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Essai en finance des marchés boursiers et marchés pétroliers, phénomène de 

transmissions des chocs de Volatilités, Cas des pays les plus industrialisés 
 

Résumé 
Le sujet de recherche que nous avons trait® sõest  int®ress® sur les ph®nom¯nes de transmissions 
des chocs  de volatilités des rendements sur les marchés du WTI et du Brent  ainsi que ceux des 
marchés boursiers des pays les plus industrialisés.Nos principaux résultats issus des modèles 
ARCH-GARCH et EGARCH  t®moignent dõune part importante de volatilit® historique dans la 
variance conditionnelle estimée. La persistance de volatilités sur ces marchés  est mise en exergue 
par les coefficients afférents aux termes ARCH et GARCH  .Les chocs de volatilités décalés 
dõune p®riode contribuent pertinemment dans la pr®vision de la variance conditionnelle. Les 
coefficients afférents au terme  EGARCH nous laissent  remarquer que cette  persistance de 
volatilités  est appuyée par une asymétrie prononcée 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 être unidirectionnelle quant au couple cours pétroliers ðindices boursiers. Ces 
volatilités se transmettent sur les marchés boursiers via les canaux souvent macroéconomiques. 
Par les mêmes Canaux, les volatilités des rendements boursiers pourraient servir de signales aux 
investisseurs sur le marché du pétrole, et  provoquer des distorsions sur ce dernier. 
 
Mots clés : marchés boursiers, Pays développés, marchés du pétrole, volatilités, canaux de 

transmission 
Classification JEL :  F30 ; G12 ; G15 

 
 
 
 

Essay in stock market finance versus oil market, shocks and volatility transmission 
phenomenon, 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 industrialized countries. Our main results from ARCH-GARCH 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 factors relating to the terms 
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 asymmetry in the distribution 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 channels by which 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 market; industrialized countries, oil market, volatility, transmission channels  
JEL classification : F30; G12; G15. 
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Introduction générale 
 

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

Pennsylvanie par Edwin L.Drake. Cela fut le d®but de lõindustrie 

p®troli¯re moderne. Il nõimaginait gu¯re que le prix du p®trole 

deviendrait, pr¯s dõun si¯cle et demi plus tard, lõun des facteurs cl®s de lõ®conomie 

mondiale. Les quantités de pétrole brut sont indiquées en baril qui est une unité de 

mesure valant environ 159 litres de pétrole  brut. Cette matière première naguère 

acheminée dans des barils et transportée aujourdõhui par p®troliers g®ants autour du 

monde est négociée sur les grandes places boursières des matières premières 

comme celle de New York (Newyork Mercantile Exchange : NYME) et celle de 

Londres. Les prix du baril sont négociés en dollars américains par baril. Comme il 

existe plusieurs sortes de pétroles bruts, il est important pour les opérateurs 

boursiers de savoir la qualit® du brut pour lequel le contrat est souscrit, cõest ce 

quõon appelle en jargon financier ç le sous-jacent » ou pour les anglo- saxons 

« underlying asset ». De  plus, ils sont intéressés par la date de maturité du contrat 

ainsi que le lieu où le sous- jacent sera livré. Le marché, pour harmoniser les 

transactions  qui sõ y op¯rent, a bien d®fini le brut qui servira de r®f®rence pour tous 

les autres types de pétroles produits à travers le monde. Ainsi, sur la place boursière 

de Newyork, cõest le WTI (Western Texas Intermediate) qui est consid®r® comme 

le brut de référence dans la fixation des prix du baril .Ce brut léger  est produit aux 

Etats-Unis dõAm®rique et il est livrable ¨ Oklahoma ou Cushing .En Europe, cõest 

sur la place boursière des matières premières de Londres que sont négociés de tels 

contrats. Sur cette place Londonienne, le brut de référence est le BRENT produit 

dans la mer du Nord .Les prix des autres bruts sont fixés en fonction  des prix de 

ces bruts de référence. Le prix du pétrole est sensible à certains facteurs 

économiques, aux changements climatiques, aux cataclysmes, aux politiques de 

production, et aux crises politiques. Les fluctuations intenses de prix du baril ont 

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

P 
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regroup®s sous lõOrganisation  des pays Producteurs et Exportateurs du P®trole 

(OPEP) pour faire face à cette fluctuation récurrente des prix du baril. Cette 

organisation compte parmi ses membres influents, les pays producteurs du pétrole 

du Moyen Orient Comme lõArabie Saoudite, le Koweµt, les Emirats Arabes Unis, le 

Qatar. Ces mêmes pays font partie du Conseil de coopération du Golfe (CCG) ou 

« GCC Market » en Anglais « Gulf cooperation council). Le Conseil de coopération 

du Golfe est un marché qui inclut les valeurs mobilières des compagnies de six  

®conomies du Golfe, en particulier  lõArabie Saoudite, Le Koweït, les Emirats 

Arabes Unis, le Qatar, le Bahreµn et lõOman. Dans les années 1980, les Etats-Unis 

étaient les premiers consommateurs du pétrole ; la part de leur consommation était 

estimée à 25% de la consommation mondiale, tandis que les pays du Golfe, selon 

les études menées par Hammoudeh (2004), 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 

économies, en lõoccurrence lõ®conomie am®ricaine et les ®conomies productrices du 

pétrole des pays du Moyen Orient. Les intenses et fréquentes fluctuations des prix 

du pétrole des années 1980 ont transformé le commerce du pétrole en opération à 

risques. On Observa alors la création des bourses internationales du pétrole comme 

celles de Newyork et de Londres  déjà évoquées. 

Les opérations boursières passent par les deux  grandes places internationales ; le 

NYMEX à Newyork et le IPE (International Petroleum Exchange) à Londres. Ces 

opérations boursières concernent en grande partie la souscription des contrats  sur 

le marché à terme«oil  Future Market ». Sur ce marché, le pétrole et ses dérivés 

nõapparaissent pas ; il est toutefois possible dõy faire livrer ou aller chercher la 

marchandise négociée. Mais dans la pratique ça ne se fait guère. Un contrat à terme 

comporte une obligation imp®rative dõacheter ou de vendre une quantit® convenue 

de marchandise, ¨ un prix fix® dõavance et la livraison dans le futur sõeffectue ¨ un 

moment prédéterminé dans le contrat. Les opérations boursières peuvent 

concerner aussi bien les activités de couverture ou de spéculation.Ce mécanisme de 
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couverture est utilisé par les négociants des contrats  sur les marchés  à terme qui 

leur permettent  de se couvrir contre le risque de volatilité des prix. Ce procédé est 

int®ressant aussi bien pour les producteurs, les raffineurs, quõaux gros 

consommateurs des produits pétroliers comme les compagnies aériennes. Les 

opérateurs pratiquant la couverture « hedging en anglais »sont des opérateurs  dont  

leurs buts ne sont pas la réalisation de gains à court terme associés à cette position, 

mais leur principal objectif est dõessayer de compenser leur position sur le march® 

pour la marchandise physique pour une meilleure répartition de risques.  

En revanche, il existe sur le march®, dõautres participants qui poursuivent un autre 

but bas® sur leur jugement de lõ®volution futur du march®. Ils essaient de r®aliser 

des bénéfices à court terme. Ces opérations de spéculation améliorent les 

conditions du marché en lui fournissant de la liquidité dont elle a besoin, mais elles 

sont aussi ¨ la base des fluctuations qui sõobservent instantan®ment sur la bourse 

des matières premières. Sur ce marché, la psychologie du marché joue un rôle 

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

de la mani¯re dont les n®gociants consid¯rent lõ®volution du march® ¨ court et ¨ 

moyen terme. Lõ®volution des prix du p®trole sur ce march® o½ les contrats ¨ terme 

sont souscrits int®resse dõune fa­on particuli¯re les acteurs ®conomiques. Le 

march® ¨ terme du p®trole semble °tre responsable dõune grande part des volatilit®s 

des cours pétroliers en particulier un lien étroit entre ce marché et le marché 

« spot » de la même matière première a fait l objet des travaux empiriques 

antérieurs. Le pétrole est le moteur des économies modernes. La modernisation et 

lõurbanisation incessantes des pays augmentent indubitablement leurs demandes en 

produits pétroliers. La demande future mondiale du pétrole est difficilement 

prédictible, mais elle semble être étroitement liée à la croissance économique, à la 

production industrielle, à la croissance du produit intérieur brut (PIB). Le niveau 

des réserves pétrolières des grandes économies consommatrices de cette matière 

première comme les Etats-Unis est aussi une variable à ne pas négliger dans 
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lõestimation de la demande mondiale.  Le niveau de ces r®serves influe en effet sur 

la quantité du brut demandée. 

Les pays comme la Chine et lõInde qui ont connu, ces derni¯res ann®es, 

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 ®conomies ®mergentes dõune mani¯re générale sont potentiellement 

demandeuses du pétrole dans le court et le moyen terme. Cette demande galopante 

du p®trole nõest pas souvent accompagn®e par une augmentation des capacit®s de 

production et donc lõapprovisionnement semble °tre constant ; cela ayant pour 

lõeffet lõaugmentation des cours p®troliers. Sadorsky (1999), dans une étude menée, 

constate que les conditions dõapprovisionnement et la hausse de la demande 

mondiale du p®trole, ajout®es aux mesures de lõOPEP relatives ¨ la fixation des prix 

du pétrole sont appelées à faire varier les prix sur le marché « à terme» de cet input. 

En mati¯re de lõ®nergie, les ®conomies d®velopp®es sont plus efficientes 

aujourdõhui quõelles lõ®taient il y a 20 ans  avec une consommation du pétrole par 

dollar du PIB ®gale ¨ 50% de ce quõelle ®tait en 1970. De m°me, la consommation 

de lõ®nergie pour une m°me quantit® dõoutput, est 3 fois plus importante dans les 

pays en d®veloppement que dans les pays d®velopp®s. Lõefficience ®nerg®tique dans 

ces pays d®velopp®s sõexplique par leur capacité  utiliser les énergies substituables 

au pétrole comme les énergies renouvelables et les innovations technologiques qui 

favorisent la baisse de lõintensit® ®nerg®tique. Le p®trole devient d¯s lors une 

variable clef dans la définition de la croissance estimée de ces pays émergents et en 

développement dans la mesure où ils ont tendance à montrer leur dépendance à cet 

or noir. Du même coup, les marchés boursiers de ces économies sont obligés de 

prendre au s®rieux les modifications qui sõopèrent sur le marché du pétrole pour 

pouvoir établir une prévision moins biaisée des différentes valeurs mobilières. La 

valeur des cash flows futurs des compagnies cotées sur les différentes bourses de 

ces pays émergents se verront affectées par les fluctuations qui surgissent sur le 

marché du pétrole. Les volatilités sur le marché du pétrole affectent les profits des 
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entreprises généralement à travers les canaux macroéconomiques. Il est alors 

important de relever et de comprendre certains canaux qui peuvent être utilisés par 

ces volatilit®s pour se transmettre dõun march® ¨ lõautre. Le premier chapitre de 

notre travail essayera dõ®clairer cette interrogation concernant la volatilit® des prix 

du p®trole, lõaspect macro®conomique et les rendements esp®r®s sur les marchés 

boursiers. Au niveau de ce m°me chapitre, lõinterface entre le march® boursier et le 

march® du p®trole sera analys® via le Mod¯le dõEvaluation des Actifs Financiers 

Internationaux, ce sera un modèle multi facteurs inconditionnel et conditionnel qui 

est une extension du CAPM standard ¨ lõinternational. Il comportera le risque de 

volatilité des prix du pétrole et de taux de change.  Le deuxième chapitre se 

penchera sur lõ®tude des chocs et des volatilit®s Sur le march® bousier am®ricain, les 

march®s boursiers des pays du conseil de coop®ration du Golfe ainsi quõau march® 

p®trolier. La premi¯re section de ce deuxi¯me  chapitre ®tudie lõinterd®pendance 

entre lõindice boursier des compagnies am®ricaines de lõindustrie p®troli¯re et les 

marchés « spot » et « à terme » du pétrole. La deuxième section traite le 

comportement des marchés boursiers des pays du Conseil de Coopération du golfe 

vis-à- vis des fluctuations sur les marchés pétroliers et boursiers américains. 

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

lõ®tude de la nature de la transmission des chocs et volatilit®s sur les diff®rents 

marchés en traitant la troisième section de ce chapitre. Elle recherche en effet la 

nature de la transmission des chocs et des volatilités à travers les marchés, en 

particulier celui du pétrole, le marché boursier américain et les marchés boursiers 

des pays du Conseil de coopération du Golfe. A partir  des modèles qui retracent le 

comportement non lin®aire des rendements, en lõoccurrence le modèle ARCH-

GARCH ; EGARCH  nous avons essayé de  modéliser la problématique des 

volatilités qui se produisent sur les marchés boursiers des pays développés dõune 

part et le march® du p®trole dõautre part. 

Les r®sultats de lõestimation des  modèles ARCH, GARCH et EGARCH  ont 

permis de cerner une certaine dépendance entre les volatilités historiques  des cours 
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pétroliers et celles  des rendements des indices boursiers  avec leurs variances 

conditionnelles ponctuelles. La nature de transmission de ces volatilit®s sõest r®v®l®e 

unidirectionnelle pour quelques indices et cours pétroliers, elle est bidirectionnelle 

pour dõautres. 
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Chapitre 1  

Corpus théorique sur la volatilité des prix du pétrole et la 

performance économique et financière 

es célèbres travaux des auteurs qui ont marqué le 19 è et le 20 è 

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

Jean Baptiste Say ne cessent de raviver la volonté des chercheurs 

contemporains qui sõen inspirent pour d®velopper des th®ories ®conomiques et 

financières qui sõadaptent aux diff®rentes mutations et aux ®volutions temporelles 

des économies. Ces travaux ont donné une certaine assise théorique aux économies 

mondiales qui sõen ont servi pour mettre en ïuvre des politiques ®conomiques 

efficientes et une allocation optimale des ressources. Pour toutes ces économies, 

lõobjectif ®tait le m°me ; elles voulaient moderniser leurs systèmes économiques et 

financiers en vue de répondre aux exigences mondiales, la conformité aux règles et 

pratiques internationales en matière économique et financière. 

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 appelés « inputs » sont déterminants dans la réalisation 

des objectifs de toute firme. Parmi ces inputs, sans être exhaustif, on pourrait citer 

les ressources humaines, les capitaux, les matières premières. 

Lõ®volution et la fluctuation des prix de ces mati¯res premi¯res attirent une 

attention particulière des industriels, des opérateurs économiques et constituent une 

vraie préoccupation des économies tant développées, en voie de développement ou 

®mergentes. Parmi ces mati¯res premi¯res, les unes sont plus rares que dõautres. 

Ainsi, de nos jours, le rôle joué par le pétrole dans une économie est comparable à 

celui jou® par le sang dans lõorganisme du corps humain. Cette comparaison nous 

montre clairement le rôle central attribué au pétrole dans la modernisation et 

lõurbanisation des économies du monde. La rareté du pétrole a suscité une 
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ingéniosité chez les spécialistes du secteur qui ont inventé des plates formes 

capables dõexploiter le p®trole des eaux profondes. N®anmoins, cela nõa pas permis 

de combler le foss® entre lõoffre et la demande du pétrole et le déséquilibre persiste. 

Dõune part nous assistons ¨ une demande qui augmente et une offre quasi 

stagnante, ce qui cause en partie une véritable flambée des prix du pétrole dans le 

temps. Dõautre part, la fluctuation des prix du p®trole affecte les économies à 

travers certains canaux souvent macroéconomiques. La volatilité des prix du pétrole 

vue sous lõangle macro®conomique est int®ressante car elle nous donne une 

photographie ou une synthèse économique des pays. A la première section, nous 

analyserons lõaspect th®orique de lõapproche macro®conomique de la volatilit® des 

prix du pétrole ; son impact sur la croissance du Produit Int®rieur Brut, lõinflation 

lõinvestissement et le ch¹mage. Nous ®tablirons aussi un lien entre les 

fondamentaux ®conomiques et lõesp®rance des rendements boursiers. 

 

Section 1: Approche macroéconomique de la volatilité des prix du pétrole 

 

Les fortes hausses du prix du pétrole sont généralement considérées comme une 

contribution majeure ¨ lõasym®trie du cycle ®conomique. En outre, la très récente 

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 pays .Ainsi, les recherches académiques sur la volatilité des prix du 

p®trole ne sont pas rares, et sõint®ressent sp®cialement sur les canaux de 

transmission de ces volatilités des prix du pétrole vers les autres secteurs des 

économies .Bon nombre dõ®conomistes et des financiers ont avanc® certaines 

hypothèses pour tenter dõexpliquer lõimpact de la volatilit® des prix du p®trole sur 

lõactivit® r®elle dõune ®conomie. La plupart des recherches acad®miques sõaccordent 

au fait quõil existe une relation n®gative entre la volatilit® des prix du p®trole et 

lõactivité réelle des économies. La plus intuitive justification de ces recherches 

acad®miques ant®rieures est que les chocs p®troliers sont indicatives dõune 
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rar®faction des sources dõ®nergie. Parce que les coûts élevés de l'énergie rendent les 

profits des entreprises plus bas, et les entreprises vont  normalement réduire la 

volonté d'acheter de nouveaux biens d'équipement, mais si la hausse  des prix de 

l'énergie est permanente, les entreprises pourraient décider   d'investir dans des 

capitaux moins gourmand en énergie, en modérant leurs dépenses  dans les  

immobilisations moins économiques. Cela pourrait avoir une conséquence directe 

sur la capacité de production des firmes des grands pays les plus industrialisés. Un 

autre canal par lequel la volatilité des prix du p®trole  peut affecter lõactivit® 

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 ralenti pas seulement lõactivit® ®conomique r®elle, 

mais elle peut dans certains cas causer une augmentation de lõinflation. Les prix 

élevés du pétrole brut sont généralement suivis par un comportement normal des 

consommateurs  de lõ®nergie qui vont sõorienter vers les produits substituables au 

pétrole comme le gaz. Ce dernier, suite ¨ lõeffet de la forte demande, va conna´tre ¨ 

son tour la hausse de son prix. En plus de cet effet direct sur lõinflation, il pourrait y 

avoir dõautres effets indirects dus aux comportements des firmes et des 

travailleurs.« Second round effect ». 

