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Quand l'tlecteur de Saxe voulut gratifier Luther
de quatre Kuxen, actions minières rapportant 300
Gulden, celui-ci rttorqua: "Ich will kein Kuks haben!
Es ist Spielgeld und will nicht wudden dasselbig
Geld." ("Je ne veux pas d'actions! C'est de l'argent
sptculatif et je ne veux pas faire prosptrer cet
argent-l~.")

Sptculatif, mot significatif, voire trop
significatif, qui, attacht aux transactions
boursières, a toujours eu une image ptjorative.

Pourtant, si l'on se rtfère ~ sa dffinition, le
mot "spfculation" signifie initialement: 'tude,
recherche abstraite en philosophie. La spfculatlon fut
ensuite dffinie en finance comme une opfration
financière ou commerciale consistant ~ profiter des
fluctuations naturelles du marchf, pour rfal iser un
profit.

Cette dernière d'finition correspond en fait ~
l'objet des modèles d'fvaluation des rentabil It's des
actifs financiers cr'fs ces dernières annfes.

Et avec le d'veloppement des difffrents
boursiers, ces modèles sont de plus
d'actual it'.

Ainsi, si ~ l"poque de Johan Georg Büsh, auteur
d'une histoire du commerce de Hambourg (1800), les
campl icit,. boursières d'Amsterdam et des autres
grandes place. " ne sont pas des affaires pour un
homme raisonnable, mais pour un passionnf de jeu •
les transactions boursières sont aujourd'hui de plus
en plus des sujets de recherches scientifiques.
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Nous nous proposons maintenant de pr~senter un
r~sum~ de ces recherches visant à quantifier le prix
des valeurs mobi1 i.res, d'examiner plus pr~cisement le
mod.1e d'arbitrage et ensuite, de montrer la n~cessit~
de concevoir un mod.1e international d'arbitrage.
Enfin, nous d~ve1opperons la d~marche de notre ~tude.

L'fva1uation traditionnelle des
actifs financiers.

rentabilitfs des

m~thodes vont à
admise maintenant,

Pour tenter d'exp1 iquer ou de pr~voir le
comportement des cours des valeurs mobil ières,
plusieurs m~thodes existent. Nous pouvons citer, par
exemple, l'analyse fondamentale et l'analyse
graphique. L'analyse fondamentale consiste à
rechercher pour chaque titre, sa valeur intrins.que
d~termin~e par les qual it~s et les caract~ristiques
physiques et financi.res de l'entreprise, à comparer
cette valeur à celle donnfe par le marchf et en
consfquence à vendre ou à acheter un titre si l'fcart
entre ces deux valeurs est nfgatif où positif. Quant à
l'analyse graphique, elle consiste à supposer que le
passf tend à se rfpfter et qu'une mani.re de pr~voir
les cours est de se fami1 iariser avec ces types de
comportements passfs, encore appel~s configurations,
dans le but de pouvoir identifier à l'avenir des
comportements similaires.

Cependant, ces difffrentes
l'encontre d'une thforle largement
la th~orie des march~s efficients.

Dans ce cadre, le prix d'un actif financier est à
tout instant une bonne estimation de sa valeur
intrins.que. Il est totalement impossible de prfvoir
ses variations futures puisque tous les, ~vfnements
connus ou anticipfs sont dfjà intfgrfs dans les prix
actuels; seul un fvfnement imprfvisib1e pourra les
modifier et ce, instantanfment. Or, les diff~rents
tests accomplis indiquent que les marchfs sont
efficients, les difffrentes mfthodes expl icit~es
auparavant seraient donc sans int~r.t.

Aussi, fond~ sur l'hypoth.se que les marchfs
financiers sont efficients, le mod.1e de marchf fut
dfve10ppf par MARKOWIT2 (1952) •

•
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Dans ce type de mod.le, les investissements sont
toujours considfrfs en fonction de leur risque et de
1eur rentabi 1 itf.

La variance totale des rentabil ités d'une action
se dfcompose en deux parties:

- une partie due l l'influence du marchf, c'est
le risque systfmatique ou le risque non diversifiable.

- une partie due aux caractéristiques spfcifiques
de l'action, c'est le risque diversifiable.

En consfquence, un investisseur exigera une
rentabilitf plus élevfe d'un actif risquf que d'un
actif sans risque, par exemple, un bon du trfsor. La
difffrence entre ces deux rentabil ités constitue la
prime de risque exigfe pour dftenir l'actif considfrf.

A partir de ce principe, on peut crfer des
portefeuilles "efficaces", c'est-l-dire des
portefeuilles qui offrent pour une rentabil itf donnée,
la variance minimale, ou pour une variance donnée,
l'espérance de rentabil ité maximale. Pour un
investisseur, le choix d'un portefeuille efficace est
alors fonction de son aversion envers le risque.

Par la suite, fut développé par SHARPE (1964) et
LINTNER (1965) le mod.le d'équil ibre des actifs
financiers. Ce mod.le se propose de déterminer les
prix des valeurs mobll i.res qui permettent l l'offre
et l la demande pour chacun des titres de
s'équil ibrer, et donc de d'gager l'équil ibre génfral
du marché. On suppose, en particulier, dans ce mod.le
que les investisseurs ont les m'mes anticipations de
rentabilité et de risque sur chaque actif, et que les
marchfs des capitaux sont parfaits.

Le mod.le d"quil ibre des actifs financiers
indique en particul ier que la prime de risque exigée
pour d.tenir un actif financier risqué est fonction du
coefficient de volatil it. (le b'ta) des rentabil ités
de cet actif face au marché représenté par les
rentabil it's du portefeuille de marché, le
portefeuille de tous les actifs 'changés.

Dans ce mod.le, le risque d'un actif est donc
fvalué par rapport au risque du portefeuille de
marché. La mesure du risque est dans ce cadre, unique
et les fluctuations naturelles de l'fconomie sont
reprfsent'es par le portefeuille de marché.



- 10 -

Cependant, la possibil itf de tester ce mod.le a
ftf remise en question.

En effet, pour ROLL (1977), aucun test robuste du
MEDAF n'existe apr.s vingt ans de recherche, tout test
du MEDAF se rfduisant actuellement à un test de
l'efficience du portefeuille de marchf. Ainsi, toute
val idation de la relation fondamentale du MEDAF est
simplement une consfquence mathfmatique de
l'efficience moyenne-variance du portefeuille de
march'.

C'est à la suite de ces diff'rentes critiques
concernant la possibil it' de tester le MEDAF et non
son contenu thforique que le mod.le d'arbitrage
(arbitrage pricing theory : APT) fut dfveloppf en 1976
par ROSS.

Le mod.le d'arbitrage.

Ce nouveau mod.le devait selon ROSS retenir la
simpl icitf du MEDAF tout en 'vi tant se. difficultfs
thforiques et empiriques.

Ce mod.le suppose initialement que plusieurs
facteurs fconomiques influencent les rentabil ités des
actifs financiers et que plusieurs types de risque
existent:

le risque systématique dO à l'influence sur
toutes les valeurs de quelque. facteurs fconomiques.

le risque spfcifique dO à des facteurs
fconomlques qui influencent seulement une ou quelques
entreprises.

Ensuite, pour obtenir la relation d'fvaluation
des rentabll itfs de. actif. financiers, est utillsf 1.
principe d'arbitrage qui .e traduit ainsi: ·Si on
modifie un portefeuille d'actif. de telle façon que
son risque ne soit pas changf, alors sa rentabilitf
attendue ne variera pasH•

Et c'est grlce à ce principe que ROSS peut à
partir de ses hypoth •• es, obtenir la relation
suivante:

La rentabil itf esp'rée d'un actif financier est
une combinaison 1inéaire de la rentabil itf de l'actif
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sans risque et de ses coefficients de sensibil it' aux
facteurs 'conomiques suppos's influencer les march's
financiers.

en
surdonc fond'

fondamental
Le d'veloppement de ce mod.le est

le principe de l~arbitrage, concept
Finance.

En effet, il constitue le pivot de plusieurs
th'ories: la th'orie financi.re de l~entreprise de
MODIGLIANI et MILLER (1958, 1961), la th'orie des
options de BLACK et SCHOLES (1973) et les relations de
change.

La nfcessit' de concevoir un modèle international
d'arbitrage.

modèle
Finance

1 e
en

des raisons
in ter na t ion a 1

bas's sur

dans

financiersac tifs

de ce concept
son Importance

semblèrent alors

Par exemple, sur 1. march' des changes,
l~arbitrage triangulaire permet d~illustrer ce
principe. Supposons que l~on consid.re trois monnaies;
le franc francais, le dollar am'ricain et le Yen, que
le dollar soit 'gal à 8 FF, que 100 yens soient 'gaux
à 4 FF et que le dollar soit 'ga1 à 204 yens.

Tout investisseur achètera un dollar avec 8
francs, le revendra pour acheter 204 yens et avec ces
yens, il pourra obtenir 8,16 FF. En conclusion, avec 8
FF, l~investisseur obtient automatiquement 8,16 FF
pratiquement au mtme instant. Il y a donc une
opportunit~ d~arbitrage qui se traduit dans notre
exemple par un profit sans risque de 0,16 FF.

Ce principe d~arbitrage s~appl ique aussi sur les
march's des titres et peut se formuler ainsi: "Si les
caract'ristiques de deux actifs (actions, obl igations,
devises, •.•) sont identiques, leurs valeurs doivent
ttre ~galesH.

L~util isation
d~arbitrage et
Internationale
suffisantes pour concevoir un modèle
d~~valuation des
1~arbi trage.

De plus, le formidable d'veloppement des march's
financiers internationaux depuis quelques ann'es ne
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permet plus ~ l'investisseur de consid'rer uniquement
les valeurs mobil i'res de son pays ou plutôt de ne pas
se pr'occuper des autres march's financiers. Un modèle
d"valuation des actifs financiers dans le contexte
international est donc d'un grand int'rtt.

L.s principaux modèles internationaux sont ceux
de SOLNIK (1973) et de GRAUER, LITZENBERGER et STEHLE
(1976), qui sont des extensions au
international du modèle d"quil ibre des
financiers.

Ces deux modèles diffèrent essentiellement par le
respect ou non de la paritf des pouvoirs d'achat. En
effet, si SOLNIK la r'cuse, elle est au contraire ~ la
base du modèle de GRAUER, LITZENBERGER et STHELE. En
cons'quence, leurs conclusions sont difffrentes.
Ainsi, dans le premier modèle, la richesse d'un
investisseur est r'partie entre trois portefeuilles de
base: un portefeuille de tous les actifs protfg's
contre le risque de change, un portefeuille d'actifs
sans risque dans leur devise d'origine (mais risqufs
dans une autre monnaie) et l'actif sans risque
domestique. Par contre, dans le deuxième modèle,
l'Investissement est rfparti entre deux portefeuilles
de base: le portefeuille de marchf mondial et l'actif
sans risque.

Ces dlff'rents modèles ont ftf cependant soumis ~
de nombreuses critiques:

- Premièrement, si l'on se rffère ~ la critique
de ROLL concernant l'approximation du portefeuille de
marchf, les modèles internationaux d"quilibre des
actifs financiers ne sont pas testables.

Deuxièmement, les tests de ces dlfffrents
modèles ne permettent pas selon SOLNIK (1977>, de
distinguer si l'fvaluatlon des actifs financiers est
nationale ou internationale; ceci 'tant dO ~ une
faible corrflatlon des dlfffrents marchfs nationaux.

- Troisièmement, d'aprfs l"tude d'ADLER et DUMAS
(1983>, certaine. variables d'ftat dans leur modèle
international d'fquillbre des actifs financiers ne
sont pas observables.

Et comme la paritf des pouvoirs d'achat n'est pas
respect'e, un modèle mondial d'fquillbre des actifs
financiers est difficile ~ d'fendre.
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Supposer alors que plusieurs facteurs influencent
les actifs financiers, par exemple,
refl~tent les d~viation. par rapport à
pouvoirs d'achat, qu'il y ait
internationaux et nationaux, ne
d~raisonnable.

Pour ces différentes raisons, un modèle
international d'arbitrage a ~t, d~velopp' par SOLNIK
(1983). Ce modèle sera pr~s.nt~ mais certaines
conclusions seront discutées et exposées diff~remment;
ceci résultant d'hypoth'ses distinct.s.

La d'marche de l"tude.

Avant de proposer un modèle international
d'arbitrage, il est nécessaire d'analyser le modèle
initial de ROSS et ses diff~rent. d~veloppement.; ce
qui constituera l'objet de notre première partie.

Nous pr~ciserons 1•• 1imites théoriques du modèle
dans le premier chapitre. En effet, la relation
fondamentale du modèle d'arbitrage n'est pas
exactement vérifi~e et nous d~velopperons alors les
approches qui permettent d'obtenir une relation
exacte.

Nous nous préoccuperons plus spécialement de la
falsifiabil it' du modèle dans le deuxlèm. chapitre. A
ce stade, nous verrons que les méthodes statistiques
permettant d'extraire le. facteurs censés Influencer
le. valeurs mobil ière. peuvent ttre la source de
nombreux problème. lors des tests du modèle
d'arbitrage.

Ensuite, une analyse empirique avec des
échantillons d'actions de plusieurs pay., car
n'oubl Ion. pa. que notre étude est avant tout
internationale, sera effectuée dans le troisième
chapitre. La Hm'thodogie" util Is'e dans cette analyse
est celle proposée par ROLL et ROSS (1980). A ce
niveau, le. autre. méthodologies utllls'e. dan. les
te.ts du modèle d'arbitrage seront développées.

Ainsi, tous les et
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empiriques, du mod~le d'arbitrage étant examinés, nous
nous préoccuperons uniquement dans la deuxième partie
de l'int'gration des ~pécificités de l'environnement
international dans ce mod.le.

Dans ce but, les caractéristiques de
l'environnement international seront mises en évidence
dans le quatri.me chapitre. Ainsi, d'aprés notre
examen, la parité des pouvoirs d'achat n'est pas
respec tée, ce qu i ind ique qu' i1 ex iste un risque de
change réel et qu'en l'occurrence, les mod.les
internationaux d'équil ibre des actifs financiers de
SOUNIK (1973), de STULZ (1981) et d'ADLER et DUMAS
(1983) sont plus Justifiés que celui de GRAUER,
LITZENBERGER et STHELE (1976).

A partir de ces différentes caractéristiques et
du mod.le d'arbitrage, nous développerons un mod.le
international d'arbitrage. De plus une approche
basée sur celle de DYBVIG (1983) devrait nous
permettre d'estimer les erreurs d'évaluation des
rentabil ités attendues des actifs financiers par ce
modèle.

Nous noterons alors que l'expression des
rentabil ités des actifs dans une autre monnaie met en
évidence un facteur supplémentaire, le facteur change.
De plus, selon les hypothéses faites dans ce modèle,
une prime de risque est a.soci'e l ce facteur change.

Ceci constituera, en cons'quence, le
cinqui.me chapitre.

Une analyse empirique d. ce mod~l •• era
pr'sentée dans le sixième chapitre.

Elle sera effectuée en deux étapes:
- la premi~re sera consacr'e l un test

actifs partlcul iers, les actifs sans risque
devises; ce qui est important car dans notre
comme nous le verrons, ces actifs ont
essentiel.

- la deuxi.me sera constituée d'un test sur
l'ensemble des actifs.

La méthodologie de cette analyse est initialement
celle de ROLL et ROSS (1980) mais l cause de probl~mes
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1 i~s à la taille de notre ~chantillon et de la m~thode
statistique util is~e, nous l~avons modifi~e en
util isant certaines propositions de CHEN (1983).

Enfin, comme dans toute ~tude internationale, une
d~finition ainsi qu~un test de 1~int.9ration
financi~re seront propos~es dans le septi.me chapitre,
et nous d~montrerons que le march. financier mondial
n~est pas int~gr~.

Dans la troisi.me partie, comme certaines
questions concernant le contenu ~conomique des
facteurs influençant les rentabil it~s des actifs
financiers ont ~t~ soulev~es, une tentative
d~interpr~tation ~conomique de ces facteurs sera
faite.

Cette analyse a aussi deux objectifs:
r~pondre à certaines critiques semblant

indiquer que le mod.le d~arbitrage serait un mod.le
essentiellement statistique, sans contenu ~conomique.
Cette derni.re r~flexion est en fait surprenante si
l~on se rappelle que ce mod.le est bas~ sur le
principe d~arbitrage, concept fondamental en Finance.

satisfaire la curiosit~ de certains
gestionnaires de portefeuilles d~actifs financiers
quant à l~expl ication des fluctuations des
rentabil it~s des valeurs mobil i~res.

Le huiti.me chapitre aura pour but de proposer un
ensemble de variables ~conomiques suppos~s agir en
th~orie sur les rentabil it~s des actifs financiers.
Cette proposition sera essentiellement bas.e sur
l~approche de la valeur de l~entreprise de MODIGLIANI
et MILLER (1958, 1961) et l~analyse des rentabil it~s
des actifs financiers de FAMA (1982).

Enfin, le neuvi.me chapitre sera consacr~ à
l~analyse empirique du 1 ien entre cet ensemble de
variables et les facteurs communs. On mettra en
~vidence que l~inflation, le portefeuille de march~ et
la production influencent les rentabil it.s des
actions.
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En r'sum', notre 'tude est compos'e de trois
parties

une partie introductive où le mod.le
d~arbitrage est pr'sent' et test'- dans dix pays.

- une partie centrale où un mod.le international
d~arbitrage est propos' et mis à l~'preuve des faits;
de plus, l~int'gratlon financi're est analys'e dans ce
cadre.

- une partie compl'mentair~ où une tentative
d~expl ication 'conomique des facteurs est pr'sent'e.



- 17 -

PREMIERE PARTIE

LE MODELE D'ARBITRAGE .
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Avant d' int~grer la sp~cificit~ de
l'environnement international dans un ~od~le, il est
n~cessaire que les 1 imites du mod~le soient connues.
C'est donc le but de cette premi~re partie; mettre en
~vidence les 1 Imites du mod~le d'arbitrage.

Plusieurs types de probl~mes se posent dans le
cas du mod~le d'arbitrage:

a) Les probl~mes th~oriques du mod~le, c'est-a-
dire ceux 1 i~s a la coh~rence interne du mod~le.

b) les probl~mes de falsifiabil it~ du mod~le. En
l'occurrence, ces probl~mes sont surtout dus à la
m~thode statistique util is~e pour extraire les
facteurs communs influençant les rentabil it~s des
actions. Cette m~thode appel~e "analyse factorielle"
n'a certainement pas la rigueur des m~thodes
~conom~triques traditionnelles et a peut-~tre ~t~ la
cause v~ritable des r~ticences de certains ~conomistes
envers le mod~le d'arbitrage. Il est vrai que cette
m~thode impl ique souvent des ind~terminations
possibles quant aux solutions et en cons~quence
quelques probl~mes lors des tests du mod~le
d'arbitrage proprement dit.

Les deux premiers chapitres auront alors pour
objet d'exposer ces probl~mes. Le troisi~me chapitre
sera consacr~ au test du mod~le d'arbitrage dans dix
pays. Ce test est en effet n~cessaire car si le modtle
d'arbitrage n'est pas val id~ empiriquement au niveau
national, il est douteux a priori qu'une extension
simple de modtle d'arbitrage au niveau international
soit justifi~e empiriquement.
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CHAPITRE 1

LE CADRE THEORIQUE

DU MODELE D'ARBITRAGE
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Le mod.le d'arbitrage a ~t~ conçu initialement
par ROSS (1973, 1976). Ce mod.le a surtout ~t~ l'objet
d'analyses empiriques. Cependant, de nombreux
probl.mes th~oriques se posent. En particul ier,
1'~quation fondamentale du mod.le d'arbitrage n'est
pas exactement v~rifi~e. D~jà, dans ses premiers
travaux, ROSS (1976) ~tait conscient de cette
faiblesse du mod.le et avait donc tent~ d'~valuer
l'erreur maximum d'~valuation de la rentabil it~ d'un
actif avec le mod.le d'arbitrage.

Ainsi, ce chapitre sera constitu~ de trois
sections:

la premi.re sera consacr~e à une pr~sentation
sommaire du mod.le d'arbitrage,
- la deuxi.me section indiquera quelle est l'erreur
d'~valuation possible du prix d'un actif financier,
- la derni.re section aura le m.me but que la deuxième
mais les mod.les util is~s seront ceux que nous
appellerons les mod.les d~riv~s du mod.le d'arbitrage.
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1 LE MODELE INITIAL, ROSS (1976).

Dans sa démarche la plus simple, le modèle
d'arbitrage est développé en deux étapes:

dans la première, en plus des hypothèses
trad it ionne 11 es fa ites sur 1 es marchés fi nanc iers, il
est supposé que les rentabil ités des actifs financiers
suivent un modèle générateur à K facteurs.

dans la deuxième, 1 'util isation du principe
d'arbitrage permet d'obtenir la relation fondamentale
du modèle d'arbitrage.

1) L'hypothèse de base

Plusieurs facteurs économiques sont supposés
avoir une influence générale sur le marché des actifs
financiers tandis que d'autres facteurs sont supposés
agir seulement sur une ou quelques actions. Le premier
type de facteurs est appelé facteur commun alors que
le second type de facteurs est appelé facteur
spécifique. Selon le comportement de ces facteurs, la
rentabil ité réal isée d'un actif financier sera plus ou
moins élevée. L'investisseur prévoit le comportement
des facteurs d'une manière plus ou moins exacte et ce
que l'investisseur a anticipé sur le comportement des
facteurs est pris en compte dans le taux de
rentabil ité anticipée de l'actif considéré. Par
contre, les évènements non anticipés affectent le
comportement des facteurs et donc la rentabil ité
réal isée de l'actif considéré.

La rentabil ité constatée
la rentabilité anticipée
rentabil ité non anticipée.

d'un actif est
de 1 'ac tif

égale
plus

à
la

Cette rentabil ité non anticipée se décompose en
deux parties:

- Une partie due aux mouvements non prévus des
facteurs communs

C!:NTRE H.E.C.· '.sA.

118L10THÈQUE
78350 JOUY -EN·JOSAS
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- Une partie due aux mouvements non pr~vus des
facteurs sp~cifiques.

De façon plus formelle, nous avons, en supposant
qu'il y ait K facteurs f influençant la rentabil it~
d'une ac t ion :

"" '" '" '"(1-1) Rit = E· + bi 1 f1t + ••••• + biK fKt + Cit1

'"Ri t = rentabi 1 it~ r~al is~e de 1 1 ac tif i en t.
E· = rentabi 1 ité an tic ipée de 1 'ac tif i •1

bi 1 = coefficient de sensibilité (ou
saturation) de 1 'ac tif i au facteur 1 •

biK = coefficient de se n si b i1 ité (ou
saturation) de 1 'ac tif i au facteur K.

'"f1t = la valeur prise par 1e facteur 1 en t.
'"fKt = 1a valeur pr ise par 1e facteur K en t.
'"Cit = la rentabilité non anticipée due au facteur

spécifique en t.

'" ""E(C· ,C .) = 0
1 J

K E (l,K)

E (1 ,N)

j E (1 ,N)

N étant le nombre d'actifs.
K étant le nombre de facteurs.

'"E(C i) = 0

E (1 ,N) et K E (1, K) •

Donnons un exemple graphique (figure 1-1)
indiquant le 1 ien entre la rentabil ité d'un actif ou
d'un portefeuille et les facteurs. Ici pour
simpl ifier, nous allons considérer des actifs dont les
coefficients de sensibil ité sont nuls par rapport aux
facteurs autres que le facteur 2.
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FIGURE 1-1
Le lien entre la rentabilitf d'un actif

et
le coefficient d. ri5que ~ ce facteur.

Rentabilit'

.
Actif B

= ËB - 1/2 f2

R

40 %

E
P Portefeuille P

f2

pri~e par le facteur 2
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L'actif A a une rentabil ité anticipée de 30X et

un coefficient de sensibil ité au facteur 2 de 1/2

alors que l~actif B a une rentabil ité anticipée de 15X
et un coefficient de sensibil ité au facteur 2 de -1/2.

L~actif A a donc une rentabil ité réal isée
supérieure a la rentabil ité anticipée lorsque le
facteur 2 prend une valeur supérieure a celle qui
était prévue et inversement.

Par contre, dans ce cas l~actif B a une
rentabi 1 ité réal isée infér ieure a 1 a rentabi 1 i té

anticipée et inversement. Aussi, si l~investisseur
veut 1 imit er 1 e r isq ue 1 ié au fa it q u ~ i1 ne peu t pas
prévoir exactement comment va évoluer le facteur 2, il
peut annuler ce risque en combinant l~actif A et
1 ~ ac tif B. Pour cec i il const itue 1 e por tefeu i11 e P en
investissant la m.me somme dans l~actif A que dans
1~ac tif B.

La rentabil ité du portefeuille P est, alors,
égale a

~ ~ ~ ~
1/2 RA + 1/2 RB = 1/2 (EA + f2) + 1/2 (EB - f2)

'"Rp = 1/2 (30X + 15X) = 22,5X
L~investisseur a donc avec ce portefeuille P une

rentabil ité anticipée et certaine de 22,5%

2) Le principe d'arbitrage

L'idée est de crfer un portefeuille d'arbitrage ~
de tous les actifs (nous avons N actifs).

~ est un vecteur 1 igne composé des montants des
actifs détenus
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Ce po~tefeuille est tel

- qu'il n'util ise pas de ~ichesse ~e = 0
o~ e' = (1, ••• ,1)

- que ~ (valeu~ détenue de l'actif i) est de
-i

1 'o~dre
de l/N •

Le po~tefeuille est donc bien dive~sifié et sa
~entabi 1 ité est égal e à :

~ ~ ~
(1-2) ~R = ~E + (~B) f + ~

o~

~R est le vecteu~ des rentabil ités réal isées des N
actifs de dimension N x 1 ou de dimension (N x T)
s'il y a T pé~iodes de temps.

É est le vecteu~ des ~entabil ités anticipées des
N actifs de dimension N x 1.

ê est la matrice des saturations des N actifs
aux K facteurs communs de dimension N x K.
Il faut note~ que les termes saturation,
coefficient de risque, coefficient de sen-
sibil ité ont la même signification.

~
f est la matrice des ~éal isations des K facteu~s

de dimension K x 1 ou de dimension K x T s'il
y a T pé~iodes de temps.

~~ est le vecteu~ des ~éal Isatlons des N
facteurs spécifiques de dimension N x '1
ou de dimension N x T s'Il y a T pé~iodes de temps.

Or par la loi des grands nombres, pour N grand
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Il faut note~ cette app~oximation qui existe~a
jusqu'à la conclusion finale. Ceci est impo~tant ca~
cette app~oximation est la sou~ce de nomb~eux
p~obl.mes qui se~ont étudiés ulté~ieu~ement.

(1-2) devient
'" '"(1-3) ~R ~ ~E + (~B) ~

De plus, ~ est déte~miné de telle façon que le
~isque systématique des facteu~s est él iminé, c'est-à-
di~e que l'impact des facteu~s su~ la ~entabil ité du
po~tefeuille devient nul.

~B = 0

(1-4) ~R ~ ~E

, quel que so it k.

o~ le
d 'a~ bit rage,
comme il n' y
~t~e nulle.

portefeuille ~ est
la richesse investie est
a plus de risque, sa

un portefeuille
donc nulle et

~entabil ité doit

Ainsi, pou~ tout ~ tel que ~B =
nécessa iremen t ~E = o. Cec i imp 1 ique
combinaison 1 inéai~e de ~ et de ~.

(1-5) g = ~ ~+ B~

o et ~ = 0,
que g est

on a

une

~ est la ~entabil ité de l'actif sans ~isque s'
il existe, de dimension 1 x 1.

~ est la mat~ice des p~imes de ~isque su~ les
facteu~s communs, de dimension K x 1.

(1-5) s'éc~it pou~ un actif
K

(1-6) E· = ~ + E ~I< b·11<
1 0 k=l



n'est pas exactement
elle l'est uniquement

sp.cifique.
relation (1-5) s'.crit
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La rentabil it. anticip.e de l'actif i est .gale à
la rentabil it. de l'actif sans risque plus une prime
de risque fonction des coefficients de sensibil it. de
l'actif i aux facteurs communs.

Cependant, cette relation
v.rifi.e dans le cas g.n.ral,
lorsqu'il n'y a pas de risque

Dans le cas g.n.ral, la
alors

(1-5') ~

Si l'on reprend le m'me exemple que celui de la
figure (1-1), nous mettons en .vidence avec le
graphique (figure 1-2) la relation entre les
rentabil it.s anticip.es des actifs et les coefficients
de sensibil it. des actifs aux facteurs communs.

Si A est un actif de rentabil it. anticip.e de
30%, avec un coefficient de sensibil it. au facteur 2
de 0,5, B un actif de rentabil it. anticip.e de 15%
avec un coefficient de sensibil it. au facteur 2 de
0,5 et C un actif de rentabil it. anticip.e de 15% avec
un coefficient de sensibil ité au facteur 2 de 1, nous
nous apercevons que les trois actifs ne sont pas sur
la m'me droite. II n'y a pas de relation 1 in.aire
entre les trois actifs.

Il y a donc une opportunit. d'arbitrage. Les
investisseurs essayeront de vendre leur actif C pour
détenir des actifs A.

En con s. que nce, 1or sq u' i1 n 'y a plu s
d'opportunit. d'arbitrage, la rentabil it. anticip.e
d'un actif est une fonction 1 inéaire des coefficients
de sensibil ité de l'actif aux différents facteurs
.conomiques. Les 1 iens entre la rentabilité anticipée
et les coefficients de sensibil ité sont des constantes
appel.es primes de risque. Notre prochaine .tape est
alors de savoir à quoi correspondent ces primes de
risque?
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FIGURE 1-2
Le lien entre la rentabllitf anticipfe

et les
coefficients de .ensibilitf aux

facteurs communs.

