays. LAi ndi
par | es auteurs pour mesurer |l a perf
donn®es utilis®es sont de fr®quence |

1994:02- 2001 12;le nombe d 6 o b ssedr &l a t vileesmdanndeb utilisées
concernent quatre jours de la semaine seulet@dnindio Jeudi)XCar le marché
ameéricain est fermé les samedis et les dimanches tandis que les marchés du Golfe
sont fermés &vendreds.

Par ailleurs, vu que les Mmurde travail aux Etdisis et au Golfe ne
correspondent pas, les auteurs ont retenu les prix de fin de journée pour modeliser
la transmission des volatilités a travers les marthéstatistique descriptive

correspondante aux differents rendemenedssérst présenteebeais:

Oil market US market Saoudi Market Kuwait market Bahrain market

Moyenne 0.000189 0.000542 0.000216 0.000323 -9.22
Déviation standard 0.027326 0.01117 0.008606 0.008435 0.0061
Skewness -0.403742  -0.32469  0.054340 0.291548 -0.559
Kurtosis 7.619596 7.808752 9.859690 13.86604 13.5383
JarqueBerra 1503.751 1609.936  3218.217 8096.338 7679.12
Q11 25.91 20.35 49.01 23.21 138.55
Notes : | 6®chantill on des rendements jou

14/02/1994 a 25 /déeembre/ 2001 . Le nombre dodobserv
est de 1641 .Q11 est la statistique de -Boxgoour la corrélation sérielle
statistique de JargBerra est utilisée pour tester si oui ou non la série admet une
distribution normale.

Saurce: és auteurs

Les résultats consignés dans le tableau peuvent amener les commentaires suivants
Comme le montre bien la déviation standard, la volatilité des indices boursiers est

plus élevée pour le cas du marché améritast swi par le marché Saoudien
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puis le marché de Koweit et enfin le marché de Bhareiarché du pétrole

affiche une plus forte volatilité que tous ces marchés bolEriederme de
Skewness, Bahrein, qui est le marché le plus intégré au marché maedial affic
Skewness a gauche comme le sont le marché pétrolier et le marché boursier
am®ricain, pendant que | e march® de K
Skewness a droifees investisseurs sur les marchés qui affichent un Skewness a
droite seraientréts a accepter de faibles rendements que les investisseurs sur les
marchés avec un Skewness a gauche quand le marché est en hausse, attestant gt
pour ces investisseurs, les pertes ne sont pas élevées quand le marché est en bais:
Toutes les sérieshaxent un Kurtosis excessif, cela témoigne que les rendements
ne sont pas nor mal ement di stri bu®s,
remi se en cause ce qui Il mpl i querait |
proposé paBollersle\(198§

La statistiquele Jar que Berra rejette | dhypoth
rendement et corroborent bien les résultats obtenus a partir du Kurtosis. Il est aussi
important de noterque le®t at i sti ¢ qui est utilis®
des sériesest significatif dans tous les cas cela impliqgue que le comportement des
rendements passés est pertinent dans la prévision des rendementsduturs.
r®sul tats de | dest i ma édppelent bsicommedtairéese G.

suivantsDans les équatie (5), (6) et (7) nous y retrouvons les variables suivantes

h11,t+11 repr ®sente | a variance conditionne

hZZ,t+1: représente la variance conditionnelle des rendemenigsrpétrol

h33,t+1: repr®sente | a variance conditionr

des pays du conseil de coopérationdu Golles r ®sul t ats de | de
que le marché du pétrole est indirectement affecté paeles»>en provenance

du marché boursiers saoudi€ondamentalement, le marché du pétrole est
directement affecté par les facteurs économiques et institutionnels comme la

conjoncture mondiale des affaires, | e
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ausi influencé pades événements aléatoires cdartne comme les conditions

climatiques, le niveau de réserves pétrokaresilleurs, la significativité statistique

des paramétres associé€a £ et s, pour | dheg,uy aimdlique

gue le marché Saoudien qui est le plus segmenté parmi les marchés du CCG est
indirectement affecté par lesews» et la volatilité en provenance du marché
boursier américain. Ces résultats seraidiguggpprobablement par le traitement

des qiews» disponibles sur les marchés américains par les investisseurs saoudiens
qui y investissent pour des motifs de couverture de leurs portefeuilles.

D6 aut rlemamlErsaoudien est indirectement et postit affecté par la
volatilité en provenance du marché pétrdla volatilité du marché saoudien est 4
fois plus sensible ° |l a volatilit® i
indirecte en provenance du marché boursier amédredeuxiemebleau donne

|l es r®sultats de | 0estimation issus d
mar ch® am®ricai n, | i ndi ce boursier dt
Les auteurs ont trouvé que le marché boursier Koweitien est directement et
indirectement affecté par lesews»en provenance du marché boursier américain

et le marché pétrolier global

La volatilit¢ du marché boursier américain affecte directement et indirectement la
volatilité du marché boursier du Kow@to nt r ai r e loiee$aoudité, lal & Ar
volatilité du marché koweitien est beaucoup plus sensible a la volatilité indirecte en
provenance du marché boursier américain que la volatilité qui vient du marché du
pétrole. Ces résultats renforcent les résultats qui ont été obtdeunizade de

| 6 Arabi e Saoudite qui mettent en ®vi de
traitent les informations en provenance du marché américain et que les
investisseurs du CCG effectuent probablement des investissements de couverture
sur le meché américamlddune mani re similaire au
auteurs trouvent que, Bahrein, le marché du CCG le plus ouvert, est indirectement
affecté par lesnews» et la volatilité en provenance du marché boursier américain

et le marché du péte, par ailleurs, ce marché de Bahrein est directement affecté
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par la volatilité en provenance du marché du p&esie ce modéle, le marché du
pétrole est affecté par le marché boursier desUgtiat$ar ailleurs, le marché
boursier des Etatdnis d Am®r i que est i ndi rectement
marché du pétrole. Ces résultats ne devraient pas étre surprenants parce que le
marché boursier américain et le marché du pétrole sont tous les deux affectés par la

conjoncture globale des affaires.
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Conclusion