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

Lõactivit® macro®conomique des ®conomies est tr¯s corr®l®e ¨ lõ®volution des prix 

du pétrole. Hamilton (1983), montre que lõactivit® macro®conomique des Etats- 

unis dõAm®rique est négativement corrélée à la hausse des cours pétroliers. Le 

même 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 monétaires sont aussi concernées par la fluctuation des prix du 

p®trole brut sur le march®. Avant les ann®es 1980, lõ®volution des prix du p®trole 

avait une tendance haussi¯re, pendant les ann®es dõapr¯s, les cours du p®trole se 

sont révélés plutôt plus volatiles avec des hausses combinées aux baisses. Hooker 

(1996), accuse le travail de Hamilton (1983) de ne pas tenir compte de la non 
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linéarité des cours pétroliers après 1986 ; Cet auteur propose en effet que soient 

pris en compte les aspects symétriques et asymétriques de lõ®volution des cours 

pétroliers sur le Produit Intérieur Brut. 

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

p®trole et la croissance du Produit int®rieur Brut, il trouve quõune hausse (baisse) du 

prix du pétrole entraîne une baisse (hausse) du Produit intérieur brut. Les auteurs 

qui ont analys® cette relation sont dõaccord du fait que la hausse du prix du p®trole 

engendre une baisse du PIB futur. En revanche, lõeffet dõune baisse des prix du 

pétrole sur la croissance du Produit Intérieur Brut reste mitigée car, à travers 

certains canaux, la baisse des prix du pétrole peut entraîner une baisse du PIB 

.Dans ce cas, on parle de lõeffet asym®trique de lõ®volution des prix du p®trole sur le 

PIB .A travers dõautres canaux, et pour la plupart des cas, une hausse des prix du 

p®trole engendrera une baisse du PIB futur .Ici il sõagit dõun effet sym®trique de 

lõ®volution des prix du p®trole sur la croissance du PIB .Selon Bernanke (1983) et 

Pindyck (1991) la volatilité des prix du pétrole augmente une incertitude au sein des 

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

retards en investissement ce qui r®duit dramatiquement lõoutput agr®g®. De la 

même manière,  Lilien, (1982), et Hamilton (1988) trouvent que la volatilité des prix 

du pétrole réduit les revenus qui sont alloués à certains secteurs,  et une réallocation 

de ces ressources visera les secteurs moins sensibles à ces fluctuations ; cela 

engendrera des coûts additionnels qui réduiront les opportunit®s dõinvestissement. 

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

taxe supplémentaire sur la consommation des biens et services. Rasche et Tatom 

(1977 a b), Bailly (1981) et Wei 2003 trouvent les mêmes résultats 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 croissance du Produit 

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

prix du pétrole brut de référence WTI  sur le marché futur de Nymex  où le sous- 
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jacent est le brut léger (WTI). Ces contrats sont négociés pour des maturités de 

livraison de 1 mois, 2 mois, 3 mois, 4 mois, é ; ou 12 mois. 

Par exemple une volatilit® des prix sur un contrat futur de 1 mois sõinterpr®terait 

comme une sensibilité du marché pétrolier aux facteurs susceptibles de provoquer 

des chocs à court terme comme la perturbation des conditions 

dõapprovisionnement due au mouvement de gr¯ves, les changements brusques des 

niveaux de réserves pétrolières.Ces chocs de haute fréquence reflètent souvent des 

perturbations transitoires qui ne sont pas censées avoir une incidence sur la 

perception par les investisseurs de lõincertitude li®e aux prix futur du p®trole .Pour 

approfondir lõinvestigation, les ®tudes ont utilis® les contrats futurs sur 12 mois, 

mais les résultats restent valables et corroborent ceux obtenus auparavant qui 

soutiennent une relation négative entre la hausse des prix du pétrole et la croissance 

du Produit Intérieur Brut. Par ailleurs, plusieurs auteurs, en particulier Guo (2002) 

avaient montré que la volatilité des rendements boursiers peut avoir une incidence 

sur lõ®volution des prix du p®trole. 

Etant donn® que le cours dõune action est ®gal ¨ la somme des cash flows futurs 

actualisés, la volatilité des cours pétroliers semble être très liée à la volatilité sur le 

marché boursier. La question qui se pose est de savoir si les deux types de 

volatilités ont la même capacité prédictive du futur Produit Intérieur Brut. Les 

recherches théoriques et empiriques affirment la suprématie de la volatilité des 

cours p®troliers dans la pr®vision de lõ®volution future du Produit Intérieur Brut. 

La fluctuation des cours pétroliers qui confère aux prix de cette matière une 

certaine volatilit® nõ®pargne pas les variables macro®conomiques clefs comme la 

production industrielle, lõinflation, lõinvestissement et le ch¹mage. Dans ce qui suit, 

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®trole, lõinflation, lõinvestissement et le ch¹mage 

Les changements fréquents des prix du p®trole affectent lõoutput des entreprises 

principalement ¨ cause de la d®t®rioration de la capacit® dõautofinancement, la 
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détérioration des investissements en capitaux, spécialement pour les entreprises qui 

mettent de gros moyens dõinvestissement pour leur fonctionnement. La théorie 

économique classique prévoit que le taux de chômage est fortement corrélé à la 

croissance de lõoutput des Entreprises, donc du PIB qui en r®sulte. Federer (1996) 

avait montré que, pour une fréquence mensuelle des données, la volatilité des prix 

du pétrole était un bon estimateur de la production industrielle attendue. Or cõest ¨ 

partir de la production industrielle, plus précisément la minimisation des coûts de 

production et lõaugmentation de la quantit® produite qui favorisent une bonne 

rémunération des facteurs de production des firmes.Pour Pindyck (1991) Hubbard( 

1998 )et Bernanke(1983), ces auteurs arguent que si un investissement doit être fait, 

la croissance de lõincertitude li®e ¨ lõ®volution ®conomique de lõenvironnement où 

lõon doit investir peut retarder la d®cision dõinvestissement. Les cours des matières 

premi¯res constituent une variable de lõenvironnement imm®diat ¨ laquelle les 

firmes doivent prêter une oreille attentive car ses variations influent directement sur 

les cash flows esp®r®s qui est une source vitale de lõautofinancement . 

Le manque à gagner en autofinancement va provoquer un déséquilibre sur le 

march® de lõemploi dans ce sens que les nouveaux emplois sont cr®®s par de 

nouveaux investissements des Entreprises. 

De nombreuses ®tudes qui ont ®t® r®alis®es pour lõultime but de rechercher 

lõincidence de la volatilit® des prix du p®trole sur lõinflation concluent quõil existe un 

lien très étroit entre ces deux variables. Ainsi, en absence de toute opportunité de 

substitution du p®trole aux autres sources dõ®nergie, une hausse marginale du prix 

du baril provoque un accroissement des coûts marginaux de production pour les 

firmes. 

De ceci résulte une hausse généralisée des prix des biens et services qui se 

répercutera sur le pouvoir dõachat des m®nages, la baisse du pouvoir dõachat de ces 

derniers sõinterpr¯te comme lõinflation qui doit pr®occuper les autorit®s mon®taires. 

Pour venir à bout de cette conjoncture économique, les autorités monétaires 

disposent assez dõoutils et moyens, mais des fois lõutilisation de tel ou tel autre 
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moyen peut déboucher sur des résultats contraires à ceux escomptés. La Banque 

centrale peut décider, pour éradiquer une inflation ponctuelle, de hausser le taux 

dõint®r°t ; cette solution, dans des pays où le marché financier est très actif, va 

donner un pouvoir attractif aux obligations et les investisseurs sõint®resseront plus 

aux obligations quõaux actions des firmes. Ceci aura pour cons®quence la chute des 

cours des valeurs mobilières de ces firmes suite à la faible demande de ces actifs sur 

le marché boursier. Du 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 entreprises et cõest justement ce lien qui attire particuli¯rement notre 

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 macro®conomiques et lõesp®rance des rendements boursiers 

Lõ®volution de la th®orie des march®s de capitaux en g®n®ral et des march®s 

boursiers en particulier est une théorie relativement récente ; cette théorie tire ses 

origines aux différentes théories économiques classiques et leur est 

complémentaire. Cette complémentarité a, depuis des décennies, préoccupé les 

théoriciens et les praticiens de la finance moderne. Dans lõensemble, lõanalyse et la 

compréhension parfaite de cette complémentarité passe par une compréhension 

minutieuse des fondamentaux macroéconomiques qui représentent une 

compilation des caract®ristiques ®conomiques des diff®rents secteurs dõune 

économie.  La globalisation économique et financière qui se concrétise par le 

décloisonnement des frontières nationales en facilitant la libre circulation des biens, 

des services et des capitaux semble atteindre son paroxysme au cours de ces 

dernières années. Dès lors, les pays définissent leurs performances économiques et 

financières par rapport aux variables qui leurs sont internes mais aussi aux variables 

internationales susceptibles dõagir sur leurs ®conomies. Nous nous insérons donc 

dans la logique internationale pour mieux appréhender la relation de causalité entre 

les variables macroéconomiques clés et la performance boursière des marchés ; et 
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ce, sans omettre la capacité des facteurs locaux et régionaux à influencer les 

rendements boursiers des compagnies qui leur appartiennent. 

Les études qui ont été réalisées dans ce cadre ont débuté par les économies 

mondiales satellites comme les Etats-Unis, le Japon, le Canada, et lõAngleterre avec 

quelques extensions aux pays émergents et en développement. Fama ( 1981) analysa 

la relation entre lõ®volution des cours boursiers sur le march® boursier am®ricain et 

lõactivit® ®conomique r®elle, il trouva une corr®lation positive entre les rendements 

boursiers américains et les variables macroéconomiques comme le produit intérieur 

Brut, la production industrielle, lõoffre de monnaies, le taux dõint®r°t et lõinflation. 

Geske et Roll (1983), Krakaw (1984), eux aussi, dans une étude réalisée aux Etats-

Unis dõAm®rique trouvent un lien significatif entre la variation des cours boursiers 

et lõactivit® ®conomique r®elle refl®t®e dans les fondamentaux macro®conomiques. 

Par ailleurs,  Chen, Roll et Ross (1986) en recherchant lõeffet des facteurs 

macro®conomiques (la production industrielle,   lõoffre de monnaies, lõinflation, le 

taux de change, le taux dõint®r°t ¨ court et long terme) sur les rendements boursiers 

américains, et à travers le modèle APT(Arbitrage pricing theory) multivarié, ils 

trouvèrent que ces variables influençaient fondamentalement les cash flows futurs 

espérés, et par ricochet,  les rendements boursiers espérés qui sont estimés à partir 

des cash flows que les firmes peuvent potentiellement acquérir . Chen (1991), dans 

son étude, réalise que les variables domestiques comme le taux de croissance de la 

production esp®r®e, le taux dõint®r°t court terme (3 mois par exemple), et la ration 

dividende espéré /cours boursier sont de véritables indices de la croissance 

économique et future. 

Ces résultats confirment ceux de Chen et al (1986), particulièrement ses 

conclusions sur le pouvoir explicatif des variables domestiques dans la prévision 

des rendements en excès des march®s ¨ travers lõanalyse minutieuse de leurs 

impacts sur la macroéconomie.  Dhakal, Kandil et Sharma (1993) avaient examiné 

lõinteraction entre lõoffre de monnaies et les indices boursiers sur le march® 

am®ricain en se basant sur les conditions dõ®quilibre sur le marché monétaire. Les 
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résultats obtenus à partir de la technique du Vecteur autorégressif (VAR) indiquent 

que lõ®volution de lõoffre de monnaies a un impact direct et indirect (via lõoutput 

r®el, lõinflation et le taux dõint®r°t) sur lõ®volution des cours boursiers américains. 

Par ailleurs, Abdoullah et Hayworth (1993) trouvent que les rendements des indices 

boursiers am®ricains ®taient positivement corr®l®s ¨ lõinflation et ¨ la croissance de 

lõoffre de monnaies mais que les rendements de ces indices boursiers étaient 

n®gativement corr®l®s au d®ficit budg®taire, au taux dõint®r°t court et long terme 

ainsi quõ¨ la sous activit® ®conomique.Poon et Taylor (1991) qui recherchaient 

lõimpact des variables macro®conomiques dõune fa­on similaire ¨ celle de Chen et al 

(1986) dans le contexte Anglais, concluaient que la relation entre les variables 

macroéconomiques et les indices boursiers dans le contexte américain et anglais est 

mitigée. Par contre,  les résultats de Cheng (1995), des ®tudes quõil avait menées en 

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 Chen (1986) et atteste que les rendements boursiers 

anglais sont significativement influencés par un grand nombre de facteurs 

systémiques. 

Pour le marché boursier japonais, Hamao (1988) avance que lõ®volution esp®r®e de 

lõinflation, les ®volutions non pr®visibles de la prime de risque, la structure ¨ terme 

du taux dõint®r°t affecteraient dõune fa­on remarquable les rendements des indices 

boursiers japonais. A travers la th®orie dõ®valuation des actifs financiers par 

arbitrage, Brown et Otsuki (1990) exploraient les effets de lõoffre de monnaies ; de 

lõindice de production industrielle du prix du pétrole brut ; du taux de chômage sur 

la performance boursière du marché japonais. Leurs r®sultats affirment quõil existe 

sur le marché japonais des primes de risques pour rémunérer le risque généré par 

ces facteurs économiques. Par ailleurs, Mukherju et Naka (1995) avaient fait une 

investigation pour affirmer ou infirmer lõexistence dõune relation dõ®quilibre de long 

terme entre les rendements boursiers des indices japonais et les variables 

macroéconomiques clés. Ils avaient abouti sur une conclusion confirmant une 
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relation n®gative entre les variables macro®conomiques comme lõinflation et les 

rendements boursiers des indices japonais. Ils corroborent en effet les résultats 

antérieurs qui avaient affirmé une relation négative. Très peu de travaux ont été 

menés dans le cadre des pays en développement ou émergents pour détecter le rôle 

des fondamentaux macroéconomiques dans la prévision des rendements boursiers 

dans ces pays. 

On peut cependant relever celui de Finng et Lie (1990) ; ces auteurs avaient 

examin® la r®action du march® boursier Taµwanais en r®ponse ¨ lõ®volution du 

produit National Brut(PIB) et de lõoffre de monnaies .Ils avaient conclu que le 

marché boursier Taïwanais, était inefficient car, ce marché était incapable de 

prendre en compte et de traiter tous les flux dõinformations concernant lõ®volution 

de ces fondamentaux. Par ailleurs, Kwon, Shin et Bacon sõ®taient pench®s sur la 

recherche dõune relation entre le march® boursier Cor®en et les facteurs 

fondamentaux en utilisant une analyse par régression ; ils concluaient que quelques 

facteurs ®conomiques comme le dividende,  le taux de change, le taux dõint®r°t, le 

prix du p®trole, lõoffre de monnaies, avaient une large influence sur les rendements 

boursiers coréens. 

On peut noter que ces facteurs sont différents de ceux qui influencent les marchés 

boursiers américains et Japonais. Par conséquent, on peut  à juste titre conclure que 

chaque marché boursier a des spécificités en ce qui concerne les variables 

macroéconomiques susceptibles de lõinfluencer .Il est cependant nécessaire de 

souligner que ces march®s sont, dõune mani¯re g®n®rale soumis aux m°mes 

variables qui détermineront leur performance dans des délais courts ou longs. 

Les variables  macroéconomiques comme le taux de change, lõinflation, le taux 

dõint®r°t, la production industrielle, le Produit int®rieur brut, sont en effet des 

forces qui peuvent potentiellement orienter les marchés boursiers des pays. 
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Section  2: Interface entre le marché boursier et le marché du pétrole : Revue 

de la littérature 

La littérature consacrée à vérifier la relation entre le cycle économique et les 

fluctuations des prix du pétrole a évolué après 1973, année du premier choc 

pétrolier. Les premiers auteurs qui ont évoqué cette problématique de hausse des 

prix du pétrole et son impact sur le revenu réel des Etats-Unis fussent Darby (1982) 

et Hamilton (1983). Lõ®chec de la baisse des prix du p®trole dans les ann®es 1986 ¨ 

produire un boom économique a amené plusieurs auteurs à reformuler les 

hypothèses quant à la relation symétrique entre les modification des prix du pétrole 

et lõactivit® ®conomique r®elle. Pendant que une hausse des prix du pétrole a une 

incidence négative  sur la croissance des agrégats macroéconomiques, donc à la 

bonne ®valuation boursi¯re des ®conomies, lõincidence de la baisse des prix du 

p®trole sur lõactivit® ®conomique nõest pas toujours jug®e positive. 

1.2.1 : Risque de volatilit® des prix du p®trole, le Mod¯le dõ®valuation des actifs financiers 

internationaux : les marchés boursiers émergents. 

Les travaux de Ross (1976), de Black (1972), de Lintner (1965) de Sharpe (1964) et 

de Mossin figurent parmi les études pionnières qui se sont intéressées sur le modèle 

standard dõ®valuation des actifs financiers ou CAPM. Depuis les célèbres travaux 

de ces auteurs, lõinterface entre la finance du march® et la finance dõentreprises qui 

se concrétise par le coût du capital des investisseurs ne cesse de connaître un 

développement galopant. Le développement de la théorie sur le coût du capital via 

le CAPM reste essentiel et attire un intérêt particulier et croissant de tous ceux qui 

ont un goût de rentabiliser leurs capitaux par une évaluation efficiente du risque 

potentiellement couru. Le risque ®tant lõincertitude li®e ¨ lõ®volution future dõune 

variable donnée,  qui est généralement et mathématiquement  visualisé par une 

®tude de la variance ou de lõ®cart type de la distribution dõune s®rie, le risque peut 

°tre aussi d®fini dõune mani¯re g®n®rale comme lõincertitude li®e ¨ lõ®volution future 

de certains facteurs concourant ¨ lõactivit® ®conomique des entreprises et donc ¨ 
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lõactivit® ®conomique de tous les secteurs du pays o½ ces entreprises op¯rent.Il est 

alors n®cessaire voire important de sõint®resser au mouvement des prix des matières 

premi¯res incontournables dans lõactivit® de production des entreprises et voir leur 

impact sur le rendement des capitaux investis. 

Nous passons alors du mod¯le dõ®valuation des actifs financiers MEDAF ou 

CAPM dans le langage anglo-saxon, au mod̄le CAPM qui int¯gre plus dõun seul 

risque systématique donc qui admet plusieurs facteurs de risques potentiellement 

rémunérés par le marché. Lõextension du mod¯le multi facteurs national donne un 

modèle multi facteurs qui incorpore des  risques internationaux courus par les 

investisseurs qui détiennent des actifs internationaux dans leurs portefeuilles de 

valeurs mobilières. Lõinvestissement dans des actifs financiers internationaux 

pr®sente g®n®ralement deux grands types de risques qui peuvent sõamplifier en 

fonction des caractéristiques économiques et les spécificités régionales et locales du 

marché. Ces risques peuvent être de véritables déterminants des gains attendus sur 

les marchés par les investisseurs ; il sõagit en lõoccurrence du risque de taux de 

change, et le risque issu des fluctuations des cours pétroliers sur le 

marché « future » de NYMEX  o½ lõactif sous jacent est le brut de r®f®rence WTI. 