E (Rentabil itf anticipf.>

40 %

30 %

10 %

+ c

0,5 1,5 2 2,5
Coefficient de .ensibil itf
de l'actif au facteur 2.
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3) L'interprétation des primes de risque

Les équations (1-1) et (1-5) indiquent que les
rentabil ités anticipées et réal isées des actifs sont
te 11es que

~ ~ ~ ~
(1-1) Rit= Ei + bi1f1t+ ••• + biKfKt+ Cit

et

Or, si
coefficient
et de 0 vis
alors

nous prenons le portefeuille
de sensibil ité est de 1 pour
à vis des autres facteurs,

P, don t 1e
le facteur K

nous obtenons

,.., ,..,,..,
(1-1') Rpt= Ep + fKt+ CPt
et

(1-5) Ep = Eo + ÀK
En conséquence,

Et si le portefeuille P correspond exactement au
facteur K sans risque spécifique, alors

et

,..,
fK correspond à la rentabil ité non anticipée sur

le facteur K et ÀKcorrespond à la prime de risque sur
le facteur K.

Plus généralement, on a pour un actif

La prime de risque sur l'actif i
donc une combinaison des primes de
différents facteurs; les coefficients
étant les coefficients de sensibil ité
facteurs.

(Ei - Eo) est
risque sur les

de pondération
de 1 1 ac tif à ces



mod~le
prendre

de la
mod~le
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Aprés avoir présenté simplement le
d'arbitrage, il est nécessaire maintenant de
en considération l~ probl.me soulevé lors
démonstration de la relation fondamentale du
d'arbitrage, l'approximation de cette relation.
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II L'APPROXIMATICN DE LA RELATICN FCNDAMENTALE

La relation fondamentale du
est donc la suivante

K
Ei ~ Eo + ~lÀKbiK
C'est-à-dire qu'il y a une approximation, et que

le modèle d'arbitrage tiendra si et seulement si
K

Ei - Eo - ~lÀKbiK' A , œ

1 equepourfinie

K
- ~1 ÀK b iK' 1a dé v i a t i on

fondamentale. Cette

Nous appellerons Ei - Eo

par rapport à la relation
déviation devra avoir une 1 imite
modèle d'arbitrage soit viable.

Déjà, ROSS (1976) montre que cette déviation
n'est pas forcément 1 imitée dans certains cas. Les
différentes approches permettant de résoudre ce
problème seront alors développées; tout d'abord,
l'approche initiale de ROSS (1976), ensuite celles
basées sur la notion d'arbitrage, enfin dans la
section suivante celles basées sur le concept
d'efficience.

•

1) L'approche de ROSS.

Pour développer celle-ci, ROSS est obl igé de
prendre en considération les fonctions d'util ité des
individus. Il suggère de considérer les agents averses
au risque de type B pour lesquels les coefficients
d'aversion au risque relatif sont uniformément
1 imi tés, soi t,

Sup ( - U"(x) x / U'(x) ) , R' œ.

De plus, les variances des facteurs spécifiques
doivent ~tre bornées supèrieurement

E(C i )2 , crf , œ
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Cinq hypoth~ses sont alors in~roduites :

Hypoth.s. 1 : Il existe au moins un actif pour lequel
la responsabil it~ est 1 imitée; c'est à dire qu'il y a
une 1 imite t (par unit~ investie) aux pertes subies
par le détenteur de cet actif.

Hypoth.se 2 : Il existe au moins un agent de type B
qui croit que les rentabil it.s sont générées par un
mod~le de la forme de (1-1) et qui n'est pas
asymptotiquement négl igeable. Un agent est dit
asymptotiquement négl igeable si, lorsque le nombre
d'actifs crott, la part de la richesse de l'agent dans
la richesse totale devient nulle.

Hypoth.se 3 : Tous les agents
mOmes esp'rances sur g. De plus,
au risque.

économiques ont les
ils sont tous averses

Hypoth ••• 4 : Si ~i est la demande pour le i éme
actif, exprimée en pourcentage de la richesse totale;
alors, seules les situations avec ~i) 0 seront consi-
dérés. N'anmoins, un actif peut Otre en offre
excédentaire mais la demande générale d. cet actif
doit être po.ltive.

Hypoth ••• ~ 1 La séquence (Ei) est uniformément 1 imi-
-tée,

Il gll = sVP 1E il , CD

ROSS démontre alors le théor.me suivant:

Th'or.m. 1: Etant donné 1•• hypoth •••• 1 • ~, Il
exl.te p,~ t.l que

D. plus, .'11 y a un actif .an. rlsqu., alors p.
est son taux de rentabilit ••
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2) Les autres approches bas'.s
d1arbitrage.

sur la not ion

Une autre approche simple à ce problème est celle
d'HUBERMAN (1982) qui considère comme donn~e la
condition de non arbitrage. HUBE~ d~finit
l'arbitrage et formal ise la preuve intuitive de ROSS
permettant d'affirmer qu'il y a une relation 1 in~aire
entre les rentabi1 it~s moyennes et les primes de
risque. Comme ROSS, il util ise l 'hypothèse de base sur
l'expression des rentabil it~s et l 'hypothèse que les
variances des facteurs sp~cifiques sont born~es
sup~rieurement.

Se basant sur les r~su1tats de l'algèbre 1 in~aire,
le vecteur E (dont la ième composante est Ei) est
exprim~ comme une combinaison 1in~aire du vecteur e
(dont la ième composante est 1), le vecteur B (dont la
ième composante est bi ) et un troisième vecteur c qui
est orthogonal à la fois à e et à

En d'autres termes, pour
toujours trouver un vecteur c tel

B.
HUBERMAN,
que

on peut

où etc - 0
et
B c = 0

Ainsi, par rapport à ROSS, un terme suppl~mentaire
~ est introduit. Si nous consid~rons maintenant un
portefeuille qui est proportionnel à ~, soit« ~, (<<
est un scalaire) qui ne coQte rien. Ce portefeuille
est appe1~ portefeuille d'arbitrage et l'arbitrage est
d~fini comme l 'opportunit~ de cr~er une s~quence de
portefeuilles d'arbitrage dont les rentabi1 it~s
croissent à l'infini tandis que les variances des
rentabil it~s d~croissent à l'infini.

Alors
sur 1es
hypothèses

HUBERMAN d~montre que si les rentabil it~s
investissements risqu~s satisfont les
donn~es, alors, pour une ~conomie finie n

avec N actifs, il existe À~, À~, •••• , À~ et 0 ( A ( œ
tel que

N1:
i=1
pour i = 1, ••• ,N.
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C'est-à-dire que la somme des carr~s des
d~viations est born~e sup~rieurement et la moyenne des
carr~s des d~viations tend donc vers 0 quand le nombre
d'actifs est grand. Ceci est donc un r~sultat assez
proche de celui de ROSS où les hypoth.ses faites sur
les fonctions d'util it~ sont faibles. Par contre, dans
le mod.le d'HUBE~N, aucune hypoth~se n'est faite à
ce niveau.

N~anmoins, comme INGERSOLL (1984) l'indique,
certaines hypoth.ses sous-jacentes mais faibles, sur
les fonctions d'util it~ des individus, existent. Ceci
n'est pas dO parti cul i.rement au mod.le de HUBERMAN,
mais plut6t 1 i~ à 1 'absence d'opportunit~
d'arbitrage. Ceci a ~t~ d~jà bri.vement abord~ par
ROSS (1976); en particul ier, 1 'hypoth.se selon
laquelle les individus sont averses au risque est
n~cessaire à 1 'absence d'opportunit~ d'arbitrage.

Malheureusement, la forme g~n~rale de la fonction
d'util it~ dans ce cas n'a pas encore ~t~ mise en
~vidence. Par exemple, la fonction d'util itf d'un
agent de type B, comme dans le cas de ROSS, est une
cat~gorie de cet ensemble de fonctions d'util it~
n~cessaire à 1 'absence d'opportunit~s d'arbitrage.
Nous pouvons donc d~jà noter que 1 'hypoth.se
nfcessaire sur les fonctions d'util it~ ici, est
beaucoup moins forte que celle permettant d'obtenir
1'~quation d'~valuation du MEDAF. Par ailleurs,lorsque
le march~ est à 1"quil ibre, il y a forc~ment absence
d'arbitrage alors qu'en absence d'arbitrage,
1'~quil ibre n'existe pas obl igatoirement.

Cependant malgr~ ces faibles hypoth.ses, ROSS et
HUBERMAN ont seulement d'montrf que la somme des
carr~s des d~viations est 1 imit~e et donc que la
moyenne des carr~s des d~viations tend vers 0 quand n
est grand. Ceci n'empfche pas que les erreurs
d'~valuation des rentabil it's de certains actifs
soient particul i.rement 'lev'es. Il est donc
n~cessaire de dfmontrer que cette d'viation est
1imit~e pour chaque actif ••

Ceci est le but de CONNOR, GRINBLATT et TITMAN,
et DYBVIG. Il faut noter, avant de donner les
r~sultats de ces auteurs, qu'INGERSOLL (1984) est
arriv~ aux mfmes conclusions que ROSS et HUBERMAN en
abandonnant 1 'hypoth.se selon laquelle les facteurs
sp~cifiques des diff~rents actifs sont ind~pendants.
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III '-"lEDEVIATI~ LIMITEE POUR C~QUE ACTIF

Tous les mod~les permettant d'obtenir que
l'approximation de la relation fondamentale soit
1imit~e pour chaque actif sont des mod~les d~riv~s du
mod~le d'arbitrage. Ils sont bas~s sur 1 '~quil ibre
plutôt que sur l'arbitrage. Le premier de ce type est
dQ à CONNOR (1981). Ce mod~le est assez contraignant
au niveau des hypoth~ses et se situe dans un univers
infini. Les deux autres mod~les importants et assez
proches l'un de l'autre sont ceux de TITMAN et
GRINBLATT (1983) et DYBVIG (1983). Ils se situent tous
les deux dans un univers fini et donnent une
expl ication et une valeur pour la d~viation. Il existe
enfin d'autres mod~les où des hypoth~ses assez
contraignantes sont faites pour que le mod~le
d'arbitrage tienne exactement, voir CHEN et INGERSOLL
(1983). Aussi, allons-nous nous 1imiter ici à 1 '~tude
des deux premiers types de mod~les.

Tout d'abord, le caract~re plus g~n~ral des
mod~les d'arbitrage de ROSS ou HUBERMAN par rapport
aux mod~les traditionnels d'~quil ibre disparait dans
ce type de mod~les bas~s sur 1 '~quil ibre.

Cependant, éviter d'utiliser l'argument
d'~quil ibre pour obtenir une déviation précise pour
chaque actif n'a pas encore, à notre connaissance, ~t~
r~a 1 is~.

Ces mod~les seront donc présent~s en opposant
celui de CONNOR à ceux de GRINBLATT et TITMAN (1983)
et DYBVIG (1983).

1) Un mod.le d'riv' du mod.le d'arbitrage dans une
'conomie infinie 1 CONNOR (1981).

CONNOR est surtout concern~ par le d'veloppement
de conditions suffisantes qui impl iquent que
1'~quation d'~valuation du mod~le d'arbitrage tienne
exactement. Ceci n~cessite une analyse des propri~t~s
d'une_~conomie avec un nombre infini d'actifs.
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Par rapport aux hypoth~ses de
hypoth~ses sont ajoutées

ROSS, deux

a) des restrictions sur la structure agrégée de
1 'économ je

b) L'util isation des propriétés de l'efficience
et de 1 'équil ibre pareto-optimal.

Cette théorie suppose une économie factorielle
dans laquelle un petit nombre de variables aléatoires,
appe 1ées fac teurs de marché, inf 1uencen t 1es
rentabil ités des actifs. L'analyse essaye alors de
mettre en évidence les propriétés essentielles d'une
séquence d'économies factorielles avec un nombre
croissant d'actifs.

Ainsi, une séquence d'économies factorielles est
régul i~re si elle poss~de deux propriétés

a) Quand le nombre d'actifs crott, l'offre de
chaque actif devient une petite proportion de l'offre
totale des actifs.

b) MOme quand le nombre d'actifs est trés élevé,
chaque facteur de marché a une influence importante
dans l'économie.

De plus, une séquence d'économies factorielles
est assurable s'il est possible d'assurer tous les
investisseurs contre le risque spécifique ~ travers
les négociations sur le marché. CONNOR montre alors
que toute séquence d'économies est assurable si et
seu 1emen t sie 11e tlst régu 1 i~re •

En utll isant deux principes de base de
1 'équil ibre général, l'efficience et l'ajustement de
l'offre à la demande gr&ce aux prix (compétitifs>,
CONNOR démontre alors sur une séquence assurable
d'économies que la rentabil ité anticipée d'un actif
est exactement une fonction 1 inéaire des coefficients
de sensibil ité de l'actif aux différents facteurs.
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Ainsi comme nous le voyons, ce modèle n~cessite
beaucoup d'hypothèses afin que 1'erreur d'estimatj~n
dans le modèle d'arbitrage soit la plus petite.possible. De plus, au niveau des tests, le probl~me
est de savoir lorsqu'il y a suffisamment d'actifs et
aussi quand un actif a une offre relativement faible
par rapport à l'offre globale de l'ensemble des
actifs.

Compte tenu de ces critiques de CONNOR, GRINBLATT
et TITMAN (1983) et DYBVIG (1983), ont introduit des
modèles plus simples.

2) Des modèles dfrivfs du mod.le d'arbitrage dans le
cas d'une fconomie finie, GRINBLATT et TITMAN (1983)
et DYBVIG (1983).

GRINBLATT et TITMAN ont, à notre avis, d~velopp~
un modèle plus g~n~ral que celui de DYBVIG. En effet,
DYBVIG suppose en plus des hypothèses traditionnelles
que dans 1'~conomie tous les actifs sont n~goci~s (et
non GRINBLATT et TITMAN) et que les investisseurs ont
une aversion absolue pour le risque du type ARROW
PRATT finie; GRINBLATT et TITMAN introduisant, quant à
eux, l'aversion relative envers le risque.

Si les deux relations finales sont d~duites de la
maximisation des fonctions d'util it~ des individus,
DYBVIG utilise les propri~t~s de 1 '~quil ibre par~tien
alors que GR 1NBLATT et TITMAN basent leur
d~monstration sur la constitution de portefeuille
d'arbitrage. A ce titre, GRINBLATT et TITMAN sont plus
proches du mod.le d'arbitrage de ROSS.

Ainsi, GRINBLATT ET TITMAN supposent

a) qu'il est possible de construire K
investissements sans coot (portefeuille de base), sans
risque sp~cifique et que l'investissement k a une
valeur en fin de p~riode de

~ ~
~k = ~k + fk ; k = l , •• , K
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b) qu'il y a L investisseurs dans cette fconomie.
Chaque investisseur j (j = 1, •• , L) choisit un
ensemble de positions sur les portefeuilles de base et
un ensemble de positions sur les actifs n~goci~s
restants afin de maximiser la fonction d'util it~
anticip~e.

'"E (U·(w·»
J J

N '"où w· = W . Ex·· R '1 + wfJ'J OJ j=O J 1

avec
Woj est la richesse initiale de l'investisseur j.
x·· est la fraction de la richesse initiale de l'

JI

investisseur j dans l'actif i.
Wfj est la valeur terminale de sa position dans

les portefeuilles de base.

c) la fonction d'util itf U est deux
difffrentiable avec U')O et -b(U"(O.

fois

Alors, l'erreur d'fvaluation dans ce mod~le est
fgale à

'" KR· - Eo - E Àk b,'k, k=l

et est inffrieure ou fgale à
'"b x· var (C . )

1 1

avec bj

- L·J

où b = mi n b,
J

(j : Xij( xi)

est la 1 imite inf~rieure de U"

'"d, = E ( U'· (w j»J J
L L

x· = ~lx ijWoj / E W '1 j=l OJ

la proportion de la richesse de 1 '~conomie investie
dan s l' ac tif i.
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On note que b est en fait la mesure de l'aversion
relative envers le risque de l' investisseur.

En cons.quence, avec des hypoth~ses raisonnables,
se 1on lesque 11 es b est fin i et 1a var iance des
facteurs sp.cifiques est 1 imit.e, lorsque le nombre
d'actifs crott, la proportion de la richesse totale
investie dans l'actif j devient petite et la limite
tend vers o.

Il faut si gnal er
dans le cas où le
totalement annul ••

Cependant, comme pour CONNOR, nous pouvons nous
demander quel est le nombre d'actifs suffisant. Il
nous reste alors à examiner le mod~le de DYBVIG.

Celui-ci, en supposant:
a) que chaque agent a une fonction d'util it. VNM

(VON NEUMAN MORGENSTEN) croissante et strictement
concave diff.rentiable trois fois et dont l'aversion
absolue pour le risque A (x) = _(un (x» / (U'(x» est
non croissante et 1 imit.e sup.rieurement par A.

b) que chaque act if a une offre nette positive ex·) 0,1

quel que soit i•

d.montre que pour tout i, la d.viation est
inf.rieure ou .gale à

•.
AOli/L

e var
IV ••

(C./p.) A p. (ex·/L)
1 1 1 1

•.
où A est la moyenne harmonique des limites des

aversions absolues pour le risque des agents •
•. K
A = « l/K) 1:

k=l
L le nombre d' investisseurs.

Pi 1e pr ix de 1 1 ac tif i
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Ainsi, pour que l'approximation ne soit pas trop
grande, il fau t que :

pas
petite.

ne soit

- l'aversion relative envers le risque ne soit pas
trop élevée.

- l'offre d'actif par individu soit
- la variance du risque spécifique

trop élevée.

Aussi, apr~s avoir exprimé les déviations dans
les deux mod~les, l~intér~t est maintenant de les
quantifier. DYBVIG, en se basant sur les travaux de

BROWN et WENSTEIN (1983), estime que la déviation
maximum est égale à 0,04% par an. Par contre,
GRINBLATT et TITMAN se basant sur les travaux de
FRIEND et BLUME (1973) estiment que la déviation
maximum est égale à 0,2% par an.

Ainsi, l~appréciation de la déviation maximum est
différente entre les deux mod~les. Si les différents
auteurs évaluent la variance du risque spécifique à
20%, par contre, GRINBLATT et TITMAN prennent comme
mesure maximum de l~aversion relative envers le risque
10 alors que DYBVIG prend 5 pour cette variable.
Aussi, afin de mieux comparer les deux mod~les,en
prenant 5 dans le calcul de GRINBLATT et TITMAN, nous
obtenons 0,1% par an. La différence restante est alors
due aux expressions propres des deux déviations. En
particul ier, GRINBLATT et TITMAN utilisent la
proportion de la richesse agrégée représentée par un
actif et l~aversion relative envers le risque, alors
que DYBVIG prend en compte l~offre d~un actif par t~te
en dollar et l~aversion au risque absolue (-U·/U~ =
aversion au risque relative/richesse moyenne; ici,
estimée à 100.000$). Les deux derniers termes cités
par DYBVIG sont certainement difficiles à apprécier et
sont donc plus contraignants que ceux donnés dans le
mod~le de GRINBLATT et TITMAN.

En résumé, le mod~le de GRINBLATT et TITMAN est
plus simple et s~inspire encore de la théorie de
l~arbitrage alors que celui de DYBVIG se base
enti~rement sur le concept d~équil ibre de PARETO. Par
ailleurs, l~expl ication de la déviation est beaucoup
plus facile et mieux quantifiable dans le cas de
GRINBLATT et TITMAN.
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De plus, le mod.le de GRINBLATT et TITMAN est

testable sur un sous ensemble d'actifs alors que le
mod.le de DYBVIG n~cessite que tous les actifs soient
n~goci~s. Cependant, comme nous n'avons pas exactement
retrac~ les d~rivations des diff~rents mod.les, il est
juste de dire que dans leur d~monstration, GR 1NBLATT
et TITMAN (1983) sont obl ig~s d'introduire 1 'hypoth~se
selon laquelle les rentabil it~s des actifs suivent une
loi normale multivari~e. Ceci leur est n~cessaire pour
obtenir une expression simple de leur 1 imite.
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C~CLUSI~

Deux types de mod~les s'opposent, les mod~les
d'arbitrage proprement dit de ROSS, HUBERMAN et
INGERSOLL et les mod~les d~riv~s du mod~le d'arbitrage
de CONNOR, GRINBLATT et TITMAN et DYBVIG. Le pemier
type de mod~le est essentiellement bas~ sur le
principe d'arbitrage alors que le deuxi~me type de
mod~le est bas~ sur les conditions d'~quil ibre.
L'absence d'opportunit~s d'arbitrage correspond à une
hypoth~se plus large qu~ celle de l'existence de
1 I~quil ibre. A ce titre, le premier type de mod~le est
plus g~n~ral que le deuxi~me type. Malheureusement,
avec ces mod~les d'arbitrage, la relation fondamentale
est v~rifi~e th~oriquement en moyenne sur l'ensemble
des actifs alors que pour les mod~les d~riv~s du
mod~le d'arbitrage, cette relation est valable pour
chaque actif. Dans leur expression actuelle, les
premiers mod~les ne sont pas suffisants alors qu'avec
les seconds, l'avantage du mod~le d'arbitrage sur le
MEDAF disparait.

De ces derniers mod~les, seul le mod~le de
GRINBLATT et TITMAN est encore proche du mod~le
d'arbitrage. A ce jour, aucun mod~le bas~ sur
l'arbitrage ne permet d'obtenir exactement la relation
fondamentale pour chaque actif. A d~faut, le mod~le de
GRINBLATT et TITMAN est actuellement le plus
int~ressant, par sa simpl icit~ au niveau des
hypoth~ses et de la dérivation, par le fait qu'il
constitue encore un mod.le d'arbitrage m.me s'il
util ise le principe de maximisation des fonctions
d'util it~, et aussi parce qu'il peut .tre test~ sur un
sous-ensemble d'actifs. Ce dernier point est important
car n'oubl ions pas que ROSS en d~veloppant le mod~le
d'arbitrage voulait ~viter les problémes de
testabil it~ du MEDAF.

En r~sum~, l 'erreur d'~valuation pour un actif
est g~n~ralement born~e par l'expression suivante
l'aversion relative envers le risque, R, multipl i~e

par la variance sp~cifique de l 'actif, ~2, et la part
en pourcentage de l'actif i dans la richesse totale,
ex i •



portefeuille
de risque
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Cette 1 imite est donc R ~2~i et elle est ~gale
en valeur annuelle à 0.2% chez GRINBLATT et TITMAN
(1983).

En fait, dans les diff~rents modèles permettant
d'obtenir une 1 imite sur l'erreur d'évaluation du
modèle d'arbitrage; ROSS (1976), CONNOR (1981),
INGERSOLL (1981), CHEN et INGERSOLL (1983), DYBVIG
(1983), GRINBLATT et TITMAN (1983), de nombreuses
hypoth~ses sont faites en plus de celles du modèle de
base. Ce sont principalement; s~ion les modèles:

- Chaque actif a une petite variance sp~cifique,
~

var (C) est petite.
- L'offre relative de chaque actif est petite.
- Il existe pour chaque facteur un portefeuille

qui permet de le reproduire.
- Chaque individu peut d~tenir un

bien diversifi~ qui ne contient pas
spécifique.

- Il n'y a pas d'opportunit~ d'arbitrage.
Le principe d'~quil ibre de PARETO.

- Il y a beaucoup d'actifs.
- Tous les actifs ont une offre nette positive.

Ainsi, pour obtenir (1-5) de façon pr~cise à
partir de (1-1), il est n~cessaire de faire des
hypoth~ses suppl~mentaires non ~videntes. N~anmoins,
puisque ces hypoth~ses faites sur les n~gociations des
actifs financiers sont plausibles, le modèle
d'arbitrage devrait ttre val id~ empiriquement. En
cons~quence, la prochaine ~tape de notre ~tude devrait
nous permettre de vérifier cette affirmation.

Auparavant, nous devons noter que l'ensemble de
ces modèles ne nous indique pas quels sont les
diff~rents facteurs influençant les rentabil it~s des
actifs financiers. Plusieurs ~tapes s'imposent donc:

- dériver un modèle essentiellement bas~ sur
l'arbitrage permettant d'obtenir une relation exacte
pour chaque actif.

donner une expl ication ~conomique aux
diff~rents facteurs communs.
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CHAPITRE 2

LA TESTABILITE DU MODELE

D' ARBITRAGE



- 45 -

Le test du mod~le d'arbitrage est en fait celui
de 1a 1 i néar ité de 1a re 1a t ion (1-5)

i E (1 ,N)

Cependant, pour obtenir l'équation (1-5), il est
nécessaire de connattre les biK ' pour K E (1,K) et

i E (1,N), c'est-à-dire les saturations des variables
sur les différents facteurs. Pour ceci, il faut
estimer l'équation (1-1), les facteurs communs n'étant
pas connus.

C'est l'objet de l'analyse factorielle. Aussi,
l'analyse empirique du mod~le d'arbitrage se déroule-
t-elle en deux étapes:

1) la détermination des saturations.

2) let est de 1are la t ion 1 iné air e (1 -5) •

détermination des saturations
testabil ité du mod~le d'arbitrage.

Nous
parties:

- 1 a
- la

distinguerons dans ce chap itre deux

Les probl~mes de testabil ité du mod~le
d'arbitrage sont pour certains 1 iés à l'analyse
factorielle. Il nous a alors paru nécessaire de
décrire cette méthode. Comme nous le verrons par la
suite, il existe des probl~mes de testabilité autres
que ceux liés à l'analyse factorielle.
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1 LA DETERMI NAT 1(]'04DES SATU RAT 1(]'o4S

Le rOle de l'analyse factorielle est de
représenter une variable en termes de plusieurs
facteurs sous-jacents. Le plus simple mod~le
mathématique pour décrire une variable en termes de
plusieurs autres est le mod~le 1 inéaire, c'est celui
de la relation (5-1). Cependant, de nombreux mod~les
existent et un choix doit .tre effectué.

1) Le choix d'une méthode d'analyse factorielle.

Les différentes méthodes d'analyse
peuvent .tre distinguées en fonction
objectifs. Deux objectifs généraux existent

factorielle
de 1eurs

a) extraire la variance maximum
b) mieux reproduire les corrélations observées.

a) Le premier type de méthode est essentiellement
empirique. Elle est util isée dans un rOle de
description. L'ensemble de base des données est réduit
de mani~re à conserver le maximum de la variance.
C'est la méthode de l'analyse en composantes
principales développée par HAROLD HOTTELING (1933).

Le mod~le pour l'analyse
principales est le suivant:

en composantes

~ ~ ~
(2-1) Vi = ail F1 + •••• + aiCFC E (1 ,N)

Chaque variable observée est décrite 1 inéairement
~ ~

en terme de C composantes principales FI' •••• ,FC.
Le but de la méthode est que chaque composante

principale prenne en compte la proportion maximum de
la variance de l'ensemble des données. Ainsi, seules
quelques composantes principales seront retenues si
elles représentent une grande partie de la variance de
l'ensemble des données.

Par exemple,
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~ ~ ~
(2-2) Vi = ai1F + •••• + aiKFK E (1 ,N)

K facteurs sont retenus dans
Cependant, toutes les composantes sont
pour reproduire l'ensemble de la variance

b) Par opposition, l'analyse factorielle
pour but de reproduire au maximum les
entre les variables.

Le mod~le est de la forme

ce mod~le.
n~cessaires

des donn~es.

classique a
corr~lations

~ ~
(2-3) Vi = bi1f1 + --- +

~
u· Y·1 1

i E (1 ,N)
~ ~

où uiYi représente le Ci de la relation (1-1).
Chacune des variables V observ~es est d~crite

1 inéairement par K facteurs communs et un facteur
unique. Les facteurs communs prennent en compte les
corrélations existantes entre les variables tandis que
chaque facteur unique refl~te la variance spécifique
de la variable.
~
fk = la valeur du facteur commun k,

appel~e encore la contribution du facteur k ~
la repr~sentation 1 in~aire de la variable.

bik = la saturation de la variable i sur le facteur k
~

u i Yi = l' erreur r~s idue 11 e 1 i~e ~ l' ac tif i.

Dans ce mod~le, les facteurs sont consid~r~s
comme des variables aléatoires définies par une
fonction de densité de probabil it~ normale. Comme
souvent les facteurs sont supposés ind~pendants dans
ce mod~le, il s'ensuit que les variables Vont une
distribution normale multivari~e.

D'apr~s la description de ces deux types de
mod~les, il r~sulte que le deuxi~me type de mod~le
correspond plus au mod~le de ROSS. En effet, ROSS
suppose que les rentabil it~s suivent un mod~le
factoriel et 1 'util ise par la suite pour obtenir la
relation fondamentale (1-5). Or, ce que nous d~sirons,
c'est tester cette relation fondamentale. Nous ne
sommes donc pas concern~s par la description des
rentabil ités des actifs.
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Il est seulement suppos~ que les rentabil it~s
sont g~n~r~es par un mod.le factoriel, la r~duction de
l'ensemble des donn~es comme le r~al ise une analyse en
composantes principales n'est pas notre but. Le mod.le
math~matique suppos~ par ROSS correspond en r~al it~ à
celui d'une analyse factorielle classique.

Il est donc, à notre avis, pr~f~rable
d'util iser une analyse factorielle classique pour ttre
le plus coh~rent possible avec ROSS.

Il est vrai que pour certaines donn~es, les
saturations d~termin~es par l'analyse factorielle
classique, sont proches de celles d~termin~es par
l'analyse en composantes principales. Cela est v~rifi~
dans le cas où l'analyse factorielle classique et
l'analyse en composantes principales satisfont les
deux objectifs
- maximisation de la variance expl iqu~e.
- reproduction fid.le de la matrice de corr~lation.

Par aille urs, s il' on su it
CHAMBERLAIN et ROTHCHILD (1983), les
tr.s proches pour les deux m~thodes
variables est tr.s grand.

les r~sultats de
saturations sont
si le nombre de

fac tor ielle ut i1 is~ e ici
maximum de vraisemblance.
de fournir un test pr~cis

La m~thode d'analyse
sera celle bas~e sur le
Cette m~thode a l'avantage
du nombre de facteurs.