LO®t ude du ph®nom ne de transmission
pétrole et les indices boearsia ses racines dans les marchés des pays industrialisés.
La plupart des études empiriques afférentes a cette problématique se sont
effectuées dans le contexte des Bthisi s d & Am®r i qu e. En pai
deux nous a per nearastionddgnandsiquengmniredanvdlatiléé desé i n
prix au comptant et a terme sur le marché du pétrole et la volatilité des prix des
actifs financiers cont eUnis.Cetthdice bourkighi n d i
(S&P 500) comporte en grande partie lefs alds compagnies américaines
engagées dans la filiere du pétrole. Les principaux résultats qui ont été obtenus dans
cette approche empirique soulignent.

du baril sur la volatilité des prix des actifs financiede | 6i ndi ce S&P
pas significatif du fait que cet indice S&P 500 comporte les valeurs mobiliéres des
compagnies engag®es dans | es diff ®ren
| 6exploitation, | e raffinage, | e mar ke

Ce chapi qui a traité au sein de sa troisieme section le comportement des
marchés boursiers des pays du Conseil de Coopération duG&lfenarkes

visavis de la volatilité sur les marchés pétroliers et boursiers démistaes

veut riche dans ce sens ueGCC markep est le marché boursier commun des
pays du Gol fe qui sont pour |l a pl up:
producteurs et exportateurs du pétrole (OPEP). La plupart des résultats obtenus
dans ce context e o roitqupezistenente lapdaf®@manai r c
économique des Etdihis et celle des pays exportateurs du pétrole du Moyen
ori ent C Oomme | 6 AKowb ue. Shesdintod i ehs | d
cointégration de causalité été abordées dans ce chapitre deart facilité la

r®al i sation du chapitre trois qui sder
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Chapitreg

Validation empirique du phénomene ddransmissionsde chocs de

volatilités ; cas des pays industrialisés

otre ®tude porte sur | 6aspect e
marchés boursiers des pays dits du&b le marché du pétrole
représenté par les bruts legers du Cushing (WTI) et de la mer
du Nord (Brent). Suite au manque de données relatives aux deux indices
aff ®rents au Canada et " | 61 talie, n
concenent les indiceboursiers de cingpays;en particulier le CAC40 pour la
France, |l e FTSE pour | 6Angl eterr e,
pour les EtatdJnis et le NIKKEI pour le Japon. Les cours du pétrole utilisés
dans notre étude portent sur les pétroles s r ®f ®r ence en | 6

WTlaux EtatsUni s dOAmM®ri que et | e Brent en
Sectionl: Description de données

Dans cette section, nous présentons une bréve description de données utilisées
concernant les cours du pétrole et les indices Ib®uRe ailleurs, nous
analyserons les statistiques descriptives de cededeanées sont en fréguence
journaliere et portent sur la période allant du 26/ Novembre /1990 au 11 /01 /
2008.Ces données concernent les indices boursiers des pasitehiglrialisés

hor mis ceux de diné bue alésicaurs pétroliedsudes Grata ded a
référence, en particulier le WTI produit a Oklahoma et Cushing awdUBtats
doOAmM®ri que et | e BRENT produi t-amés mer

nous montrent | dallure des graphiques
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avons utilisé le Logarithme népérien des indices observés en fin de journée pour
chaque série et le Ln des cowsok> du Baril du WTI et du Brent).
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Les notationsorrespondantes sont respectivement

1)In (WTI) pour le logarithme népérien de la série du WTI

2)In (BRENT)pour le logarithme népérien de la série du Brent

3 n (CAC40) pour | 6indice repr®sentat.i

Hl n ( DAX) pour dled il bdAil d ee nragggre®s ent at i f

559 n (FTSE) Pour | 6indice repr®sentatif

6)In( NI KKEIl') pour | dindice repr®sentati:

NI n(S&P 500) Pour |1 0indice repr®sent af
LoO®quation qui d®&fi nlesmatcleésestdi f f ®r ent

R, =100In(R, /R,_,) (3.2)

Avec

R.,= |le rendement de | 6actif i ~ |1 0inst
R.= |l e prix de | dactif i " | di nstant
P,.,= |e prilxéidrelstl drmtct i f i

Le chiffre 100@r met d 6 e x pr iremdemenkt e pouraentaga.t i on d ¢

LN_BRENT_

LN_WTI_

Figurel: Evolutionjournaliere des cours spots durilBpour le BRENT et WTI
ai nsi gue | 6®volution @omes indices bour
Source: Agence am®ricai ne d¥YahooEnarcteni ni str
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