Lõapproche multi facteurs du CAPM sõappuie particuli¯rement sur les travaux de 

Fama French (1992),  Fama French (1996 a)Fama et French (1996 b), Ferson et 

Harvey (1994), Harvey et Zhou (1993), Jeda (1992). Cette approche tient compte 

du fait que le test du CAPM qui avait été réalisé par ces auteurs dans le cadre 

domestique et international révélait en partie la non significativité statistique du 

coefficient BETA dans la prévision des rendements des actifs financiers. Cela avait 

suscit® la relance dõun d®bat sur le pouvoir explicatif de ce coefficient de sensibilit® 

au rendement espéré. Plusieurs travaux empiriques se sont focalisés sur ce point 

pour lever toute équivoque sur la capacité explicative de BETA.. Certains auteurs 

ont emprunté la voie de Fama et Mac Berth (1973) qui consiste en deux  étapes : 

1. Utilisation du modèle CAPM pour estimer le modèle BETA, puis 

2. Régresser les rendements espérés sur les coefficients de sensibilité 
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Ils ont constaté que cette approche était malheureusement inappropriée car, malgré 

sa pertinence théorique, il souffre de quelques limites.  

Compbell1 et Mackinlay (1997) disent que: òFor one thing, the approach ignores the 

estimation error from the first stage regression.this has the effect of making the coefficient standard 

error in the second stage regression too high.ó 

Compbell et Mackinlay (1997) accusent  donc ce modèle de ne pas tenir compte du 

coefficient standard epsilon à la première étape de régression ; ce coefficient 

mat®rialise lõerreur dõestimation  

Lõomission de ce terme dõerreur ¨ la premi¯re ®tape induirait en erreur le deuxi¯me 

mod¯le de lõ®tape suivante car il dépend étroitement des valeurs réalisées à la 

premi¯re ®tape de lõestimation. Pettengill, Sundaram et Mathur (1995) proposent 

alors une solution alternative au premier modèle qui est celui de Fama et MacBeth 

(1973). Leur mod¯le sõint®resse sur la diff®rence entre les rendements espérés (ex - 

ante) et les rendements réalisés (Ex post). Les rendements réalisés sont en principe 

d®pourvus de toute forme dõerreur, ils tiennent comptent de tous les aspects qui 

influencent le rendement (rendement ex post). Le modèle sépare donc les 

rendements espérés (comme prévus par la théorie) des rendements effectivement 

réalisés (observés en pratique). Par conséquent, le modèle de Pettengill et al (1995) 

fait apparaître deux notions tr¯s importantes dans lõ®tude des rendements basée sur 

le CAPM, il sõagit : 

 

¶ du modèle inconditionnel, 

¶ du modèle conditionnel  

Lõapproche du mod¯le inconditionnel dans lõanalyse du CAPM ne tient pas compte 

du sens de lõ®volution du march®. En revanche, lõapproche conditionnelle, tient 

compte du sens de lõ®volution du march® dans la d®termination de lõeffet de BETA 

sur le rendement boursier du march®. Les auteurs le fait sous lõhypoth¯se selon 

laquelle, la sensibilit® dõun actif financier au march® est diff®rente selon que le 

                                           
1
 Compbell et Mackinlay, Modelling and forcasting petroleum futures volatility, energy Economics 28 

(2006).  
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marché est en hausse ou en baisse. Cette distinction de marché en hausse et en 

baisse nous amène à réfléchir sur la stratégie à adopter pour minimiser le risque à 

courir. En effet, il est d®montr® quõun investisseur d®tiendra un portefeuille ¨ beta 

faible si et seulement si il y a une probabilité positive que le rendement associé au 

bêta faible est supérieur et beaucoup meilleur au rendement du portefeuille à beta 

®lev®.  Cette situation nõest possible que si le march® est en baisse, le rendement  

sur ce marché est inférieur au rendement généré par les obligations 

gouvernementales réputées être sans risque. Dans ce cas le rendement en excès sur 

ce marché est négatif ce qui entraîne un lien négatif entre le rendement espéré et le 

coefficient de sensibilité béta Par ailleurs, si le marché est en hausse, il existe une 

présomption du lien positif entre le rendement sur ce marché et le coefficient de 

sensibilité beta. A travers cette analyse, nous nous rendons compte que les notions 

de relation conditionnelle et inconditionnelle entre le coefficient de sensibilité et les 

rendements sur le marché sont très importantes et génèrent des observations 

intéressantes en ce qui concerne le comportement de BETA et le rendement du 

marché. Il est clair, quõune relation n®gative entre BETA et le rendement boursier 

existe si le rendement moyen en excès est négatif et que cette relation est positive 

dans le cas contraire, cõest-à-dire quand le rendement moyen en excès est positif. 

Pettengil et al (1995) avaient travaillé sur le contexte américain, leurs résultats ont 

relevé la pertinence du modèle qui mettait en relation le risque beta et le rendement 

boursier américain. Lõ®tude avait ®t® men®e sur la p®riode allant de 1936 -1990 Ils 

ont trouvé une relation positive entre le risque beta et les rendements boursiers 

américains quand le marché était en hausse et une relation négative entre ces 2 

grandeurs quand le marché était en baisse. La méthodologie de Pettingil et al (1995) 

a été suivie plus tard par Isakov (1999), Fletcher (2000) Hodoshima, Garza,  

Gomez et Kunimura( 2000), Tang et Shum( 2003a), Tang et Shum (2003b). Isakov 

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

ceux de ses prédécesseurs. 
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Flether( 2000) étudiait la pertinence de la relation entre le risque beta et les 

rendements boursiers de quelques échantillons tirés sur le marché boursier des pays 

développés, encore une fois, une relation significative positive entre le risque beta 

et le rendement boursier est détectée quand le marché est en hausse, et une relation 

négative est trouvée entre ces grandeurs quand le marchés est en baisse. 

Hodoshima et al( 2000), dans un contexte japonais, avaient analysé la relation 

conditionnelle entre le risque beta et le rendement boursiers japonais ; les résultats 

quõils ont trouvé révèlent plutôt la pertinence du modèle quand le marché est en 

baisse, les résultats sont aussi pertinents pour des observations hebdomadaires et 

mensuelles. Lõ®tude r®alis®e sur les march®s boursiers ®mergents, dans le cadre du 

test du pouvoir explicatif des risques inhérents aux actifs financiers internationaux 

dans la prévision des rendements des marchés comporte le risque associé à la 

volatilité des prix du pétrole, le risque lié au taux de change du Dollar américain par 

rapport à certaines devises et dõautres risques relatifs au skewness et kurtosis des 

séries étudiées. 

 Spécification du modèle : 

i,t  i, t  t i,t  t , ,R = +  m MR  + o  oil  + i t t i to ex TWexa b b b e+     (1.1)      

Dans cette équation 1, les rendements en excès du pays sont matérialisés par MR t 

i = capture le nombre de pays, i = 1, 2,ééééT avec T : le nombre total de 

lõ®chantillon 

t= la période de temps retenu,    

Le rendement mondial en excès peut être obtenu en sommant les MRt 

Le rendement en excès sur le marché du pétrole = 
t Oil  

Le rendement sur le marché de change =
tTWex  

Les rendements en excès mondiaux sont mesurés par le rendement en excès sur le 

MSCI market. 

 i,t R = cõest le rendement du march® que nous estimons ¨ partir des param¯tres : 

,i tmb = le coefficient de sensibilit® de lõactif i, au march® MRt et ¨ lõinstant t 
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i,tob  = le coefficient de sensibilit® de lõactif i au march® du p®trole ¨ lõinstant t 

i,texb  =le coefficient de sensibilit® de lõactif i au march® de change ¨ lõinstant t 

Les rendements sur le marché du pétrole sont mesurés par le Log des rendements 

journaliers sur le marché à terme « future market » de Newyork mercantile 

exchange. De plus, les contrats de maturités trois mois seront retenus car ils sont 

les plus demand®s et les prix refl¯tent le maximum dõinformations d®tenues par les 

acheteurs et les vendeurs. La validité de ce modèle appelle néanmoins 3 restrictions 

importantes : 

¶ La non validité de la parité  du Pouvoir dõachat 

¶ Les marchés financiers sont supposés être intégrés  

¶ Absence des coûts informationnels et de transactions.  

Le risque de change peut être séparé en des facteurs spécifiques au pays, ou il peut 

être estimé en utilisant une variable unique Twex, cela parce que le nombre de pays 

à étudier est généralement élevé. Pour cela,  la méthode de Ferson et Harvey (1994) 

propose lõutilisation dõune variable unique qui capture le risque de taux de change. 

La variation positive de cette variable Twex indique une dépréciation du dollar 

américain par rapport à un bloc de devises des principaux pays partenaires de celui 

étudié. Cela suppose que les investisseurs détiennent des comptes en dollars 

am®ricains ou quõils sont ressortissants des Etats-Unis et chaque fois que le dollar 

se déprécie par rapport à ces devises, cela suppose un risque supplémentaire pour 

ces investisseurs. La seconde étape consiste à effectuer une régression du modèle 

inconditionnel et du modèle conditionnel. 

 

 Spécification des modèles : 

Le modèle inconditionnel  

,i,t ,1 1 , 1 , 2, R = + + + +
i tO m m O Oi t e ei t tV V V Vb b b e           (1.2) 
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Dans cette équation, nous régressons  chaque coefficient de sensibilité qui reflète le 

risque du marché sur le rendement espéré, ceci pour tester le pouvoir explicatif des 

betas des marchés sur les rendements de ces derniers. La question à laquelle nous 

tenterons de r®pondre cõest : est-ce- que les rendements sur les marchés sont 

effectivement corrélés aux betas qui leur correspondent ? Rappelons que les betas 

sont estim®s ¨ partir de lõ®quation (1.1 ) 

 
mb  = le beta du marché global  

 
Ob  = le beta du marché du pétrole  

 
exb  = le beta du marché de change  

En suivant lõapproche de Pettengill et al (1995), on peut construire un modèle 

appelé conditionnel qui met en relation conditionnelle les rendements réalisés et le 

risques betas des différents marchés. Ce modèle conditionnel nécessite 

lõintroduction des variables suppl®mentaires appel®s variables muettes qui nous 

indiquerons que le marché est en hausse ou en baisse. Ainsi, nous ajoutons les 

variables muettes  

1,t D  pour le marché du pétrole  

2,tD   pour le marché de change. 

La variable D1t prendra les valeurs 1 ou 0 si le marché du pétrole est 

respectivement en hausse ou en baisse. La variable D2t prendra la valeur 1 ou 0 

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

Spécifiquement : 

, , , , ,, 2 1, 3 1, 2 2 3 2, 1 3(1 ) (1 )= + + - + + - + +
i t i t i t i t i ti t O m t m m t m O O O t O e e tR V V D V D V D V D Vb b b b b e(1.3) 

Dans cette équation, les paramètres à estimer sont : 

La constante 
OV

,m,2 1,V
i tt mD b : si et seulement si le marché pétrolier évolue en hausse, 

car au cas contraire ce paramètre sera nul.  

,m,3 1,V (1 )
i tt mD b- : à estimer si et seulement si le marché du pétrole évolue en baisse, 

au cas contraire ce paramètre sera nul. 
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2 2 ,O Oi tV Db : Ce paramètre est à estimer si et seulement si le marché de change 

admet des variations positives (la dépréciation du dollar américain) au cas contraire 

il est nul. 

,O,3 2,V (1 )
i tt OD b-  : il est à estimer si et seulement si le marché de change évolue en 

d®port, donc le dollar am®ricain sõappr®cie par rapport au panier dõautres devises 

considéré. Dõembl®e, nous pouvons anticiper les signes des 

paramètres
2 3 2 3; ; ;m m O OV V V V . 

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

présumée positif 

Si le marché est en baisse, ce lien devient négatif car, toute augmentation 

additionnelle du coefficient beta, augmenterait une baisse additionnelle des 

rendements sur le marché concerné. On aura par conséquent + 2mV ;  + 2OV  

qui correspondent à la situation haussière mais  On aura les valeurs - 3mV  ð 3OV  

car ces valeurs sont estimées quand le marché est en baisse. 

Deux observations importantes résultent de cette équation (3) :  

¶ On peut, ¨ partir de ces param¯tres, d®tecter lõ®volution sym®trique du 

marché. 

En effet si les coefficients estimés 2;mV et 
3mV  donne une somme nulle, alors le 

marché du pétrole est symétrique ; cela veut dire que le marché évolue à 50% en 

hausse et à 50 % en baisse si 2mV + 
3mV = 0. Autrement dit, ce quõon peut gagner 

si le marché quand il est en hausse égal à ce quõon peut perdre si le march® est en 

baisse. 

¶ Si par contre la somme de ces coefficients donne une valeur différente de 

zéro, cela veut dire que soit 2;mV  est supérieur à 3mV  ou vice versa. 

(1) Si 2mV  est supérieur à 3mV   

Cette situation pr®vaut quand ce quõon peut gagner sur le march® quand il 

est en hausse est sup®rieur ¨ ce quõon peut perdre sõil est en baisse 
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(2) si 3mV  est supérieur à 2mV  

Cõest le cas o½ les pertes r®alis®es quand le march® est en baisse ne peuvent 

pas être compensées par les gains réalisés quand le marché est en hausse. 

¶ Les mêmes raisons sont valables pour les coefficients 2OV et 3OV  donc pour 

le marché des changes.  

Pour estimer ces param¯tres, cõest la m®thode des Moindres carr®s ordinaires qui a 

été utilisée par les auteurs. En plus de ces 2 grands risques majeurs, peuvent 

sõajouter un risque li® ¨ la distribution des rendements sur un march® (risque de 

skewness) ou un risque du kurtosis. Pour ce qui nous concerne nous nous rabattrons 

au thème central de notre travail et on va 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 sõint®ressent sur la relation qui existe entre le march® boursier et les 

volatilités des cours du pétrole sont nombreux. Cependant, presque 100 % de ces 

travaux ont été conduits dans les pays développés et il existe très peu de travaux qui 

se sont penchés sur le cas des pays émergents et en développement. Nous relevons 

parmi ces travaux ceux de Chen, Roll et Ross(1986) ces auteurs avaient étudié 

lõimpact des innovations macro®conomiques sur le rendement des cours boursiers 

des pays développés. Leurs travaux avaient révélé et relevé un certain nombre de 

fondamentaux macro®conomiques susceptibles dõ°tre r®compensés sur les marchés 

boursiers en lõoccurrence le taux dõint®r°t, le taux dõinflation, les revenus des bons 

du trésor, la production industrielle . 

Cependant leurs résultats étaient restés muets par rapport à une rémunération 

éventuelle du risque associé à la volatilité des cours pétroliers. Hamao (1989) a 

emprunt® lõapproche de Chen et al (1986), il a effectué ses investigations sur le 

marché japonais et il trouve les résultats qui corroborent bien ceux de ses 

prédécesseurs, dans le contexte des pays développés attestant une quasi absence de 

la rémunération du risque lié au marché pétrolier . Néanmoins, Kaneko et Lee,  

(1995 ) dans une ®tude r®alis®e ¨ partir dõun ®chantillon des compagnies tir®es sur la 
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bourse de Tokyo, réalise que la performance boursière de 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 en 

développement ou émergents. Tous ces résultats obtenus dans le cadre des marchés 

boursiers des pays d®velopp®s peuvent t®moigner les capacit®s quõont ces pays ¨ 

substituer le p®trole et ses d®riv®s ¨ dõautres sources dõ®nergie donc de minimiser le 

risque de d®pendance au p®trole en le diversifiant ou en lõutilisant dõune fa­on 

moins intensive grâce aux innovations technologiques que ces pays disposent. 

Huang et Al,  en sõappuyant sur le mod¯le VAR, ont ®tudi® la relation entre le 

rendement boursier et le rendement journalier des cours pétroliers sur le marché 

« future » aux Etats-Unis dõAm®rique . 

Les résultats obtenus par ces auteurs montre une relation de corrélation positive 

entre lõ®volution de ces prix sur le march® futur du p®trole ç oil future market) et la 

performance boursière de quelques indices des compagnies des secteurs bien 

spécifiques .Mais, ils tiennent à faire savoir que ces variations marginales des cours 

p®troliers nõont pas un impact remarquable sur lõindice S&P 500 

Faff et Brail Ford,  recherchant la relation entre les rendements boursiers des 

compagnies australiennes du secteur pétrolier et gazier et la hausse des prix du 

pétrole, dans une étude réalisée sur une période allant de 1983-1996, Ces auteurs 

trouvent un impact significatif et positif de lõ®volution des prix du p®trole sur les 

rendements boursiers des compagnies pétrolières et gazières. Cependant, pour ces 

m°mes auteurs, lõimpact est av®r® n®gatif pour les industries engag®es dans le 

papier, packaging et le transport. Pour ce qui concerne les marchés émergents, très 

peu de travaux ont été déjà réalisés pour mettre en évidence la relation existante 

entre les rendements sur ces marchés et la volatilité des cours du pétrole. Quoi que 

moins nombreux, les travaux qui tentent dõenrichir la th®orie du march® p®trolier et 

les marchés boursiers des pays ®mergents existent. A titre dõexemple, on peut citer 

celui de Papapetrou (2001), et de Hammoudeh et Eleissa (2004) qui se sont 

intéressés respectivement aux marchés boursiers Grecs et les marchés boursiers des 
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pays du conseil de Coopération du Golfe « G CC market ». Nous reviendrons, au 

deuxi¯me Chapitre, ¨ lõ®tude de ces march®s des pays du Conseil de coop®ration du 

Golfe. 

1.2.2. : La vulnérabilité sectorielle des industries vis-à-vis de lõ®volution des prix du 

pétrole. 

La littérature sur les march®s boursiers et le march® de lõ®nergie est r®cente ; elle est 

pourtant tr¯s riche et pleine dõenseignements. La recherche de lõefficacit® th®orique, 

les exigences de la rigueur méthodologique pour un aboutissement pertinent et 

cohérent, ont poussé les chercheurs à mener leurs études sur les marchés boursiers 

plus actifs dõabord et dõ®tendre les recherches vers les ®conomies ®mergentes et en 

développement par la suite. Dans les économies où la bourse est très développée, 

en particulier dans des pays développés, les caractéristiques de leurs bourses ne sont 

pas homogènes ; il existe des différences remarquables entre ces différents marchés 

boursiers . 