Nous expliciterons cette m~thode, comment
d~terminer le nombre de facteurs communs et aussi
comment obtenir les r~al isations (scor.s) des
diff~rents facteurs communs. Dans un dernier temps,
nous mettrons en ~vidence quelques probl.mes 1 ifs aux
m~thodes d'analyse factorielle.
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2) l'analyse factorielle basée sur le maximum de
vraisemblance.

a) Le modèle

Le modèle est de la forme suivante
~ ~ ~

xi = bi1f1+ ••• + biKfK + Ci

Pour ~tre cohérent avec ROSS, nous avons pris
~ ~
Ci et non u Yicomme dans (2-3).

Ceci n'enlève rien au développement du modèle.
i E (1, N) ; N é tan t 1e nombre d' ac tifs.

Xi variable aléatoire, les xi ont une
distribution multinormale.

'"fK facteur commun K dont la distribution est normale
~
Ci facteur spécifique de l'actif

soit sous forme matricielle
~ ~ ~
2S. = Bf + t

où

~
où 2S. =

~
f =

~
fK

Les K facteurs
malement distribués

[bll .... b1K
Ii = bi1•••• biK

bN1 •••• bN
~
C1 0 ... 0

~
0 C2 .. 0

~
t =

~
0 .... 0 CN

communs sont indépendants et nor-
de moyenne zéro et de variance 1.

~
Les éléments de t sont indépendants et normalement
distribués de moyenne zéro. Si on appelle Di'
la variance de la partie spécifique de l'actif i.
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Dl 0

Q =

0 ON
la variance de la ième variable s'~crit comme

suit:
0"2. = b· 21 + •• +

1 1

et la covariance
variable j est

variable et de la

soit sous forme matricielle, la matrice de
covariance-variance de l'ensemble des variables V est
te Ile que

V = 88' + °
1 a

des
les ~l~ments de la diagonale de

appel~s les communaut~s
Pour m~moire,

matrice 88' sont
variables.

Nous notons aussi que dans le cas où la matrice V
est la matrice de corr~lation, les saturations
correspondent aux coefficients de corr~lation des
variables avec les facteurs communs. Pour passel" d'une
saturation tir~e de la matrice de corr~lation à une
saturat ion t ir~e de 1a matr ice de covar iance, il
suffit de multipl ier la première pal" 1 '~cart type de
la variable correspondante, HORISSON (1976, p. 311)

Le but de l'analyse factorielle sera, sous
1 'hypothèse du nombre donn~ K de facteurs communs,
d'obtenir les estimations des saturations des
variables SUI" les diff~rents facteurs de la population·
à partir de 1 '~chantillon des N observations SUI" les
variables.

Ai ns i, si 1es covar iances reprodu ites pal" 1e
modè 1e 1 in~a ire à K fac teurs ne reprodu isen t· pas
correctement les valeurs de 1 '~chantillon, on rejette
la 1 in~arit~ du modèle ainsi que 1 'hypothèse que les K
facteurs puissent reproduire la matrice de covariance
de l'~chan t i 11on •
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b) La d~termination des saturations à partir du
maximum de vraisemblance.

Il faut estimer la matrice de covariance de la
population en util isant les renseignements tir~s de
1 '~c han t i11on •

Se 1on W 1SHART (1928), si 1es var iab 1es de
1 '~chantillon ont une distribution normale
multivari~e, alors la fonction de distribution
actuelle des ~l~ments de la matrice de covariance S de
1 '~chantillon peut ~tre d~termin~e et s'exprime comme
suit:

dF = K 1 V 1 -1/2 (N-1) 1 S 11/2 (N-n-2)

où

-'exp -«N-l)/2) tr V S)

K est une constante
nombre d'observations)
var iabl es) •

fonction seulement de N
et de n (le nombre

(le

de

V est la matrice de covariance de la population.

S est la matrice de covariance de 1 '~chantillon.

tr est la trace d'une matrice.

Cette expression est consid~r~e comme une
fonction des ~lements de V et est appel~e la fonction
de vraisemblance L de 1 '~chantillon. Il faut donc
trouver 8 et 0 tels que

A A A A

V = 8 8' + 0

Pour ceci, il faudra maximiser le logarithme de L
en ~gal isant les d~riv~es de log L par rapport aux n(K
+ 1) ~l~ments de 8 et 0 à z~ro.

Log L ~tant ~gal à - (N-l)/2 (loglVI

plus une partie ind~pendante de V.
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où

~jK est un ~lement de la matrice inverse V-1•
sjK est un ~lement de la matrice inverse S-l.
En g~n~ral, ceci est r~al is~ avec des matrices de

corr~lation. Alors, si P est la matrice de corr~lation
de la population, et R la matrice de corr~lation de
1 I~chantillon, nous obtiendrons les ~quations
suivantes

A A A A

P = B B' + D

â = P R-1â
..
D = 1 -

et de plus,
introduite,

diag B B'
en g~n~ral, la relation suivante est

•.
B' R B est diagonale.
Cette derni~re condition ~l imine le probl~me de

1 1 ind~termination de B. Nous reviendrons sur ceci, un
peu plus loi n •

Pour r~soudre ces ~quations, une m~thode
it~rative est alors util is~e. A chaque it~ration, B et
D seront est im~s jusqu 1 à ce qu' il y ai t une
convergence au degr~ de pr~cision d~sir~.

c) La d~termination du nombre de facteurs

Connaftre le nombre de facteurs est
pu isqu' imp 1 ici te dans 1e d~ve 1oppemen t
Ceci a ~t~ r~solu en util isant le principe
vraisemblance.

Dans ce test sur le nombre des
1 'hypoth~se nu 11 e est

n~cessaire
du mod~le.
de ra t iode

facteurs,

H : V = BB' + Do

et 1 'hypoth~se alternative est que plus de facteurs
sont n~cessaires pour reproduire la matrice de
cov ar ian cede l' ~chan t i11on • Ain si, 1e rat iode
vraisemblance est ~gal à V/S et on sait d'apr~s WILK
(1936) que - 2 multipl i~ par le logarithme du ratio de
vraisemblance est approximativement distribu~ comme
une statistique du X2 quand N est grand.

Nous avons alors:
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AUm = -2 log ~ = N log IVI/ISI
où ~ d.pend de la matrice
l'.chantillon, de l'estimation
covariance de la population
d'observations.

de covariance de
de la matrice de

et du nombre

Si V n'est pas proche de S, alors ~ approche de 0
et log ~ tend vers l'infini. On rejette donc 1 'hypo-
th~se Ho si Um d.passe la statistique du X2 au seuil
~ de confiance donn ••

En cons.quence , si U~
grand nombre de facteurs
reproduire les corr.lations

) X2 ,alors, un plus
est n.cessaire

des variables.
pour

La d.marche de ce type de test est donc d'augmen-
ter le nombre de facteurs jusqu'au moment où Um~' X2
et nous aurons alors le bon nombre de facteurs.En
g.n.ral, selon HARMAN (1976), avec cette m.thode, nous
avons plut6t tendance à surestimer le nombre de
facteurs. Il faut noter que le nombre de degr.s de

1ibert. de la statistique du X2 est .gal à 1/2 «n-k)
- n - k).

Par ailleurs, selon LAWLEY et MAXWELL (1971),
pour util iser ce test, le nombre d'observations N doit
ttre tel que N - n ) 50 où n est le nombre d'actifs.
Cette r~gle semble cependant excessive pour GEWEKE et
SINGLETON (1980). De plus, pour des .chantillons de
petite taille, BARTLETT (1950) propose de remplacer
dans le ratio de vraisemblance N par N - n/3 - 2 k/3 -
11/6 afin que le test soit plus efficace.

Dans le test du mod~le d'arbitrage, ceci n'est
d'aucune util it•• Cependant, une partie de notre .tude
a pour but d'expl iquer ces facteurs. La mesure de ces
facteurs nous sera alors n.cessaire.
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L'~quation factorielle est la suivante:

~ = Bf + ~

Alors, pour calculer f à chaque p~riode de temps
t, BARTLETT (1937) propose une proc~dure où la
r~al isation de chaque facteur est telle que la somme
des carr~s des facteurs sp~cifiques divis~e par leur
variance estim~e est minimimis~e à chaque instant t.

Min N
:E D:-1 2
i=1 1 et i

= A -1Min (xt - Bft)' D (Xt - Bft)
On d~rive alors par rapport à f et

ft= (B' Ô-1B)-1 B' ô-1Xt
et la matrice totale des facteurs est

on obt ien t:

F = X Ô-1 B (B'Ô-1B)-1
La matrice Ô-18(8' Ô-18)-1 correspond à la

matrice des poids de chaque variable i dans la
d~termination des facteurs f. Chaque facteur
correspond alors à un portefeuille de valeurs
ind~pendant du portefeuille des valeurs composant un
autre facteur.

La matrice des saturations B est d~termin~e à une
rotation orthogonale pr~s. En effet, si on multipl ie B
par une matrice orthogonale T de dimension K x K, la
repr~sentation de V devient

B T (BT)' + D = B TT' B' + D
= BB' + D
= V
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Bien que la matrice des saturations soit
diff.rente, la matrice de covariance V reproduite par
le mod~le factoriel est identique. Ceci indique qu'il
n'y a pas une seule matrice de saturation mais une
infinit •• quivalente en analyse factorielle, ce qui
peut provoquer des probl~mes dans le cas de tests
sp.cifiques sur les primes de risque dans le mod~le
d'arbitrage comme l'ont d.montr. GULTEKIN, DRHYMES et
FRIEND, (1984>; probl~mes sur lesquels nous
reviendrons un peu plus loin.

Cette ind.termination est
introduction dans le mod~le
suivante:

S'Ô-1S est diagonale.
Ceci impl ique que les K racines caract.ristiques

sont extraites en ordre d.croissant de grandeur. Les
saturations sont alors d.termin.es uniquement au signe
pr~s.

5) Le lien entre le nombre de facteurs et le nombre de
variables.

Le nombre de facteurs est d.termin. à
test du ratio de vraisemblance. Ce test
pour de grands .chantillons et des
correction existent dans le cas où
d'observations est faible.

Rien sur le plan th.orique ne permet de d.duire
un 1 ien entre le nombre de facteurs et le nombre de
variables.Cependant, une simulation r.al is.e par
DHRYMES, FRIEND et GULTEKIN (1985) indique que le
nombre de facteurs augmente avec le nombre de
variables. Ainsi, le nombre de facteurs est de 5 pour
un groupe de 30 valeurs, 8 pour un groupe de 60
valeurs et 13 pour un groupe de 90 valeurs. De plus,
ce nombre de facteurs augmente avec le nombre
d'observations. Il passe de 7 à 11 et à 18 facteurs
selon la taille du groupe.
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Si le nombre de facteurs augmente avec le nombre
de variables ou d'observations, le contenu économique
du mod~le d'arbitrage peut ~tre remis en question. En
effet, dans ce mod~Je, ces facteurs sont avant tout
des facteurs économiques et devraient ~tre
indépendants de la taille du groupe étudié. Toutefois,
cette augmentation est logique du point de vue de
l'analyse factorielle. Un facteur spécifique tiré de
l'analyse factorielle d'un certain groupe de valeurs
peut devenir commun si des nouvelles valeurs sont
introduites. Il suffit que les nouvelles valeurs
partagent cette "spécificité" et que leur poids soit
important. En effet, les facteurs communs tirés de
l'analyse factorielle sont communs à des sous-
ensembles de valeurs mais rarement à toutes les
valeurs.

Pour concil ier cet aspect de l'analyse
factorielle avec le cadre économique, il faut alors
considérer que travailler sur un échantillon de
valeurs ne permet pas de dégager tous les facteurs
économiques. Les facteurs économiques restants seront
mis en évidence au fur et à mesure que la taille de
l'échantillon augmente. Comme nous le verrons dans la
prochaine section, ceci n' inval ide pas les tests du
mod~le d'arbitrage.

Néanmoins, l'analyse factorielle introduit de
nombreux probl~mes • Il nous faut alors voir leur
impact sur les tests du mod~le d'arbitrage. Ceux-ci
constitueront une grande partie de notre discussion
sur la testabil ité du mod~le d'arbitrage.
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II LES CRITIQUES DU MODELE D'ARBITRAGE

Les c~itiques ~mises su~ le mod~le d'a~bit~age
sont souvent d'o~d~e empi~ique.

N~anmoins, ce~tains doutes su~ la coh~~ence
inte~ne du mod~le sont soulev~s pa~ SHANKEN (1982).

Au niveau empi~ique, ce sont su~tout DHRYMES,
FRIEND et GULTEKIN (1984) qui ont ~mis des c~itiques
1i~es p~incipalement aux m~thodes d'analyse
facto~ielle. Un aut~e type de p~obl~me dans les tests
est celui de la simi 1itude possible des facteu~s avec
le po~tefeuille de ma~ch~. Enfin, nous pou~~ons
discute~ de l' impact su~ les tests de 1 'app~oximation
de la ~elation fondamentale.

1) Les p~obl~mes induits pa~ l'ind~termination des
matrices de saturations.

Les mat~ices de satu~ation
facto~ielle sont d~termin~es à
o~thogonale p~~s, sauf si la condition
de la mat~ice 8' D-1 8 est impos~e.

dans l'analyse
une ~otation
de diagonal it~

D, F, G+ ont d~mont~~ que des tests su~ des sous-
ensembles de p~imes de risque n'~taient pas
~quivalents selon la mat~ice de satu~ation util is~e.
Par cont~e, le test g~n~ral en Fest util isable.

En analyse facto~ielle, comme nous 1'avons
d~montr~ auparavant, les mat~ices de satu~ation 8 et T
8 sont ~quivalentes. (T est une matrice orthogonale et
TT'= 1)

Ainsi sous fo~me matricielle, nous avons

+ DRHYMES, FRIEND et GULTEKIN pou~ des ~aisons de
simpl icit~ sont ab~~g~s pa~ DFG.
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E =B+'>-

e est un vecteur colonne de 1
>- = <B+ B+ 1 )-1 B+ E

dont la matrice de covariance est <B+ B+ ') -1
Si au 1 i eu de B , nous avons T B, alors

E

Alors

>-0 est donc le même quelle que soit la rotation.
Par contre,

<>-1'····' >-K)' = T (~1"",~k)'
Ainsi, les primes de risque sont distinctes selon

la rotation util is~e pour calculer la matrice de

saturation.
La matrice de covariance de ~ est (~ ~ ,)-1
et
1a ma tr ice de covar iance de ~+ est (B+1 B+ i)-1
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r: J
La matrice de covariance associée au taux sans

risque est la m~me dans les deux cas. C'est une
matrice diagonale, les matrices sont donc identiques.

La matrice de covariance des primes de risque ~.
est T (B B,)-1T, qui est fonction de T. Cette matrice
de covariance est différente de celle de ~, sauf dans
1e cas où T = 1.

Le test d'hypoth&se A ~ = 0 est-il équivalent au
test d'hypoth&se A ~. = O?

Ce test est basé sur le test
hab itue 1

statistique

dans le 1er cas
(A )...)'(A (BB' )-1 A' )-1 (A )...);y X;

r est le nombre de contraintes, A de dimension r x K

et

dans le 2&me cas
(A T-1 )...)'(A (T-1(BB')T-1.)-1A·)-1(A T-1 >.. ) ;y X;

or, en général
T-1'A'(A (T-1(BB')T-1,)-lA,)-lA T-1

~

A' (A (B'B)-1A, )-1A

Sauf dans le cas où T = 1
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Ainsi, des tests sp'cifiques sur les
risque et en particul ier les tests en t
seront diff'rents dans les cas oU les
saturation sont 'quivalentes à une
orthogonale près.

Par contre, dans le cas oU on teste si
des primes de risque est 'gal à 0, on a A =
test en F est alors 'quivalent. En effet,

=

l'ensemble
1 et le

si A = 1

=

B B'

ce qu i est 1e r'sul tat d'si r'.

En conclusion, un test d'hypothèses r'al is' sur
un sous-ensemble de primes de risque n'est pas
'quivalent si on prend deux matrices de saturation
'quivalentes mais orthogonales. Par contre, un test
r'al is' sur l'ensemble des primes de risque est
'quivalent. Ainsi, si un test de la relation
fondamentale du modèle d'arbitrage peut s'effectuer,
la d'termination du nombre de primes de risque
significatives est, malheureusement, impossible.
Cependant, cette erreur est 1 imit'e si l'on impose la
condition de diagonal it'.
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2) Le test selon lequel la constante doit être égale
au taux sans risque.

Un test en t de STUDENT peut parfaitement .tre
appl iqué à la constante. D'après le modèle de ROSS,
cette constante doit .tre égale à la rentabil ité de
l' act if sans risque. Cependant, à part ir des
réflexions faites dans la partie théorique sur
1 'approx ima t ion de 1a re 1a t ion fondamen ta 1e , i1
s'avère que

où c est la déviation entre la rentabil ité
anticipée d'un actif i et son estimation par le modèle
d'arbitrage.

Cette déviation c n~est pas égale à zéro d~après
les modèles d~arbitrage de ROSS, DYBVIG, GRINBLATT et
TITMAN. Pour DYBVIG (1983), GRINBLATT et TITMAN
(1983), ces déviations sont respectivement en terme
annuel de O,04X et de O,2X.

Ainsi, en admettant qu'il y ait une déviation
constante pour chaque actif, elle sera prise en compte
dans le calcul de la constante dans le modèle. Le test
di rec t de l'hypothèse d' éga 1 ité en tre 1a constan te et
la rentabilité de l'actif sans risque est alors
impossible. La solution serait alors d'intégrer
l'erreur d'appréciation dans le test mais ceci est
actuellement difficile puisque les estimations
théoriques connues de c sont des estimations maximum.
Néanmoins, c doit tendre vers zéro lorsque le nombre
d'actifs devient grand. Le problème est alors de
savoir quel est ce nombre d'actifs.

Il est donc a pr ior i très di ff ici 1. de tester
1 'hypothèse selon laquelle la constante est égale à la
rentabilité de l'actif sans risque. Il est, par
ailleurs, fondamentalement erroné de réal iser des
tests du modèle d'arbitrage incluant l'erreur
d'appréciation. Nous ne pouvons alors considérer un
rejet de 1 'hypothèse selon laquelle la constante est
égale au taux d'intér.t sans risque comme un rejet du
modèle.
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DYBVIG et ROSS (1985) comparent ceci aux tests
réal isés en sciences physiques où il est habituel de
créer un mod.le à partir d'une série de calculs et
d'approximations et de tester le résultat final comme
une égal ité, bien entendu le mod.le devant s'appl iquer
seulement lorsque les approximations seront
raisonnables. Pour ROSS, dans les sciences sociales
comme dans les sciences physiques, la testabil ité de
la théorie est indépendante de la précision des
approximations util isées dans les dérivations.

3) La cohérence interne du modèle.

La principale critique théorique du mod.le
d'arbitrage est celle de SHANKEN (1982). Celui-ci
essaye de démontrer que le mod.le d'arbitrage peut
donner des impl ications contradictoires. SHANKEN
appelle la relation (1-5) la version empirique du
mod.le d'arbitrage alors que la vraie version est, en
réal ité, une relation inexacte. C'est donc à partir de•la version empirique que SHANKEN veut mettre en
évidence certaines contradictions. Il part de l'idée
que le mtme ensemble de facteurs doit ttre obtenu
d'ensembles équivalents de valeurs; des ensembles de
valeurs sont équivalents si les rentabil ités obtenues
par les différents ensembles sont identiques. En
premier 1 ieu, nous donnerons la démonstration de

SHANKEN et ensuite la réponse de ROSS.
SHANKEN considére les deux actifs 1 et 2

suivants
~ ~ ~
R1 = El + f + C1

et
~ ~ ~
R2 = E2 - f + C2

où
~

var(f) = 1 ,
var(c1) = var(C2) = v2) 0

Les deux actifs 1 et 2 sont alors transformés et
on obtient Ri et Ri tels que
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'" '"R+ = R11
et

'" '" '"R+ = a Ri + (l-a) R22
'" '" '"R+ = (a El + (l-a) E2) + (2a-l) f + (aC 12
et

C2) = a (1"2
'# 0, a(1"2,#0;si aEn cons~quence,

N '"Cov (C l' aC 1 + (l-a)
'" '"R+ et R+ ne1 2

se conforment pas aux hypoth~ses du mod~le d'arbitrage
'" '"car le terme sp~cifique de Ri est un m~lange de Clet

'" '"C2' il est donc corr~l~ avec C1•
SHANKEN choisit alors a de telle mani~re que

'" '"Ri et Ri ne soient pas corr~l~s.
~ ~ ~ ~ ~

Cov (R+p Ri) = a var (R1) + (1-a) cov (RI' R2)

= a (1+(1"2) + (l-a) (-1)

Auss i ,
'" '"Cov (R+1, Ri) = 0

Comme a '# 0, les termes sp~cifiques sont donc
'" '"corr.l.s. Alors, SHANKEN indique que R+ let R+2 doivent

se conformer au plus simple mod~le factoriel, le
mod~le à 0 facteur, pour que cette derni.re hypoth~se
soit v.rifi.e.

où

et

'" '"R+ = E+ + C+1 1 1
'" '"R+ = E+ + c+2 2 2

,.,
E+· = E( R+i)1

,., ,.,
C+· = R+· - E+·

1 1 1

En appl iquant le mod~le "empirique", SHANKEN
conclut que les rentabil it.s anticip.es transform.es
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sont ~gales; Ei = Ào et E2 = Ào.Or, ceci est possible
si et seulement si El - E2 car Ri = RI.

En cons~quence, les rentabil it~s doivent ttre
~gales dans ce cas.

Comme SHANKEN le soul igne, ceci est une
contradiction car deux ensembles possfdant les mtmes
rentabil it~s ne se conforment pas au mtme mod.le
factoriel. Ceci est da à une erreur logique
intrins~que à la relation d'arbitrage comme elle est
formul~e pour les tests. SHANKEN conclut de cet
exemple que les tests empiriques devraient prendre en
compte les hypoth.ses suppl~mentaires util is~es pour
obtenir la relation exacte du mod.le d'arbitrage.

Pour DYBVIG et ROSS (1985), la contradiction est
due en fait à l'erreur d'appl iquer le mod.le
d'arbitrage à des actifs transform~s. Pour lui,
affirmer que 1 '~valuation est expl iqu~e par la
structure factorielle des actifs ou affirmer que
1'~valuation est expl iqu~e par la structure
factorielle d'actifs transform~s est diff~rent,
surtout si ces actifs ont ~t~ choisis pour dftruire la
structure factorielle originale.

ROSS d~montre alors que dans les situations dans
lesquelles le mod.le d'arbitrage s'appl ique, c'est à
dire lorsqu'il y a beaucoup d'actifs, que tous les
facteurs sont significatifs et que les variances
sp~cifiques ne sont pas trop ~levfes, la
transformation de SHANKEN ampl ifie fnormement les
variances des actifs transform~s ou au contraire les
annule.

Selon ROSS, la structure factorielle des actifs
transformfs est dfgfnfr~e dans l'exemple de SHANKEN.
En effet, les actifs sont transformfs de telle mani.re
que les covariances sont fgales à z~ro; en
l'occurrence, les facteurs communs sont fl iminfs et
introduits au niveau des termes spfcifiques. Comme
ROSS l'indique, cette d~gfnfrescence est mise en
~vidence si l'on se place dans le cas g~n~ral où le
nombre d'actifs est sup~rieur à deux. Ainsi, lorsque
les actifs sont transform~s comme dans la prfsentation
de SHANKEN mais avec 1000 actifs, ROSS montre que les
actifs transform~s ont des variances fgales à 500 fois
les variances des actifs de base.
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Il est alors ~vident que les impl ications
th~oriques du modtle d'arbitrage à partir de ces
actifs transform~s ne sont pas valables car ces actifs
ne respectent pas les hypothtses du modtle
d'arbitrage. La critique de SHANKEN est alors sujette
à caution si l'on se r~ftre à ce contre-exemple de
ROSS.

4) Le modtle d'arbitrage et le modtle d'équilibre des
actifs financiers

Avant d'examiner les impl ications possibles de
certains probltmes empiriques du MEDAF sur les tests
du modtle d'arbitrage, nous présenterons l'approche de
DYBVIG et ROSS sur les 1 iens théoriques entre le MEDAF
et l'APT.

La premitre question est alors pour l'auteur de
savoir si le MEDAF est v'rifi~ quand les rentabil it~s
des actifs sont g~nfrées selon un modtle factoriel du
type (1-1). Le MEDAF indique que les rentabil it~s des
actifs sont expliqufes en coupe transversale par les
covariances avec la rentabil itf du portefeuille de
marchf, ~.

,.., ,..,
Ei = r + À cov(Ri,RM)
Si M est le portefeuille de marchf,
,.., N ,..,

~ = T::l~i ~
N N K ,.., N ,..,

= 1: aM·E. + ~ aM i(1: b ikfk ) + 1: aM'C,iaS 1 1 1=1 k=l i-l 1 1
K ,.., N ,..,

= ~ + 1: ~kfk + 1: ~.C.k=l - i=l 1 1
où

N
1=., = 1: a.... .•. E·

i=S Til 1

et
N

•..•.'k= 1: a.... .•. b· ki=lTtt t

En conséquence, la relation du MEDAF
s'~crire de la façon suivante

peut
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K ~
Ei = r + ~ (~lbiK9MK + ~ivar(Ci»

K
~ r + E biK(~9MK)'

~1
où il est suppos. sans perte de g.n.ral it. que la

matrice de covariance des facteurs est l, et où
l'approximation est bonne, .tant donn. que var(C)
n'est pas trop .lev.e et que a est petit. En
cons.quence, le MEDAF impl ique l'APT si les
rentabil it.s des actifs suivent un modèle factoriel.

Ainsi, comme le MEDAF impl ique l'APT en pr.sence
d'une structure factorielle (a condition que l'offre
relative des actifs et les variances sp.cifiques
soient petites), il apparatt que le modèle d'arbitrage
est plus g.n.ral que le MEDAF dans ce contexte.

En effet, les prix des facteurs dans le modèle
d'arbitrage n'ont pas une relation particul i.re avec
les saturations du facteur de march •• Par contre, dans
le cadre du modèle factoriel, le MEDAF exige que les
prix des facteurs soient proportionnels aux
saturations du portefeuille de march ••

N.anmoins, le MEDAF n'impose pas de restriction
comme une structure factorielle du type de (1-1) sur
les rentabil it.s des actifs; contrairement au modèle
d'arbitrage.

A ce niveau, si l'on reprend les diff.rentes
.quations, on s'aperçoit que dans le cas d'un seul
facteur, si l'APT tient, le portefeuille de march'
sera alors tr.s proche de cet unique facteur, et les
coefficients de sensibil it. au portefeuille de march.
et a ce facteur seront sensiblement les mêmes.

En cons.quence, le MEDAF et le modèle d'arbitrage
à un facteur sont empiriquement .qulvalents. Ceci nous
amène tout naturellement a une autre critique de
SHANKEN, mais auparavant il est n.cessaire d'expl iquer
le principal problème au niveau des tests du MEDAF.
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Selon ROLL (1977), le MEDAF n'est pas testable.
En effet, quel que soit l'ensemble des actifs ~tudi~,
le portefeuille de march~ observ~ est seulement une
approximation du vrai portefeuille de march~. Alors,
mtme si le portefeuille de march~ est une mauvaise
approximation du vrai portefeuille de march~, la
relation 1 in~aire du MEDAF sera mise en ~vidence, car
il y a une ~quivalence math~matique entre la relation
1 in~aire du MEDAF et l'efficience moyenne-variance du
portefeuille de march~.

Alors, selon SHANKEN (1982), si un facteur commun
est le portefeuille de march~ efficient moyenne-
variance, 1 'hypoth~se que la relation est 1 in~aire
entre les rentabil it~s anticip~es et les saturations
ne sera pas rejet~e d'apr~s ce que nous avons dit
pr~c~demment. Ceci devrait se v~rifier en particul ier
avec le mod~le d'arbitrage à un facteur.

Une r~ponse à cette critique de SHANKEN (1982)
peut ttre tir~e du d~veloppement de GR 1NBLATT et
TITMAN (1983) sur la relation entre l'efficience
moyenne variance et le mod~le d'arbitrage. Les auteurs
d~montrent que 1 'un des avantages du mod~le
d'arbitrage est que cette th~orie est testable sur des
sous-ensembles d'actifs et qu'il existe toujours des
sous-ensembles de portefeuilles de r~f~rence
localement efficients moyenne-variance (donc pour
1 '~chantillon consid~r~), qui peuvent ttre util is~s
pour expl ;quer les rentabil it~s moyennes de l'ensemble
des valeurs de 1 '~chantillon. Alors, pour des s~ries
temporelles de donn~es suffisamment longues, les
portefeuilles de r~f~rence qui sont g~n~r~$ par
l'analyse factorielle d'un nombre fini d'actifs sont
localement efficients moyenne-variance si et seulement
si le mod~le d'arbitrage tient.

Il nous faut maintenant r~fl~chir à la
testabil it~ du mod~le d'arbitrage sur des sous-
ensembles d'actifs, un des avantages du modèle
d'arbitrage sur le MEDAF.



- 68 -

5) La testabilit. du mod.le d1arbitrage sur des sous-
ensembles d1actifs.

du mod.le
de valeurs

portefeuilles
fac teur • En

vérifiée, le
1 1 ensembl e

Tout d'abord, il est intéressant de mentionner la
critique de D.F.G (1984). Ces auteurs ont montré que
le nombre de primes de risque significatives est 1 ié
au nombre de valeurs et donc à la taille de
l'échantillon. En conséquence, selon D.F.G, le mod.le
d'arbitrage n'est pas testable sur un sous-ensemble
d'actifs.

En fait, le mod.le d'arbitrage est testable sur
des sous-ensembles d'actifs et ceci est le principal
intérft, sur le plan empirique, du mod.le d'arbitrage
vis-à-vis du MEDAF.

Cependant, pour que la structure factorielle des
rentabil ités soit identifiable, il est nécessaire que
chaque facteur soit présent dans un certain nombre
d'actifs afin qu'il ne soit pas confondu avec le terme
spécifique.

Par ailleurs, une des hypoth.ses
d'arbitrage est qu'il doit y avoir assez
afin que l'on puisse créer des
permettant de reproduire chaque
conséquence, si cette hypoth.se est
mod.le d'arbitrage est testable sur
considéré.

Si l'on se réf.re aux résultats de CHAMBERLAIN et
ROTHSCHILD (1983) et d'INGERSOLL (1984), ceci revient
à ce que BB'ait K valeurs propres élevées. Il est
intéressant maintenant d'étudier les cas particul iers
où le sous-ensemble d'actifs considérés ne permet pas
de reproduire les différents facteurs.

Par exemple, si un facteur n'est contenu dans
aucun des actifs de l'ensemble considér., BB' est
singul i.re mais il n'y a aucune possibil ité de
confondre le facteur manquant avec un facteur
spécifique. Ainsi, selon DYBVIG et ROSS (1985), aussi
longtemps que les facteurs extraits satisferont la
condition que leurs valeurs propres soient grandes,
les tests seront val ides.
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En effet, omettre un facteur dans (1-1) ne
détruit pas le test, puisque dans ce cas il n'apparatt
pas dans (1-5) non plus. Le modtle d'arbitrage est
donc testable sur un sous-ensemble d'actifs si la
matrice BB' (où B dépend de l'ensemble considéré) a
des valeurs propres élevées, les autres valeurs étant
égales à zéro. Néanmoins, dans ce cas, le test est
plus faible mais toujours valable.

Il existe un cas cependant où le test est biaisé,
c'est lorsqu'il y a un facteur representé seulement
dans un actif. Le test risque alors de rejeter le
modtle d'arbitrage. Admettons qu'il y ait un facteur,
appelé par exemple le facteur "terre", qui existe
seulement dans un actif.

En conséquence, si un test est réal isé sur un
ensemble d'actifs ni incluant pas le facteur "terre" et
qu'il y ait un actif unique du type "bon du trésor"
reflétant peut-être le facteur "taux d'intérêt, la
variance du facteur "terre" peut se confondre avec la
variance du facteur "taux d'intérêt". Alors, le
facteur "taux d'intérêt" risque de ne pas être
apprécié alors qu'il l'est en réal itt. Aussi,
risquons-nous de rejeter la significativité de
certains facteurs et même le modtle.

Cependant, ceci n'empêche
d'arbitrage d'être testable car dans
il sera rejeté alors qu'il aurait dO
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CONCLUSION

L'analyse factorielle est à l'origine de
certaines difficult~s lors du test du mod.le
d'arbitrage. En particul ier, les tests sur des sous-
ensembles de primes de risque ne sont pas ~quivalents
selon la matrice de rotation util is~e. Une solution
partielle à ce probl.me est alors d'introduire une
contrainte de diagonal it~ sur la matrice BI 0-1 B.

Par ailleurs, il semble difficile de pouvoir
tester 1 'hypoth.se selon laquelle la constante dans le
mod.le d'arbitrage doit ttre ~gale au taux d' int~rtt
sans risque. Cependant, cette difficult~ devrait
disparattre lorsque le nombre d'actifs crott.
N~anmoins, les probl.mes soulev~s par l'analyse
factorielle nous incitent à essayer le plus rapidement
possible de nommer ~conomiquement les facteurs
communs.

Il faut noter, de plus, que les critiques sur la
coh~rence interne du mod.le ont ~t~ rejet~es par
OYBVIG et ROSS (1985).

Nous tenterons maintenant,
discussion sur la testabil it~ du
de l'analyser empiriquement.

suite à cette

mod.le d'arbitrage,
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CHAPITRE 3

l' ANALYSE EMPIRIQUE

•
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Depuis les premiers tests du mod~le d'arbitrage
de GHER (1975) et de ROLL et ROSS (1980), de
nombreuses études empiriques du modtle d'arbitrage ont
été réal isées. Par analogie aux tests du MEDAF, deux
types de tests ont été distingués: le premier ensemble
basé sur la méthodologie de FAMA et MACBETH (1973), le
deuxi~me ensemble basé sur la méthodologie de GIBBONS
(1982). Cependant, une dimension supplémentaire due à
1'hypoth~se du mod~le d'arbitrage o~ les rentabil ités
sont supposées générées par un mod.le à K facteurs est
introduite; ce qui, nous l'avons déjà signalé,
entraine des problèmes lors du test de la relation
fondamentale.

Un test réal isé selon la méthodologie de CHEN
(1983), ROLL et ROSS (1980) sera présenté. Ce test est
réal isé sur des échantillons de valeurs de dix pays.
Ainsi, les résultats de ce test du modèle d'arbitrage
sur dix pays comparés à ceux d'autres études nous
permettront d'aborder le test du modèle d'arbitrage
dans un cadre international.

Rappelons qu'avant de tester le modèle
d'arbitrage, une étape prél iminaire est nécessaire. Il
faut, en effet, déterminer les saturations et obtenir
1'équa tion

'"+ C i t E (1 ,N), t E (1, T)

Ensuite, il faut tester le modèle d'arbitrage;
c'est-à-dire tester si l'ensemble des primes de risque
~ déterminées dans l'équation (3-2) est différent de
zéro.

(3-2)
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Ainsi, une premi~re section sera consacrée ~ la
présentation des données. Les saturations y seront
déterminées et comme elles refl~tent, lorsqu'elles
sont tirées d'une matrice de corrélation, les
corrélations entre les facteurs communs et les
variables, une description succincte des facteurs
communs, mtme si ce n'est pas le but de l'analyse
factorielle classique, sera réal isée. La troisi~me
section aura pour but de tester le mod~le d'arbitrage
et certains probl~mes économétriques seront soulevés.
Enfin, dans la derni~re section une présentation de
tests différents de celui de ROLL et ROSS sera
effectuée.
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1 LIMI~IRE

1) Les données

Les données ont été tirées de la banque de
données MACFI du Centre (HEC.ISA).L'échantillon est
composé de 237 actions de dix pays; le tableau (111-1)
nous donne la composition de cet échantillon et dans
l'annexe 1, se trouve 1a 1 iste de tous 1es titres. Les
observations util isées sont des cours mensuels de fin
de période de janvier 1973 à décembre 1982, soit 120
observations par action. Les données ont été corrigées
de tous les ajustements en capital et filtrées (aucune
observation ne manque et aucun saut important d'une
période à l'autre ne subsiste).

Pour chaque action, 119 rentabil ités ont été
calculées comme suit.

où

dividendes
ETATS-UNIS
alors été

des
les
ont

Rt est la rentabi 1 ité entre t - 1 et t.
Pt est le prix de l'action en t.
Pt -1 est 1e pr ix de l' ac t ion en t - 1.
Dt est le dividende distribué en cours du mois t
Il faut noter que l'affectation

pour les pays autres que la France et
n'était pas connue; les rentabil ités
calculées hors dividende.

Pour les taux d' intérOt sans risque, nous avons
util isé les taux d'intérOt à court terme trimestriel
de début de période sur le marché des euro-devises. Ce
taux dl intérOt n'existant pas pour 1 'Ital ie, nous
avons retenu pour 1 'Ital ie le taux de l'argent au jour
le jour. Parall.lement aux 119 observations sur les
actions, 119 observations par taux d'intérOt sans
risque sont retenues.
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TABLEAU JJJ-l : Le. donn'es

PAYS NOMBRE D'ACTIONS DE
L'ECHANTILLON

TAUX D'INTERET SANS
RISQUE

BELGIQUE (B) 14, mensuel fin de
période

Taux d'intéret à CT trimestriel
début de période, marché des
Eurodevises

CANADA
( C)

ETATS UNIS
<USA)

FRANCE
(F)

15,

43

23,

•

•

H

•

•

•

GR. BRETAGNE 21,
(GB)

• n

JAPON
(J)

PAYS BAS
(N)

28,

24,

•

•

•

•

REP. FED. 38,
D'ALLEMAGNE
(RFA)

• •

SUISSE
(S)

ITALIE
(1)

21,

10,

•

•

•

Moyenne mensuelle du taux
de l'argent au jour le jour
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2> La d.termination des saturations des actifs
aux diff'rents facteurs communs.

La mfthode employfe pour dfterminer les
saturations est celle de l'analyse factorielle
classique selon le maximum de vraisemblance dfcrite
dans le deuxi~me chapitre. Le nombre de facteurs
communs sera dfterminf et ensuite, une description du
1ien entre les variables et les facteurs communs sera
faite à partir des saturations.

Ceci correspond à une phase prfl iminaire du test
du mod~le d'arbitrage. Pour rfal iser cette ftape, nous
avons retenu les observations impaires de nos donnfes
et en consfquence, les observations paires sont
rfservfes au test du mod~le d'arbitrage. Ceci est
traditionnel en fconomftrie et a pour but d'fviter
d'estimer avec des biais les primes de risque dans la
deuxième ftape. En effet, util iser les mêmes
observations pour estimer les saturations et les
primes de risque, introduirait des biais d'estimation
sur les primes de risque. L'organigramme 111-2 rfsume
notre dfmarche dans ce chapitre avant le test
proprement dit.

a) La dftermination du nombre de facteurs.

Selon le principe du test du ratio de
vraisemblance prfsentf dans la deuxième partie, il est
nfcessaire de rfal iser une analyse factorielle sur
1'fchantillon de base de chaque pays en supposant au
dfpart qu'un seul facteur commun existe et ensuite
d'augmenter le nombre de facteurs jusqu'au moment où
la statistique Um donnée par le logiciel sera Inff-
-rleure ou fgale à la statistique du X2 au seuil de
confiance dfsirf. Ceci a ftf rfpftf pour chaque pays.
Le tableau (111-3) rtsume nos rtsultats. Les deux ou
trois dernières ftapes dans la dfterminatlon du nombre
de facteurs ont seulement ttt indiqufes dans le
tableau et le seuil de confiance a ttf fixt à 5X.
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ORGANIGRAMME 111-2
La d'marche dans 1 "tape préliminaire

au test du mod.le d'arbitrage.

ECHANTILLON DE BASE
D'~ PAYS

N actions, 119 observations

ANALYSE FACTORIELLE

N actions, 60 observations impaires

DETERMINATION DU
NCI1BRE DE FACTEURS K

TEST DU X2

SATURAT IONS DES

N actions pour K facteurs

TEST
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TABLEAU 111-3
Nombre de facteurs déterminés

A partir du test du ratio de vraisemblance.

PAYS Nombre de
facteurs

PAYS Nombre de
facteurs

ETATS UNIS
(43 valeurs)

8
9

10
883
825

644
607 CANADA
571 (15 valeurs)

2
3

3 retenues

106
64

97
82

4
FRANCE 5
(23 valeurs) 6

6 retenues

220
182
154

197
176 PAYS BAS
157 (24 valeurs)

4 225
5 196

5 retenues

218
196,7

2
ITALIE 3
(10 valeurs) 4

4 retenues

65
26
15

38
25 G.B. 5
19 (21 valeurs) 6

6 retenues

144 140
113 123

7
JAPON 8
(28 valeurs) 9

9 retenues

270
229
186

236 5 150 141
214 SUISSE
192 (21 valeurs) 6 122 123

6 retenues

BELGIQUE 2
(14 val eurs) 3

3 retenues

110
65

106 RFA
69 (38 valeurs)

8
9

10

687 476
641 444
590 413
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Pour la RFA et les USA, le test du ratio de
vraisemblance n'est pas concluant. Le nombre de'
facteurs n'a pas pu ~tre déterminé.

Il est possible que notre nombre d'observations
soit faible relativement à la taille des échantillons
des USA et de la RFA. En effet, selon LAWLEY et
MAXWELL (1970), il est souhaitable que la différence
entre le nombre d'observations N et le nombre
d'actions soit supérieure à 50. M~me si cette règle
est un peu contraignante d'après GEWEKE et SINGLETON
(1980), la différence entre le nombre d'observations
et le nombre d'actions est de 17 pour les Etats Unis
(USA) et de 22 pour la RFA. Elle est peut-~tre
insuffisante et expl iquerait notre résultat. Nous
avons retenu alors 10 facteurs, ce qui nous semble un
chiffre maximum. Pour les autres pays, le nombre de
facteurs a pu ~tre déterminé.

En général, le nombre de facteurs est plus élevé
lorsque le nombre d'actifs augmente. Cependant,nous ne
pouvons pas en tirer une règle car contrairement à
DRHYMES, FRIEND et GULTEKIN (1984); nos échantillons
ne sont pas comparables car ils correspondent à des
pays différents.

De plus, bien que le but de l'analyse factorielle
classique soit de reproduire le mieux possible les
corrélations entre les variables, un examen de
1 'expl ication de la variance des données par les
différents facteurs peut se révéler intéressant.
L'examen du tableau (111-4) indique que la variance
expl iquée pour les différents pays est assez élevée;
elle varie de 68% à 74%. Le premier facteur expl ique
40% en moyenne de la variance, ce qui est assez
important. Une conclusion rapide serait d'affirmer que
le premier facteur correspond au facteur de marché.
Ceci devra ~tre vérifiée dans la troisième partie de
l'étude. Maintenant que le nombre de facteurs est
déterminé, les saturations peuvent ~tre calculées.
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TABLEAU 111-4
Variance expliqu'e par les facteurs

---------------------------------------------------------------------------------------------------
PAYS FACTEUR VARlKE PAYS FACTEUR VARIKE PAYS FACTEUR VARIMCE

EXPLIQUEE EXPlIQUEE EXPlIQUEE

--------------------------------------------------------------------------------------------------1
1 37,IX 1 42,90"1. 1 36,671.
2 9,441. 2 9,90 2 10,21%
3 7,1'1. 3 4,84X 3 7,581.
4 5,8IX 4 4,241. 4 6,171.

~ 6 2,"" ETATS 5 3,13:< 5 2,6'1.
7 2,32X ~IS 6 2,68X R.F.A. 6 2,19'1.
8 2,IIX 7 2,1&X 7 1,771.
9 1,741. 8 1,8&X 8 1,42X

9 1,41% 9 1,13:<
10 1,21% 10 I,O&X

Total 72,&X Total 74,30"1. Total 70,'1.

Totll 77,06X

ITAliE

1
2
3
4

49,16X
19,34"1.
6,OIX
3,9&X

1 37,6DX 1 45X
2 10,4OX 2 6,24"1.

FIWft:E 3 6,46X 8.8. 3 5,4"1.
4 3,64"1. 4 3,31%
5 3,261 5 2,8&X
6 2,m 6 2,m

-------------------- --------------
Totll 63,90"1. Total 65X

Total 58,6&(

1 43,OOX
2 7,86X
3 6,.

BELGIQUE
1
2
3

41,_
H,m

4,92'1.

PAYS MI

1 31,99'1. 1 43:<
2 8,07% 2 7,33:<
3 4,m SUISSE 3 4,9'1.
4 3,B 4 2,47%
5 2,_ 5 2,82X

6 1,89'1.

Totll 57,90".(
Total :51,43:< Total 63,28X
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b) Les saturations et une interpr~tation des facteurs.

Les saturations ont ~t~ calcul~es comme indiqu~
dans le chapitre II. De plus, la contrainte de diago-
nal it~ de la matrice 8'0-18 a ~t~ introduite. Ceci
impl ique que les premiers facteurs expl iquent la plus
grande partie de la variance totale des donn~es; c'est
effectivement ce que montre le tableau 111-4.

Un exemple de ces saturations est donn~ pour les
Etats-Unis et la France dans les tableaux 111-5 et
111-6. Les autres matrices de saturation se trouvent
dans l'annexe 3. Elles refl~tent ici les corr~lations
entre les variables et les facteurs. Il faut alors,
pour les util iser dans le test, les multipl ier par
1 '~cart-type de la variable correspondante. Cependant,
sous la forme de corr~lation, elles permettent de

donner une interpr~tation plus simple des facteurs.
Ainsi, le premier facteur, que ce soit pour la France
ou les Etats-Unis, refl~te une tendance g~n~rale car
il est tr~s 1 i~ avec toutes les valeurs.

Par contre, le deuxi~me facteur semble plutOt 1 i~
dans le cas des Etats-Unis, aux valeurs p~trol i~res
(EXXON, GETTY OIL, M08IL) tandis que c'est le
troisi~me facteur qui est surtout 1 i~ pour la France
aux valeurs p~trol i~res. Le facteur 2 est, par
exemple, attach~ dans le cas de la France aux valeurs
du Printemps, Carrefour et la G~n~rale des Eaux. Une
analyse plus compl~te pourrait ttre r~al is~e en
util isant les diff~rents secteurs ~conomiques auxquels
appartiennent les valeurs.

Un moyen compl~mentaire serait aussi
1 'util isation des matrices varimax ou quartimax. Par
exemple le crit~re varimax permet de cr~e~ une matrice
de saturation où les colonnes contiennent un maximum
de nombres extrtmes (0 ou 1). Ceci permet alors
d'opposer diff~rents groupes de valeurs et donc de
mieux interpr~ter les facteurs. A priori, cet examen
n'apporte pas de renseignements compl~mentaires dans
notre cas.

Les saturations ayant ~t~ calcul~es, nous pouvons
r~al iser le test du mod~le d'arbitrage.
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TABLEAU 111-5

SATURATI (Jo.IS ETATS-.....,I S.

FACTOR FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR ~ FACTOR 6 FACTOR 7 FACTOR 8 FACTOR 9 FACTOR 10

R 1 A[TNA L1F[ 0.60220 0.06484 -0.32636 -0.04647 -0.37149 -0.07949 0.08470 0.03801 o 28045 0 12455
R 2 ALUMINIUM CO OF AMERICA 0.23756 -0.17700 O.64475 -0.03684 0.22272 -0 22130 0.15184 O. 11206 0.0~6~0 -0 08666
R 3 AMERICAN EXPRE..,S O.78121 0.30566 -0.23255 -0.00271 .-0.20608 -0.05741 -0.0747~ -0.02039 0 15367 -0 12336
R 4 AMERICAN HOME l'ROnUCTS 0.69487 0.35416 -0.33736 0.17455 0.06065 0.03894 -o. 16352 -0.03946 -0.05495 -0.01850
R 5 AMERICAN HOSPITAL SUPI'L y O.73486 0.21157 -0.11512 O. 13088 -0 02148 -0.05132 O. 14768 -0.23618 -0.03180 O. 18767
R 6 AM ERIC AN T[L et TEL 0.57117 0.01783 -0.06852 -0.05644 -0.21058 0.06600 0.04697 -0 09008 O. 16440 -o. 10228
R 7 ATLANTIC RICHFIELD 0.62110 -0.39364 -0.21060 -0.08020 0.27543 -O. 10466 0.06446 O. 12163 o 27636 O.02446
R 8 DA VON l'RODlJCTS O.72580 0.18011 -0.04326 0.20713 -0 09875 O. 14230 0.31147 -O. 10037 0.00952 -0.03513
R 9 I~AKER INT 0.65262 -O. 14799 -O. 11017 -O. 15703 0.34273 -O. 17973 -0.03528 O. 10887 -0.00451 -0.25936
R 10 I\AXT[R TRAVENOL LABS 0.81442 0.29725 -O.29579 0.09864 o 03551 0.05145 O.01803 -o. ~6966 0.04512 0 11967
R II I\LACK et [)ECKER 0.81092 0.20046 -0.04362 0.01825 0.08202 -0.04931 -0.01658 O. 15345 -o. 13809 -0.00211
R 12 I\OEING O.58845 O. 19852 0.25116 -0.03613 O. 13595 0.25901 O. 13023 O. 12130 O. 14541 -0.03484
R 13 CA TERI'ILLAR TRACTOR 0.69376 O. 16661 O. 14047 0.09205 -0 21164 -0.30510 O. 12922 0.08602 -0.06256 0.01084
R 14 CITICORI' 0.67822 0.32954 -0.06877 -o. 59844 -0.05443 0.06732 -0.02343 -0.01491 -0.061~2 -0 02018
R 15 COCA COLA O.74784 0.30576 -O. 14912 0.30270 -0.04015 0.02358 0 16294 0.01182 0 10464 -0.092~8
R 16 CONTROL DATA O.70666 0.18154 O.32550 -0.00402 O. 14595 0.28872 -O. 18282 -0.03205 0.07774 0.04846
R 17 DEL TA AIR L1NES O.57388 0.24720 0.29022 -0.03627 -0.28491 -0.20573 -0.28195 0.31739 -0.01558 o 24265
R 18 DIGITAL [QUII'MENT 0.49427 0.08540 O.53439 -0.06425 O.38230 O. 12612 -O. 18867 -o. 12046 O. 14935 -O. 12412
R 19 DOW CHEMICAL 0.82493 0.00788 0.0~~23 -0.00834 0.08085 -O.321~5 O. 147~5 -o. 14911 -O. 13258 O.01652
R 20 [ASTMAN KODAK 0.67847 0.21139 O.230~7 0.240~2 O.08780 0.01764 O.06309 -O. 19095 -0.087~7 -O. 15601
R 21 EXXON O.78374 -O.58079 0.02902 0.02552 -o. 11314 O.07397 -0 06508 -0.02866 -0.02096 -0.00194
R 22 GENERAL DYNAMICS 0.37419 O. 10468 0.30585 0.02313 o 48582 O.25877 0.06354 0.04625 O. 14106 O. 14473
R23 GENERAL ELECTRIC O.78344 O. 16450 O. 1~185 O. 11851 -0.19157 -0.03010 O. 10775 0.28527 O.07700 o 01464
R 24 GENERAL FOODS 0.62835 0.22578 0.01253 0.08123 -o. 15759 O. 11994 0.03793 -0.04509 O. 12237 O.09468
R 25 GENERAL MOTORS 0.40436 O. 16578 O.56362 -O. 13062 -0 34042 O. 19488 O.29857 0.09497 -0.09158 -o. 101~0
R 26 GETTY OIL 0.50419 -0.38103 -0.35508 -0.20761 o 34411 O.21475 0.26537 0.08928 -0.17081 0.13196
R 27 HALLIBURTON O.70471 -O. 18587 -0.27331 -0.01095 0.22311 -0.17022 0.05963 0.32098 0 10579 -0 11098
R 28 HEWLETT - PACKARD O.73697 O. 19430 0.28316 0.03645 0.24127 0.09079 -0.08520 0.05724 -O.01602 -0 11206
R 29 INTEL O.74998 0.05192 0.00568 0.02559 0.22366 -0.29888 -0.35577 -0.09447 -O. 10865 0.07080
R 30 IBM 0.68894 .0.18017 0.03331 0.29430 -o. 06565 0.08451 0.05491 0.21652 -0.24970 -0.05058
R 31 INTERNA TlONAL PAPER 0.67749 -0.08782 0.31445 -0.06522 0.08402 -0.36260 0.31536 -0.05643 -0.00348 O.09495
R 32 JOHNSON et JOHNSON 0.68271 0.32440 0.07518 0.36069 0.03195 O. 10268 -0.08286 -0.00090 0.11701 -0.04741
R 33 KERR Mc GEE O.74082 -O. 10970 -0.28380 0.07577 O. 19332 -0.07317 0.07649 o 25926 0.08994 0.03557
R 34 LILL Y (ELI) O.56043 0.41413 -0.27790 0.28515 0.01121 O. 12636 -0.09846 O. 16370 -0.20840 -0 04718
R 35 LOCKHEED CORI' O.50874 0.33837 0.02357 0.04107 O. 16029 0.38046 -0.15755 O. 13865 0.06806 o 04965
R 36 Mc DONALD'S 0.80977 0.27662 0.02738 0.07897 O.04900 -o. 13927 -0.04196 -O. 14791 0.06851 0.06030
R 37 Mc GRAW_HILL 0.42781 0.28031 0.22510 O. 12853 O.04868 O.43402 O. 11010 -0.05702 0.05872 0.33015
R 38 MERCK O.74832 0.29866 -0.09795 0.24186 -0.03844 O. 14527 -0.06807 0.0~681 -O. 18546 -O. 13429
R 39 MERRIL LYNCH O.55264 O. 15014 0.35488 -O. 15213 O. 18566 0.06083 0.02374 O. 14706 0.09069 O. 11451
R 40 MINNESOT A MINING 0.80720 0.23118 O. 12312 0.23~3 0.02216 -0.08430 O. 10727 -0 12073 -0.07253 -0.07670
R 41 MOBIL CORI' 0.44394 -0.53211 0.01978 0.01847 -0.02677 0.01847 -0.00926 -o. 15436 O. 10058 -O.08207
R 42 MONSANTO 0.68994 0.00661 O.35224 -0.08512 0.08855 -o. 12181 0.04556 -o. 13064 0.04564 O. 13778
R 43 MORGAN S.P O.72674 0.08862 -O. 10898 -0.33357 -o. 18704 -0.06706 O.01055 -0.14191 O. 15942 -0 17249

1

00
N



FRANC[
TABLEAU 111-6

SATURATIONS FRANCE.

FACTOR FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR 5 FACTOR 6

R 1 l'RINTEMI''> 0 70616 -0.6'282 o 01176 -0.0'990 -0 02694 o 02276
R 2 Il'>N-t.;[I~V AI'> DAN~)N[ 0 66061 0.283'8 o 31805 -0.06246 -0 28898 -0 1'958
I~ 3 CAI~IŒFOlll~ 0 75232 0.05267 -0 24035 O.06539 0.02045 O. 19437
R 4 CLlm MEDITERRANEE 0 55674 O.41262 -0 00957 -O. 11719 -0.12157 0.27421
R 'j C1Œll'lOT LOIRE 0 56688 -0.07740 0.02813 0.07302 o 39161 -o.19681 00
R (, n)MI'AGNIE IIANCAIRE 0 58004 O. 10227 -0 08530 -0.02113 O.39323 o 33000 W

R 7 rRANCAI'>[ DES l'ETR~)LES 0 50625 0 11301 O.57356 o 21987 -0.05806 o 09262
l~ S (,ENERALE DE'i EALIX 0 59778 O.'2106 -O. 15607 -O. 18884 o 04078 -0 01813
R Y MICHELIN 0 806'2 0.29787 -O.00837 -0 19986 O.07710 -0 18405
R 10 IMeTAL 0 52088 -0.07588 -0 03136 0.08307 o 01959 -0.07962
I~ Il AIR L1QlIIDE 0 67440 0 19939 -O.00429 0.07404 o 28526 -O. 13663
R 12 OIŒAL 0 82079 0.03787 -0 26402 -0.02066 0 13197 -0 10502
R 13 RADIO T[CHNIQi J[ 0 54566 O. 18983 o 36662 -0.29275 -0 10999 0.20444
R 14 LAFARG[ COI'I'E[ 0 56326 0 10733 o 29327 -0.19351 -0 06057 -0.21969
R l 'j LEGRAND 0 66430 O.32534 -O. 15080 0 19637 -0 24362 -0 01077
R 1(, M~)eT - HENNESSY 0 70919 0.07049 -0 25242 0.22521 -0 30666 0.03172
R 17 1'[I~NOn-RIC/\Rn o 80J30 O. 08967 -0 37173 0 18J34 -o. 04508 -0 04637
R IS 1'[IJGEOT O.67105 O.23987 o 20383 --024614 0 12743 0 18008
I~ IY '>KI'> RO'l'lIGNOL o 57800 O.23024 -O.23366 0.00767 o 05891 O. 19240
R 20 PERRIER o 69443 -0 03809 0 J2328 0 12005 -0 13688 0 16537
R 21 (;/\LERI[S LAI' /\ Y[TTE o 60493 -0 26819 O.22241 -0 27676 -0 09707 -0 10509
R 22 ELF /\QlIITAINE o 55312 -0 01353 o 47961 o 42825 0 18376 -0 04978
R 23 EUROPE N° 1 o 30391 o 29009 O.51602 0 11901 o 04158 o 07019
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Il L'ESTIMATION DES PRIMES DE RISQUE.

Pour estimer les primes de risque, il suffit
d'après l'équation (1-2) de régresser les rentabil ités
moyennes sur les saturations. Ceci n'est pas si simple
comme le démontrent ROLL et ROSS (1980). En effet,
avec cette méthode, certains problèmes économétriques
existent. Nous allons donc présenter la méthodologie
que nous avons suivie et ensuite expl ici ter les
résultats du test.

1 La méthodologie du test.

Nous avons
~ ~ ~

(3-1) Et = g + ~ it + ~t
et

(3-2) g = ~ + ~ ~

où ~ est le vecteur colonne des primes de risque
de dimension K x 1.

~est la rentabil ité de l'actif sans risque
de dimension N x 1.

g est le vecteur des rentabil ités anticipées
de dimension N x 1.

~
Etest le vecteur colonne des rentabil ités en t

aléatoires des N actifs de dimension N x 1.
~ est la matrice des saturations

de dimension N x K.
~
it est le vecteur des réal isations des

facteurs communs de dimension K x 1.

Tester le modèle d'arbitrage équivaut a tester si
l'ensemble des primes de risque est égal a zéro et,

lorsque ~est estimé dans le modèle, si ~ est
le taux de rentabil ité de l'actif sans risque.
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Pour estimer ~oet ~ , il suffit de régresser g
sur ê par la méthode des moindres carrés ordinaires;
g étant estimé par 1/T (L Et) (T est égal au nombre
d'observations).

Cependant,selon ROLL et ROSS (1980), en combinant
(3-1')et (3-2'), nous nous apercevons que

~ ~ ~
(3-1' ') Et = ~o + ê ~ + ê it + ~t
et
donc
(3-2' , )

T T A

où i = 1/T L (ft)t=l -
et

Alors, estimer ~ en régressant g sur ê, c'est
accompl ir ceci

A A A A A

g = ~o + ê ~ + !!l

où

~ sera correctement estimé si on régresse g sur ê
par la méthode des moindres carrés ordinaires (MCO) si
et seu 1emen t si 1es hypoth.ses de 1a mé thode de
moindres carrés ordinaires sont respectées.