Le phénomène de la mondialisation a néanmoins rapproché les marchés de 

capitaux les uns des autres dans ce sens que, avec la mondialisation les bourses 

mondiales sont soumises aux mêmes forces susceptibles de les faire bouger avec 

des intensités disproportionnelles. Le marché du pétrole fait partie de ces forces 

capables dõinfluencer les march®s boursiers du monde ; ces derniers possèdent des 

structures r®gionales et domestiques qui leur permettent de sõajuster ou de subir 

différemment les effets des cours élevés du pétrole. En effet, le secteur dõactivit® 

dõune compagnie cot®e ¨ la bourse est un ®l®ment ¨ considérer pour voir la capacité 

de ces compagnies à résister aux changements issus de la variation des prix du 

p®trole. Cõest pour cette raison que les ®tudes effectu®es dans le contexte 

australienne et qui comportaient des échantillons des compagnies de divers 

secteurs, ont relevé la particulière 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 être sensibles à la variation des prix du pétrole.  
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Par ailleurs, les industries australiennes de la filière pétrolière et gazière, sont moins 

affectées par la hausse des prix du pétrole, les auteurs qui ont fait cette étude 

affirment même que les compagnies australiennes de ce secteur peuvent réaliser des 

gains additionnels dus à la hausse des prix du pétrole sur le marché des futurs (Oil 

future market). Pour les industries australiennes engagées dans le papier, le packaging 

et les compagnies de transport, lõamortissement du risque li® ¨ lõaugmentation du 

prix du baril est possible ; lõefficacit® de cet amortissement d®pend de lõaptitude 

dõune compagnie ¨ transf®rer les charges suppl®mentaires occasionn®es par cette 

hausse aux consommateurs des biens et services. En cas du non transfert de ces 

charges la hausse des prix du baril entraînera irréversiblement la chute des profits 

de ces compagnies et donc les cours de leurs actions sur le marché boursier. Cette 

divergence sectorielle dans la sensibilité aux risques occasionnés par la volatilité des 

cours pétroliers a inspiré Strong( 1991 ) à examiner comment on peut concevoir 

une stratégie de diversification des actifs financiers en vue de se couvrir contre ce 

risque des cours élevés du baril. 

Lõauteur conclura que les investisseurs pourraient bien couvrir le risque des prix du 

pétrole en utilisant un portefeuille des actifs du secteur pétrolier. Pour répondre au 

grand souci quõ®prouvent les investisseurs en ce qui concerne les risques inhérents 

au prix du pétrole, Chen et al (1986) Hamao (1996) Mudhaf et Goodwin (1993) 

Kaneko et Lee (1995), Jones et Kaul (1996) ont testé la pertinence de 

lõincorporation du facteur ç prix du p®trole è dans le mod¯le dõ®valuation des actifs 

financiers  sur le contexte Canadien,  américain,  anglais et Japonais. Leur 

conclusion confirme lõhypoth¯se selon laquelle les prix énergétiques en général, et le 

prix du p®trole en particulier sont susceptibles dõavoir un impact important sur le 

coût des inputs pour certaines compagnies, spécialement celles qui sont intensives 

dans lõutilisation du p®trole. Lõimpact de lõ®volution des prix du p®trole sur les 

diff®rents secteurs dõactivit® des industries australiennes est int®ressant et riche car 

la pertinence des résultats est motivée par les caractéristiques géographiques de 

lõAustralie, ses sp®cificit®s environnementales, lõimmensit® de  son territoire 
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combinée à son faible peuplement avec une diversité aiguë de la population. De 

plus, son relatif isolement par rapport au reste du monde  augmente la crédibilité 

des résultats concernant la réaction des compagnies suite à une hausse des prix du 

p®trole. Dõautres parts, le choix de lõAustralie repose sur lõh®t®rog®n®it®  de ses 

industries et le dynamisme de son marché pour intégrer une nouvelle donne qui se 

produit sur le marché local ou le marché mondial. 

Jones et Kaul2 1996 disent: « Market with different concentration of particularly national 

resources and industrial sectors may experience differential aggregate effect. » 

Cette affirmation de Jones et Kaul (1996) refl¯te bien lõ®conomie canadienne. Ainsi, 

le Canada comporte des industries qui utilisent des ressources diversifiées, cela fait 

que lõeffet cumul® de la volatilit® des prix du p®trole sur le march® canadien est 

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 aux facteurs communs 

r®gionaux et locaux parce quõils sont en g®n®ral pr®sum®s °tre segment®s du 

marché mondial. Les marchés émergents représentent maintenant une opportunité 

alternative dõinvestissement pour les investisseurs internationaux, il est alors 

important de connaître et comprendre les facteurs qui influencent les rendements 

boursiers de ces marchés ainsi que leurs perceptibilités aux risques mondiaux, 

régionaux et locaux. Selon les termes de John Maynard Keynes, pour gagner en 

bourse il ne faut pas investir sur lõentreprise potentiellement la plus rentable, mais 

sur lõentreprise dont tout le monde pense quõelle est potentiellement rentable. Les 

propos de ce professeur émérite qui avait marqué le 20è siècle soulignent la place 

importante accord®e ¨ lõinformation et à la psychologie du marché. 

                                           
2
  Jones et Kaul  1996 C. Jones and G. Kaul, oil and the stock markets, Journal of Finance 51 (1996).  
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Lõaptitude pour un march® ¨ int®grer le maximum ou lõensemble de toutes les 

informations disponibles reflète la capacité de celui ðci à minimiser le risque qui 

peut lõaffecter. Les caractéristiques des marchés émergents sont telles que, en 

général ces marchés admettent des structures et des systèmes en gestations, qui, 

contrairement aux bourses développées et anciennes, arrivent difficilement à faire 

face aux externalités négatives qui peuvent surgir à tout moment. 

Selon Bekaert et Harvey (1995) les rendements sur les marchés boursiers émergents 

semblent être plus prédictibles que ceux des marchés développés ; ils présentent 

une propriété de retour à la moyenne. La présomption de la segmentation des 

marchés boursiers pourrait sõexpliquer selon quelques auteurs, par la tendance de 

ces march®s ®mergents ¨ ®riger  des barri¯res ¨ lõentr®e pour les investisseurs 

internationaux. Lõint®gration r®gionale des march®s boursiers peut ne pas 

sõext®rioriser par le partage par les marchés des facteurs communs régionaux qui les 

influencent. 

De même certains auteurs affirment que, à un certain degré de segmentation, les 

marchés peuvent être influencés par une même force qui leur donne une tendance 

commune à court terme. 

Lõanalyse individuelle des marchés par les investisseurs est requise pour une bonne 

allocation des capitaux et une diversification bénéfique. Harvey et Bekaert (1995) 

disent: «A countryõs integration level will determine the relative importance of the global and local 

factors .High (low) integration should result in high exposure to global (local) factors.  

Théoriquement, selon ces auteurs, une forte intégration des marchés boursiers 

devrait se refléter par une forte exposition de ces marchés aux mêmes risques, et 

par opposition une faible intégration des marchés devrait être comprise comme une 

faible tendance commune de ces marchés. Le risque associé à la fluctuation des prix 

du p®trole a des implications diverses sur les ®conomies. Lõexp®rience pass®e de 

lõimpact des chocs pétroliers sur les pays en développement montre que ces pays 

ont été, en général, les plus sensibles aux conséquences de cette flambée des cours. 

Rifkin( 2002 )chapitre  deux  atteste que le choc pétrolier de 1973 qui avait suscité 
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une hausse du prix du baril de 3$ américains à 13$ dans un délai suffisamment 

court, avait crée des conditions extrêmement difficiles à ces économies en 

d®veloppement. Cette particuli¯re vuln®rabilit® ®tait associ®e ¨ lõaccroissement du 

prix du p®trole ¨ lõimportation. Les organisations mondiales comme la Banque 

Mondiale (BM), le Fonds Monétaire International (FMI) étaient interpellées par 

cette situation et avaient octroyé des prêts et des dons à ces pays en développement  

pour les accompagner dans ce cheminement difficile et les soutenir dans leurs 

projets de développement économique. Entre 1973 et 1980 les banques 

commerciales des ®conomies en d®veloppement ®taient oblig®es dõaugmenter les 

dettes à un taux record de 550 pourcent Le deuxième  choc pétrolier de 1979 avait 

entraîné une récession globale et imposa encore une fois une situation économique 

non favorable pour le développement des pays en développement qui étaient 

oblig®s de renoncer ¨ leurs projets dõinvestissement pour faire face au prix ®lev® du 

pétrole. 

Le grand problème pour ces pays en développement était le fait que chaque franc 

emprunt® ®tait allou® au remboursement dõune dette ant®rieure ou bien ¨ 

lõimportation du p®trole au d®triment de nouveaux investissements de 

développement économique.  Koffi Annan3, le secrétaire général des Nations Unies 

en exercice jusquõen 2006 disait  dans le International Herald Tribune : ò Debt ð

servicing costs are likely to increase if higher oil prices lead to higher international interest rates in 

the coming years ó Le secteur de lõagriculture nõest pas aussi ®pargn® par la mont®e des 

prix du pétrole, car les engrais qui sont fabriqués à partir des dérivés du pétrole 

sont de v®ritables ingr®dients de lõagriculture ; ils permettent aux agriculteurs 

dõaccro´tre leurs productions et de réaliser des profits et une autosuffisance 

alimentaire. Dans ces même pays, le pétrole reste la  source dõ®nergie vitale pour 

lõ®clairage pour  plus ou moins la majorit® de la population ; la hausse de son prix 

peut réduire sensiblement le revenu qui était alloué à la consommation des autres 

biens et services. 

                                           
3
  Koffi Annan. Secr®taire g®n®ral des Nations Unies en exercice jusquôôen 2006. 
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Les ®conomies d®velopp®es sont pour la plupart efficientes en ®nergie quõil y a 20 

ans, avec une consommation en produits pétroliers  estimée en dollars /baril 

beaucoup inf®rieure ¨ ce quõelle ®tait dans les années 1970. Cela confère aux 

march®s boursiers qui rel¯vent de ces pays dõ°tre moins sensibles aux variations des 

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

p®trole.  Cette efficience passe par la r®duction de lõintensité énergétique grâce aux 

innovations technologiques ¨ lõutilisation des ®nergies renouvelables conform®ment 

aux r¯gles qui pr¹nent le respect de lõenvironnement, lõabsence ou la limitation de 

lõ®mission des gaz ¨ effet de serre. La variation des prix du pétrole a néanmoins son 

impact, quel que soit le pays car, le p®trole reste la source dõ®nergie la plus utilis®e 

dans le monde et chaque fois que son prix augmente, les ménages revoient à la 

hausse leurs budgets destin®s au carburant, ¨ lõ®clairage, etc. Ca implique par 

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

coup. 
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Conclusion 

Ce chapitre sõest focalis® sur les aspects th®oriques de la volatilit® des prix des 

pétroles de référence et ce à différentes dates de maturités des contrats souscrits 

pour des fins de spéculation ou de couverture. Entre autres, Hamilton (1983), dans 

son travail de recherche sur les Etats-Unis dõAm®rique, trouve que lõactivit® 

macroéconomique des Etats-Unis est très corrélée à la volatilité des cours du baril 

des bruts légers du Cushing et Oklahoma(WTI). Le même auteur sera relayé plus 

tard par Hooker (1996) qui reconsidérera  le travail de Hamilton en introduisant les 

notions dõ®volution sym®trique et asym®trique des cours du baril des p®troles bruts 

de référence.  

Ce dernier consid¯re en effet que lõimpact de la volatilit® des cours du p®trole peut 

avoir une incidence négative sur les agrégats .macroéconomiques comme le PIB ou 

le PNB à travers quelques canaux de transmission ; mais il souligne aussi que la 

hausse des cours p®troliers nõentra´ne pas toujours une baisse du PIB mais que 

cette hausse peut avoir, dans quelques rares cas, une incidence positive sur 

lõ®volution du PIB. Bernanke (1983), Pindyck (1991) trouvent que la volatilit® des 

cours du pétrole augmente une incertitude au sein des investisseurs et que ces 

derniers seront réticents à faire de nouveaux investissements. Rasche et Tatom 

(1997a, b) arrivent à une même conclusion que Hamilton, ils estiment à leur tour 

que lõimpact de la hausse des cours du baril ne peut avoir quõune r®percussion 

négative sur la croissance du produit intérieur brut (PIB). Le lien qui existe entre les 

marchés boursiers et le marché du pétrole a suscité une attention particulière dans 

ce chapitre premier, ce lien a été mis en exergue par Guo (2002) qui considère que 

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

cours du baril de p®trole. Lõinterface entre le march® du p®trole et les march®s 

boursier a été soulignée dans ce chapitre, en particulier lõutilisation des mod¯les 

conditionnelle et inconditionnelle dans lõestimation des rendements des actifs 

financiers a permis dõaboutir sur des r®sultats int®ressants. 
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Ces modèles expliquent davantage ce qui peut se produire sur les marchés des actifs 

financiers quand le taux de rendement du marché qui génère le risque est inférieur 

(supérieur) au taux de rendement des obligations gouvernementales. Dans le 

premier cas, lõincidence du b®ta ®lev® sur le rendement des actifs sera négative, dans 

le second cas, un béta élevé aura une incidence positive sur le rendement des actifs 

financiers évalués à travers le CAPM. 
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Chapitre 2 

 Interactions entre les  marchés pétroliers et les marchés   

boursiers; transmissions de chocs de  volatilités 

  

e marché du pétrole est scindé en deux composantes ; il existe le 

marché « spot », sur lequel la livraison de lõactif physique achet® est 

effectué le même jour et le marché « à termeè sur lequel lõactif 

physique sous ð jacent est livré à une date future prédéterminée dans le contrat .Le 

marché à terme  est généralement utilisé par les opérateurs du marché pour des fins 

de couverture, de spéculation ou pour un arbitrage pur et simple. Les volatilités des 

prix sur les deux marchés pétroliers peuvent affecter les secteurs économiques 

nationaux ; les secteurs de lõindustrie p®troli¯re sont g®n®ralement les plus affect®s 

que dõautres, car ce secteur inclut les compagnies engag®es dans lõexploration, la 

production, raffinage, le marketing du pétrole. De même, les compagnies très 

intensives en pétrole sont aussi bien concernées que les industries du secteur 

pétrolier ; ces compagnies sont très sensibles à la volatilité des cours du baril .On 

peut citer parmi ces compagnies, celles qui traitent lõaluminium, les industries qui 

traitent le fer, le polymer. En plus de ces compagnies très intensives en pétrole, on 

peut aussi ajouter une autre catégorie de compagnies directement touchée par la 

volatilit® des cours p®troliers, il sõagit des compagnies de transport aérien, les 

compagnies ferroviaires. Plusieurs études ont été menées pour analyser une relation 

qui existe entre le marché du pétrole et les performances boursières des 

compagnies du secteur pétrolier dans le cadre des pays développés en particulier 

aux Etats-Unis dõAm®rique o½ la plupart de ces compagnies qui op¯rent dans ce 

secteur sont logées. 

Quelques auteurs ont réalisé cette étude aux Etats ðUnis dõAm®rique via lõindice 

S&P 500 qui est le plus repr®sentatif de lõ®conomie américaine, cet indice a été 

L 



 

 

 

 44 

utilisé pour évaluer la performance boursière 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 Standard and Poorõs 500(S&P500). 

Lõ®conomie am®ricaine est une ®conomie satellite dans le monde, certaines 

®conomies ¨ travers le monde sõorientent en fonction de la sant® de celle des Etats 

ðUnis .En particulier, le lien historique entre le dollar américain et la plupart des 

monnaies des pays exportateurs du pétrole explique en partie le rapprochement qui 

existe entre les politiques monétaires des Etats ðUnis et celles des pays producteurs 

du pétrole du Moyen Orient. La globalisation économique et financière a apporté 

avec elle des risques potentiels internationaux qui doivent être étudiés sur les 

marchés domestiques pour voir leur neutralité ou leur caractère offensif vis-à-vis de 

ces marchés. Depuis quelques années,  les chercheurs en Finance et les 

Professionnels du domaine se sont de plus en plus focalisés sur la théorie de la 

coint®gration dõEngle et Granger afin de d®tecter les relations dõ®quilibre de long 

terme qui peuvent sõesquisser entre les march®s. Beaucoup de travaux se sont en 

effet effectués pour déterminer le rôle et la place du marché du pétrole dans le 

monde, et en particulier son impact sur les économies émergentes et leurs marchés 

boursiers. Cette probl®matique li®e ¨ lõinteraction entre les march®s du p®trole et les 

march®s boursiers reste dõactualit® et continue ¨ attirer lõattention des chercheurs de 

différents domaines pour mieux comprendre le rôle de chacun de ces marchés dans 

la dynamique des autres marchés. La globalisation a renforcé le rôle joué par 

lõ®conomie am®ricaine dans le monde, ce qui a cr®e un int®r°t pour lõ®tude de la 

relation entre la performance boursière de cette dernière et celle des autres bourses. 

Ce chapitre est organisé comme suit :  

La premi¯re section de ce chapitre ®tudie lõinterd®pendance entre lõindice boursier 

des compagnies américaines du secteur pétrolier et les marchés « spot » et « à 

terme » du pétrole. Dans la deuxi¯me section nous nous pencherons sur lõ®tude du 

comportement des marchés boursiers des pays du Conseil de Coopération du 

Golfe (C C G) vis-à -vis des fluctuations sur les marchés boursiers et pétroliers 
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américains. Dans la troisième section, nous identifierons la nature de la 

transmission des chocs et des volatilités sur les marchés boursiers américains, et sur 

les marchés boursiers de quelques pays du Conseil de Coopération du Golfe et le 

marché global du pétrole. 

 

Section 1: Interd®pendance entre lõindice boursier des compagnies 

américaines du secteur pétrolier et les marchés au comptant (spot- 

market) et à terme (future market) 

La théorie de la cointégration suggère que le système des indices boursiers  de 

lõindustrie p®troli¯re et particuli¯rement la combinaison du syst¯me des prix du 

p®trole et des indices des compagnies de ce secteur, offrent plus dõopportunit®s de 

portefeuille diversifié à long terme, et une faible intégration par rapport au système 

composé par le prix au comptant et le prix à terme du pétrole. Sur la base des 

données journalières, dans le système des prix du pétrole, tous les prix du pétrole à 

différentes maturités hormis le prix pour une livraison à trois mois (3 month future 

contract), peuvent expliquer le mouvement de tout un chacun sur le marché des 

contrats à terme de New York Mercantile Exchange (NYMEX). De même, ces prix 

peuvent expliquer le mouvement futur des valeurs mobilières des compagnies 

am®ricaines engag®es dans lõexploration, le raffinage et le marketing. 