Or, selon ROLL et ROSS (1980), pour l'échantillon
A T

considéré, E (it) = i peut ftre différent de zéro. En
effet, d'apr.s les hypoth.ses de l'analyse factorielle
de la premi.re étape, E (ft) doit ftre égal à zéro.
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Cependant, ceci est v~rifi~ asymptotiquement (le
nombre d'observations tendant vers l'infini) et il est
possible que pour un ~chantillon donn~, E (ft) ~ O.

Alors dans ce cas, un probl~me d'erreurs dans les
variables est introduit. Ceci signifie qu'au 1ieu
d'estimer ~ , nous estimerons ~ + 1 . Pour r~soudre ce
probl~me, ROLL et ROSS util isent une m~thode
~conom~trique, propos~e par FAMA et MAC-BETH (1973),
où ~t est estim~ à chaque instant t.

Une s~rie temporelle des ~t est ainsi constitu~e
et la moyenne des ~t doit donc approcher la vraie
valeur de ~ • De plus, le r~sidu 'Tl à l'instant t
est ~gal à B ft + Ct et ne respecte pas 1'hypoth~se
sur la m~thode des moindres carr~s ordinaires selon
laquelle la matrice de covariance-variance des
résidus est de la forme ~21.

Ici, cette matrice est en fait ~gale à BB' + D (D
= CC'). ROLL et ROSS proposent alors d'appl iquer à
chaque instant t une méthode des moindres carrés
gén~ral is~e (MCG) où la matrice de covariance des
résidus V est connue et estim~e par BB' + D.

Ils obtiennent alors une s~ri. temporelle des
et calculent la moyenne des ~ comme le proposent
et MAC-BETH.

En fait, si on se référe à l'article de ROLL et
ROSS (1980), voir les équations (11) et (12) page
1090, on s'aperçoit qu'ils travaillent directement sur
les moyennes. Ainsi, ils supposent impl icitement que
la matrice de covariance-variance des résidus est
invariante et estiment ~ par

(B' 0-1B>-1 B' 0-1 ~
TT ••

où.c. = 1 /T ;l(Rt - ~o)

dans le cas où le taux d' intértt sans risque ~o est
connu.
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Si le taux d' int~r.t sans risque est estim~,
-1

~)' ~ <1
-1

~) ) <1
"'-1 T

~)' ~ B.
r T '"où R = 1/T 1: Rt
- t=l-

Dans notre ~tude, nous avons aussi util is~ les
moyennes. En effet, une m~thode comme celle de FAMA
et MAC-BETH suppose un nombre d'observations
important. Or, nous avons dans notre ~tude 59
observations pour le test proprement dit.

Nous avons, par ailleurs, toujours r~al is~ deux
tests; 1'un bas~ sur une m~thode des moindres carr~s
ordinaires <MCO), et l'autre sur une m~thode des
moindres carr~s g~n~ral is~s <MCG) •

Ceci permet, d'une certaine manière, de v~rifier
si la m~thode des moindres carr~s g~n~ral is~s est
appl iqu~e correctement. En l'occurrence, les DURBIN-
WATSON sont plus proches de 2 avec la m~thode des
mo indres carr~s g~n~ra 1is~s ; ce qu i ind ique que 1a
matrice de covariance des r~sidus est donc plus
satisfaisante avec la deuxième m~thode.

Nous pr~senterons, en cons~quence, les r~sultats
tir~s de la m~thode des moindres carr~s g~n~ral is~s.

L'organigramme <111-7) résume la m~thodologle du
test suivi.



M C G

TEST
0=0

- 88 -

ORGANIGRAMME 111-7
Mfthodologi. du t.st

SATURATI~S .•DETERMINEES : B

M C 0

EST 1MAT 1~ DE V
par......

~ 11' + D

MCG

TEST
À == 0
et
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2 Les résultats.

Avant d'examiner les résultats, une premiére
étape, compte tenu des probl~mes déja soulevés,
consiste à savoir s'il faut estimer la rentabil ité de
l'actif sans risque dans le mod~le.

a) Le choix entre l 'estimation exog~ne ou
endog~ne de la rentabil ité de l'actif sans risque.

Dans leur étude, ROLL et ROSS (1980) indiquent
qu'il est souhaitable d'util iser une estimation
exogène de la rentabil ité de l'actif sans risque car
lors de la détermination du nombre de primes de risque
significativement différentes de zéro, il est
nécessaire que la matrice de covariance des primes de
risque soit diagonale. En effet, le test du t de
student nécessite que les primes de risque soient
indépendantes et donc que la matrice de covariance-
variance soit diagonale. Ceci est un argument en
faveur d'une estimation exog~ne de la rentabil ité de
l'actif sans risque.

Cependant, si l'on suit le raisonnement de
DRHYMES, FR1END et GULTEK1N (1984), autant estimer de
façon endog~ne la rentabil ité de l'actif sans risque,
car un test en t de Student n'est pas valable, vu
qu'il dépend de la rotation donnée à la matrice de
saturation.

Dans le cadre de notre test, cet argument n'est
pas valable car une contrainte supplémentaire a été
fixée dans la détermination de la matrice de
saturation. En effet, les facteurs sont extraits de
telle mani~re que le premier expl ique la plus grande
partie de la variance totale et ainsi de suite; ce que
nous constatons dans le tableau 111-4. De ,ce fait, la
matrice de saturation est calculée au signe pr~s et
les matrices équivalentes, compte tenu de cette
contrainte, donnent des tests en t de Student
équivalents pour les facteurs les plus importants.
Nous pouvons alors rejeter l'argumentation de D, F et
G.
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Plus grave est le probl.me d~velopp~ dans la
deuxi.me partie. En effet, le mod.le th~orique ne
permet pas de donner une relation 1in~aire exacte pour
chaque actif. MOme si la moyenne des d~viations pour
l'ensemble des actifs tend vers z~ro lorsque le nombre
d'actifs est grand, il est probable que cette moyenne
soit diff~rente de z~ro pour des ~chantillons de
taille restreinte comme les nOtres.

Dans cette optique, il est alors pr~f~rable de
r~al iser une r~gression avec une constante. La
constante estim~e par le mod.le prendra alors en
compte la moyenne des d~viations. Par contre, r~al iser
une r~gression sans constante obl igerait notre droite
de r~gression à passer par un point d'ordonn~e ~gale à
la rentabil it~ de l'actif sans risque d~termin~e de
mani.re exog~ne et pourrait entratner des erreurs
d'estimation des primes de risque.

Ce dernier point am.ne les
1'util isation des r~gressions
estim~e aux r~gressions sans
alors de tester si la constante
constante th~orique.

Malheureusement, cette constante n'est
exactement donn~e dans le mod.le d'arbitrage.

Par ailleurs, l' int~rOt de la r~gression sans
constante est que la matrice de covariance-variance
des primes de risque est diagonale dans le cas de la
r~gression par les moindres carr~s g~n~ral is~s dans l'
exemple pr~cis de ROLL et ROSS. En effet, d'apr~s les
r~sultats de l'analyse factorielle, B'V-1 B est
diagonale.

Par contre, si nous estimons la constante, la
matrice de covariance des primes de risque (y compris
la constante) n'est plus diagonale et en cons~quence,
les t de student sont biais~s. Aussi, nous suivrons
donc l'argumentation de ROLL et ROSS et privil~gierons
les r~sultats avec les r~gressions bas~es sur la
m~thode des moindres carr~s g~n~ral is~s sans la
constante. N~anmoins, les r~sultats avec la constante
seront donn~s.
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b) Les ~~sultats

L~examen des tableaux 111-8 et 111-9 indique que
les ~~g~essions sans constante donnent de meilleu~s
~~sultats. En pa~ticul ie~, le test en t de student
indique que le p~emie~ facteu~ est significatif dans
les ~~g~essions sans constante et qu~il est non
significatif dans les aut~es ~~g~essions.

Alo~s, pou~ app~ofondi~ ce point, une simulation
pou~ la FRANCE et les ETATS-UNIS su~ les taux
d~int~~êt a ~t~ effectu~e et les t de Student ont ~t~
calcul~s pou~ chaque simulation. Les tableaux (111-
10,111-11) indiquent que pou~ les valeu~s des taux
d~int~~êt sans ~isque p~oches de z~~o, les t de
Student pou~ le p~emie~ facteu~ ne sont pas
significatifs.

De plus, ceci co~~espond aux ~~sultats de ROLL et
ROSS (tableau III, p 1092) où su~ 42 g~oupes, dans les
~~g~essions sans constante, 76% des g~oupes ont le
p~emie~ facteu~ app~~ci~ alo~s que pou~ les
~~g~essions avec constante, 35% ont le p~emie~ facteu~
app~~ci~. Cette diff~~ence pou~~ait êt~e due d~ap~~s
ROLL et ROSS ~ une mauvaise estimation du taux
d~ in tf~ê t sans ~ isque. Il fau t auss i note~ que 1es
p~oblèmes de diagonal itf de la mat~ice de cova~lance
des p~imes de ~isque et d~app~oximation de la ~elatlon
fondamentale peuvent se pose~ ~ ce niveau.

En cons~quence, l~examen des ~~sultats se~a
1imit~ a~x ~~g~essions sans constante ca~ ce sont, ~
not~e avis, les ~~g~essions les plus coh~~entes avec
la m~thodologie de ROLL et ROSS que nous avons
ut i 1 i s~e •

- BELGIQUE

Les ~~sultats sont t~~s
soit pou~ le test en F ou pou~
student. Ainsi, deux p~imes de

- CANADA

significatifs, que ce
les diff~~ents t de

~isque sont app~~ci~es.

Le modèle d~a~bit~age n~est pas soutenu dans le
cad~e du CANADA. Ceci est en cont~adiction avec les
conclusions de HUGHES (1981) mais n~oubl ions pas que
not~e ~chantillon pou~ ce pays est faible.
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Tf!œLf:AU" 111-8
ESTIMATION DES PRIMES DE RISQUE
(moindres carrfs 9'nfral isfs)

BELGIQUE

R = - 0.400 BI - 0.190 B2 + 0.130 83
(-9.80)" (- 2.00)" <1.00)
F = 6.9" R'I- 0.46 W = 2.20

CANADA

R = - 0.700 BI - 0.035 B2 + 0.076 B3
(1.30) (- 0.22) (0.42)
F=I.0 R'1=0.06 W=2.5

ETATS-ltHS

R = 0.114 BI + 0.016 B2 + 0.121 B3 - 0.033 84 + 0.300 B5 + 0.250 B6 - 0.380 B7 + 0.093 88 + 0.260 B9 + 0.590 BIO
(-2.65)" (O.ID <1.24) (-8.22) (2.25)" <1.62) (-2.23)" (0.55) <1.33) (2.84)"
F = 5.9" R'I - 0.54 W· 2.30

FRANCE

R = - 0.155 BI + 0.013 B2 + 0.023 B3 + 0.160 B4 + 0.075 B5 + 0.140 B6
(-3.40)" (0.10) (0.19) (1.00) (-0.46) (0.74)
F = 4.0" R'1 = 0.46 W &: 2.17

GRANDE-BRETAGNE

R = - 0.150 BI - 0.200 B2 + 0.310 B3 + 0.027 B4 + 0.154 B5 - 0.325 B6
(-3.16)" (-1.13) (1.60) (0.17) (0.81) (1.50)
F = 1.0 R'I = 0.29 W = 2.00

1 Hortj,U lU seuil dt 5i'.
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SUITE TABLEAU 111-8

ITALIE

R = 0.030 B1 - 0.003 B2 + O.OOB B3 - 0.025 B4
(1.39) (-0.07) (-0.08) (-0.19)
F = 1.0 R'i = 0.10 W = 1.98

JAP~

R = - 0.026 a1 - 0.053 B2 + 0.033 B3 - 0.064 B4 + 0.240 B5 - 0.002 B6 + 0.100 B7 + 0.044 B8 - 0.017 B9
(-1.11) (-0.97) (0.52) (-0.79) (2.71)" (-0.17) (0.94) (0.40) (-0.16)
F=1.2 Rli=0.10 W=1.44

PAYS-BAS

R = - 0.2BO B1 + 0.180 B2 - 0.300 B3 + 0.128 B4 + 0.031 B5
(-0.70) <1.BO)" (-2.00)" (0.84) (0.17>
F = 3.1" Rli = 0.33 W = 2.22

REPUBLIQUE FEDERALE D'ALLEMAGNE

R = - 0.088 B1 - 0.180 B2 - 0.045 B3 + 0.140 B4 + 0.077 B5 + 0.069 B6 - 0.252 B7 + O.OBO B8 - 0.243 B9 + 0.047 B10
(-2.50)" <1.76)" (-0.47> <1.40) (0.78) (0.7> (-2.00)" (0.60) <1.66)" (0.34)
F=2.F Rli=0.23 W=2.3

SUISSE

R = - 0.1BO B1 + 0.001 B2 + 0.130 B3 + 0.038 B4 + 0.030 B5 + 0.330 B6
(-5.30)" (0.48) <1.35) (-0.28) (0.23) (-1.90)"
F = 2.f! Rli = 0.32 W:Il:1.99
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TABLEAU 111-9
ESTIMATION DES PRIMES DE RISQUE
(moindres carr's g'n'ralis's>

avec constant.

BELGIQUE

R = 0.620 - 0.350 81 - 0.180 82 + 0.128 83
(0.50) (-3.00)" (-1.90)" (0.93)
F = 4.3" !Pa = 0.37 W = 2.3

CANADA

R = - 0.212 - 0.090 81 + 0.032 82 + 0.155 83
(-1.31) (0.65) (0.20) (0.83)
F=0.6 !Pa=O.OO W=2.4

ETATS-lNIS

R = - 0.534 + 0.130 81 + 0.061 82 + 0.188 B3 - 0.004 B4 + 0.180 B5 + 0.380 86 - 0.340 87 + 0.120 B8 + 0.170 B9 + 0.520 BIO
(2.54)" (1.25) (-0.45) <1.99)" (-0.03) <1.34) (2.53)" (-2.14)" (0.77) (0.95) (2.74)"
F = 4.7" !Pa = 0.46 W = 2.3

FRANCE

R = 1.960 - 0.290 81 - 0.020 82 - 0.006 B3 + 0.170 B4 - 0.070 85 + 0.138 86
(0.80) (-1.64)= (-0.14) (-0.05) (1.00) (0.43) (0.71)
F = 1.0 !Pa = 8.12 W = 2.2

GRANDE-BRETAGNE

R = 0.240 - 0.027 BI - 0.210 82 + 0.310 83 + 0.032 B4 + 0.156 85 - 0.313 86
(-0.80) (-0.19) (-1.18) (1.56) (0.12) (0.02) (-1.45)
F = 0.8 !Pa = 0.09 W = 2.12
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SUITE TABLEAU 111-9

ITALIE

R = 3.130 - 0.230 BI + 0.001 B2 + 0.019 B3 + 0.016 B4
(2.60)' H .40) (0.02) (0.23) (0.14)
F = 0.8 fi = 0.00 llW= 2.6

JAPCft,I

R = 0.720 - 0.036 BI - 0.055 B2 + 0.035 B3 - 0.068 B4 + 0.238 B5 - 0.019 B6 + 0.094 B7 + 0.036 B8 - 0.160 B9
(0.01) (-0.34) (-0.92) (0.52) (0.75) (2.60)' (-0.16) (0.75) (0.26) (0.15)
F = 1.0 fi = 0.01 llW= 1.7

PAYS-BAS

R = 0.378 - 0.042 BI + 0.180 B2 - 0.300 B3 + 0.200 B4 + 0.114 B5
(0.43) (-0.26) (1.78)' (-2.30)1 (1.27) (0.63)
F = 3.2' fa = 0.32 llW= 2.13

REPUBLIQUE FEDERALE D'ALLEMAGNE

R = 0.470 - 0.066 BI - 0.170 B2 - 0.045 B3 + 0.140 84 + 8.084 85 + 0.071 B6 - 0.250 B7 + 0.080 BI - 0.250 B9 + 0.052 BIO
(-8.20)(-8.55) (-1.65)' (-8.47) (1.31) (0.78) (0.70) (-1.90)1 (0.60) (-1.64)1 (0.36)
F=1.8 fa=0.18 1lW=2.3

SUISSE

R = 0.039 - 0.108 BI + 0.066 82 + 0.165 B3 + 0.047 B4 + 0.015 B5 + 0.132 B6
(-2.00)1(-1.30) (0.71) (1.58) (0.35) (0.10) (-1.80)'
F = 2.:r fa = 0.32 llWIl 1.87

1 : Honj,t'au SIuil dl S!
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TABLEAU Il 1-10
Simulation sur 1. taux d'int~r.t sans risqu ••
(Molndr.s carr's g~n.r&1 is.s, MCG)

tl t2 t3 t4 t5 t, t7 ta t, tle SSR R,:

SR

tl t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t9 tlO SSR
SR

-2 8,8 / 2,6 / / 3,4 -1,7 / / 2,2 1,28-1
0,82

5,3 / 2,3 / / 3 -2 / / 3,6 1,08
0,34

-1,9 8,5 / 2,6 / / 3,4 -1,8 / / 2,3 J,26 -8,9 4,88 / 2,3 / / 2,97-2
8,78

-J,8 8,2 / 2,5 / / 3,3 -J,8 / / 2,3 J,23 -8,8 4,46 / 2,2 / / 2,9 -2
o,n

/ / 2,7 J ,87
0,29

/ / 2,7 J,'6
0,25

-J,7 7,9 / 2,5 / / 3,3 -J,8 / / 2,4 J,2 -0,7 4
0,68

/ 2,2 / / 2,8 -2,J / / 2,7 1,06
0,20

-1,6 7,6 / 2,5 / / 3,2 -J,9 / / 2,4 1,18 -8,6 3,6 /.' 2,1 / 1 2,8 -2,1 / 1 2,8 1,05
0,63 O,J5

-J,5 7,2 / 2,5 / / 3,2 -J,9 / / 2,5 J,J5 -0,5 3,J5 / 2
8,58

-1,4 6,9 / 2,5 / / 3,2 -1,9 / / 2,5 J,J3 -0,4 2,7 / 2
8,53

/ / 2,7 -2,2 / / 2,8 J,85
8,J8

/ / 2,6 -2,2 / 1 2,8 J,86
0,85

-J,36,S / 2,4 / 1 3,2 -2 1 1 2,6 J,J2 -8,3 2,2 / J,97 1 1 2,6 -2,2 1 1 2,8 J,86
8,.9 8,81

-J,2 6,J 1 2,4 1 1 3,J2 -2 1 1 2,6 J,J -8,2 1,8
.,44

/ J,9 1 1 2,5 -2,2 1 / 2,9 J,87
-0,84

---------.---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
-J,J 5,7 / 2,4 1 / 3 -2 / 1 2,t6 J,89 -8,J 1

.,39
1 J,8 1 1 2,4 -2,2 / 1 2,8 J,87

-8,87
-.-.-------.---------------.-.---. ----------------

SSR 1 S~ d.s carr •• d•• rf.idu ••
SR Somme des r.sidus.
L•• / indiqu.nt qu. 1•• t d•• tu~nt n. sont pas 5ignificatif5
• "" •• u i 1 cM S"/.



- 97 -

SUITE TABLEAU 111-10

------------------------------------------------------------------- ------------------------------------------------------------------
t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7 t8 t, t10 SSR RF

SR

t1 t2 t3 t4 t5 t6 t7 ta t, t1D SSR
SR

------------------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------------------
o / / 1,8 / 1,8 2,3 -2,2 / / 2,' l,D' 1

-0,14
-3 / / /2,3 / -2,3 / / 2,8 1,31

-0,61
------------------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------------------
0,1 / / / / l,' 2,3 -2,3 / / 2,' 1,1 1,1 -3,. /

0,18
/ /2,3 / -2,2 / / 2,8 1,34

-0,66
------------------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------------------

D,2 / / / / l,' 2,2 -2,2 / / 2,' 1,1 1,2 -3,8 /
-0,23

/ / 2,4 / -2,2 / / 2,8 1,38
-0,71

------------------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------------------
D,3 / / / / 2 2,1 -2,3 / / 2,' 1,13 1,3 -4,12 / /

-0,28
/ 2,4 / -2,2 / / 2,8 1,42

-0,76
------------------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------------------

D,. / / / /22 -2,3 / / 2,' 1,15 1,4 -4,4 / /
-0,32

/ 2,4 / -2,1 / / 2,7 1,.6
-11,8

------------------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------------------
0,5 / / / / 2 l,' -2,2 / / 2,' 1,17 1,5 -4,7 / /

-0,37
/ 2,44 / -2,1 / / 2,7 1,5

-11,8
------------------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------------------
0,6 / / / / 2 1,8 -2,2 / / 2,' 1,2 1,6 -5 / / / 2,5 / -2,1 / / 2,7 1,5

-0,.2 -0,'
------------------------------------------------------------------- ------- ------------------------------------

0,7 -2 / / 1 2,2 1,8 -2,2 / / 2,' 1,22 1,7 -5,3 / / / 2,5 1 -2,1 / / 2,7 1,6
-0,.7 -0,95

------------------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------------------
0,8 -2,. / / / 2,2 1,7 -2,2 / / 2,8 1,25 1,8 -5,6 / /

-11,52
1 2,5 / -2,1 / / 2,7 1,64

-l, ••

------------------------------------------------------------------- -------------------------------------------------------------------
D,' -2,7 / / / 2,2 / -2,2 / / 2,8 1,28 l,' -5,' / /

-l,56
/ 2,5 / -2 / / 2,6 1,65

-1,15
------.----------------.--------- ------------.-------------------
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TABLEAU 1II-l1
FRANCE: simulation sur le taux d'intfrtt sans risque.

(moindres carrfs gfnfral isfs)

o / / / / / / 0.47
0.38

1.0 - 3 / / / / / 0.42
0.29

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

/ / / / / / 0.46
0.38

/ / / / / / 0.46
0.37

/ / / / / / 0.45
0.36

/ / / / / / 0.44
0.34

/ / / / / / 0.44
0.34

- 1,6 / / / / / 0.43
0.33

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

- 3,4 / / / / / 0.41
0.28

- 3,8 / / / / / 0.40
0.27

- 4,1 / / / / / 0.40
0.26

- 4,5 / / / / / 0.40
0.25

- 4,9 / / / / / 0.39
B.24

- 5,2 / / / / / 0.39
0.23

0.7 - 2 / / / / / B.43 .

0.32
1.7 - 5,6 / / / / / 0.39

0.22

0.8

B.9

- 2,3 / / / / / 0.42
0.31

- 2,7 / / / / / 0.42
0.38

1.8

1.9

- 5,9 / / / / / 0.39
0.21

- 6,3 / 1 1 1 1 '.19
'.20

SSR Somme des carrfs des rfsidus.
SR Somme des rfsidus.
Les / indiquent que les t de stud.nt ne sont pas significatifs
à un seuil de 5%
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- ETATS UNIS

Le test est assez probant. En effet, le test
g~n~ral en F est significatif. De plus, si l~on ~tudie
le t de Student, avec la m~thode des moindres carr~s
g~n~ral is~s, 4 facteurs sont appr~ci~s.

- FRANCE

Le test en F indique que l~hypoth.se selon
laquelle les primes de risque sont ~gales, est rejet~e
et le t de student met en ~vidence un seul facteur, le
premier. Ce r~sultat est donc moins significatif que
celui de DOMEON (1984) qui avait cependant r~al is~ un
test bas~ sur la m~thode des moindres carr~s
ordinaires et avec un ~chantillon de 80 actifs.

- GRANDE-BRETAGNE

Bien que le premier facteur soit
l~hypoth.se de null it~ conjointe des primes
est loin d~être rejet~e (F = 1). Ce dernier
est donc en contradiction avec les r~sultats
et BEENSTOCK (1984).

- ITALIE

Pour ce pays, les tests ne sont pas concluants
mais, comme pour le CANADA, l~~chantillon est faible.

- JAPON

Seul, un t de student est significatif alors que
le test en F est n~gatif. Il y a donc une
contradiction entre le t de student et le test en F.
En fait, ceci peut être dO, en général, (MADDALA, p
122) à un trop grand nombre de variables expl icatives
sans int~rêt. Or, effectivement, dans le cas du JAPON,
nous avons retenu 9 facteurs pour 28 variables; ce qui
peut parattre ~lev~.
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- PAYS-BAS

Pour ce pays, deux facteurs sont apprtcits et
l/hypoth~se de null ité conjointe des primes de risque
est rejette. Le mod~le d/arbitrage n/est donc pas
rejeté.

- REPUBLIQUE FEDERALE D/ALLEMAGNE

L/hypoth~se de null itt conjointe des primes de
risque n/est pas rejette, bien qu/à la 1 imite. Par
contre, quatre facteurs sont apprtcits. Nous
retrouvons, alors, le m~me probl~me que dans le cas du
JAPON. En effet, lors de la dttermination du nombre de
facteurs, nous avions retenu 10 facteurs pour 39
variables.

Il faut noter, par ailleurs, que le test de
WINKELMAN (1984) ne rejette pas le mod~le d/arbitrage
pour ce pays.

- SUISSE

Nous avons ici le m~me type de rtsultat qu/avec
le JAPON et la REPUBLIQUE FEDRALE D/ALLEMAGNE et donc
le m~me probltme. Pour ce pays, les facteurs apprtcits
sont au nombre de deux.

Conclusion: Nos tests rtv~lent que dans deux
pays: le CANADA et l/ITALIE, le mod~le d/arbitrage
est rejeté. Deux autres pays ne soutiennent pas le
mod~le d/arbitrage si l/on s/en tient au test en F; ce
sont la GRANDE-BRETAGNE et le JAPON. Cependant, les t
de student indiquent que de$ facteurs sont apprtcits.
Cette opposition, selon MADDALA, pourrait ~tre causte
par un trop grand nombre de variables expl icatives
sans inttr~t qu/il faudrait donc tl iminer. Deux autres
pays sont encore dans le m~me cas: ce sont la
REPUBLIQUE FEDERALE D/ALLEMAGNE et la SUISSE, mais
dans ce cas, les hypoth~ses de null itt conjointe des
primes de risque sont pratiquement rejettes. Pour
amtl iorer ces tests, il serait ntcessaire d/avoir un
nombre d/actifs plus tlevt.
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Ceci est plausible si on se base sur
r~sultats d'autres tests r~al is~s avec un plus
nombre d'actifs, par exemple DOMEON (80 actifs).

En effet, notre ~chantillon est avant tout conçu
pour un test international et si sa taille est
satisfaisante dans ce cas, les ~chantillons de
certains pays sont faibles et ceci peut expl iquer les
mauvais r~sultats du CANADA et de l'ITALIE.

Enfin, avant d'examiner le mod~le d'arbitrage
dans 1e cadre internat iona 1, il est in t~ressan t pour
compl~ter notre ~tude empirique de pr~senter les
m~thodologies util is~es par d'autres auteurs pour
tester le mod~le d'arbitrage.
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III LES TESTS PARALLELES.

Deux tests diff.rents de celui de ROLL et ROSS
seront pr.sent.s. Le premier de JOBSON (1982) util ise
une r.gression multivari.e, tandis que dans le
deuxième de BROWN et WEINSTEIN (1983), une hypothèse
diff.rente de celle habituellement test.e dans l'APT
est postul.e. Ces deux tests sont bas.s sur des
r.gressions multivari.es et dans cette optique, une
pr.sentation de ce type de r.gression est effectu.e en
premier à partir de l'article de GIBBONS (1982)

1) Les tests multivari's des modèl.s financiers.

Le test initialement pr.sent. par GIBBONS (1982)
concerne surtout le MEDAF mais il peut aussi s'.tendre
au cas de l'APT.

a) l' int.rtt de ce type de test.

L'int.rtt de ce type de test est que les
problèmes d'erreurs dans les variables sont 'vit.s. En
effet, les primes de risque et la mesure du risque
appel' le B.ta dans le MEDAF sont estim.s
simultan'ment dans ce type de modèle, contrairement
aux tests de RAMA (1973) et de BLACK, JENSEN et SHOLES
(1972) où ces paramètres sont estim's en deux .tapes.
Cette m.thode, de plus, permet d'accrottre la qual it.
de l'estimation de primes de risque.

b) Le test traditionnel du MEDAF

L'.quation traditionnelle du MEDAF à tester est,
par exemple, pour le modèle de BlacK (1972) :

~ ~
(3-3) E (Rit) = ~ + Bi( E (Rmt) - ~)

E (1 ,N)
tE (l,T)

~
où E (Rit) est la rentabil it. anticip.e de l'actif
en p.riode t.
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la rentabil it~ anticip~e de l'actif
d'un portefeuille à B~ta z~ro.
la mesure de risque de l'actif

portefeuille de march~ m et est ~gal à

~ ~ ~
Cov (Rit' Rmt) / var (Rmt)

~E(~t) est la rentabil it~ anticip~e du portefeuille
de march~ en p~riode t.

Il faudra donc estimer 1 '~quation suivante
A A

(3-4) Rit = ~i + Bi~t + ~it
et tester 1 'hypoth~se suivante

n'est pas rejet~e, alors le MEDAF est
avec les donn~es.

Ho
Si Ho

compatible

A A A

~i = ~ (1 - Bi) i E (1 ,N)

c) Le test dans une approche multivari~e.

Dans cette approche, 1 '~quation test~e est mise
sous la forme d'un syst~me de N ~quations.

(3-5)

AR·1 =

o

o

..B·1

~1
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A A A

OÙ R· = (Ri!'''· RiT)1

IT = ( 1 , ..., 1)
A A A A

~ = (~1 ' ~2' ... , ~N)
A A

Illi = (flli l' ... ,ffJiT)

~ suit une loi no~male multiva~i~e de moyenne 0 et

d'~ca~t type ~21

11 y a T obse ~vat ion s , t E (1, T), e t N ac tif s , E
(l,N)

Avec le changement de notations suivant où
A A

- Rl1

l:1

A

1
A

R" = et ~" = alo~s,
1

L ~j

A

+ ~"

où * indique un op~~ateu~ de p~oduit di~ect.
1 est une mat~ice identit~ N x N

et
IV IV

E (~" ~"1) = V * IT

V est une mat~ice de cova~iance de dimension N x N
d'~l~ments ~ ..• Cette mat~ice est suppos~e sym~t~ique

1 J

et d~finie positive.

~" suit une loi no~male multiva~i~e de pa~am~t~es
(0; V * 1 ).
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L'hypoth~se test~e est toujours ~ = ~ (1 - B > ;
E (1, N>. Pour ceci, deux r~gressions sont

effectu~es, l'une sans contrainte, l'autre contrainte
où ~ = ~ (1 B >. Cette expression n'est pas
1 in~aire et la deuxi~me r~gression ne peut .tre
r~solue.

Alors, on 1 in~arise cette expression en util isant
un d~veloppement de Taylor où....
~ B·~ ~ B·+ ~ B·- ~ B·.l , 1 1

Cette 1 in~arisation suppose une premi~re
estimation de ~ et de B • Pour ceci, GIBBONS estime ~
à partir de l'approche de BLACK, JENSEN et SHOLES et
tire B de la r~gression non contrainte. Un mod~le de

r~gression apparemment non rel i~ (SURM> peut alors
• t r eut i 1 i s~ .

Il y aura donc un processus it~ratif qui
jusqu'au moment où les ~ et les B convergeront.
le probl~me des erreurs dans les variables ne se pose
plus car l'estimation des ~ et des Bal ieu
simultan~ment.

En conclusion, ~ et B sont estim~s
une fois où ~ et B sont contraints par

deux fois:
1 1 hypoth~se

nu 11 e
Ho (~i = ~ (1 - Bi»

et une fois où ~ et B sont estim~s avec
1 'hypoth~se alternative
Hl (~iP! ~ (1 - Bi»·

Pour tester 1 'hypoth~se, il faut donc comparer la
capacit~ du mod~le à reproduire les donn~es avec l'
hypoth~se Ho et celle du mod~le avec 1 'hypoth~se Hl.

Pour ceci, la statistique employ~e est celle du
ratio de vraisemblance de la forme

•• A

(3-7> -210g À = T (loglVcl - log IVnl>
où

IVcl est le d~terminant de la matrice de variance-
covariance estim~e à partir des r~sidus du syst~me
contraint.

IVnl est le d~terminant de la matrice de variance-
covariance estim~e à partir des r~sidus du syst~me non
con tra.int.
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Et comme - 2 log ~ tend asymptotiquement vers la
statistique du ~-1' si -2 log ~ est inf~rieur à

~-1' pour le seuil de confiance d~sir~, 1 'hypoth~se
n'est alors pas rejet~e.

Les r~sultats indiquent que la m~thodologie
sugg~r~e accrott la qual it~ de l'estimation des primes
de risque (compar~es à celles estim~es par BLACK,
JENSEN et SHOLES) de 76X.

Par ailleurs, 1 'hypoth~se
Ho : ~i= ~ (1 - Bi>

est rejet~e pour la p~riode ~tudi~e à un seuil de
conf iance de IX.

2) Un test multivarif du modtle d'arbitrage, JOBSON
(1982).

a) La conclusion du mod~le d'arbitrage.

Le mod~le d'arbitrage conclut
rentabil it~s anticip~es sont ~gales à la
anticip~e de l'actif sans risque plus une
risque, la relation ~tant 1 in~a.ire.

(3-8) Ei = ~o+ bi1~1 + ••• + biK~K
Matriciellement

(3-9) g - 00 = ~ ~

soit encore
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où

base du mod.le
rentabil it~s des

risque est de la

1 'hypoth.se de
le vecteur des

1'ac tif san s

~ = g - ~o
Rappelons que

d'arbitrage est que
actifs par exc.s sur
forme suivante

'" '"(3-10) ~t = ~ + § ~t + tt
où

t E (1, T)

~ : le vecteur des rentabil it~s al~atoires par
exc.s de dimension N x 1.

§ La matrice (N x K) des saturations.
'"
~ Le vecteur (K x 1) des r~al isations des

facteurs communs.
'"t 1 e vecteur (N x 1) des termes al~atoires.

Le test du mod.le d'arbitrage pour
consiste alors à tester ~ = § ~.

J08SON

b) Le test.

Supposons qu'il existe un sous-ensemble de k
portefeuilles lin~airement ind~pendants dont le vec-
-teur des rentabil it~s par exc.s de dimension k x 1
rlt et r2t le vecteur de dimension (N-K) x 1 des
rentabil it~s par exc.s des N K actifs restants,
1'hypoth.se de base peut $'~crire en deux ~quations :

IV '"(3-11) ~lt = ~1 + §lft + tlt
et

,., IV(3-12) !:2t = ~2 + §2ft + t2t
Comme § est de plein rang K

IV 8-1 IV -1 -1(3-13) ft = -1 ~1 t - §1 ~1 ~1 t1 t
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donc
-1 1'" -1'"(3-14) !:2t= (~2- ~2~1 ~1) + ~2Bl !:1t+ (~2t- ~2~1 t~1 t)

or, d'après la conclusion du modèle d'arbitrage,
~1 = ~1~ donc ~ = ~11~1

alor.s,
(3-15) ~2 = ~~ = ~2 ~ï1~1

le modèle d'arbitrage est alors v.rifi. si
~2 = ~2 ~1 ~1 '
ce qui impl ique que la constante dans l'.quation

(3-14) doive .tre .gal à z.ro.

Le test du modèle d'arbitrage pour JOBSON se
r.duit à une r.gression multivari.e de r2tsur r1t et
de 1'hypothèse selon laquelle la constante est .gale à
z.ro.

Mais en effectuant la r.gression de r2t sur r1t'
la constante ne sera pas correctement estim.e car

",dans 1'.quation (3-14), C1t est corr.l. avec r1t.
Une approche par les variables instrumentales est

alors n.cessaire.

Cependant, plutOt que d'util iser cette m.thode
traditionnelle en .conom.trie, JOBSON pr.fère cr.er K
portefeuilles 1in.airement ind.pendants de telle ma-

",nière que le terme sp.cifique C1tdevienne n.gl igeable.

Alors 1 '.quation (3-14) se
(3-16) !:2t"'=(~2 - ~2~11 ~1) +

et la constante ( ~2- B2Bl1~1)
men t.

r.du it à
-1'" ",~2B1 !:1t+ ~2t

sera estim.e correcte-

c) Une simpl ification du test

Pour JOBSON, tester le modèle d'arbitrage, c'est
estimer la constante dans (3-16) en r.al isant une r.-
gression 1in.aire multivari.e de r2t sur r1t et tes-
ter si cette constante est .gale à z.ro.
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Ceci peut encore se simpl ifier en une r~gression
univari~e d'apr~s JOBSON.

Deux r~gressions avec
doivent alors être r~al is~es,
r~gresser le vecteur unitaire
R1 de dimension T x K soit

des constantes nulles
la premi~re consistant à
1 de dimension T x 1 sur

(3-17) l = Rl !1 + ~1
La deuxi~me consistant à r~gresser le vecteur

unitaire 1 de dimension T x 1 sur R1 et sur R2 ' de
dimension T x K, soit

(3-18) l = Rl!l + R2!2 + ~2

B B-l .Tester alors ~z= 2 1 ~lrevlent à tester ~2 = 0
selon 1 1 identit~ de RAO (1973).

Pour ceci, la statistique suivante en Fest
calcul~e

F = ( RRSS - URSS / N - K ) / ( URSS / T-N-l )

où RRSS est la somme des carr~s des r~sidus de
1'~quation (3-18).

URSS est la somme des carr~s des r~sidus de
1'~quation (3-17).

Alors, si le F calcul~ est inf~rieur au F
th~orique, 1 'hypoth~se

Ho : ~2 - B2 Bl1~1
ne sera pas rejetée et en conséquence, le mod~le
d'arbitrage ne sera pas rejet~ non plus.

Le deuxi~me type de test du mod~le d'arbitrage
pr~sent~ maintenant est celui d'une hypothèse
diff~rente de celle traditionnellement testée dans le
mod~le d'arbitrage.

,
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3) Une approche différente de la conclu~ion te~table
du modèle d'arbitrage.

a) une approche différente

Si pour BROWN et WEINSTEIN
risque doivent être différentes
aussi être ident iques, quel
analysé.

La méthodologie proposée est alors basée sur une
régression multivariée; 1 'hypothèse testée par les
auteurs est que le taux sans risque et les primes de
risque sont les mêmes dans les différents groupes
analysés.

b) La méthodologie suivie

L'équation est la suivante

(3-19) R
(T x N)

= À B
(T x (k+1»«K+1) x N)

+ U
(T x N)

où R =
(T x N)

La matrice des rentabil ités des actifs

À = (ÀO' À1 , ••••• , ÀK)
(T x (k + 1»)
Le vecteur des primes de risque

B =

BK1 .••. BKN
La matrice des saturations
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Dans le cas où les actifs sont r~partis en deux
groupes, 1 '~quation est alors

(3-20) (R1 : R2 ) = 0, 81: À 82) + ( U1: U2)

Dans ce cas, les primes de risque sont identiques
et le modèle d'arbitrage est v~rifi~.

Par contre, si À est diff~rent dans les deux
groupes, 1 '~quation sera

(3-21) (R1 : R2) = (À181: À282) + ( U1: U2)

et le modèle d'arbitrage sera rejet~.

Pour tester le modèle d'arbitrage, il faut
est imer 1es r~gressi ons (3-20) et (3-21); ensu ite, il
faut maximiser la fonction de vraisemblance des
observations pour les paramètres des ~quations (3-20)
et (3-21) et former le ratio de vraisemblance.

Ce ratio multipl i~ par -2 suit une loi du X2
avec les degr~s de 1 ibert~ ~gaux au nombre de
restrictions impos~es sur Je mod~Je alternatif (3-21)
par la condition de bil in~arit~, Àl~ À2•

En fait, ce test revient, pour des grands
~chantillons, à calculer un test en F g~n~ral pour
1 'hypothèse À1= À2•

La proc~dure normale pour estimer À est une
proc~dure it~rative. Des valeurs initiales de B et U
(la matrice des variances sp~cifiques) sont suppos~es
et une r~gression en coupe tranversale à chaque
p~riode de temps incorporant le problème
dlh~teroscedasticit~ de la matrice de covariance des
r~sidus est effectu~e. Ceci donne une valeur pour À (

À1et À2)·
Alors, 8 est r~estim~ à partir des r~gressions

pour l'ensemble des observations pour chaque actif.
Ensuite, D est recalcul~ et ces nouvelles

estimations de B et D sont r~util is~es pour estimer À,
(Àtet À2)·
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La proc~dure est donc r~p~t~e jusqu'à ce que la
fonction de vraisemblance de B, D et À ( À1 et À2)
soit maximis~e, c'est-à-dire lorsqu'il y a
convergence. La convergence n'est pas garantie mais si
les estimations initiales de B et D sont celles tir~es
de l'analyse factorielle, celle-ci doit être rapide.

c) Les r~sultats

Les auteurs pour r~al iser leur test, ont
les mêmes donn~es que ROLL et ROSS. De plus,
effectu~ trois types de r~gressions

- sur les rentabil it~s journal i~res
- sur toutes les cinq observations
- sur les rentabil it~s compos~es sur 5 jours.

ut i 1 i s~
ils on t

Les estimations sont d~termin~es pour des groupes
de 60 valeurs et pour les deux sous-groupes de 30
valeurs composant le groupe de 60 valeurs. A partir de
ces estimations, le F peut être calcul~.

L'hypoth~se test~e est alors rejet~e quand les F
calcul~s sont grands relativement à leurs valeurs
critiques.

taux d' int~rêt
sous-groupes est

d'int~rêt
identiques

Les r~sultats indiquent:
que le mod~le à 5 facteurs d~crit

modifications des rentabil it~s.
- que l'hypoth~se se 1on 1aque 11e 1e
sans risque est le même dans les
rejet~e.
- que 1 'hypoth~se selon laquelle le taux
sans risque et les primes de risque sont
dans les sous groupes est rejet~e.

mal les

Ces r~sultats ne val ident pas le mod~le
d'arbitrage. Ainsi, avec les mêmes donn~es que celles
de ROLL et ROSS (1980), le test pr~sent~ rejette le
mod~le d'arbitrage. Ceci serait da selon BROWN et
WEINSTEIN à la non-ad~quation du mod~le à 5 facteurs
et à la non normal it~ des composantes sp~cifiques.
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C~CLUSI~
Notre analyse empirique r~al is~e selon la mfthode

de ROLL et ROSS indique que pour six pays sur dix, le
mod~le d'arbitrage n'est pas rejet~.

De plus, il paratt n~cessaire
toujours des r~gressions simples et de
probl~mes mis en fvidence;
- soit à partir d'approches th~oriques,
la matrice de covariance-variance des
ROLL et ROSS le font.

soit à partir des m~thodes ~conom~triques
traditionnelles.

Une autre possibil it~ serait aussi de r~al iser
des tests du type de ceux de JOBSON ou BROWN et
WEINSTEIN. Il faut noter que ce sont en fait des tests
indirects qui ne permettent pas par exemple de
d~terminer le nombre de facteurs. Malgr~ tout, si
leurs r~sultats n'ftaient pas concluants, des tests
plus sp~cifiques ne seraient certainement d'aucune
utilit~.
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C~CLUSI ~ DE LA PREHI ERE PART 1E

L~app~oche théo~ique a pe~mis de mett~e en
évidence le fait que la ~elation fondamentale du
mod.le d~a~bit~age n~était pas exacte. En effet, dans
le cas géné~al, il existe un ~isque spécifique associé
à chaque actif et ce ~isque ne peut ~t~e totalement
annulé dans le po~tefeuille d~a~bit~age pe~mettant
d~obteni~ la de~ni.~e ~elation. Ceci ent~atne alo~s
une app~oximation dans l~évaluation des ~entabil ités
des actifs financie~s. Cependant, cette déviation est
évaluée au maximum (voi~ le mod.le de GR 1NBLATT et
TITMAN (1983» à 0.2% pa~ an. Ceci est assez faible et
le mod.le est donc satisfaisant su~ ce point.

Pa~ ailleu~s, ce~tains ~ep~oches conce~nant la
testabil ité du mod.le d~a~bit~age ne pa~aissent pas
justifiés d~ap~és not~e étude. Néanmoins, il existe
des p~obl.mes associés à l~util isation d~une méthode
d~analyse facto~ielle qui peuvent ~t~e éliminés en
pa~tie. Le mod.le d~a~bit~age constitue, en
conséquence, une alte~native satisfaisante au mod.le
d~équil ib~e des actifs financie~s.

Enfin, nos tests soutiennent le mod.le
d~a~bit~age dans six pays su~ les dix étudiés.
Cependant, il faut signaler que ce~tains échantillons
nationaux sont ~elativement faibles et que nos
~ésultats doivent donc ~t~e accueill is avec p~udence.
Mais il faut note~ qu~en ~.gl. géné~ale, ils val ident
moins le mod.le d~a~bit~age que les ~ésultats d~aut~es
tests. Pa~ ailleu~s, étant donné ce~tains p~9bl.mes
économét~iques, il est possible que le nomb~e de
facteu~s ext~aits soit t~op grand pou~ plusieu~s pays.
Aussi est-il peut-~t~. souhaitable de ~eteni~, à
l~aveni~, moins de facteurs que ceux donnés pa~ le
test du ~atio de v~aisemblance.

A p~io~i, les p~obl.mes théo~iques et empi~iques
soulevés dans cette pa~tie seront toujou~s p~ésents
dans 1e cad~e in te~na t iona 1. Cependan t, cec i ne
dev~ait pas nous emp~che~ d~intég~e~ les spécificités
de l~envi~onnement inte~national dans le mod.le
d~a~bit~age.
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OEUXIEME PARTIE

L' APPROCHE INTERNATIONALE

DU MODELE D' ARBITRAGE
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L'objet de cette partie est de présenter une
extension du modtle d'arbitrage dans le cadre
international. Ce modtle devra aussi intégrer les
récents développements sur l'appréciation de l'erreur
d'évaluation des prix des actifs financiers par le
modtle d'arbitrage. Il est alors important de tester
ce modtle international, c'est ce qui sera fait. De
plus, savoir s'il y a segmentation des marchés
financiers ou pas est une des priorités en finance
internationale, un test sera donc effectué a partir du
modtle d'arbitrage international. Cependant, avant de
développer ces différentes parties, une revue de
l'approche traditionnelle de l'évaluation
internationale des actifs financiers est nécessaire.
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CHAPITRE 4

L'APPROCHE TRADITIONNELLE

DE L'EVALUATION DES ACTIFS

F!NANCIERS DANS L'ENVIRONNEMENT'
INTERNA TIONAL
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Sur le march~ international, les investisseurs se
distinguent par leur appartenance à une nation. En
finance, les nations se caract~risent par des zones où
une unit~ mon~taire a le m~me pouvoir d'achat. Ce
crit~re de distinction est diff~rent de celui donn~
par certains ~conomistes. Par exemple, les
mon~taristes consid~rent que la monnaie en tant
qu'instrument de paiement sert à d~l imiter les
nations.

La th~orie financi~re moderne a vu se cr~er des
mod~les financiers internationaux dont l'une des
hypoth~ses fondamentales ~tait le respect ou non de la
parit~ des pouvoirs d'achat (PPA). C'est pour cela que
dans cette 1 ign~e de mod~les, le respect ou non de la
parit~ des pouvoirs d'achat est un point important de
notre ~tude. Cependant, auparavant, une br~ve revue
des diff~rentes approches du cadre international est
pr~sent~e. Dans le chapitre suivant, les deux mod~les
de base en finance internationale sont d~crits. Ces
deux mod.les (SOLNIK (1973) et GRAUER, LITZENBERGER et
STEHLE (1976» se distinguent par le fait que le
premier, contrairement au deuxi.me, suppose que la
parit~ des pouvoirs d'achat n'est pas respect~eo

Cette opposition entre ces deux mod.les
financiers a souvent ~t~ traduite par le fait que dans
le premier type de mod~le, le risque de change ~tait
dit r~el alors que dans le deuxi.me type de mod.le,le
risque de change ~tait dit nominal 0 Un examen des
risques 1 i~s à la d~tention d'un actif financier
semble alors n~cessaireo

risque. Cette act ion A a une rentabll it~ nominale
RFF en France et aux Etats Unis de RUS oùA A

1 + RUS = ( 1 + RFF) x (SUS /SUS) 0A A t+l t '

Consid~rons un Investisseur am~ricain achetant
une action en France, cet Investisseur va alors
consid~rer la rentabil it~ r~elle de son achat et son

de
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s~Sétant la valeur en dollars d'un franc français
en t.

La rentabilité réelle de l'action est pour un
investisseur américain de

avec I~S l'indice des prix aux Etats Unis en t.

Ainsi, en résumé, la rentabil ité réelle de
l'action A pour un Américain r~S est telle que

et la rentabil ité réelle de l'action A pour un
Français r~F est telle que
1 + rFF = (1 + RAFF) / (IFF /IFF)A t+1 t

La rentabil ité réelle sera donc la mfme dans les
deux pays si et seulement si

Cette relation est en fait celle de la parité des
pouvoirs d'achat.

On peut donc considérer que le risque associé à la
détention de cet actif financier pour l'investisseur
américain est égal au risque associé à l'actif A en
France plus l'incertitude sur l'indice des prix
auxquels s'ajoute l'aléa associé au taux de change.
Par contre, pour l'investisseur français, le risque
est égal à celui associé à l'actif A en France plus
l'incertitude sur l'indice des prix. Le premier type
de risque est 1 ié à l'actif A, il est fonction de la
volatil ité des flux dégagés par l'entreprise émettant
l'actif A; dans le cas d'une action, ce risque est lié
aux risques économiques et financiers de l'entreprise.
Ce risque sera appelé le risque propre à l'actif.
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Par contre, 1 'al~a associ~ au taux de change et
l' incerti tude sur l'indice des prix traduisent le
risque mon~taire de l'actif A; pour l'achat d'un actif
domestique, le risque mon~taire se r~duit donc à
l'incertitude sur les prix. Le risque mon~taire est
donc le m~me, quelle que soit la national it~ de
l' i nvest isseur, si et seul ement si 1a par it~ des
pouvoirs d'achat est respect~e. N~anmoins, la
d~viation de la parit~ des pouvoirs d'achat ~tant la
règle g~n~rale, le risque mon~taire sera alors
diff~rent selon la national it~ de l'investisseur.

Ainsi, comme ADLER et DUMAS (1983) le pr~cisent,
plutôt que de parler de risque de change r~el ou
nominal, il est plus judicieux d'utiliser le terme
risque mon~taire car l'aléa sur le taux de change et
l'incertitude sur les indices de prix ne peuvent pas
~tre consid~r~s s~par~ment.

En cons~quence, ce chapitre sera constitu~ de
trois sections: la première consacr~e aux diff~rentes
relations de change, la deuxième à la d~viation de la
PPA, la troisième aux modèles internationaux
traditionnels d'~quil ibre des actifs financiers.
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1 LA RELATION DE CHANGE

Deux
l'approche
ajustement

types d'approche
traditionnelle et

retardé.

seront considérés,
l'approche av@c

de
enimportante

de déduire
notion tr~s
nous permet

L'arbitrage est une
finance internationale et
nombreuses relations.

Ainsi, dans un monde où les marchés financiers
sont parfaits et où les échanges de biens peuvent se
faire instantanément et sans codt ou droits de douane,
le prix d'un bien doit ,tre identique partout.

Ceci est une pure relation d'arbitrage. En effet,
si le prix du bien i dans le pays 0, Pio' est diffé-
rent du prix du bien i dans le pays l ,PI1, les deux
prix étant exprimés dans la m'me monnaie, par exemple
Pl1 supérieur ~ Pio' alors, tout individu aura inté-
r,t ~ acheter 1. bien i dans le pays 0 et de le
revendre dans le pays 1. Plus formellement,

Si St est le taux de change en t,
Pi0 = Pi 1 x St

La relation suivante doit ,tre vérifié. ~ tout
instant t

(4 - 1)

Le taux de change St doit ,tre tel que la rela-
tion (4 - 1) soit vérifié •• Ceci traduit la loi du
prix uniqu ••

Cette relation est donc vérifiée l tout instant t
et donc en t + 1, (4 - 1) s'écrit
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et alo~s

Si liot+1 et lilt+1 ~eflètent l' inflation su~
les biens i dans les pays 0 et 1 entre t et t + 1,
alo~s

(1 + liot+l) = (1 + li1t+1) x (St+1/St)
et donc

Cette de~niè~e ~elation est en fait la ~elation
de la pa~ité des pouvoi~s d'achat de CASSEL (1923)
sous sa fo~me ~elative. Cette ~elation est une
~elation d'a~bit~age si et seulement si les panie~s de
consommation su~ lesquels sont calculés les indices
géné~aux d'inflation (ou des p~ix) lo,t+1et Il,t+1
sont identiques.

L' inte~p~étation de (4 2) indique que la
va~iation du taux de change su~ une pé~iode donnée
doit ,tre égale à la différence d'inflation entre les
deux pays. Il faut noter qu'une approche plus
détaillée de la PPA est effectuée dans la troisième
section.

De plus, selon le principe d'arbitrage et si les
marchés financiers sont parfaits, le différentiel de
taux d'intér't entre deux pays doit ,tre égal au
différentiel du taux de change à terme (report ou
dépo~t).
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(4 - 3)

En fait, le simple raisonnement d'arbitrage
suivant permet d'obtenir la relation (4 - 3).

Un investisseur français (pays 0) empruntant
1000 FF au taux nominal Ro et les convertissant en

dollars obtient 1000 x S~l $. Il les prfte aux Etats-
Unis et doit obtenir 1000 x S~1 x (1 + R1) $ en t+1.
S'il s'est couvert à terme pour ~l iminer tout al~a de

change, il aura en t + 1,1000 x (1 + R1)
$. Les deux expressions 1000 x S~l x (1 +

t tx (Sol/Fol)
R1) et 1000

tx (1 + Ro) x FOl doivent alors ftre ~gales sinon des
gains ou des pertes sans risque seraient possibles.
Nous avons alors,

1000 x S~lx (1 + R1) = 1000 x (1 + Ro) x F~l
et donc,

=

Ce qui correspond à la relation (4 - 3).

Si, outre 1 'hypoth.se que les march~s financiers
sont parfaits, le futur est connu avec certitude,
alors le taux de change à terme doit ftre ~gal au taux
de change comptant futur.

(4 - 4)

Cette relation (4 - 4) est appel~e relation à
terme et r~sulte aussi de l'arbitrage. En effet, si
S~r1~tait sup~rieur à F~1' un achat à terme en t+1
et une vente au comptant en t+l procureraient un gain
sans investissement et sans risque.
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La derni~re relation traditionnelle est celle de
FISHER (1930), elle indique que le taux d' int~rft
nominal doit ftre ~gal au taux d'inflation futur plus
le taux d' int~rft r~el et ce pour chaque pays. Si de
plus, les march~s des biens sont parfaits, alors les
taux d' int~rfts r~els doivent ftre identiques.

(4 - 5) 1 + R1 = (1 + Il) (1 + r1)
En r~alit~, c'est plutOt une relation d'~quilibre

qu'une relation d'arbitrage.

Cependan t, il fau t $0 igna 1er que 1e fu tur est
connu avec certitude dans ces diff~rentes relations.
Aussi, 1 '~tude de ces diff~rentes relations dans un
univers incertain peut se r~v~ler int~ressante. Une
premi~:e approche de ces relations en univers
incertain a ~t~ faite par ROLL et SOLNIK (1977). Ces
nouvelles relations sont d~duites de l'optimisation du
choix d'un consommateur et indique qu'en univers
incertain, la relation de FISHER, la relation à terme,
et la parit~ des pouvoirs d'achat sont modifi~es. En
particul ier, l'impact de l'incertitude se retrouve
sous la forme de primes de risque. Aussi, les tests de
ces diff~rentes relations ne sont certainement pas
aussi simples que ceux habituellement r~al is~s.

2) L'ajustement retard~ des taux de change.

Dans cette approche, la parit~ des pouvoirs
d'achat est respect~e à long terme et constitue une
valeur d'~quil ibre à long terme du taux de change. Par
contre, cette relation ne serait pas v~rifi~e à court
terme. Ceci serait da au fait que les prix, sur les
march~s des biens physiques, s'ajusteraient lentement.
Selon DORNBUSH (1976a, 1976b), FRENKEL (1976), MUSSA
(1974 et 1976), le taux de change à court terme serait
fonction de l'offre et de la demande de monnaie.
D'apr~s cette th~orie, les march~s financiers
constituent en fait 1 '~l~ment fondamental dans la
d~termination du taux de change.
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Un cas simple illustrant cette
exposf. En effet, les gfnfral isations
modifient pas les rfsultats obtenus.

thfor ie sera
du mod.le ne

Dans sa plus simple forme, cette approche
commence avec 1 'hypoth.se que le pays considfrf est
petit par rapport au reste du monde et que tous les
biens sont nfgociables. De plus, bien que les prix
soient fixfs, il est supposf que les marchfs des
actifs s'fquil ibrent instantanfment et que les actifs
exprimfs en monnaie ftrang.re sont des substituts
parfaits aux actifs nationaux, compte tenu du fait
qu'une prime sert à compenser les changements des taux
de change anticipfs.

Cette prime est telle que

où r est le taux d' intfrft du pays considfrf, rD
le taux d'intfrft mondial et x est le taux de
dfprfciation anticipf de la monnaie domestique.

Ce taux de dfprfciation est dfterminf par 1 'fcart
entre le logarithme du taux de change à long terme
vers lequel tend le taux de change actuel, et le
logarithme du taux de change courant, soit

x = a <$ - s)

où le trait surl ignf indique une variable à long
terme, a ftant la vitesse d'ajustement.

Le syst.me est alors dfterminf par
de demande de monnaie log-l infair., m
suivante.

m - p = (Dy - "lr

une fonction
de la forme

Où p est le logarithme du niveau des prix, y est
le logarithme du revenu nominal, (p et "l sont des
constantes.
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Et par substitution, on obtient
m - p = ~y - ~rD - ~a (s - s)

fix~s à court
en d~r ivan t 1a
obtient:

En supposant que le plein emploi est maintenu et
que le revenu r~el y est exog~ne, la neutral it~ à long
terme de la monnaie combin~e avec 1 'hypoth~se de ra-
tional it~ impl ique que ds = dm.

Finalement, comme les prix sont
terme, dp = O. Avec ces conditions,
derni~re ~quation par rapport à m, on

ds/dm = 1 + l/~a

a sont positifs, ds/dm ) 1 = ds/dm.
le taux de change à court terme sera

valeur d'~quil ibre à long terme
choc mon~taire.

Puisque ~ et
Ceci signifie que
plus ~lev~ que la
lorsqu' il y aura un

1 e
choc

d' i11 ustrer
lors d'un

permet
change

Le graphique IV-l
comportement du taux de
mon~taire.

L'expl ication en est la suivante. Comme les prix
sont fixés, le taux d' int~r~t est la seule variable
qui puisse ~quil ibrer le march~ mon~taire. Si l'offre
de monnaie croft, le taux d' intér~t doit baisser afin
que la demande de monnaie croisse d'un montant égal.
Il faut noter que c'est une baisse dans le taux réel
qui est responsable de la baisse du taux nominal car
si les anticipations inflationnistes sont affect~es
par l'augmentation de l'offre de monnaie, le taux
nominal s'él~vera. Ainsi, si le taux d' int~r~t
domestique est inférieur à rD, le taux au comptant
doit s'apprécier à terme si le principe d'arbitrage
s'appl ique entre les taux d' intér~t. Etant donnée la
fonction d'anticipation, le taux au comptant
s'appréciera à terme en fait si et seulement si au
d~part il était inférieur au taux d'équil ibre à long
terme.