 Lõanalyse de la transmission des volatilit®s des prix sur ces diff®rents march®s 

suggère que le marché à terme du pétrole transmet quelques effets de volatilité aux 

indices boursiers des compagnies de quelques secteurs pétroliers. Lõimplication de 

tels r®sultats est que, pendant la p®riode dõune forte volatilit®, les op®rateurs sur le 

marché pourraient choisir les indices boursiers de S&P500 qui affichent une 

tolérance de volatilité ; cela pourrait aussi les aider à 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 

présente un effet neutre sur la volatilit® des indices boursiers en g®n®ral, lõeffet 

Lundi est généralement insignifiant. La volatilité des prix du pétrole affecte les 

diff®rents secteurs de lõ®conomie. Il existe cependant des secteurs les plus sensibles, 

parce quõils sont plus intensifs en p®trole ou bien parce quõils utilisent le p®trole 

comme leur input. Les secteurs les plus affect®s comprennent celui de lõindustrie 

pétrolière (les compagnies qui explorent le pétrole, les compagnies de production, 

les compagnies de raffinage) ; il y a aussi le secteur du transport (airlines, chemins 

de fer) et le secteur de lõindustrie manufacturi¯re (aluminium, fer,  polymer). La 

hausse des prix du pétrole a généralement un impact positif sur les profits de 

quelques compagnies de lõindustrie p®troli¯re mais cet impact est moins favorable 

pour dõautres compagnies qui utilisent le p®trole comme leur input,  en lõoccurrence 

les compagnies de raffinage .En outre,  la hausse des prix du pétrole ne se révèle 

pas comme une bonne nouvelle pour les compagnies de transport aérien et 

ferroviaire car cette hausse affecte négativement  leurs revenus et la cotation de 

leurs valeurs mobilières en bourse en sont affectée. 

Des études avaient été réalisées pour voir la relation de causalité entre les différents 

prix  sur le march® du p®trole, mais il nõexiste pas encore assez de travaux qui 

traitent de la relation entre les prix « spot » et « à terme » du pétrole et les indices 

boursiers. Jones et Kaul (1996) avaient recherché la réaction des marchés boursiers 

américains, canadien, Japonais et Anglais aux chocs des prix du pétrole .cet auteur 

avait réalisé cette étude avec des données de faible fréquence car elles concernaient 

les donn®es macro®conomiques de ces pays qui ne sont disponibles quõà la fin de 

lõann®e.En utilisant le mod¯le standard dõ®valuation de cash flows futurs, ils ont 

trouv® que la r®action de ces march®s tenait compte de lõimpact des prix du p®trole 

sur le cash flows r®el. Mais les r®sultats pour le cas du Japon et de lõAngleterre 

nõ®taient pas aussi forts que ceux des Etats-Unis et du Canada. 

Pour am®liorer lõ®tude, en lui conf®rant des donn®es avec une forte fr®quence, 

Huang,  Masulis et Stoll (1996) ont utilisé le Modèle VAR pour examiner la relation 
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entre les rendements journaliers sur le marché à terme du pétrole et les rendements 

boursiers américains .Leur étude utilisait des données de fréquence journalière pour 

détecter cette relation. Ils ont trouvé que les rendements sur les contrats à terme du 

pétrole présentent des effets positifs sur les rendements individuels de quelques 

compagnies mais ils trouvent aussi que lõeffet cumul® sur lõIndice S&P 500, 

repr®sentatif de lõ®conomie am®ricaine, est insignifiant.  

Sadorsky (1999), en utilisant un modèle VAR et des données de fréquence 

mensuelle, pour la période allant de 1947 :01- 1996 :04,  il réalisa une étude pour 

voir la relation qui existe entre le système des prix du pétrole,  le rendement 

boursier repr®sent® par lõindice S&P 500 et le taux dõint®r°t court terme ainsi que la 

production industrielle. Contrairement aux résultats de Huang et al,  Sadorsky 

(1999) trouva que le mouvement des prix du pétrole est important dans la prévision 

des rendements de lõindice S&P 500  Papapetrou (2001), en utilisant le modèle à 

Correction dõerreurs (ECM) du VAR des mod¯les macro®conomiques, et en se 

servant des donn®es dõune fr®quence mensuelle, dans le contexte Grec,  pour la 

période allant de 1989 :01- 1999 :06 il concluait que les prix du pétrole sont 

importants dans la prévision des cours boursiers . Cette section se concentrera aux 

effets de la  volatilité des prix du pétrole sur les indices boursiers des différents 

secteurs de lõindustrie p®troli¯re am®ricaine. Il recherche particuli¯rement sõil existe 

une relation de long terme ou comouvements  entre les prix du pétrole sur le 

march® am®ricain et les indices boursiers de lõindustrie p®troli¯re am®ricaine 

représentés par S&P 500. Une attention particuli¯re sera port®e sur lõanalyse du 

Modèle GARCH multi varié pour tenir compte des effets de la variance et la 

covariance des variables sur la variance conditionnelle individuelle. Lõaspect 

distinctif de la recherche axée sur le modèle GARCH est justement de tenir compte 

des effets symétriques entre les variables étudiées et cela permet de prendre en 

compte le caractère dynamique entre le prix spot, le prix à terme 3 mois et chacun 

des indices sectoriels de lõindustrie p®troli¯re. 
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2.1.1 : Synthèse de la littérature empirique 

Les auteurs ont utilisé les cinq prix ; les prix « spot » et « à terme « qui sont utilisés 

dans lõ®tude ainsi que les indices des compagnies du secteur p®trolier domicili®s ¨ 

S&P 500  

Les données qui ont été utilisées dans cette étude sur la période allant de 17 -juillet -

1995 à 10-octobre -2001 concernent les prix « spot » et « future » du  pétrole brut 

de référence (WTI) et cinq indices boursiers de S&P du secteur pétrolier. Le prix 

« spot » est le prix du brut de référence WTI coté pour une livraison immédiate aux 

centres commerciaux de Cushing et Oklahoma aux Etats-Unis dõAm®rique. Les 

prix à terme pour les contrats futurs sur le pétrole sont des prix cotés pour une 

livraison future dõune quantit®  pr®d®termin®e ; le sous jacent est le WTI,  la 

période et la place de livraison sont aussi spécifiées dans le contrat au marché « oil 

future market » de NYMEX. Les contrats à terme qui existent sur ce marché sont 

les contrats pour une maturité de 1 mois, 2 mois, 3 mois et 4 mois. Le WTI est un 

brut de référence qui est produit à Texas et au Sud de Oklahoma aux Etats Unis et 

qui détermine sur le marché le prix des autres bruts du monde .Les prix à terme sur 

le marché de NYMEX comprennent le NYCOF1, NYCOF2, NYCOF3, NYCOF 4, 

pour respectivement les contrats de maturité 1 mois, 2 mois,3 mois et 4 mois. 

Lõactif physique sous jacent à ces contrats est le WTI qui est livrable à la fin des 

pipelines domestiques ¨ Cushing et Oklahoma. La facturation sõeffectue en dollars 

américains par baril.  Les indices boursiers qui ont été utilisés dans cette étude 

comprennent cinq indices boursiers des compagnies am®ricaines de lõindustrie 

pétrolière. La classification de ces indices telle que donnée par Standard and Poorõs 

500(S&P 500), se présente 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) SPO I I ( S&P Oil 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 :Anadorko 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 conséquent, il en d®coule lõindice appelé « Equity 5 » formé par : ISPOC, 

ISPOII, ISPODI, ISPOEP, ISPOGRM. Les données utilisées pour toutes les 

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

compagnies de lõindustrie p®troli¯re) admettent une distribution asym®trique et 

donc non normal, cela est attesté par la statistique du Kurtosis pour lõaplatissement 

normal et du Skewness pour la symétrie. Pour une distribution avec un 

aplatissement normal, la statique K =3. Or parmi toutes ces séries étudiées, aucune 

ne présente un Kurtosis égal à 3, le K est inférieur à 3 pour toutes ces séries et donc 

présentent un aplatissement qui ne vérifie pas les conditions de normalité. La 
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statistique de Jarque -Bera calculée pour la série de rendements des indices 

boursiers des compagnies de lõindustrie p®troli¯re et pour la s®rie des donn®es sur 

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, le prix Spot du WTI semble être responsable de la plus 

grande proportion de volatilité des prix à terme. Le prix pour le contrat à terme 

4mois, semble être le moins volatile. La volatilité relative des prix pour les contrats 

à terme, décroît  quand on augmente les délais de maturité. 

Les volatilit®s relatives intra indices pour les compagnies am®ricaines de lõindustrie 

pétrolière cotées par le S&P 500, montrent que lõindice ISPO II qui repr®sente les 

multinationales de lõindustrie p®troli¯re, est le plus volatile. En même temps, les 

compagnies p®troli¯res int®gr®es localement et repr®sent®es par lõindice ISPODI 

affichent une faible volatilité .Ces résultats seraient dus en partie à la double 

exposition des compagnies pétrolières multinationales. Ces compagnies sont en 

effet soumises aux facteurs économiques et politiques locaux et aux facteurs 

économiques des pays où elles ont des intérêts. On peut constater que les indices 

repr®sentatifs des compagnies am®ricaines engag®es dans lõexploration et la 

production du pétrole et gaz affichent la même volatilité que ceux des compagnies 

de raffinage et de marketing respectivement étudiées à partir des indices ISPOEP et 

ISPOGRM. Cõest un constat pourtant surprenant. 

2.1.2: Lõint®gration, la cointégration et la causalité 

Lõanalyse empirique de la relation entre les s®ries des prix du p®trole et la s®rie des 

cinq indices des compagnies p®troli¯res qui rel¯vent de lõindice principal S&P 500, 

demande un certain nombre de tests des séries temporelles. Un test de racine 

unitaire, devrait être premièrement conduit sur chaque série pour se rassurer que la 

série étudiée soit non stationnaire en niveau ou en différence première. Par la suite, 

un test de la co-intégration de ces séries devrait être conduit pour déterminer si ces 

séries non stationnaires de deux  ou plusieurs variables admettent une relation 

dõ®quilibre de long terme et voir si la relation existe au moins dans un seul sens. 
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Lõexamen de la direction de causalit® entre ces variables en pr®sence est donc fait et 

facilité par lõutilisation du mod¯le ¨ correction dõerreurs.  

2.1.2.1 Intégration 

En ®conom®trie, lõordre dõint®gration dõune s®rie temporelle est d®termin® ¨ partir 

du nombre de différenciations effectuées pour rendre la série stationnaire. Le test 

de la racine unité de Dickey ðFuller Augmenté (ADF) est le plus utilisé pour 

d®tecter la stationnarit® dõune s®rie temporelle. Cependant, le test de Philips et 

Perron(PP) peut °tre aussi utilis® pour sõassurer de la v®racit® des r®sultats de 

Dickey Fuller Augmenté (ADF) en ce qui concerne lõint®gration .En pr®sence dõune 

série à erreurs autorégressives, le test de racine unité de Dickey ðFuller augmenté 

(ADF) sõav¯re le meilleur. Il serait même plus meilleur et valide pour la partie 

moyenne mobile du modèle général du processus ARMA. Pour les séries en 

présence, le test de Dickey ðFuller Augmenté était conduit pour toutes les séries 

individuelles des prix « spot  ,  « à terme » et les indices S&P des compagnies de 

lõindustrie p®troli¯re en tenant compte dõune possible composante déterministique 

et lõordre de retards. 

 Le test ®tait dõabord conduit en niveau pour toutes les s®ries, le nombre de retards 

¨ retenir ®tait choisi ¨ partir du Crit¯re dõInformation dõAkaike (AIC) et le crit¯re 

dõinformation de SBC  

Les résultats de lõestimation du test ADF  montrent bien que toutes les Log des 

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 test a été conduit en différence première pour toutes les 

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

individuelles sont stationnaires en diff®rence premi¯re, quõelles admettent une 

racine unitaire et quõelles sont donc int®gr®es dõordre 1 I(1) 

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

r®sultats du test ADF que toutes les s®ries sont Int®gr®es dõordre 1 I(1). 
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2.1.2.2 Cointégration  

Un système de un ou plusieurs séries temporelles qui ne sont pas stationnaires en 

niveau et qui ont des tendances stochastiques individuelles, peuvent partager ces 

tendances à long terme. Dans ce cas, ces séries sont dites cointégrées. Ainsi deux  

ou plusieurs séries temporelles sont cointégrées si la combinaison linéaire de ces 

variables est stationnaire. Cela témoigne de la convergence des variables  vers la 

m°me valeur dõ®quilibre ¨ long terme. Les combinaisons lin®aires stationnaires sont 

dites des équations cointégrées et peuvent être interprétées comme des relations 

dõ®quilibre ¨ long terme entre les variables.  

Lõid®e qui est derri¯re la coint®gration et la description dõune force qui entra´ne ces 

variables à converger vers la même cible à long terme. Le test de la cointégration ne 

nous permet pas seulement de nous rendre compte de cette convergence des 

rendements sur le march® du p®trole et des indices boursiers de lõindustrie 

pétrolière vers la même cible, mais la cointégration peut nous aider aussi à tester les 

hypoth¯ses dõefficience informationnelle de ces marchés. En particulier, la présence 

dõune relation de coint®gration entre diff®rents march®s devrait sõinterpr®ter 

comme la validation de lõhypoth¯se faible de lõefficience informationnelle au sens 

de Fama qui stipule que, si Plusieurs marchés sont cointégrés, il est possible 

dõutiliser les donn®es disponibles sur au moins un de ces march®s pour pr®voir les 

rendements sur les autres march®s et cela correspondrait ¨ lõhypoth¯se de la forme 

faible de lõefficience des march®s au sens de Fama. 

Par cons®quent, lõimplication de la pr®sence de la coint®gration est lõabsence 

dõopportunité de gain issu de la diversification du portefeuille à long terme. En 

revanche lõabsence de la coint®gration des march®s rend compte dõune certaine 

segmentation des marchés et donc une forte probabilité de gain issu du portefeuille 

diversifié. Il existe plusieurs tests de cointégration entre les marchés ; le plus général 

parmi eux est le test multivarié sur les processus autorégressifs mis en évidence par 

Johansen (1988) et Johansen et Juselius (1990). La robustesse des résultats donnés 

par ce test est assurée en présence de plus de deux variables et quand le nombre 
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dõobservations d®passe  cent. Dans le cadre de ce travail, pour tester la 

cointégration,  la valeur critique de la statistique trace a été utilisée. La présence de 

la coint®gration entra´ne lõ®tude du comportement des variables ¨ court terme en 

utilisant le mod¯le ¨ correction dõerreurs. 

Cette étude comporte deux systèmes de variables ; le système des prix du pétrole 

qui inclut le prix « spot » et les prix à terme pour différentes maturités. 

Dõautre part, nous avons le syst¯me compos® par les indices boursiers des 

compagnies am®ricaines de lõindustrie p®troli¯re ç Equity 5 ». Le test de la 

coint®gration sera dõabord men® sur chaque système individuel, il sera par la suite 

conduit sur le système mixte qui comprendra chacun le prix spot, les différents prix 

¨ terme et lõEquity 5. La sélection du nombre de retards est basée sur le critère 

dõinformation dõAkaike (AIC). Une hypoth¯se int®ressante est ¨ formuler ¨ lõ®gard 

des prix spot et à terme du pétrole ; il serait nécessaire et important de savoir si les 

prix futurs sont des estimateurs efficients ou sans biais des prix spot futurs. Si cette 

hypothèse est valide, cela voudrait dire que les prix spot et les prix à terme sont 

cointégrés et que le marché du pétrole est efficient. Les résultats obtenus par les 

auteurs dans le cadre de ce test dõefficience informationnelle du march® du p®trole 

confirme la validit® de cette hypoth¯se dõefficience. 

Le test de cointégration est en deuxième lieu conduit sur le système des cinq indices 

de lõindustrie pétrolière regroupés sous Equity 5. Lõestimation conduite, ne montre 

pas une relation de cointégration entre ces cinq variables. Ce résultat qui semble un 

peu surprenant par rapport ¨ ce quõon devrait sõattendre, peut °tre expliqu® par les 

caractéristiques spécifiques des compagnies dont leurs valeurs mobilières sont 

incluses dans ces indices.  Deux de ces  cinq indices comportent en effet des 

compagnies soit multinationales soit intégrées localement. Cela explique pourquoi 

ces compagnies ne sont pas soumises au même type de risque et donc leurs 

rendements ne peuvent pas converger vers les mêmes résultats. On peut citer 

SPOII qui comporte des compagnies multinationales et SPODI qui comportent 

des compagnies intégrées localement. 
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Par ailleurs, dõautres indices comportent des valeurs mobili¯res des compagnies de 

petites tailles et qui op¯rent localement, il sõagit en lõoccurrence de lõindice ISPOEP 

qui inclut les compagnies dõexploration et de production p®troli¯re domestiques ; 

de ISPOGRM qui inclut les compagnies de gaz, raffinage et de marketing 

pétroliers. Les grandes compagnies intégrées localement ou internationalement sont 

influencées par de facteurs économiques fondamentaux locaux et internationaux, 

dõautres par contre, comme les compagnies ind®pendantes de petites tailles sont 

influencées par les capitaux investis, la découverte de nouvelles concessions 

pétrolières, la force de distribution et marketing. 

Les cinq indices ne semblent pas partager une tendance commune de long terme 

qui serait pertinente pour lõaide ¨ la d®cision ; contrairement au marché du pétrole, 

lõinvestissement dans ces cinq indices semble être susceptible de générer, à long 

terme, un portefeuille dõactifs diversifi®s. 

Le dernier test de cointégration est appliqué au système mixte composé par chacun 

des prix du p®trole et lõindice Equity 5. On a constaté que les 5 indices des 

compagnies de lõindustrie p®troli¯re nõ®taient pas cointégrés,  il serait alors erroné 

de penser quõun rajout dõune variable ¨ ces variables non coint®gr®es peut les 

entraîner à être cointégrées .La force qui serait capable de faire varier ces indices 

ensemble est la conjoncture globale des affaires, la production p®troli¯re de lõOPEP 

et la politique de prix du pétrole .La résultante de ces forces affecte les compagnies 

à travers le niveau des réserves pétrolières, le niveau du pétrole raffiné, les 

conditions climatiques, les risques politiques. 

 

2.1.2.3 Proc®dure du Mod¯le ¨ Correction dõerreurs  

La d®couverte de lõexistence de la coint®gration entra´ne lõutilisation du Mod¯le ¨ 

correction dõErreurs. Ce mod¯le nous permet de d®celer le mouvement ¨ court 

terme de deux ou plusieurs variables qui sont cointégrées. Pour faciliter 

lõestimation, le prix ¨ terme trois mois a été retenu pour représenter les prix des 
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différentes maturités sur le marché de NYMEX, le choix de ce prix  trois mois est 

motivé par ses contenus informationnels qui lui procurent le plus grand nombre de 

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

un plus grand rapprochement avec les rendements boursiers que le sont les autres 

prix à terme. Pour d®tecter lõeffet du jour sur les rendements boursiers, deux 

variables muettes ont ®t® cr®®es, il sõagit dõune variable muette pour le Lundi, et 

lõautre pour le vendredi. Ces deux jours sont cibl®s car ils correspondent ¨ 

lõannonce par la banque centrale de certains indicateurs ®conomiques. Les 

estimations qui ont été réalisées démontrent la neutralité de vendredi dans la 

variation des cours boursiers. Lõeffet lundi sõav¯re aussi insignifiant. 

Pour estimer ces mod¯les ¨ correction dõerreurs, on a besoin de d®terminer le 

nombre de retards pour chaque équation de la série. Ce nombre de retards est 

d®termin® par le crit¯re dõinformation dõAkaike (AIC). Dans ce mod¯le, les termes 

de correction dõerreurs qui mesurent la d®viation ¨ court terme par rapport ¨ la 

valeur dõ®quilibre de long terme, ne sont pas significativement différent de zéro 

pour les prix de maturit® 2 mois et 4 mois .Cela implique que ces prix nõont pas la 

tendance ¨ restaurer lõ®quilibre et subissent les chocs qui se produisent dans le 

système. Par ailleurs, ces 2 prix semblent ne pas être exogènes, ils nõadmettraient 

pas par cons®quent dõune relation dõ®quilibre de long terme avec les autres prix, 

spot, 1mois et 3 mois. Sur la base des données journalières, il semble aussi y avoir 

une relation causale bidirectionnelle entre tous les prix hormis, celui de maturité 3 

mois qui serait influenc® par dõautres forces. Pour le cas du prix ¨ terme de maturit® 

3 mois, les estimations les termes dõerreurs sont statistiquement significatifs .De 

même, ces termes le sont pour les indices ISPOEP et ISPOGRM ce qui signifient 

que ces 3 variables ont tendance ¨ restaurer la valeur dõ®quilibre ¨ court terme. 

Quant aux 3 indices int®gr®s comme ISPOC, ISPOII, ISPODI, les termes dõerreurs 

ne sont pas statistiquement significatifs, ils nõont pas donc la tendance ¨ restaurer 

lõ®quilibre à court terme et prennent le coup du choc sur le système. 
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2.1.3 : Le modèle multivarié des volatilités 

Le modèle GARCH multi varié présente un avantage de modéliser les chocs, les 

volatilit®s et les covariances qui se produisent de part et dõautres sur le marché du 

pétrole et le marché boursier. Ce modèle considère que les volatilités des 

rendements des indices boursiers sont affectées par les volatilités  des prix spot et à 

terme du p®trole. Dõune mani¯re similaire, les volatilit®s des rendements des indices 

boursiers influenceraient la capitalisation boursière et aide à anticiper les 

potentialités de la croissance économique future qui influence à son tour les 

d®cisions dõinvestissement dans lõexploration, lõexploitation et lõapprovisionnement 

du pétrole. Ainsi, il est important de prendre en compte les interactions entre les 

rendements des indices boursiers, lõinstabilit® de ces rendements boursiers, les 

volatilités sur les autres marchés tels que celui du pétrole. Ces interactions peuvent 

être résumées dans ces équations des rendements conditionnels suivantes :  
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10 11 1 12 13 14
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(1) 

etR Correspond ¨ la variation en pourcentage des rendements de lõindice boursier 

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

stR Correspond à la variation en pourcentage des prix « spot » du pétrole  (Ex: 

WTI). 

ftR  Correspond à la variation en pourcentage du prix futur 3 mois. (Ex: 

NYCOF3) 

La mise en ïuvre de ce mod¯le empiriquement est une ®tape importante car elle 

spécifie la variance conditionnelle et la covariance des variables. 

Bollerslev, Engle et Wooldridge (1988) ont proposé un modèle GARCH-M qui 

permet de capturer les influences des termes de covariance dans un processus 

domestique. Pour notre cas de dimension trois, la variance ðcovariance 
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conditionnelle peuvent être aussi déterminées. La spécification de la variance-

covariance conditionnelle permet à la variance conditionnelle de dépendre 

seulement du carré des erreurs passées, et la covariance de dépendre du produit des 

termes dõerreurs pass®es. 

Le modèle GARCH multivari® sp®cifi® ¨ lõ®quation (1) permet de capturer les 

dynamiques considérables et les interactions entre le marché boursier américain 

représenté par S&P 500, le marché « spot » et à terme du pétrole. Les résultats de 

lõestimation du mod¯le GARCH-M par la méthode de « BKK parametrization. » 

relative aux rendements des indices boursiers am®ricains de lõindustrie p®troli¯re, du 

marché spot et à terme du pétrole, peuvent être interprétés comme suit : 

2.1.4 : Quelques principaux résultats  

Dans chaque équation des rendements moyens établis pour les cinq  modèles, les 

termes constants sont soit zéro ou négatifs pour les indices du secteur pétrolier. 

Parmi tous ces termes constants n®gatifs, seul celui qui est associ® ¨ lõ®quation de 

lõindice SPOGRM est statistiquement significatif au seuil de 1 %. Quelques auteurs 

attribuent  ce signe négatif de ce terme aux faibles gains potentiels associés à la taxe 

sur la détention des actifs financiers ; car les intéressements associés à la taxe 

constituent une source de motivation pour la d®tention dõun actif financier. La 

Taxe est conçue par un investisseur comme des frais supplémentaires susceptibles 

de baisser le rendement espéré sur le marché. Par ailleurs, le terme constant négatif 

¨ lõ®quation des indices boursiers, montre que les actionnaires qui d®tiennent les 

actifs de ces indices sont moins favorisés que les investisseurs sur le marché des 

matières premières. Les coefficients b10 et c10 relatifs aux équations qui représentent 

les rendements sur le marché « spot » et « à terme » du pétrole sont généralement 

positifs, cela implique que les investisseurs sur le marché des matières premières 

sont financièrement mieux traités que les investisseurs en bourse sur la période 

considérée. 

Les équations des rendements sur les différents marchés montrent que le paramètre 

de la variable autorégressive a11 pour chaque indice, est significatif ce qui indique 
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une corrélation sérielle très prononcée dans les séries de rendements boursiers 

.Cependant, les paramètres des termes autorégressifs du marché spot et le marché à 

terme du pétrole, respectivement (b11) et (c11) ne sont pas statistiquement 

significatifs.Les termes de la variance conditionnelles des rendements des indices 

boursiers (a12) sont statistiquement significatifs pour les équations des indice SPOC 

et SPOGRF. 

Par ailleurs, les termes de la variance conditionnelle des rendements sur les marchés 

spot et à terme (b12 et c12) sont tous significatifs except® pour lõ®quation de lõindice 

SPOC .Le faible niveau de significativité des paramètres sur la variance est 

surprenant et implique que la volatilité pass®e des rendements dõun indice boursier 

ou sur un march®, nõest pas une source importante de variation des rendements sur 

ces mêmes marchés. Le 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. Précisément, la volatilité de rendements de 

lõindice SPOC d®pend positivement de la covariance entre les rendements de cet 

indice et les variations du prix spot du pétrole. 

La question importante qui peut être posée à juste titre est de savoir si la covariance 

entre le rendement boursier dõun indice et la volatilité du prix du pétrole peut avoir 

des effets sur la volatilité des prix spot et à terme du pétrole. Dans cette étude, 

lõanalyse des coefficients de lõ®quation associ®e ¨ lõindice SPOC sugg¯re que la 

covariance entre les rendements de cet indice 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 à terme du pétrole a 

des effets positifs sur les variations 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 les prix ¨ terme dans le mod¯le de SPOC. Le mod¯le appliqu® ¨ lõindice 

SPOGRM indique que les rendements de cet indice boursier reçoivent une 

volatilité en provenance de la covariance du rendement de cet indice avec les 

variations du prix spot tandis que, en même temps, les variations du prix spot du 
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pétrole reçoivent la volatilité qui provient de la covariance entre la variation du prix 

passé de ce prix spot et la variation du prix futur. Par ailleurs, les variations du prix 

futur du pétrole sont influencées par la covariance entre la variation passée du 

rendement boursier de SPOGRM et la variance passée du prix futur. 

Section 2: Le comportement des marchés boursiers du Conseil de 

Coopération du Golfe face aux volatilités sur les marchés boursiers et 

pétroliers américains  

Les marchés boursiers des pays développés ou émergents sont influencés par les 

facteurs locaux,   régionaux et internationaux. Les plus influents parmi les facteurs 

internationaux incluent le marché financier américain qui se reflète à travers 

quelques indices boursiers les plus représentatifs ; il y a aussi la politique monétaire 

qui se concr®tise par les taux dõint®r°t court terme des bons de tr®sor ; le marché 

des matières premières . Les chercheurs contemporains en théorie financière 

internationale accordent un intérêt grandissant aux marchés des économies 

émergentes car ces marchés constituent de v®ritables opportunit®s dõinvestissement 

pour les investisseurs soucieux de diversifier leurs portefeuilles dõactifs 

internationaux. Les marchés boursiers des pays du Conseil de coopération du Golfe 

font partie de ces marchés émergents prometteurs. Le marché boursier des pays du 

Conseil de Coopération du Golfe (CCG) est composé par le Bahreïn ; lõArabie 

Saoudite ; le Koweït ; les Emirats -arabes Unis, le Qatar et lõOman.  Ces pays du 

CCG sont pour la plupart producteurs du p®trole et adh¯rent ¨ lõOrganisation des 

pays Producteurs et Exportateurs du P®trole (OPEP) dõo½ lõint®r°t de leur ®tude 

quand on évoque une problématique liée à la volatilité des cours mondiaux du 

p®trole. Le march® form® par ces pays nõest pas tr¯s connu par les investisseurs 

internationaux malgr® les performances notoires quõa connu ce march® au d®but 

des années 2000 au moment où les autres marchés boursiers mondiaux 

connaissaient une chute libre. Ces performances boursières exceptionnelles étaient 

peut °tre li®es ¨ lõexportation du pétrole dont ils sont producteurs. 
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Hormis, le Bahreïn, le Koweït et le Qatar qui permettent aux investisseurs 

internationaux de d®tenir des valeurs mobili¯res de leurs march®s, lõArabie Saoudite 

ne le permet quõ¨ travers des fonds communs dõinvestissements. Sur le marché du 

Conseil de Coopération du Golfe,  les attaques spéculatives ne sont pas aussi 

importantes que sur les autres marchés émergents ; cela est le résultat du fait que ce 

marché a érigé des restrictions visant à contrôler les flux massifs de capitaux et des 

fonds spéculatifs, ce qui limite la fréquence de la sortie et des entrées des capitaux 

susceptibles de déstabiliser le marché. Dõautre part les valeurs mobilières qui 

composent ce marché sont des valeurs très peu volatiles ; cette faible volatilité 

sõexplique par les caract®ristiques des compagnies qui sont cot®es sur ce march®. 

En effet la plupart sont des valeurs des Banques, des compagnies immobilières, des 

entreprises de construction, des compagnies de télécommunication. Le prix du 

pétrole produit dans ces pays du golfe suit les prix des bruts de référence comme le 

WTI qui est produit et vendu aux Etats-Unis et le Brent produit en mer du nord. 

La Monnaie de facturation de cette matière première étant le Dollar américain, et 

puisque les monnaies de la plupart de ces pays admettent une parité avec le dollar 

américain, leurs politiques monétaires convergent généralement avec la politique 

monétaire des Etats-Unis dõAm®rique et plus pr®cis®ment les taux dõint®r°t court  

terme convergent. 

De ce fait le taux dõint®r°t am®ricain de court terme se retrouve avec une double 

stature ; dõune part, il joue le r¹le dõun facteur international capable dõagir sur les 

marchés boursiers du monde, en particulier celui des pays du Conseil de 

Coopération du Golfe, dõautres parts, cõest un facteur local pour ces march®s, ils 

peuvent lõutiliser pour ®tablir des pr®visions. Pour Beckers et Al, les facteurs locaux 

et internationaux ont une importance égale dans la prévision de la covariance entre 

les rendements boursiers. Par contre, ce même auteur rapporte que les facteurs 

locaux sont plus importants dans la prévision des volatilités des rendements. 

Grinold et al 1989, Drummen et Zimmermann (1992), Heston et Rouwenhorst 

(1994), tous ont rapporté la dominance des facteurs locaux dans la prévision des 
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volatilités des rendements boursiers. Leur étude concernait les marchés boursiers 

Canadien, Américain, Japonais, et Anglais  Ils ont constaté que les marchés 

canadiens et américains étaient plus sensibles aux chocs qui se répercutaient sur le 

cash flows des entreprises. La croissance continue des études qui sont menées dans 

le cadre des marchés émergents facilite la compréhension des interactions entre ces 

marchés. Assaf (2003), réalise une étude dans le contexte du marché des pays 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 ailleurs, le r¹le jou® par lõArabie Saoudite au sein de ces marchés du CCG est 

mis en exergue par Hammoudeh et Alesia ; ces auteurs affirment le charisme et le 

r¹le centrale jou® par lõArabie Saoudite dans ce sens quõil est capable dõinfluencer 

dõautres march®s de la r®gion sans toute fois °tre responsable des chocs qui sõy 

produisent. Les marchés boursiers de ces pays producteurs du pétrole seraient 

influenc®s par les rendements boursiers am®ricains, en particulier lõindice S&P 500 

qui contient des valeurs détenues par les investisseurs internationaux. Les 

investisseurs qui investissent à la fois dans les actifs cotés sur le marché américain 

et les actifs des marchés du Golfe  peuvent être intéressés par ce lien dynamique 

entre les rendements sur les deux marchés ; il serait alors souhaitable que ces deux 

investissements forment un portefeuille couvert ou qui procure des gains 

supplémentaires. Les études antérieures soulignent cette spécificité des marchés du 

Golfe en évoquant la capacité de ces derniers à évoluer dans une direction contraire 

des autres marchés boursiers des pays développés. 

2.2.1 Approche méthodologique  

Les auteurs ont dõabord d®crit les donn®es utilis®es dans cette ®tude relative aux 

marchés boursiers des pays du CCG,  aux prix des deux bruts de référence, en 

lõoccurrence le prix spot du WTI et du Brent, à la série qui concerne le taux 

dõint®r°t court terme des bons de tr®sor am®ricain et la s®rie de lõindice S&P 500  
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ont une fréquence hebdomadaire. Les jours ouvrables des marchés américains et 

des marchés des pays du conseil de Coopération du Golfe ne correspondent pas.  

Ces deux marchés ont en commun trois jours allant du lundi jusquõ¨ mercredi 

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 américains. Les données 

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 boursière du CCG 5 dépassait 493.44 milliards de dollars à la 

fin de 2004, ce montant était évalué à 125.9 milliard de dollars en 2000 .Le marché 

Saoudien est le plus important et compte pour 60% de la capitalisation boursière du 

CCG5. Parmi les marchés boursiers des pays du CCG, En 2004, le marché de 

Bahrain, dans son ensemble comporte 45 entreprises cotées avec une capitalisation 

largement supérieure à 13.5 milliards de dollars et lõindice boursier BSE comprenait 

25 compagnies  

Lõindice boursier koweitien  (KSE) a 35 compagnies cot®es alors que le march® 

koweitien dans son ensemble comporte 125 compagnies enregistrées avec une 

capitalisation boursi¯re dõune valeur dõenvirons 73.5 milliards. LõIndice du march® 

de Oman (MSM) a 33 compagnies cot®es et le march® dõOman, dans son ensemble 

comporte 123 compagnies avec une capitalisation boursi¯re dõune valeur dõenviron 

9.3 milliards de dollars. Lõindice boursier du march® Saoudien inclut les actions de 

toutes les entreprises saoudiennes cotées ; En 2004, il existait 73 compagnies qui 

avaient une capacit® dõenvirons 200 firmes .Dans cette dernière décennie, 

seulement 13 nouvelles compagnies ont été acceptées sur le marché. Les deux 

marchés boursiers des Emirats Arabes unis ont 53 compagnies qui sont 

enregistrées avec une capitalisation boursière excédent 90.5 milliard de dollars. 

Ces deux march®s sont repr®sent®s par lõindice NBAD qui inclut 38 compagnies 

cotées sur tous les deux  marchés et ces compagnies représentent 75 % de 

lõensemble du march®. Plus de 82 % de ce marché est composé par les compagnies 

financières. Les facteurs internationaux utilis®s dans cette ®tude incluent lõindice 
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S&P 500, le taux sans risque trois  mois des bons de trésor, les prix spot du WTI et 

du Brent. Chaque système comporte huit variables relatives aux facteurs 

internationaux et aux indices des marchés des pays du CCG.  

Lõestimation des param¯tres se d®roule en deux s®quences, en premi¯re séquence 

avec le WTI, et en deuxième s®quence avec le Brent. Lõobjectif ici est de mettre en 

évidence la variable qui admet une forte corrélation avec les autres variables. A 

lõexception de la variable qui repr®sente le taux dõint®r°t 3 mois, les données des 

autres variables sont exprimées en logarithme népérien.Sur la base des données 

étalées sur 52 semaines, le rendement moyen des indices du marché du CCG pris 

individuellement ainsi que les déviations standards, selon une fréquence 

hebdomadaire de la période du 15/12/1994 à 28/12/2004 sont respectivement :  

¶ Bahreïn :  4,75 % et 0.73 

¶ Koweït :  17,06 % et 0,94 

¶ Oman :   9,62 %et 1,81 

¶ Arabie Saoudite : 14,32% et 1,41 

¶ UAE :   12,89% et 0,83 

¶ S&P500 :  8,65 % et 1,26 

¶ Taux sans risque  3,88 % et 0,017 

¶ WTI spot :  9,94 %et 2,69 

¶ BRENT spot   10,47 %et 2,77  

Source : étude réalisée par Hammoudeh et Alesia (2004 )dans le contexte du marché 

des pays du Conseil de Coopération du Golfe.,En 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 ; ¨ lõexception des indices représentatifs des 

march®s Saoudien et  dõOman,  respectivement les indices TADAWUL et MSM qui 

pr®sentent une forte volatilit® parmi les autres indices du march® du CCG, lõindice 

du marché de Bahreïn (BSE) admet la plus faible volatilité. 
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La faible volatilité relative de ces indices du marché du CCG est peut être due en 

partie ¨ lõabsence des attaques sp®culatives sur ce march®, mais aussi au type des 

compagnies cot®es sur ce march® qui sont pour la plupart des banques. Lõidentit® 

des investisseurs nõest pas aussi écartée pour plaider en faveur de cette hypothèse 

de faible volatilité. Les investisseurs sur le marché du Conseil de Coopération du 

Golfe (GCC market) sont généralement composés des familles et du gouvernement 

qui détiennent pendant longtemps les actifs plus que la moyenne des investisseurs. 