Pour cette raison, 1 'équil ibre sur le marché des
actifs nécessite que le taux de change dépasse sa
valeur d'équil ibre en r~ponse à un choc monétaire.
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Prix en monnaie
domestique de la
monnaie ~trang~re

•
•
1
t

choc moncHa ire

FIGURE IV-l
Ajustement du taux de change

à un choc mon'taire.

change
comptant

taux de change
à long terme

temps
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La conve~gence à long te~me ve~s la pa~it~ des
pouvoi~s d'achat est alo~s ~~al is~e pa~ l'ajustement
du niveau des p~ix. L'acc~oissement dans le stocK de
monnaie cause une ~~ponse inflationniste ~eta~d~e.
L'augmentation des p~ix ent~arne une baisse dans
l 'off~e ~~elle de monnaie et en cons~quence un
acc~oissement dans le taux d' int~~'t domestique. Le
taux d' int~~'t domestique se ~app~oche donc de ~D et
la d~p~~ciation anticip~e du taux de change n'a plus
1 ieu d" t~e. En cons~quence, à l' ~qu il ib~e fi na l,le
stocK ~~el de monnaie est ~evenu à son niveau initial
et ~ est ~gal à ~D. Aussi, le seul impact à long te~me
du changement dans 1 'off~e de monnaie est un
changement p~opo~tionnel dans le niveau des p~ix et le
taux de change.

Cependant, cette app~oche est 1 imit~e ca~ elle ne
p~end pas en compte l' ince~titude et l'attitude de
l'individu face au ~isque. De plus, elle est bas~e
initialement su~ l 'hypothèse que le taux de change est
fixe à cou~t te~me su~ le ma~ch~ des actifs financie~s
et non su~ le ma~ch~ des biens physiques. Cette
ind~pendance m'me à cou~t te~me ent~e les deux ma~ch~s
peut 't~e ~emise en question.

Comme nous l 'avons d~jà exp~im~, la pa~it~ des
pouvoi~s d'achat est une ~elation p~imo~diale en
Finance Inte~nationale. Il est alo~s n~cessai~e de la
justifie~ ou de la ~~fute~.
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II LA DEVIATI~ DE LA PARITE DES POWOIRS D'ACHAT

Etant donn~e l'importance de la parit~ des
pouvoirs d'achat dans les diff~rentes th~ories de
change et les mod~les internationaux d'~quil ibre des
actifs financiers, il semble n~cessaire de d~terminer
s'il y a ou pas d~viation de la parit~ des pouvoirs
d'achat. Dans un premier temps, les probl~mes
th~oriques seront soulev~s, puis les r~sultats des
diff~rents tests expos~s.

1) Les probl~mes d'ordre th'orique

Comme ceci a d~jà ~t~ pr~cis~, cette relation a
~t~ propos~e par CASSEL (1923). La fonction expl iquant
le taux de change chez CASSEL indique que la parit~
des pouvoirs d'achat est la plus importante variable
expl icative mais pas la seule. CASSEL, alors,
consid~re qu'il existe certaines divergences pouvant
~tre repr~sent~es par un bruit blanc. En fait, la
th~orie de la parit~ des pouvoirs d'achat consiste en
deux d'finitions qui sont

a) Le taux de change d"quil ibre à court
est une fonction du taux de change d"quil ibre
terme, c'est à dire que la premi~re variable
approcher la deuxi~me.

terme
à long
tend à

b) La parit~ des pouvoirs d'achat donne le taux
de change à long terme ou est le principal d'terminant
de cel u i-c i•

La forme g'n'rale de la parit' des pouvoirs
d'achat est alors

RSt = f(PPAt, ) où
RSt = taux de change d"quil ibre à court terme

en p'riode t.
PPAt = PPAabs ou PPAre 1t t
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avec
PPA~bs = PL~ /PL~

PPA~bs, la pa~it~ absolue des pouvoi~s d'achat.
PLt ' le niveau g~n~~al des p~ix.

PPA~el= (P~/P~) x So

PPA~el ,la pa~it~ ~elative des pouvoi~s d'achat.
Pt l'indice des p~ix en t.
So le taux de change dans la p~~iode de base O.

Pou~ CASSEL, les niveaux des p~ix util is~s dans
la PPA absolue sont les niveaux des p~ix g~n~~aux
~ep~~sentant les p~ix de tous les biens et se~vices
vendus dans les diff~~ents pays; les p~ix des biens
non vendus su~ le ma~ch~ sont 1 i~s aux p~ix des biens
vendus et sont donc inclus indi~ectement dans ce
niveau des p~ix.

La pa~it~ ~elative des pouvoi~s d'achat
co~~espond à celle donn~e dans la p~emi~~e section su~
les ~elations t~aditionnelles. Ainsi, selon CASSEL, la
PPA ~elative dans la p~~iode cou~ante est ~gale à la
PPA absolue nouvellement calcul~e pou~ cette p~~iode
si et seulement si les changements dans 1 '~conomie
pendant la p~~iode de ~~f~~ence sont de natu~e
mon~tai~e. La PPA ~elative ne tiend~a pas si des
changements ~~els dans 1 '~conomie inte~viennent
pendant la p~~iode de ~~f~~ence.

Ainsi, la pa~it~ des pouvoi~s d'achat n'est pas
~espect~e selon CASSEL lo~sque :

a) Les ~est~ictions su~ le comme~ce
s~v~~es dans une direction que dans une
exemple, si les impo~tations d'un pays
1 imit~es que les expo~tations, la valeu~ de
la monnaie de ce pays peut exc~de~ la PPA.

sont plus
aut~e. Pa~

sont plus
change de·
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b) On spécule sur la baisse de
pays, ce qui peut réduire sa valeur
PPA. La question est alors de
déviation est seulement temporaire.

la monnaie d'un
de change sous la
savoir si cette

c) L'anticipation de l'inflation par les agents
économiques extérieurs au pays considéré est
différente de celle faite par les agents de ce pays,
la valeur de change de cette monnaie peut alors ftre
différente de celle donnée par la PPA.

d) Les changements dans les prix relatifs à
l' intérieur d'un pays indiquent des changements réels
dans l'économie pendant la période étudiée,ce qui peut
imp1 iquer une divergence entre la PPA relative et le
taux de change.

e) Les mouvements de capitaux à long terme
peuvent entrafner une modification du taux de change
par rapport à la PPA. Par exemple, une sortie nette de
capitaux à long terme peut déprimer la monnaie d'un
pays sous la PPA.

f) Le gouvernement intervient sur le marché des
changes et fait monter le taux de change au dessus de
la PPA en achetant un certain montant de monnaie du
pays.

la testabilité, le
prix se pose. En

uti1 isé, la PPA
seule exception,

Par ailleurs, au niveau de
prob1~me du choix de l'indice des
effet, selon l'indice des prix
calculée peut ftre différente. La
selon VANEK (1962) est lorsque

- le rapport du prix d'un bien donné dans un pays
et de son prix dans un autre pays est égal au taux de
change (loi du prix unique).

- lorsque la pondération des différents biens est
identique pour chaque pays.
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Ceci am~ne à dire que la v~rification de la PPA
est tr~s difficile car le panier de consommation n'est
pas en g~n~ral le même dans chaque pays. A ce niveau,
la pratique habituelle est d'util iser l'indice des
prix propos~ par FISHER (1930) qui est ~gal à la
moyenne g~om~trique des parit~s calcul~es en util isant
alternativement les pond~rations de l'un ou l'autre
pays. Il faut examiner maintenant les diff~rents tests
de la PPA afin de la justifier ou non.

2> les r~sult&ts des tests de la PPA.

Pour que la PPA soit v~rifi~e, il est n~cessaire
selon VANEK que la loi du prix unique soit respect~e;
c'est à dire que le prix d'un bien doit être le même
partout.

Or, la loi du prix unique n'est pas soutenue par
les diff~rents tests de GERBEG (197B), de RICHARDSON
(1978) et de KRAVIS-LYPSEY (1978). Si les r~sultats
plus r~cents de L. CROUHY-VEYRAC (1982) sont plus
nuanc~s, il ne parait pas raisonnable de consid~rer la
loi du prix unique comme justifi~e. Des expl ications
bas~es sur le coOt des transports ou les tarifs
douaniers ont ~t~ avanc~es mais ces imperfections sont
difficilement quantifiables. N~anmoins comme ADLER et
DUMAS (1983) le soutiennent, les violations de la loi
du prix unique sont la r~gle plutOt que l'exception.

La d~viation à court terme de la parit~ des
pouvoirs d'achat est aussi observ~e pour beaucoup de
monnaies, KRAVIS (1978), STOCKMAN (1980) et GENBERG
(1978). Ceci est illustr~ par l'exemple extrait de
l'article de STOCKMAN, figure (IV-2). Par ailleurs, un
test pratiqu~ par HODGSON et PHELPS (1974) avec 14
pays sur la p~riode 1919 à 1925 en util isant les
indices de gros rejette la PPA à court terme.,

Par contre, pour B. CORNELL, la principale raison
pour rejeter la parit~ des pouvoirs d'achat est que la
variance du taux de variation du taux de change exc~de
g~n~ralement la variance du diff~rentiel d'inflation,
ce que r~sume le tableau (IV-3).
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FIGURE IV-2
La déviation ~ court t.rm. d. la PPA.
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TABLEAU IV-3
Comparaison des variances du taux de chang •
• t du difffrentiel d1inflation 1957-1976

(extrait d. B. CORNELL (1979»

PAYS

(1)

Ecar t type
de 1 a var ia t i on
du d iff~re n t i e 1

dl inf 1 a t i on

(2)
Ecar t type de

1 a var i a t ion
du taux de

change

Ratio de
(1) et (2)

Afrique du Sud
All emagne
Argent i ne
Autriche
Belgique
Br~si 1
Canada
Ch il i
Danemark
France
Indon~sie
Iran
1srae 1
Ital ie
Japon
Norv~ge
Pays Bas
Royaume Uni
Su~de
Suisse
Venezuela

4,4
5,1

60,3
11 ,2

4,4
17,9

3,6
79,2
10,2
5,8

27,8
18,4
20,8

6,2
12,3

7,4
10,9
7,9
8,9
5,7

13,4

18,8
21,2

123,0
18,8
18,3
76,5

8,4
199,0

26,0
28,0
39,4

9,8
54,0
17,4
14,7
16,4
19,8
18,3
15,6
20,6
25,2

4,3
4,2
2,0
1,2
4,2
4,3
2,3
2,3
2,5
4,8
1,4
0,6
2,6
2,8
1,2
2,2
1,8
2,3
1,8
3,6
1,9
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De plus, si la d~viation de la parit~ des
pouvoirs d'achat à court terme est reconnue, ceci ne
semble pas ~tre le cas pour la d~viation à long terme.
Par exemple, HODGSON et PHELPS (1974) et GAILLIOT
(1970) indiquent que la moyenne des d~viations de la
parit~ des pouvoirs d'achat tend vers z~ro. En
particul ier, GAILLIOT en conclut que toute d~viation
n~gative de la PPA sera suivie par une d~viation
positive. Il y aurait, en cons~quence, une corr~lation
s~rielle des taux de change. A la suite de cette
r~flexion, ROGALSKI et VINSO (1977) ainsi que ROLL
(1978) on t test~ si 1e taux de change r~e 1 pouva it
suivre une martingale, c'est-à-dire si la corr~lation
s~rielle des taux de change r~els ~tait nulle. De
plus, ADLER et LEHMAN (1982) ont propos~ le m~me test
en introduisant des retards. Les r~sultats de ces
diff~rents tests ne permettent pas de rejeter
1 'hypothtse selon laquelle les taux de change r~els
suivent une martingale.

Aussi, en r~sum~, les hypothtses sur lesquelles
la parit~ des pouvoirs d'achat est bas~e ne semblent
pas respect~es. En l'occurrence, la loi du prix unique
n'est pas v~rifi~e et les paniers de biens de
consommation dans les difffrents pays sont difffrents.
Par aille urs, s i 1est est sne val ide n t pas 1a par it~
des pouvoirs d'achat à court terme, ceux sur la parit~
des pouvoirs d'achat à long terme sont plus ambigus.
En effet, si en moyenne, les d~viations de la PPA
tendent vers z~ro à long terme, rien n'indique que les
taux de change ne suivent pas une martingale. En
conclusion, il paratt souhaitable de consid~rer qu'il
y a effectivement une d~viation de la paritf des
pouvoirs d'achat à court et ~ long terme. A partir de
ceci, la pr~sentation des modtles internationaux
d'~quil ibre des actifs financiers sera donc plus
favorable aux modèles ne se basant pas sur la parit~
des pouvoirs d'achat.
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III LES MODELES INTERNATIONAUX D'EQUILIBRE DES ACTIFS
FINANCIERS.

Les modèles internationaux d'équil ibre des actifs
financiers découlent de deux modèles, GRAUER,
LITZENGERGER et STEHLED (1976) et SOLNIK (1973, 1974).

Le premier modèle par opposition au deuxième
suppose que la parité des pouvoirs d'achat soit
respectée. Pour G.L.S, le risque de change est
purement nominal tandis que pour SOLNIK, le risque de
change est réel. En fait, dans le modèle de SOLNIK,
"inflation est nulle. Le risque monétaire défini dans
l'introduction de ce chapttre est donc égal au risque
réel chez SOLNIK.

Dans les deux modèles, les individus doivent
choisir entre la consommation et l'investissement en
période 0 afin de maximiser l'espérance d'util ité de
leur consommation présente et future. Dans le modèle
de G.L.S, il y a plusieurs biens consommés de façon
identique par tous les individus. Rien ne distingue
les individus de nations différentes, tandis que chez
SOLNIK, les biens consommés par les individus de
nations différentes ne sont pas les m'mes ou plutOt
sont consommés selon des proportions différentes. Ceci
serait da à des préférences différentes selon les
individus.

Alors, au moins une des deux hypothèses
nécessaires à la vérification de la parité des
pouvoirs d'achat selon CASSEL (1923) n'est pas
vérifiée; cette hypothèse étant que les paniers de
biens consommés sont les m'mes dans les différents
pays. Ainsi, pour SOLNIK, le taux de change reflète
les différences des prix relatifs entre les pays.

D Que nous abrègerons dorénavant par G.L.S.
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Par ailleurs, pour mettre en évidence les
différentes relations de son modèle, SOLNIK raisonne
en temps continu et résoud le problème d'optimisation
selon l'approche de MERTON (1973) tandis que G.L.S
travaillent sur deux périodes de temps et util isent le
principe de LAGRANGE.

Les résultats de ces deux modèles seront alors
présentés. Cependant, compte tenu de certaines
hypothèses restrictives de SOLNIK et des
approximations dans certains calculs, les résultats
des modèles de SERCU (1980), ADLER et DUMAS (1983)
seront donnés afin de compléter ceux de SOLNIK. Dans
ces derniers modèles, l'inflation n'est plus égale à
zéro et il n'y a plus d'indépendance entre les taux de
change et les taux de rentabil ité des actifs. De plus,
ADLER et DUMAS (1983) supposent qu'il y a
effectivement déviation de la parité des pouvoirs
d'achat mais ne spécifient pas si elle provient des
différences dans les goQts ou des déviations de la loi
du prix unique. Pour compléter ceci, il est nécessaire
de citer l'article de STULZ (1981) où est présenté un
modèle international basé sur les différences entre
les opportunités de consommation des différents pays.

Les deux équations données dans chaque modèle
sont toutes deux proches de celle du MEDAF
traditionnel. Ainsi, la prime de risque de l'actif
considéré est fonction de la covariance entre la
rentabil ité de cet actif et la rentabilité du
portefeuille de marché mondial. Cependant, dans le
modèle de SOLNIK, la rentabil itf par excès du
portefeuille de marché est calculée par rapport au
taux sans risque d'un portefeuille composé de tous les
actifs sans risque (actif sans risque international)
alors que dans celui de B.L.S, la rentabilité par
excès du portefeuille de marché est calculée par
rapport à l'actif sans risque domestique.

Ceci résulte du fait que pour G.L.S. le taux
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d' intfrft rfel est le mfme dans tous les pays; ce qui
impl ique que 1 'fvaluation des actifs financiers en
termes rfels est identique quelle que soit la
national itf de l'investisseur dans le mod.le de G.L.S.

Dans le cadre plus gfnfral d'ADLER et DUMAS
(1983), la prime de risque est fonction non seulement
de la covariance entre la rentabil itf de cet actif et
la rentabil itf du portefeuille de marchf mais aussi de
la covariance entre la rentabil itf de l'actif
consid~rfe et l'inflation.

2) Les th~orèmes de séparation

Impl icitement , les relations de G.L.S indiquent
que l'investissement des individus est rfparti entre
l'actif sans risque domestique et le portefeuille de
marchf mondial. Par contre, les rfsultats de SOLNIK
sont plus flaborfs et plus prfcis. Ainsi, le thfor.me
de sfparation postule que les investisseurs
con~titueront un portefeuille à partir de l'ensemble
initial des actifs ou à partir de trois portefeuilles
de base qui sont :

- Un portefeuille de tous les actifs protfgfs
contre le risque de change.

Un portefeuille d'obl igations à caract.re
spfculatif.

L'actif sans risque domest"ique.

Si les compositions des deux premiers
portefeuilles sont indfpendantes de la national itf de
l'investisseur, la rfpartition de la richesse de
l'investisseur entre les différents fonds est fonction
de son aversion au risque.

Suite à certaines critiques concernant
1 'hypoth.se faite par SOLNIK sur l'indépendance entre
les rentabil ités des actifs et les taux de change-,

- En fait, SOLNIK abandonne cette
un appendice, mais alors, ses
difficilement interprétables.

hypoth.se
résultats

dans
sont
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SERCU (1981) a ftendu le mod~le de SOLNIK et a
~edfmont~f la p~oposition de SOLNIK.

Dans ce mod~le, l' investisseu~ ~fpa~tit alo~s sa
~ichesse ent~e deux fonds

L'obl igation sans ~isque du pays de
l' investisseu~ considf~f. La ~ichesse d'un
investisseu~ avec une ave~sion au ~isque infinie
se~ait enti~~ement investie dans cet actif.

Un po~ tefeu i11e qu i con tien t tou tes 1es
actions et obl igations appelf po~tefeuille
loga~ithmique. Ce po~tefeuille loga~ithmique se~ait
dftenu pa~ un investisseu~ dont la tol~~ance ~elative
au ~isque est fgale à un, sa fonction d'util itf est
donc loga~ithmique. Ce po~tefeuille est indfpendant de
la national itf de l' investisseu~ et co~~espond aux
po~tefeuilles d'actions p~otfgfs cont~e le ~isque de
change et au po~tefeuille spfculatif dans le mod~le de
SOLNIK.

Dans le cas où l'inflation est difff~ente de
zf~o, ADLER et DUMAS (1983) mont~ent que
l' investisseu~ dftient une combinaison d'un
po~tefeuille loga~ithmique identique à celui de SERCU
et d'un po~tefeuille de p~otection cont~e l'inflation
qui se ~fduit lo~squ' il n'y a pas d'inflation, à
1 'obligation sans ~isque de l' investisseu~.

En conclusion, selon les mod~les de SOLNIK,
SERCU, ADLER et DUMAS, un investisseu~ ~fpa~ti~a sa
~ichesse en fonction de son ave~sion au ~isque ent~e :

un po~t.feuille loga~ithmique pouvant se
dfdouble~ en un po~tefeuille d'actions p~otfgfes
cont~e le ~isque de change et un po~tefeuille
d'obl igations spfculatif. La p~opo~tlon des deux
po~tefeuilles dans le po~tefeuille loga~ithmique est
fixe et la composition de ce de~nie~ est indfpendante
de la national itf de l' investisseu~.

un po~tefeuille
l'inflation dfpendant de
1 'invest isseu~.

de
la

p~otection cont~e
national itf de
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3) Les implications de ces mod.les au niveau des
relations de change.

En dehors du fait que SOLNIK et G.L.S s'opposent
sur la pa~it~ des pouvoi~s d'achat, les auteu~s
d~duisent que le taux de change à te~me est un
estimateu~ biais~ du taux de change comptant futu~.
N~anmo ins, mfme si 1es d iff~~en ts au teu~s son t
d'acco~d su~ le fait qu'il y a un biais dans la
~elation à te~me, ce biais n'est pas le mfme.

Le biais dans la ~elation à terme de G.L.S est
fonction de la covariance p~incipalement ent~e le taux
de change comptant futu~ et le p~oduit mondial brut
~~el. Pa~ cont~e, ce biais chez SOLNIK est fonction
des cova~iances ent~e les diff~~ents taux de change.
Ceci co~~espond à la p~ime que les ~t~ange~s acceptent
de paye~ pou~ p~ot~ge~ leu~ investissement cont~e le
~isque de change. Cependant, si on abandonne
1'hypoth.se de SOLNIK sur l' ind~pendance ent~e les
~entabil itfs des actifs et les taux de change, alo~s
cette p~ime de ~isque est composfe de deux pa~ties,
SERCU (1980):

- la p~emi.~e pa~tie est non plus life à la
cova~iance des taux de change (ou des ~entabil itfs des
obl igations) mais à la cova~iance entre le taux de
change du pays considf~f (~entabil itf de 1 'obl igation
de ce pays) et la ~entabil itf du portefeuille de
ma~ch~ mondial.

- La deuxi.me pa~tie est 1 i~e à la cova~iance
ent~e la ~entabil ité de 1'obl igation domestique et un
po~tefeuille d'obl igations où les poids des
obl igations des difff~ents pays sont fonction des
~ichesses nationales et des ave~sions nationales au
~isque.
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deux primes de risque sont multipl i~es, la
pal" l'aversion mondiale au risque, la

pal" un, moins l'aversion mondiale au risque.

La premi~re partie est, pal" contre, dans un
monde avec inflation (ADLER et DUMAS, (1983» fonction
de la covariance du taux de change de la r~gion
consid~r~e avec l'indice des prix (inflation) tandis
que la deuxi~me partie est identique.

Dans l'analyse de G.L.S, m~me s'il se v~rifie
que le taux de change à terme est un estimateur biais~
du taux de change comptant futur, leur relation de
change à terme donn~e n'est d'aucune util it~. En
effet, dans le monde de G.L.S, il existe un taux
d' int~r~t sans risque r~el, commun à tous les
investisseurs; ce qui impl ique que les contrats à
terme sont sans int~r~t.

4) La testabilit' des mod.les
d"quilibre des actifs financiers.

internationaux

SOLNIK (1977) a ~tendu la critique de ROLL aux
MEDAF internationaux. Ainsi, si le portefeuille de

march~ est efficient, la relation 1 in'aire du MEDAF
sera v~rifi~e. Tout test de la relation 1 in'aire du
MEDAF est en fait un test de l'efficience du
portefeuille de march~ ex-post. Le m~me probl.me se
repose donc au niveau international avec les mod~les
moyenne variance.

De plus, à partir de ces mod~les, il est
difficile de distinguer si 1 '~valuation des actifs
financiers est nationale ou internationale. Si, pal"
exemple, les actifs financiers sont ~valu~s
correctement au niveau national, les tests indiqueront
automatiquement qu'ils le sont au niveau
international, cela ~tant dd à la covariance faible
entre les march~s nationaux.
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Par ailleurs, la
difficile à cause des
certaines variables
envers le risque.

mise en place de ces tests est
difficultés d'observations de

telle que l'aversion relative

En conclusion, les tests des MEDAF internationaux
semblent entrafner des problèmes difficilement
solubles. Cependant, le modèle de STULZ (1981) où le
portefeuille de marché mondial est remplacé par le
taux de consommation réel mondial, peut constituer une
alternative intéressante pour les tests.
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CONCLUSION

l'extension du mod~le moyenne variance a ~t~
r~al is~e par de nombreux auteurs. Cependant, compte
tenu des conclusions donn~es sur la d~viation de la
parit~ des pouvoirs d'achat dans la section II, les
mod~les proches de celui de SOlNIK (1973) sont
certainement plus plausibles que ceux inspir~s du
mod~le de G.l.S. Ainsi, avec ces mod~les, la
rentabil it~ anticip~e par exc~s, sur l'actif sans
risque d'un actif risqu~, est fonction de la
covariance entre la rentabil it~ de cet actif et la
rentabil it~ du portefeuille de march~ mondial; le prix
du risque du march~ ~tant calcul~ par rapport à une
combinaison de tous les actifs sans risque. Dans ce
cadre, un investisseur doit alors r~partir sa richesse
entre un portefeuille logarithmique compos~ d'actifs
prot~g~s contre le risque de change et d'obl igations
(spéculatives dans la dimension du risque de change)
et un portefeuille de protection contre l'inflation,
ceci en fonction de son aversion pour le risque.

De plus, dans ces mod~les, la relation de change
à terme est biais~e, ce biais r~sultant

a) de la covariance entre le taux de change et
l'indice des prix,

b) de la covariance entre la rentabil it~ de
1 'obl igation domestique et la rentabil it~ d'un
portefeuille d'obl igations où le poids des obl igations
des diff~rents pays est fonction des richesses
nationales et des aversions nationales au risque.

Cependant, ces mod.les internationaux
difficilement testables à cause des
d'observation de certaines variables, par
l'aversion au risque.

semblent
probl~mes

exemple,
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CHAPITRE 5

UN MODELE INTERNA TIONAL

D' ARBITRAGE
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Si les tests des mod~les d'~quil ib~e des actifs
financiers ont ~t~ remis en question (voir ROLL
(1977»; les ve~sions internationales de ces mod~les
le furent pou~ les mfmes raisons et aussi pou~
d'aut~es p~op~es l ces mod~les (voi~ SOLNIK (1977),
STEHLE (1977) et ADLER et DUMAS (1983».

Le mod~le d'a~bit~age p~opos~ pa~ ROSS (1976)
comme une alternative au MEDAF fut alors ~tendu dans
le cad~e international pa~ SOLNIK (1983).

L'objet de ce chapttre est donc tout d'abord de
d~veloppe~ ce de~nie~ mod~le mais à pa~ti~
d'hypoth~ses diff~rentes et ensuite d'estimer les
erreurs d'~valuation des rentabil it~s des actifs
financiers de ce mod~le.
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MODELE D'ARBITRAGE AU CADRE

A partir des hypoth.ses traditionnelles, la
d~marche du mod.le d'arbitrage est constitu~e de deux
~tapes. La premi.re consiste à supposer que tous les
investisseurs croient que les rentabil it~s al~atoires
sur. un ensemble d'actifs sont g~n~rfes par un mod.le
factoriel à K facteurs.

(5 - 1)
K ..., ...,

r· = E· + ~ b'll<fl<+ C,
1 1 k=l 1

i E (1 ,N)

ri: la rentabilit~ al~atoire de 1 1 ac tif i•
bil< 1a saturation de 1 1 ac tif i au

facteur commun 1<.
...,
fI<: la r~al isation du facteur commun k.
E· • 1a rentabi 1 it~ anticip~e du facteur1 •

sp~cifique de l'actif i•

..., ...,
Ciest (presque) ind~pendant de CJ pour tout 1

et tout j. Une d~pendance trop forte impl iquerait
qu'il y ait plus que les K facteurs communs supposfs.

La deuxi.me ~tape consiste
portefeuille d'arbitrage X tel que

crIer un

...,
X.1 = 0 X.bk= 0 X.C = 0

Cela signifie que ce port_feuille est cr~~ sans
,.,

richesse et qu'il est sans risque. Le terme X.C est
approximativement ~l imin~ en appliquant la 101 des
grands nombres •

...,
Alors, Xr Q!: XE

Or, XE est ~gal à zfro car X est un portefeuille
d'arbitrage.
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Ainsi, X.E = 0, X.l = 0 et X.b = 0, E est d~crit
par 1 et b.

(5 - 2)

~.
J

oU ~o' ~ sont des constantes.
Cependan t, dans 1e cadre internat iona 1, il est

n~cessaire de consid~rer l' impact du taux de change
sur les diff~rentes hypoth~ses, sur la cr~ation du
portefeuille d'arbitrage et sur la relation finale.

Si l'on se r~f~re à SOLNIK (1973), le taux de
change refl~te les diff~rences de prix relatifs entre
les diff~rentes r~gions et est repr~sent~ par un
mouvement brownien g~om~trique.

dS·/S· = E(S·)dt + ~J.dZJJ J J
Ou

E (Sj) est le changement anticip~ de la parit~
et

est 1 I~cart-type de la parit~.
Dans notre mod~le, nous verrons par contre que le

taux de change est g~n~r~ par un modèle factoriel.

1) Les hypothèses traditionnelles

a) Les march~s financiers sont parfaits

- Il n'y a pas de coOts de transaction, d'impOt
ou d' indivisibil it~ des actifs.

- Il y a un nombre suffisant d'investisseurs avec
un niveau comparable de richesse tel que les
investisseurs peuvent acheter ou vendre autant
d'actifs qu'ils le d~sirent au prix du marché.

b) Les ventes à d~couvert sont possibles.

peut
taux

c) Dans chaque pays, il existe un
emprunter et prO ter au mOme taux
n'est pas le mOme dans toutes les

march~ ou l'on
(cependan t, ce
r~gions).
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d) Les t~ansactions sont continues.

e) Il n'y a pas de cont~ainte su~ les flux de
capitaux.

f) Les inv.stisseu~s anticipent de façon
identique les va~iations des taux de change et les
dist~ibutions des ~entabil it~s des actifs, les
~entabil it~s 4tant consid~~~es dans les monnaies
d'o~igine des actifs. En pa~ticul ie~, les
investisseu~s sont suppos~s c~oi~e de façon homog~ne
que les ~entabil it~s des actifs dans les monnaies des
pays d'o~igine des actifs sont g~n~~~es pa~ un mod~le
fac to~ iel.

K IV IV(S - 1)' ~. = E· + 1: biKfK + C· i E ( 1 ,N)
1 1 k=l 1

~. la ~entabi 1 it~ al~atoi~. de 1 'ac tif i•
1

biK la satu~ation de 1 'ac tif au fact.u~
commun K.

IV

fK la ~4al isation du facteu~ commun K.