 Les prix spot du WTI et du Brent présentent une très forte volatilité plus que les 

indices boursiers du marché américain et du marché du CCG. Le rendement moyen 

du Brent est supérieur au rendement moyen du prix spot du WTI ; la volatilité 

associée au prix spot du Brent est plus importante que la volatilité associée au prix 

spot du WTI. La forte volatilité des prix spot de ces deux  pétroles de référence 

peuvent être expliquées par des raisons économiques et de spéculation ; la 

conjoncture économique internationale ; les conditions climatiques, les réserves 

pétrolières disponibles, les capacités de production supplémentaires disponibles, les 

instabilités politiques. 

Le taux dõint®r°t sans risque est consid®rablement moins volatile que les 

rendements affichés par le S&P 500 ou les rendements des deux bruts de référence 

le WTI et le Brent .Il est n®anmoins presque aussi volatile que lõindice repr®sentatif 

du marché des Emirats ðArabes unis (NBAD). 

 

2.2.2 La méthodologie et les résultats empiriques. 

2.2.2.1 Test de la racine unitaire  

La caractéristique commune des séries temporelles financières est de ne pas être 

stationnaires en niveau et de le devenir à la première différenciation ; elles sont 

alors dites int®gr®es dõordre1 I (1). Pour tester les propri®t®s dõint®gration dõune 

s®rie, deux traditionnels types de tests ont ®t® utilis®s, il sõagit du test de Dickey- 

Fuller augmenté (ADF) et de Phillips-Perron (PP) (1988). Tous les deux tests 
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recherchent la présence dans la s®rie individuelle dõune tendance stochastique En 

plus de ces deux tests, le test de Zivot et Andrews (1992) a été utilisé pour tester les 

propri®t®s dõune s®rie int®gr®e dõordre 1 I (1) en pr®sence des chocs structurels. Le 

test de Phillips ðperron est une méthode non paramétrique utilisée pour les séries 

qui admettent un ordre de retards élevé. Dans un premier temps, un test sur le 

logarithme de toutes les séries pris en niveau a été mené  en excluant la série du 

taux sans risque. Les variables concernées sont : les deux prix spot des bruts de 

référence  le WTI et Brent . Les cinq  indices boursiers du marché du Conseil de 

Coop®ration du Golfe (BSE,  KSE, MSM, NBAD, SAUD), lõindice am®ricain S&P 

500 et le taux sans risque 3 mois des bons du trésor américain (TBILL). Pour 

trouver le nombre de retards appropri®, le crit¯re dõinformation dõAkaike (ACI) a 

été utilisé. Les résultats obtenus après les tests ADF et PP montrent clairement que 

les séries des prix spot des pétroles WTI et le Brent ainsi que les séries financières 

ne sont pas stationnaires en niveau. Le test est donc mené sur les séries en 

différence première et les résultats de ces tests rapportent que toutes les séries 

individuelles sont stationnaires en différence première et ce, au seuil de 5 % de 

significativité. En conclusion, ces séries présentent une racine unitaire en niveau, et 

sont donc int®gr®es dõordre 1 I (1). 

2.2.2.2 Tests de la cointégration et le modèle VEC 

Un système de deux ou plusieurs variables des séries temporelles non stationnaires 

en niveau et qui admettent une tendance stochastique individuelle peuvent partager 

une tendance commune à long terme ; dans ce cas, ces séries sont dites cointégrées. 

Ainsi, deux ou plusieurs séries temporelles non stationnaires sont dites cointégrées 

si la combinaison linéaire de ces variables est stationnaire ; cela veut dire quõelles 

convergent vers le même niveau cible à long terme. Les combinaisons linéaires des 

variables stationnaires sont dites des équations cointégrées et peuvent être 

interprétées comme ayant une relation dõ®quilibre ¨ long terme. Lõid®e derri¯re la 

cointégration est quõ elle témoigne une situation où il existe une force commune qui 

fait bouger les variables vers la même cible à long terme. Le plus utilisé des tests qui 
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détectent la cointégration entre les variables est le test multivarié basé sur la 

représentation autorégressive présentée par Johansen (1988), Johansen et Juselius 

(1990) .Cette procédure donne plus de robustesse aux résultats quand il y a plus de 

deux  variables et quand le nombre dõobservations d®passe cent comme cõest le cas 

dans cette étude.  Les tests de cointégration de Johannsen sont connus pour leur 

sensibilité au nombre de retards qui est retenu .Les auteurs ont sélectionné  le 

nombre de retards optimal basé sur plusieurs critères. 

Parmi ces crit¯res, les auteurs ont retenu les crit¯res dõinformation dõAkaike (AIC) 

et celui de Schwartz (SIC).Ils ont retenu le nombre de retards qui découle de ces 

différents critères. Le nombre de retards égal à deux a été retenu pour le VAR de 

chacun de ces huit  variables étudiées. Les résultats trouvés par les auteurs appellent 

les commentaires suivants : En se focalisant sur lõ®tude des liens entre les facteurs 

globaux, il nõexiste pas une relation de causalit® entre lõindice S&P 500 et les indices 

du marché du Conseil de Coopération du Golfe ; cela implique quõen rajoutant des 

actifs financiers américains au portefeuille constitué par les actifs financiers du 

marché du Conseil de Coopération du Golfe, on pourrait obtenir un portefeuille 

potentiellement diversifié. 

Les résultats des auteurs sugg¯rent quõ on ne pourrait pas utiliser le S&P 500 pour 

prévoir les changements relatifs aux rendements des indices boursiers des marchés 

du Conseil de Coopération du Golfe .Ainsi, ces marchés, sont relativement 

efficients par rapport au marché boursier américain représenté par le S&P 500. Par 

ailleurs, dans le cas des march®s de Koweµt et de lõArabie Saoudite, les auteurs 

relèvent une relation significative antre le rendement des indices de ces marchés et 

le taux dõint®r°t sans risque américain trois  mois qui avait été utilisé en même 

temps comme un Proxy pour le taux dõint®r°t 3 mois des pays du Conseil de 

coopération du Golfe. 

La faible causalit® qui existe entre le taux dõint®r°t 3 mois et les rendements des 

indices boursiers de Oman,  Bahreïn et UAE pourrait signifier que les investisseurs 

sur ces trois  march®s allouent une part de leurs fonds dõinvestissement au bon de 
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trésor américain sans pour autant vouloir couvrir leurs positions dans les 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 du CCG. Bahreµn nõest pas un 

exportateur du p®trole, mais il d®pend de lõArabie Saoudite pour une relation 

financière. 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 très développé. 

2.2.2.3 Les effets de chocs  

Dans cette étude, les effets de chocs sont analysés à partir du comportement des 

variables à court terme. Les résultats des auteurs peuvent appeler les commentaires 

suivants : Lõ®tude de lõimpact des chocs financiers globaux montre que le choc du à 

la d®viation standard positive sur lõindice S&P 500 a un impact positif et 

statistiquement significatif sur les rendements des indices du marché du Conseil de 

Coopération du Golfe (CCG). 

Ceci implique que les cours boursiers des 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 Emirats -Arabes -Unis, 

comparativement aux autres marchés du Golfe. 

La volatilité des 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 chocs pétroliers positifs ont un impact négatif sur le 

rendement de lõindice S&P 500 ; ils augmentent aussi le taux dõint®r°t ce qui 

explique lõimpact n®gatif quõa une hausse des prix du p®trole sur la fluctuation court 

terme de lõ®conomie des Etats-Unis. 

Lõ®tude des effets dynamiques sur le marché du Conseil de Coopération du Golfe 

est intéressante ; en particulier, les auteurs ont trouv® quõun choc positif sur le 

marché boursier Saoudien a un effet positif pour tous les marchés qui composent le 
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Conseil de Coopération du Golfe .Cependant, les chocs sur les marchés de Bahreïn 

et des Emirats-arabes-Unis admettent des effets plus persistants que les chocs sur 

les march®s dõOman et Koweµt. Les chocs positifs sur le marché de Koweït ont un 

effet persistant sur les autres marchés du conseil de Coopération du Golfe (CCG). 

Pour le cas du marché de Bahreïn et des Emirats Arabes Unis, les chocs sur chacun 

des deux march®s a un effet mineur sur lõautre march®. La décomposition de la 

variance totale des rendements sur les marchés du Conseil de Coopération du 

Golfe montre que la variance des rendements des indices boursiers du Bahreïn,  de 

Koweït et des Emirats Arabes Unis est influencée en grande proportion,  par des 

chocs qui se produisent sur le marché domestique, en se basant sur des résultats 

issus dõune pr®vision sur un horizon de vingt semaines.  

Les autres indices des marchés du conseil de Coopération du Golfe  comptent pour 

peu dans la prévision de la variance des rendements des indices des marchés de 

Bahreïn, de Koweït et des UAE. Les facteurs globaux ne sont pas non plus 

statistiquement significatifs dans la prévision de la variance des rendements des 

indices de ces trois  marchés ou les expliquent en faible proportion. 

Il est intéressant de remarquer que les auteurs ont constaté que, pour le cas des 

march®s de lõArabie Saoudite et dõOman, les chocs domestiques comptent 

respectivement pour 69 % et 59% de la variance totale de leurs rendements 

respectivement pour une prévision sur un horizon de vingt  semaines. En 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 à 

lõexportation du p®trole,  ce choc sur le WTI explique ¨ hauteur de 30 % la 

variation totale du rendement de son indice .Les march®s  dõOman et de lõArabie 

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 Bahreïn, de Koweït et des UAE  Les effets de lõindice S&P 500 

et le taux sans risque trois  mois sur les marchés du CCG pour le même 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 sensibilité des indices boursiers de Oman et de lõArabie Saoudite  aux 

chocs en provenance des autres marchés du CCG particulièrement ceux en 

provenance du marché des Emirats - Arabes Unis pourrait être expliquée par les 

caractéristiques des Entreprises cotées sur ces marchés et celui des UAE. Les 

saoudiens qui investissent sur « Dubaï Financial center » pouvaient être comptés 

autour de 52 % du total des investisseurs sur ce centre en 2005. Cependant, cette 

sensibilité inter marché au CCG devrait avoir été amplifiée par le processus 

dõint®gration au sein du Conseil de Coop®ration du Golfe. Ces pays auraient opté 

pour une politique de coopération commune qui entraîne une plus forte intégration 

entre eux. La décomposition de la variance totale des rendements des facteurs 

globaux, en particulier celle       de SP 500 et DE WTI, montre que 97% et  91% de 

la variation totale respectivement de S&P 500 et WTI correspondent à leurs chocs 

propres.Les effets des chocs en provenance du marché Saoudien sur la variance des 

prix du pétrole compteraient pour 4 %. 

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

pétroliers,  les marchés boursiers américains et du Golfe. 

Lõint®gration r®currente des march®s financiers les plus importants ¨ travers le 

monde a généré un int®r°t particulier dõexaminer si la volatilit® conditionnelle est 

transmise à travers les différents marchés. Une attention particulière a été portée 

sur la mod®lisation de la volatilit® des rendements boursiers et lõ®tude des 

mécanismes de transmission de ces volatilités qui se font remarquer sur les 

différents marchés financiers internationaux et leurs impacts sur les marchés 

r®gionaux ®mergents comme ceux dõAsie de lõEst. Les études pionnières sur la 

transmission des volatilité à travers les différents marchés incluent celles de Hamao,  

Masulis et Ng (1990), King et Wadhwani (1990), Lin, Engle et Ito (1994),  Engle et 

Susmel (1993) et Karoly (1995). Cependant, aucun travail remarquable nõavait 
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jusque là encore été réalisé pour étudier la transmission simultanée des volatilités 

entre le marché boursier américain, le marché pétrolier et les marchés boursiers des 

pays du Conseil de coopération du Golfe (CCG). Les Etats-Unis dõAm®rique 

consomment 25% de la production mondiale du pétrole et les pays du Conseil de 

Coop®ration du Golfe produisent 16% de lõoutput mondial et poss¯dent 47% des 

réserves mondiales du pétrole. Les pays du conseil de coopération du Golfe (CCG) 

incluent le Bahreµn, le Qatar, le Koweµt, lõOman, LõArabie saoudite et les Emirats 

Arabes Unis. Hormis le Bahreµn et lõOman, les autres pays du CCG font partie des 

grands d®cideurs de lõOPEP. Ce sont des pays qui ont rapidement d®velopp® leurs 

marchés boursiers et quelques pays ont même doublé la capitalisation boursière à 

partir de 2001 -2003 ; ce qui explique la performance  notoire réalisée en 2002 par 

ces marchés du Golfe au moment où la plupart des marchés boursiers mondiaux 

étaient en baisse. La production du pétrole par ces pays fait que leurs cours de 

changes sont principalement déterminés par les ventes des produits pétroliers ; les 

dépenses gouvernementales sont,  eux aussi,  rattachées aux rentrées des revenus 

des produits pétroliers,   or les dépenses gouvernementales et les cours de change 

jouent tous les deux un rôle pivot dans la détermination 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 à la modification des 

revenus des entreprises et éventuellement affecter les cours boursiers de leurs 

valeurs mobilières. Il est dès 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 étudiés. 

Nombreuses études ont été celles qui ont analysé la relation qui existe entre les 

marchés financiers développés ; la relation entre le cours spot et à terme du 

pétrole ; mais le volume des travaux qui examinent les interactions entre le marché 

du pétrole et les marchés boursiers reste moins important. La plupart de ces 

travaux, là où ils existent, concernent particulièrement les bourses des pays 

développés comme le Canada, les Etats-Unis, lõAngleterre et le Japon. Les 
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perturbations qui surgissent sur le marché pétrolier ont interpellé les chercheurs du 

domaine à revoir la relation dynamique qui pourrait exister entre ce marché et les 

autres march®s en lõoccurrence les march®s boursiers en g®n®ral et les march®s des 

pays émergents en particulier. 

Les études qui avaient été réalisées auparavant portaient leur intérêt sur les effets 

des prix ¨ travers les march®s mais nõavaient pas pris en consid®ration la possibilit® 

dõune volatilit®. La relation de transmission de volatilité entre les marchés boursiers 

des pays du Conseil de Coopération du Golfe et les marchés financiers des Etats-

Unis ne sõexplique pas seulement par la sensibilit® de ces march®s ¨ la volatilit® des 

cours pétroliers ; car les investisseurs des pays du Conseil de Coopération du golfe  

ont placé sur le marché financier américain un montant excédent plus de 800 

milliards de pétrodollars dont certains sont placés pour un motif de sécurité et 

dõautres le sont pour un motif de couverture. C'est la seconde partie qui rebond et 

vient entre le marché du Conseil de Coopération du Golfe  et les marchés des 

capitaux américains et transmet la volatilité avec elle. Il ressort un engouement de 

savoir si la volatilité des rendements sur les marchés boursiers des Etats-Unis se 

transmet aux marchés boursiers des pays du Conseil de Coopération du Golfe à 

travers les flux des capitaux. Les 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 

comportent lõArabie Saoudite, Le Koweït et Le Bahreïn. 

Le choix de ces pays par les auteurs était basé sur la disponibilité des données dans 

ces pays sur la p®riode qui couvre lõ®tude. Cependant, ces pays présentent un intérêt 

particulier pour mener une étude car ils admettent de degrés différents de 

d®pendance au p®trole, dõint®gration aux march®s financiers mondiaux et sont de 

différentes tailles.  

Les auteurs ont utilisé le Modèle GARCH multivarié pour estimer simultanément la 

moyenne et la variance conditionnelle des rendements sur ces marchés ; les 

données utilisées étaient de fréquence journalière sur une période allant de 14-02--
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1994 au 25-12-2001. Les r®sultats obtenus par ces auteurs montrent bien quõil existe 

une transmission significative des volatilités entre les marchés étudiés, cette analyse 

est importante pour construire un Mod¯le dõEvaluation des Actifs Financiers 

(MEDAF) et prévoir la volatilité future des actifs financiers et des cours pétroliers. 

Il est important de comprendre les mécanismes de transmissions de volatilité à 

travers les marchés et le temps ; cela permettrait aux intervenants sur ces marchés 

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

dõinvestissement. 

2.3.1 La revue de la littérature 

La littérature afférente au lien qui existe entre le marché du pétrole et les marchés 

boursiers nõest pas tr¯s d®velopp®e. Cependant, on peut en trouver quelques ®tudes 

qui se sont focalisées sur le cadre des pays développés. Jones et Kaul 1996 ont 

analys® lõimpact des chocs pétroliers sur la valeur des cours boursiers du Canada, du 

Japon, de lõAngleterre et des Etats-Unis dõAm®rique. En utilisant le modèle 

standard dõ®valuation du cash flows futur, les auteurs ont trouv® que seules les 

réactions des marchés boursiers du Canada et des Etats-Unis peuvent être 

expliqu®es par lõimpact de ces chocs sur le cash flows des Entreprises. Huang, 

Masulis et Stoll (1996) en examinant la relation entre les rendements journaliers sur 

le marché futur du pétrole et les rendements boursiers des Etats-Unis avec un 

modèle VAR, ces auteurs ont trouvé que les rendements sur le marché « Oil future 

market » entraîne des rendements supplémentaires de quelques firmes mais que ce 

rendement a un impact faible voire n®gligeable sur lõindice repr®sentatif SP 500. 

Hammoudeh et Aleissa (2002) en utilisant des données de fréquence mensuelle sur 

la période allant de 1991 à 2000 et en employant les deux étapes du modèle 

GARCH uni vari® rapportent quõil existe en moyenne des retomb®es positives sur 

les marchés boursiers de Bahreïn, Indonésie, Mexique et Venezuela, qui 

proviennent du marché pétrolier. 

Ce n'est guère surprenant étant donné que certains de ces pays sont les principaux 

exportateurs de pétrole et leurs économies sont fortement tributaires du pétrole. 
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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 moment. Ross (1989) 

avait montr® que la volatilit® des rendements dõun actif d®pend du taux de 

circulation de lõinformation .Du moment que la circulation de lõinformation et le 

temps mis pour la traiter varient dõun march® ¨ lõautre, on devrait logiquement 

sõattendre ¨ ce que les rendements esp®r®s sur ces march®s divergent aussi. 

L'intégration croissante des principaux marchés financiers a suscité un vif intérêt 

dans la compréhension des effets de la volatilité d'un marché à un autre. Les 

retombées de cette instabilité sont généralement attribuées à la couverture croisée 

entre les marchés et les disparités dans le partage de l'information, ce qui peut 

modifier simultanément les rendements espérés sur les différents marchés. 

Le modèle ARCH, originalement développés par Engle (1982 )et sa version 

généralisée GARCH par Bollerslev (1986) est de loin la méthode la plus populaire 

pour la modélisation de la volatilité des séries de données financières de haute 

fréquence. Le mod¯le GARCH a ®t® populaire dans lõestimation des effets des 

volatilités à travers les marchés. Kearney et Patton(2000) ont utilisé le modèle 

GARCH multivarié pour étudier les mécanismes de la transmission des volatilités 

entre des différents marchés de Changes du système monétaire européen. Ewing, 

Malik,  et Ozfidan (2002) ont utilis® le m°me mod¯le pour montrer lõexistence des 

effets significatifs des volatilités entre le marché du pétrole et du gaz naturel dans le 

contexte américain. Dans cette étude, les auteurs utilisent le modèle GARCH 

multivarié pour estimer simultanément la moyenne et la variance conditionnelle des 

rendements journaliers sur le marché du pétrole, le marché boursier américain et 

quelques indices boursiers des pays du Conseil de Coopération du Golfe. 

Pour le modèle GARCH multivarié, ces auteurs ont utilisé la spécification BEKK.. 

Ce modèle a été spécialement utilisé pour capter en même temps la transmission 

des chocs et des volatilités entre les marchés considérés ; du moment quõun choc 

peut se transmettre dõun march® ¨ lõautre quand les deux march®s traitent la m°me 

information relative au marché du pétrole .Les résultats ont des implications 
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pratiques pour les gestionnaires de portefeuille qui cherchent à tirer le meilleur parti 

possible des allocations de portefeuille. 

2.3.2  La méthodologie  

La premi¯re ®tape de la proc®dure utilis®e par les auteurs ®tait dõidentifier lõ®quation 

de la moyenne en utilisant la technique standard de Box et Jenkins.  Lõ®quation 

suivante était sélectionnée et estimée pour les rendements de chaque série : 

, , 1 ,i t i t i tR Rb a e-= + + Où :  

,i tR     : est le rendement de lõindice i entre le temps t-1 et t  

b    : est le coefficient tendancielle de long terme 

,i te    : est le terme dõerreur associ® au rendement de lõindice i au 

temps t 

Cette équation ci ðhaut définie était alors testée en utilisant le test de Engle (1982) 

pour d®tecter lõexistence dõun effet ARCH. En effet, toutes les séries estimées 

affichent lõexistence dõun effet ARCH ; cette modélisation permet à la variance 

dõune s®rie de d®pendre de lõensemble dõinformations disponibles et notamment du 

temps. Cette classe de modèle a pour objet de pallier les insuffisances de la 

représentation ARMA traditionnelles non adaptées aux problématiques 

financières.Les séries financières sont en effet caractérisées par une volatilité 

variable et par des ph®nom¯nes dõasym®trie qui ne peuvent °tre pris en compte par 

les modélisations de type ARMA. Or dõun point de vue ®conomique, il est 

particuli¯rement important de comprendre et de mod®liser la volatilit® dõune s®rie. 

En effet la décision dõinvestissement d®pend fortement, non seulement de 

lõ®valuation des rentabilit®s futures, mais ®galement des risques aff®rents aux 

diverses actions constituant les portefeuilles. Lõestimation de la volatilit® de la 

rentabilit® dõune action fournit une mesure de risque qui y est attaché.  En outre, si 

le processus suivi par la volatilité est correctement spécifié, celui-ci peut fournir des 

informations utiles à la détermination du processus générant les rentabilités. Les 
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modèles ARCH sont basés sur une parametrization endogène de la variance 

conditionnelle. 

Ces processus ont connu un succès important dans les applications financières en 

raison notamment du fait quõils permettent de r®®crire les mod¯les structurels 

concernant les choix des portefeuilles optimaux, le lien entre rentabilit® dõactifs et 

rentabilité du portefeuille de marché etc.Du moment que nous sommes intéressés 

par la possibilité de transmission de volatilité entre trois marchés et la persistance 

de la volatilité sur chaque marché, nous allons employer le Modèle GARCH 

multivarié de Bollerslev .Pour le modèle GARCH(1,1) multivarié, le modèle BEKK 

peut être donné comme suit. 

2 2 2 2

11,t+1 11 1, 11 12 1, 2, 11 31 1, 3, 21 2, 21 31 2, 3,

2 2 2 2 2

31 3, 11 11, 11 12 12, 11 31 13, 22 22, 21 31 23, 31 33,

2 2

22, 1 12 1, 12 22 1, 2, 12 32 1,

h 2 2 2

2 2 2

2 2+

= + + + + +

+ + + + + +

= + +

t t t t t t t t

t t t t t t t

t t t t t

a a a a a a a a

a b h b b h b b h b h b b h b h
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e e e e e e e e

e

e e e e e2 2

3, 22 2, 22 32 2, 3,

2 2 2 2 2

32 3, 12 11, 12 22 12, 12 32 13, 22 22, 22 32 23, 32 33,

2 2 2 2

33, 1 13 1, 13 23 1, 2, 13 33 1, 3, 23 2, 23 33 2, 3,

2 2 2

33 3, 13 1

2

2 2 2

2 2 2+

+ + +

+ + + + + +

= + + + + +

+

t t t t

t t t t t t t

t t t t t t t t t

t

a a a

a b h b b h b b h b h b b h b h
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a b h

e e e

e

e e e e e e e e

e 2 2

1, 13 23 12, 13 23 13, 23 22, 23 33 23, 33 33,2 2 2+ + + + +t t t t t tb b h b b h b h b b h b h

 

Les équations ci-haut montrent comment les chocs et les volatilités sont transmis à 

travers les marchés et dans le temps. Dans cette étude, les auteurs ont estimé trois 

modèles où chaque modèle contient trois variables : le rendement réalisé sur le 

marché du pétrole, les rendements des indices boursiers du marché américain, et les 

rendements respectifs des 3 marchés du CCG considérés (Bahreïn, 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 Oklahoma .Les 

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 du 
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conseil de Coopération du Golfe (CCG),  les indices BSE,  KSE,  TADAWUL 

respectivement repr®sentatifs des march®s de Bahreµn,  du Koweµt et de LõArabie 

Saoudite ont été utilisés. Les données qui concernent ces indices ont été 

directement tirées des marchés boursiers de ces pays. Lõindice S&P 500 a ®t® utilis® 

par les auteurs pour mesurer la performance de lõ®conomie am®ricaine. Les 

donn®es utilis®es sont de fr®quence journali¯re et sõ®talent sur la p®riode allant de 

1994 :02 - 2001 : 12 ; le nombre dõobservations sõ®l¯ve ¨ 1641. Les données utilisées 

concernent quatre jours de la semaine seulement (de Lundi ð Jeudi) Car le marché 

américain est fermé les samedis et les dimanches tandis que les marchés du Golfe 

sont fermés les vendredis. 

Par ailleurs, vu que les heures de travail aux Etats-Unis et au Golfe ne 

correspondent pas, les auteurs ont retenu les prix de fin de journée pour modéliser 

la transmission des volatilités à travers les marchés.  La statistique descriptive 

correspondante aux différents rendements sériels  est présentée ici-bas : 

 

 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 

Jarque-Berra 1503.751 1609.936 3218.217 8096.338 7679.12 

Q11 25.91 20.35 49.01 23.21 138.55 

Notes :         lõ®chantillon des rendements journaliers concerne la p®riode allant du 

14/02/1994 au 25 /décembre  /2001 .Le nombre dõobservations correspondantes 

est de 1641 .Q11 est la statistique de Ljung-Box pour la corrélation sérielle. La 

statistique de Jarque-Berra est utilisée pour tester si oui ou non la série admet une 

distribution normale. 

Source :             les 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 américain ; il est suivi par le marché Saoudien 
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puis le marché de Koweït et enfin le marché de Bahreïn.Le marché du pétrole 

affiche une plus forte volatilité que tous ces marchés boursiers. En terme de 

Skewness, Bahreïn, qui est le marché le plus intégré au marché mondial affiche un 

Skewness à gauche comme le sont le marché pétrolier et le marché boursier 

am®ricain, pendant que le march® de Koweµt et de lõArabie Saoudite affichent un 

Skewness à droite .Les investisseurs sur les marchés qui affichent un Skewness à 

droite seraient prêts à accepter de faibles rendements que les investisseurs sur les 

marchés avec un Skewness à gauche quand le marché est en hausse, attestant que, 

pour ces investisseurs, les pertes ne sont pas élevées quand le marché est en baisse. 

Toutes les séries exhibent un Kurtosis excessif, cela témoigne que les rendements 

ne sont pas normalement distribu®s, donc lõhypoth¯se dõhomosc®dasticit® est 

remise en cause ce qui impliquerait la pr®sence dõun effet ARCH ou GARCH 

proposé par Bollerslev (1986) 

La statistique de Jarque Berra rejette lõhypoth¯se nulle de normalit® des s®ries de 

rendement et corroborent bien les résultats obtenus à partir du Kurtosis. Il est aussi 

important de noter que le Q -statistic qui est utilis® pour d®tecter lõauto corr®lation 

des séries  est significatif dans tous les cas cela implique que le comportement des 

rendements passés est pertinent dans la prévision des rendements futurs. Les 

r®sultats de lõestimation du mod¯le GARCH multivarié appellent les commentaires 

suivants :Dans les équations (5), (6) et (7) nous y retrouvons les variables suivantes : 

11,t+1h : repr®sente la variance conditionnelle des rendements de lõindice am®ricain  

22, 1th + : représente la variance conditionnelle des rendements pétroliers  

33, 1th +  : repr®sente la variance conditionnelle des rendements de lõun des 3 indices 

des pays du conseil de coopération du Golfe. Les r®sultats de lõestimation montrent 

que le marché du pétrole est indirectement affecté par les « news » en provenance 

du marché boursiers saoudien. Fondamentalement, le marché du pétrole est 

directement affecté par les facteurs économiques et institutionnels comme la 

conjoncture mondiale des affaires, les politiques de production de lõOPEP, il est 
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aussi influencé par des événements aléatoires court  terme comme les conditions 

climatiques, le niveau de réserves pétrolières. Par ailleurs, la significativité statistique 

des paramètres associés à  1, 3,t te e et 13,th  pour lõ®quation 33, 1th +  implique 

que le marché Saoudien qui est le plus segmenté parmi les marchés du CCG est 

indirectement affecté par les « news » et la volatilité en provenance du marché 

boursier américain. Ces résultats seraient expliqués probablement par le traitement 

des « news » disponibles sur les marchés américains par les investisseurs saoudiens 

qui y investissent pour des motifs de couverture de leurs portefeuilles. 

Dõautre part, le marché saoudien est indirectement et positivement affecté par la 

volatilité en provenance du marché pétrolier. La volatilité du marché saoudien est 4 

fois plus sensible ¨ la volatilit® indirecte du march® p®trolier quõ¨ la volatilit® 

indirecte en provenance du marché boursier américain .Le deuxième tableau donne 

les r®sultats de lõestimation issus des s®ries de rendements de lõindice boursier du 

march® am®ricain, lõindice boursier du march® Koweµtien et le march® du p®trole. 

Les auteurs ont trouvé que le marché boursier Koweïtien est directement et 

indirectement affecté par les « news »en provenance du marché boursier américain 

et le marché pétrolier global  

La volatilité du marché boursier américain affecte directement et indirectement la 

volatilité du marché boursier du Koweït. Contrairement ¨ lõArabie Saoudite, la 

volatilité du marché koweïtien est beaucoup plus sensible à 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 obtenu dans le modèle de 

lõArabie Saoudite qui mettent en ®vidence le fait que les march®s boursiers du CCG 

traitent les informations en provenance du marché américain et que les 

investisseurs du CCG effectuent probablement des investissements de couverture 

sur le marché américain. Dõune mani¯re similaire aux pr®c®dents r®sultats, les 

auteurs trouvent que, Bahreïn, le marché du CCG le plus ouvert, est indirectement 

affecté par les « news » et la volatilité en provenance du marché boursier américain 

et le marché du pétrole, par ailleurs, ce marché de Bahreïn est directement affecté 
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par la volatilité en provenance du marché du pétrole .Dans ce modèle, le marché du 

pétrole est affecté par le marché boursier des Etats-Unis .Par ailleurs, le marché 

boursier des Etats-Unis dõAm®rique est indirectement affect® par la volatilit® du 

marché du pétrole. Ces résultats ne devraient pas être 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 

Lõ®tude du ph®nom¯ne de transmission des chocs de volatilit® entre les march®s du 

pétrole et les indices boursiers a ses racines dans les marchés des pays industrialisés. 

La plupart des études empiriques afférentes à cette problématique  se sont 

effectuées dans le contexte des Etats -Unis dõAm®rique. En particulier, ce chapitre 

deux nous a permis de comprendre lõinteraction dynamique entre la volatilité des 

prix au comptant et à terme sur le marché du pétrole et la volatilité des prix des 

actifs financiers contenus dans lõindice S&P 500 des Etats-Unis. Cet indice boursier 

(S&P 500) comporte en grande partie les actifs des compagnies américaines 

engagées dans la filière du pétrole. Les principaux résultats qui ont été obtenus dans 

cette approche empirique soulignent. Que lõeffet cumul® de la volatilit® des cours 

du baril sur la volatilité des prix des actifs financiers de lõindice S&P 500 ne serait 

pas significatif du fait que cet indice S&P 500 comporte les valeurs mobilières des 

compagnies engag®es dans les diff®rents ®tapes de la fili¯re p®trole (lõexploration, 

lõexploitation, le raffinage, le marketing). 

Ce chapitre qui a traité au sein de sa troisième section le comportement des 

marchés boursiers des pays du Conseil de Coopération du Golfe « GCC market » 

vis-à-vis de la volatilité sur les marchés pétroliers et boursiers des Etats-Unis se 

veut riche dans ce sens que le « GCC market » est le marché boursier commun des 

pays du Golfe qui sont pour la plupart membres de lõorganisation des pays 

producteurs et exportateurs du pétrole (OPEP). La plupart des résultats obtenus 

dans ce contexte ont permis dõ®claircir le lien fort qui existe entre la performance 

économique des Etats-Unis et celle des pays exportateurs du pétrole du Moyen 

orient comme lõArabie Saoudite et le Koweµt. Les notions dõInt®gration, de 

cointégration de causalité ont été abordées dans ce chapitre deux et ont facilité la 

r®alisation du chapitre trois qui sõen est beaucoup inspir®. 
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Chapitre 3                                                                                                                                                                                

Validation empirique du phénomène de transmissions de chocs de   

volatilités ; cas des pays industrialisés  

 

otre ®tude porte sur lôaspect empirique des interactions entre les 

marchés boursiers des pays dits du G7 et le marché du pétrole 

représenté par les bruts légers du Cushing (WTI) et de la mer 

du Nord (Brent). Suite au manque de données relatives aux deux indices 

aff®rents au Canada et ¨ lôItalie, nous nôavons trait® que les donn®es qui 

concernent les indices boursiers de cinq  pays ;en particulier le CAC40 pour la 

France,  le FTSE pour lôAngleterre,  le DAX pour lôAllemagne,  le S&P500 

pour les Etats-Unis et le NIKKEI pour le Japon. Les cours du pétrole utilisés 

dans notre étude portent sur les pétroles bruts de r®f®rence en lôoccurrence le 

WTI aux Etats ïUnis dôAm®rique et le Brent en Europe. 

Section1 : Description de données  

Dans cette section,  nous présentons une brève description de données utilisées 

concernant les cours du pétrole et les indices boursiers. Par ailleurs, nous 

analyserons les statistiques descriptives de ces séries ; les données sont en fréquence 

journalière et portent sur la période allant du 26/ Novembre /1990 au 11 /01 / 

2008. Ces données concernent les indices boursiers des pays les plus industrialisés  

hormis ceux de lõItalie et du Canada ainsi que  les cours pétroliers des bruts de 

référence,  en particulier le WTI produit à Oklahoma et Cushing aux Etats ðUnis 

dõAm®rique et le BRENT produit en mer du Nord en Europe. Les figures ci- après 

nous montrent lõallure des graphiques de ces diff®rentes s®ries pris en niveau ( nous 

N 
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avons utilisé le Logarithme népérien des indices observés en fin de journée pour 

chaque série et le Ln des cours « spot » du Baril du WTI et du Brent). 
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Les notations correspondantes sont respectivement 

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

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

3) ln (CAC40) pour lõindice repr®sentatif de la France  

4) ln (DAX)  pour lõindice repr®sentatif de lõAllemagne  

5) ln (FTSE) Pour lõindice repr®sentatif de lõAngleterre 

 6) ln (NIKKEI) pour lõindice repr®sentatif du Japon  

7)  ln(S&P 500) Pour lõindice repr®sentatif des Etats Unis dõAm®rique. 

     Lõ®quation qui d®finit les diff®rents rendements sur les marchés est : 

( ), , , 1100ln /i t i t i tR P P -=          (3.1) 

Avec  

,i tR = le rendement de lõactif i ¨ lõinstant t  

,i tP = le prix de lõactif i  ¨ lõinstant t  

, 1i tP -= le  prix de lõactif i ¨  lõinstant  1t -  
 

Le chiffre 100 permet dõexprimer la variation de rendement en pourcentage. 

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

LN_BRENT_

2.0

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

LN_WTI_

 

 

Figure1 : Evolution journalière des cours spots du Baril pour le BRENT et WTI 

ainsi que lõ®volution des indices boursiers des pays d®veloppés.  

Source  : Agence am®ricaine de lõadministration de lõ®nergie ; Yahoo Finance 

 
 