C· la ~~al isat ion du facteu~ sp~cifiqu.
1

de l' ac tif i.
la ~entabi 1 it4 anticip4e de l'actif i.E·1

Les ~entabil it~s sont exp~im4es
du pays d'o~igine des actifs.

dans la monnaie

g) Dans chaque pays, un actif sans ~isque existe
sinon un po~tefeuille d'actifs sans ~isque peut êt~e
c~4~. De plus, la ~entabil it4 de cet actif sans ~isque
conve~tie dans la monnaie d'un aut~e pays est suppos4e
g4n4~4e pa~ le mod~le facto~iel du pays consid4~4.

de savoi~ si cette
mod if i4e 1o~sque 1a

exp~im4e dans une aut~e

Le p~obl~me est alors
st~uctu~e facto~ielle est
~entabil it4 d'un actif est
monna ie.
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2) L'objectif de l"tude.

SOLNIK (1983) convertit les rentabil it~s d'un
ensemble d'actifs exprim~es dans la m~me monnaie (par
exemple, le franc français) dans une autre monnaie
(par exemple, le dollar). Il ~tudie alors l'impact de
cette conversion sur la structure factorielle des
rentabil it~s des actifs et sur la relation
d'~valuation du modèle. Sa conclusion est alors que le
taux de change n'a aucun impact sur la relation
d'~valuation.

Par contre, dans notre modèle, nous consid~rons
dans une première ~tape que les rentabil it~s des
differents actifs financiers sont exprim~es dans la
monnaie de leur pays d'origine. Par exemple, les
rentabil it~s des valeurs françaises sont exprim~es en
francs français et celles des valeurs am~ricaines en
dollars.

Aussi, pour un investisseur d'un pays de
r~f~rence appe 1~ 0, il est in t~ressan t de savo ir
quelle est la structure factorielle des actifs
financiers dans la monnaie de ce pays de r~f~rence et
la relation g'n~rale d'~valuation de ces actifs.

En par ticu 1 i er, no tre obj ec tif est de v0 i r s i 1e
taux de change a un impact sur la relation
d'~valuation dans ce cas plus g~n'ral.

Nous supposerons donc que les rentabil it~s
nominales des diff'rents actifs suivent un modèle
factoriel dans la monnaie de leur pays respectif.

Ensuite, comme nous raisonnons sur des
rentabil it~s nominales, les r'al isations des facteurs
communs repr'sentent une partie de ces rentabil it~s
nominales et doivent en cons~quence d~pendre de la
monnaie consid~r~e.

Enfin, il est possible que des facteurs
'conomiques influencent les rentabil it's d'actifs de
certains pays et non celles d'autres pays. Le nombre
de facteurs retenus K doit donc ~tre assez large pour
prendre en comp te ce tte poss ib i1 it~. Si cec i se
v~rifiait dans la r~al it', les actifs de certains pays
auraient des saturations nulles sur des facteurs.
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3) Une note sur le modèle de SOLNIK (1983)

SOLNIK (1983) exprime la rentabil it~ d'un actif
dans une autre monnaie que celle du pays consid~r~
initialement. Cette nouvelle rentabil it~ est fonction
des r~al isations (rentabil it~s) des facteurs du pays
d'origine mais dans la monnaie de ce pays d'origine.

La structure factorielle est alors modifi~e,
contrairement à ce que dit SOLNIK (1983,p 452). En
effet, un facteur suppl~mentaire apparatt, c'est le

'"facteur sp~cifique du taux de change,Cj•
Cependant, ce nouveau terme n'entratne pas de

modification de la relation fondamentale du modèle,
d~duite par SOLNIK. En effet, comme dans ce modèle,
toutes les rentabil it~s sont au d~part exprim~es dans
la m.me monnaie, ce terme apparatt avec le m.me
coefficient 1 pour tous les actifs. Or, lorsqu'on cr~e
le portefeuille d'arbitrage, cette nouvelle contrainte

'" '" '"X.Cj= 0 est ~quivalente à X.l = 0 car X.Cj= X.l.Cj= 0,
'"Cj ~tant le m.me quel que soit i.

Il n'y a donc pas de contrainte suppl'mentaire.
La relation d'~valuation reste alors inchang~e.

4) L'impact du change sur la structure factorielle des
act ifs

Pour l'ensemble des pays, N + 1 actifs sont
consid~r~s. Les rentabi1 it~s des actifs doivent .tre
exprim~es dans une monnaie de r~f~rence, 0 (en fait,
dans la suite de notre ~tude, toute rentabil it~
exprim~e dans la monnaie de r'f~rence ne sera pas
indic~e). L'actif 0 est l'actif sans risque dans la
monnaie de r~f~rence. Il y a L + 1 monnaies et les L +
1 premiers actifs sont les L + 1 actifs sans risque
dans leurs pays respectifs.

Si ri est la rentabil it~ al~atoire de l'actif
'"dans la monnaie de r~f~rence et Sj la variation

al~atoire du taux de change Sj permettant de passer de

la monnaie de r~f~rence à la monnaie j, la rentabi1 it~
"'ja1~atoire de l'actif dans la monnaie j sera ri.
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où
r-. = dP·/P· p. 1e proix de 1 'ac tif dans 1a monnaie1 1 1 1

de r-~f~/"'ence.

s· = dS·/S· S· 1e taux de change de la monnaie jJ J J J
en unit~s de monnaie de r-~f~r-ence.

Et si les p~r-iodes de temps consid.r-~es sont
infimes (ceci cor-r-espond à l' id~e de ROLL et ROSS
(1980, P 1080), nous pouvons util iser- le lemme d'ITO.

(5 - 3) r-.= ;J + s· + CJ.
1 1 J 1 J

où Cij est la covar-iance entr-e ;i et Sj.

si est l'actif sans r-isque j dans la monnaie j,

r-. = ;~+ s· + C~ .
J J J JJ

Or-, C~ .= 0JJ

donc
r-. = ;~+ s·J J J

où

~~ = À~
J J

la r-entabil it~ cer-taine de l'actif sans
r-isque du pays j dans la monnaie j.

Sa r-entabil it~ al~atoir-e est en fait ~gale à sa
r-entabil it~ attendue, le taux d' int~r-.t sans r-isque du
pays j.

D'apr-.s nos hypoth.ses, r-j dans la monnaie
de r-~f~r-ence suit un mod.le factor-iel tel que
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K ~ ~ .
r· = E·+ E bJ·kfk + C· = ~~ + s·J J kmt J J J

alors

Par ailleurs, si l'on consid.re l'actif i du pays
j, sa rentabil it~ suit un mod.le factoriel dans la
monnaie j

;~ = E~ + ~ b~kfkj + C~
1 1 k=t 1 1

Aussi, en remplaçant ;i et Sj par leurs valeurs,
on obtient

;~ ~ C~ .(5-4) r· = + s· +
1 1 J 1 J

E~ K . ~~ C~= + f::t bt kf +
1 1

~ K ~ ~+ E( Sj ) + E bjkfk + C·
k=t J

exprimer toutes les
de r~ffrence, il est

donner une formulation
tous les facteurs soient

+ C~.
1 J

Or, puisque nous voulons
rentabil it's dans la monnaie
pr~ffrable afin de pouvoir
g~n~rale des rentabil it~s que
exprimfs dans la m'me monnaie.

où
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#VCkj est la covariance entre fk et Sj
~J est la variance du taux de change
donc
(5-6) r· = E4 + E(;.) + c4.

1 1 J 1 J
K, #v

+ 1: b.,lk(-E(s.) -
k=l 1 J

K .
+ f::l (b ik+ b j k ( 1

K . ""+ (1 - 1: b.,ll k) C,
k=l J

+

2Ck . + ~,)
J J

et par le changement de variables suivant
, K· #v 2E· = E.,I+ 1: b.,lk(-E(sJ') - CkJ'+ ~J')

1 1 k=l 1

+C4.+E(;:.)
IJ J

. K .
bik= b1k + bjk(1 - f::lb1k)
"",,,,,,. K . l'tiC· = C.,I + (1 - 1: bJ

1•k) C·
1 1 k=l J

on obtient
(5-6' )

Cette relation (5 - 6') est assez proche de la
#v #vrelation (5 - 1). En effet, E(Ci/fk) = 0 d'apr.s les

hypoth.5es pos'es avec la relation 1.

#v #vPar con tre C i n'est pas, ind'pendan t de Ci' ( i ;6

i') pour tout 1 et tout i'. En effet, la covariance de
#v "" ""(CI,Cj) est diff'rente de z'ro car Cj est commun aux

actifs d'un mOme pays. De mOme, avec 1 'hypoth.se moins
restrictive selon laquelle la 101 des grands nombres

#vpeut s'appl iquer à C , nous nous apercevons que celle-
1

#vci ne pourra pas s'appl iquer à Ci pour la mOme raison.
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Ainsi, pour que les hypoth.ses soient
nous devons ~crire 1 '~quation (5 - 6') sous
suivante:

v~rifi~es,
1a forme

(5-7' )

alors que la structure
le facteur sp~cifique du

K _ K· __ .
(5 - 7) ri = Ei + ~lbjKfK+ (1 - ~lbik) Cj + Ci

Si on pose,
K .

d· .= 1 ~ b~k
1 J - k=:1 1

on obt ien t

ri = Ej + ~lbikfk+ dijCj + ci

Nous nous apercevons
factorielle est modifi~e car
taux de change apparatt.

Ainsi, pour un investisseur, la rentabil it~
d'un actif ~tranger est compos~e non ~eulement des
facteurs communs d~ja mis en ~vidence dans le pays de
l'actif, mais aussi d'un facteur suppl~mentaire, le
facteur sp~cifique du taux de change. Nous pouvons
l'appeler, en quelque sorte, le facteur change.

Il faut noter cependant que 11 investisseur
consid~r~ peut voir apparattre des facteurs autres que
ceux Influençant les actifs de son pays. Ceci est pris
en compte ici car comme nous l'avons dfja dit, les K
facteurs repr~sentent l'ensemble des facteurs
influençant les rentabil it~s des actifs financiers des
dlff~rents pays.

Et lorsqu'il y & L pays ~trangers, la relation
s'~crit
(5-8)
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Pour l'actif i du pays de r~f~rence, j = 0
",car Co = o.

Pour l'ac tif du pays j

K .
d· .= 1 - E b.J11<

1 J r-!

n'appartenant pas au pays j

",
fI<) = 0

'"C .) = 0J
'"fI<) = 0

Pour 1 1 ac tif
d· .= 0

1 J

et

E(ê'i,
"'J

E(C 1 '
",

E<C j'

La loi des grands nombres s'appl ique donc ~ fi.
L'~quation (5-8) correspond alors ~ 1 'hypoth~se

traditionnelle du mod~le d'arbitrage et nous pouvons
en d~duire maintenant la relation fondamentale.

5) La constitution
international.

du portefeuille d' arbi trage

Pour obtenir la relation fondamentale, Il faut
construire un portefeuille d'arbitrage.

Soi t X ce portefeuille d'arbitrage

", K ", L ", xfjX.R = XE + E Xbl< fI< + E ~J C· +
k=! j-O J

ott ~ = 0 pas de richesse investie.
X. bl(= 0 pas de risque syst~matique 1 i~

aux facteurs communs.
X.d· = 0 pas de risque syst~matique lié--J

aux taux de change.
X.ê'J Q:!; 0 le risque sp~cifique est

diverslfi~.
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La derni.re condition est en fait une
approximation due à la loi des grands nombres, la
relation finale ne sera donc pas exactement v~rifi~e.

Il faut maintenant d~velopper ces diff~rentes
conditions pour voir si certaines ne sont pas
redondantes.

!L.l = 0

ne peut ,tre d~duite des autres.

= 0+ X.bjl< - X.bjl<
K .

- 1: b~ ) = 0

= X. b~

X.d· = X.(1--J
X.ê'j ~ 0
Aucune condition
Par exemple,
X.(1 - 1: b~ ) = 0 et donc X.1: b~ = 0

ce qui n' impl ique pas que
X. bj 1(1:b~ = 0

car bjl< varie avec les pays.
Pour la m'me r&i~on, X.1 = 0 et X.bjl<= 0

ne sont pas identiques.
Nous pouvons aus.1 noter que

K .
1: b' varie avec 1.

Aussi, toutes ces conditions sont n~cessalres
pour que

IVX.R = X.E = 0
et comme la derni.re condition n'est pas exactement
v'rifi~e

K L
(5-9) É. a: oS. + ~l~ + ~o ~j

et s' il existe un actif sans
monnaie de r~f~rence, .a rentabil itf

risque
est ~o'

dans la
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M· est le prix du risque duJ

facteur change.
~k est le prix du risque du

facteur k.

Ainsi, cette relation indique qu'en dehors
fait que les coefficients de risque (saturations)
les prix des différents risques dépendent de

monnaie d'expression, un terme supplémentaire
apprécié. C'est le facteur spécifique 1i' au taux de

change.
Avant d'examiner les impl ications de cette

relation, il faut signaler que le portefeuille
d'arbitrage nominalement sans risque dans une monnaie
l'est aussi dans une autre monnaie. Ceci a été
d'montré par SOLNIK (1983) et s'appl ique aussi dans
notre cas.

6) La relation de change ~ terme

Le diff'rentiel entre les taux d' intér't de deux

monnaies peut se déduire des relations d'évaluation. A
partir de la rentabil ité anticipée sur l'actif sans
risque du pays j dans la monnaie de référence, nous
avons

donc
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DEFINITION V-l :
Le différentiel d' intér~t ou la prime à terme,

~o- ~j, est égale au changement du taux de change
Nanticipé E(sj) plus une prime de risque. Cette prime

de risque dépend des saturations du taux de change aux
différents facteurs communs et du prix du risque du
facteur change.

Ce résultat est, en fait, assez proche de
obtenu à partir des mod.les d'équil ibre des
financiers internationaux.

celui
ac tifs

7) Le lien entre les primes de risque exprim.es dans
des monnaies différentes

De l'équation (5 - 9), se déduit une relation
entre les primes de risque évaluées dans des monnaies
différentes.

Ainsi, si on consjd~re l'actif
nous avons

dans deux pays,

sont nuls; alors,

l' actif du pays j
1 sur le facteur 1<

KE· = ~o + 1: ~I<bil<+M·d· . pays de référence
1 J 1 Jet k=!

EJ ~~ K ~ .= + 1: ~ b~1< pays d'origine
1 J k=!

Si est en particul ier
le coefficient de risque est
dont les autres coefficients
obtient

El< = ~ + ~I<0

Ej = ~~ + ~j1< J 1<
D'apr.s (5 - 6)

Ej IV

cr? C~j +
,..,

El<= - E( sj ) - Cl<j+ + E( Sj)1< J

et comme

El<- Ej = ~ - ~~+ ~I<- ~j
K 0 J 1<

dont
et
on
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D'finition V-2 :
ÀK - À~, la diff~rence d'~valuation du risque du

facteur K due à la monnaie util is~e d~pend de la
IVcovariance entre le taux de change Sj et le facteur

consid~r~, de la variance du taux de change et du
di fférent iel d' intérft.

Conclusion pr~l iminaire

Nous avons montré que les investisseurs d'un pays
j voient le mod~le générateur des rentabil ités de tous
les actifs dans leur monnaie comme un mod~le factoriel
à K + 1 facteurs où 1. facteur supplémentaire est le

IVfacteur sp~cifique du taux de change Sj' Il y a en
fait autant de facteurs suppl~mentaires que de pays
~trangers.

l'~quation d'~valuation des actifs est 1 inéaire
mais pas exactement de la mfme forme que celle donn~e
par le mod~le traditionnel d'arbitrage. En effet, les
diff'rents facteurs change sont eux aussi appréci~s.

Enfin, comme dans les mod~les internationaux
d'équil ibre des actifs financiers, le taux de change à
terme est un estimateur biaisé du taux de change au
comp tan t fu tur •

Ces différents résultats du mod~le international
d'arbitrage ne sont pas modifiés s'il n'existe pas
d'actif sans risque par région. Il suffit alors pour
revenir au cas général de créer pour chaque pays des
portefeuilles sans risque.
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Il LA DEVIATI~ DU MODELE INTERNATI~L D'ARBITRAGE
DANS ""'E EC~OM 1E FIN 1E

Comme dans le cas du mod~le d'arbitrage, la
relation d~riv~e dans le mod~le international
d'arbitrage n'est pas exactement v~rifi~e. Nous devons
donc estimer cette d~viation, mais les diff~rents
mod~les permettant de la calculer sont bas~s sur le
concept de 1 '~quil ibre et non sur le principe de
l'arbitrage. Le calcul de cette d~viation au niveau
international constitue une extension du r~sultat de
DYBVIG (1983) bas~ sur 1 '~quil ibre.

La seule diff~rence est due ~ l'introduction du
,..,

terme sp~cifique du taux de change (j'

Le principe est d~velopp~ en deux ~tapes:
- en premier 1 ieu, une 1 imite est estim~e dans le

cas d'une ~conomie avec un seul agent.
- ensuite, le principe d'optimal it~ de PARETO est

util is~; ce qui nous permet de consid~rer un agent
unique repr~sentant l'ensemble des agents.

L'hypoth~se de base dans le mod~le international
d'arbitrage est que les rentabil it~s des actifs
risqu~s sont g~n~r~es par un mod~le factoriel

(5 - 11)
,..,

r· = E (r·) +1 1

i E (1 ,N)

K ,.., L ,.., ,..,.
1: b'kfk + 1: d··(· + (.JI'k=l 1 j=l 1 J J

Les rentabil it~s sont exprim~es dans la monnaie
du pays 0, pays de r~f~rence.

Si l'actif i est un actif du pays j, alors
L ,..,
1: d, .( ,
j=l 1 J J

K . ,..,= (1- 1: b.Jk) (.
k=l 1 J
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'"oU Cj est le facteur sp~cifique de Sj , le taux de
change permettant de passer de la monnaie j à la
monnaie O.

Si l' ac tif

K '"
1: d· ·C· = 0k=J 1 J J

est un actif du pays 0, alors

Si l' ac tif est l' ac tif j, al or s
~ K ~ ~

s· = E( s .) + 1: bJ. kf k + C .
J J k=J J

Soit W = xiPiri ' la richesse finale d'un agent
avec un portefeuille de composition xi' le nombre
d'actifs d~tenus par l'agent; Pi' le prix de l'actif
i) et une fonction d'util it~ VON NEUMAN MORGENSTEN.

Le probl~me n- 1 pour l'agent consiste à
d~terminer xi. Pour ceci, il maximise

N '"E U (1: x.p.r.)
i=J 1 1 1

sous la contrainte

N1: x·p· = Wi=l 1 1 0

N le nombre d'actifs.
wola richesse initiale.
La condition de premier ordre est qu'Il exi5te ~

(l'utilit~ margina.le de la richesse initiale), tel
que, pour tout actif

,.., ,..,
E(PiriU'(w» = ~i
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lc i, appart ient au pays j, j E (O,L)

'" '"E(ri) E(U' (w» K '" '"+ 1: bikE(fkU'(vJ»
k=J

+ E (ê'~u' (;»
1

'" '"+ d· ·E(C ·U' (w»IJ J

donc

'"E(rj)

L ~ ~ ~- ~od;j(E(CjUI(W»)/(E(U'(W»)

- (E(ê'~U'(~») / (E(U'(~»)
1

si on pose
p-1= ~/ (E(U'(w»), 1e facteur d'actual isation

sans risque impl ici te.
-1 '" '">"k = - p E(fkU'(w» / J..'-;le prix du risque

du facteur k.
-1 '" '"M· = - P E(C jU' (w» / J..'-;1e prix du risqueJ

du facteur spé-cifique du taux de change.

'" -1 K L(5 - 12) E(ri) = p + 1: >"kbik + 1: M ·d· .
k=J j=O J IJ

- -1 E(ê'~U'(;) / ~P 1

international
anticip'. de

d'inté-rOt sans
mais pas du

01", la conclusion du mod~le
d'arbitrage est que la rentabil ité-
l'actif i dé-pend 1 in'airement du taux
risque et des saturations bik et dij
facteur spé-cifique associé- à l'actif i.

Alors, le terme p-1 E(CiU'(~»/J..'- constitue
l'erreur d"valuation du mod~le international
d'arbitrage.
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Par con tre, si l'on reprend (5 - 12), 1e pr ix du
risque 1 i~ au facteur du taux de change est ~gal en
fait à 1 'erreur d'~valuation par le mod~le
international d'arbitrage de la rentabil it~ de l'actif
particul ier, le taux de change. Nous pouvons donc
~valuer ce dernier terme, l'impact du change. En fait,
l'erreur d'Ivaluation est ~gale à celle d~duite par
DYBVIG (1983) sauf que 1 'on consid~re ici des actifs
de pays difffrents et que 1 'agent repr~sentatif est
celui du pays de rfffrence.

a) L'approximation de la relation fondamentale.

Comme et a une moyenne nulle et une petite con-
tribution à la variance agr~g~e, p-1 E(ëiU'(~»/~ est
certainement petit. Cependant, plusieurs hypoth~ses
sont n~cessaires pour le prouver.

En effet, dans une fconomie avec plusieurs
agents, il peut y avoir un individu qui d~tient un
portefeuille où xi est grand m'me si chaque actif re-
pr~sente une petite partie de 1 'offre agr~gle. De
plus, m'me s'il y a seulement un individu dans
1 '~conomie, un petit risque mesurf à partir de la
variance peut ne pas ,tre considfrf comme petit par
1 'agen t •

Aussi, dans le cadre d'une fconomie à un seul
individu, il est n~cessaire de déterminer les
conditions qui permettent d'assurer que 1. risque ci
est effectivement petit. Ce résultat doit ensuite ,tre
g~n~ral is~ à une économie à plusieurs agent •• Les deux
hypoth~ses nécessaires sont que l'aversion relative
pour le risque est born~e sup~rieurement et que Ci
n'est jamais plus petit que -1/Pi.

Cette hypoth~se est tirée du d~veloppement de
DYBVIG où en terme de prix et non de rentabilit~,
C~ ) -1-

1

Comme l'affirme DYBVIG, ceci est une hypothése
faible; il suffit par exemple que les flux d~gagés par
l'actif ne soient jamais n~gatifs.
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En l'occurrence, les responsabil it's des d'ten-
teurs d'actifs sont 1 imit'es.Ceci n'ce.site en fait
que ct soit born' inf'rieurement. Il suffit alors
pour revenir à -1/Pi d'agir sur le nombre d'actifs
'mis, soit en quelque sorte de normal iser la valeur de
l'ac tif.

A partir des hypoth.ses suivantes
a) E (Ci) = 0 et en particul ier E(Cj) = 0, E

les Ci sont ind'pendants de fK et des autres

Prb (C4) -1/p·) = 11 1

IV

(fK) = 0,
C~ et

1

b) l'individu consid'r' a une fonction d'util it' VON
NEUMANN-MORGENSTEN U qui est diff'rentiable trois fois
avec U" ') 0, a une aversion absolue envers le risque

IV IV IVA(w) = - U' '(w)/U'(w)
uniform'ment born' sup'rieurement par A.
c) Chaque actif a une offre nette positive,xi) 0;
le nombre d'actifs offerts par une soci't' est
positif.

Alors, il est possible de d'montrer que

p-1 E(ëiU'(;»/~ est inf'rieur ou 'gal à

A x· IV·

e 'var(Ci) A xiPi

O'monstration :
p-1(E (CiU'(;» / ~ = (E(CiU'(;») / (E(U'(;») - Di
° est 'gal à l'erreur d"valuation.

convne

N IV

W = 1: x·p·r·i=1 1 1 1

N IV K IV L IV IV·

= Ex-p. (E(r·) + 1:: b-1KfK + I: d··C· + C~)
i=1 1 1 1 k=1 j=O 1 J J 1
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et que et n'est pas corrfl~ avec les autres variables
aléatoires, nous pouvons ~crire

.....*
w = w

.....*où w et

+ x.p.C~
1 1 1

x.p.e~
1 l ,1 sont ind~pendants.

alors
D·= E(C~U' (~* +

1 1

Or, comme

x.p.C~» / E(U'(~* + x.p.C~»
1 1 1 1 1 1

E (e~) = 0 et e~) -l/p. ,à partir
1 1 1

du th~or~me de Taylor, pour toutes valeurs de Ci,

où tIl est compris entre "'*et
.....*

+ x.p.C~.w w 1 1 1

En cons~quence, tIl est toujours compris entre
.....* - et lX)w x·1

car
;* + x.p.e~ est compris entre ces deux valeurs. Alors,

1 1 1

E(CiU'(~* + XiPiCi» = IE(Ci(U'(~*) + xiPiCiU' '(tIl»)1

car

où w

pAr aille urs,..........
- U·' (w) / U' (w) ( A
soit - U"(~) ( A U'(~) avec U' '( 0
A étant la limite sup~rieure de l'aversion au risque
absolue.
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donc

""sup (1U' ,(w) 1; ""* ""w ) W - xi) ( A sup (U'(w);
"'*= AU' (w - x·)1

""*w ) w - x·),

car U' '( 0, U est concave.
or,

""*Log U' (w - xi)
=

Log U'(~*) - Log U'(~*) + Log(U'(~*- xI»
= -,

~ '" ,.,
- J (U l '(w) / U' (w) )-,

ltI - xi
dw

'Log U'(~*) +
-,
ltI

J A
;'- x·1

dw

= Log U'(~*) + xi A
alors,

U' (~* - x·),
donc

""( U' (w)
x .A

e '

AI"'" "'. ,.,. x·AIE(CJ,.U'(w*+ x.p.C.J»1 ( IE(A x.p.var(C.J) U'(w*) e 1 )1, l , "1

donc
I(E(CiU'(~* + XjPICi») / (E(U'(~*»)I,
A x.p.var(C~)

l' 1

puisque

x .A
e '

E(U'(~*» s'annule
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En conclusion,

ID· l , x.p.A var(C~)
1 1 1 1

x·Ae 1

Ce qui est exactement le r~sultat de DYBVIG,
sauf que ci est tir~ de la rentabilit~ et non
du prix.

Le terme à gauche repr~sente donc la 1 imite de
1 'erreur d'~valuation de l'actif i à partir du mod~le
international d'arbitrage.

b) La valeur du prix du risque du facteur sp~cifique
du taux de change.

~Cj correspond au risque sp~cifique de l'actif
sans risque du pays j exprim~ dans la monnaie de
r~f~rence.
soit

et

et par analogie avec l'actif

Or, ce dernier terme correspond encore à la va-
leur maximum de Mj' le prix du risque du facteur spf-
cifique du taux de change.
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Thfortme V-3: Supposons que les rentabil it~s des
actifs soient g~n~r~es par 1 '~quation factorielle 5 -
11 et que 1e seul indi v idu dans l'~conomi e face au
probl.me 1 choisit de d~tenir à 1 '~quil ibre le
portefeuille de march~ avec les hypoth~ses suivantes
a> E(Ci> = 0 et en particul ier E(Cj> = 0, E(fK) = 0,
les ëi sont ind~pendants de fK et des autres ëi
avec Prb(ci) -l/Pi) = 1
b) l'individu a une fonction
MORGENSTEN croissante qui
diff~rentiable avec

d'util it~ VON NEUMAN
est trois fois

.vU" '(w) ) 0 et dont l'aversion absolue au risque est
uniform~ment born~e suplrieurement par A.

c) Chaque actif a une offre nette positive, xi) 0
pour tout i.

Alors pour tout i d'un pays j avec j E (O,L)
.v -1 K LE (ri) = p + ~l~K biK+ ~lMjdij + Di

où

p-l = E (U'(~)/~, le taux d'actual isation sans risque
imp 1 ici te.
~K = p-1E(fKU'(;»/ ~, le prix du risque du facteur K.
facteur K.

Di 1'erreur d' Iva 1ua t ion de l'ac tif i par 1.
mod.le international d'arbitrage satisfait la limite
su ivante.

Ax.e 1

d. plus, Mj le prix du risque du facteur
sp~cifique du taux de change est tel que

.v Ax·1M· 1 ( x· p .A var (C .) e J
J J J J



VON NEUMAN
1a sol ut ion

l'a 11oca t ion
'tre choisie
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Pour ftendre la 1 imite sur la d'viation du mod.le
international d'arbitrage, au cas à plusieurs agents,
l'allocation doit 'tre pareto-optimale. Alors, dans
une fconomie à P agents, chaque agent P a une fonction

,.,
d'util it' VON NEUMAN MORGENSTEN Up(wp) qui est crois-
sante et concave et une aversion absolue au risque
born'e supfrieurement par Ap'

Dans une allocation pareto-optimale,
agrfg'e est la m'me que celle qui devrait
par un seul agent dont les pr'f'rences
MORGENSTEN sont donn'es par la valeur de
au probl.me na 2 suivant.

Maximiser 1 'util it' anticipfe de l'agent 1 avec
la contrainte que les niveaux d'util it' des autres
individus restent constants revient à choisir

,.,wl' ... 'wp pour maximiser EU(wl) =
,.,

ntes EUi(wi) = Ui ,quel que soit

Wls0US les contrai-
P ,.,

~ 1 et I/P k wp = W,.1
Les conditions de premier ordre pour ce maximum

sont donnfes par

fquivalentes
le probl.meaux

,., ,.,
E Ui (wl)= ~iEUi(wi),quel que soit i.
Ces conditions de premier ordre sont

conditions de premier ordre pour
suivant
choisir wl""wp afin de maximiser

P ,.,
E(~1 apUp (wp»

avec la contrainte

P ,.,
I/P k wp = W pour al = 1 et ai = ~i pour i ~ 1

p=1
,., ,.,

Si hp(w) est la solution à ce probl.me, hp(w) est
caractfrisf par les conditions de premier ordre sui-

,.,
vantes dans lesquelles v(w) est un multipl icateur de
LAGRANGE.
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~ ~(S - 13) apU~(hp(w» = v(w)
P ~avec l/P ~ hp(w) = W
FI

Il est n~cessaire aussi d'avoir la d~finition de

la fonction d'util ité d'un agent repr~sentatif.

~
V(w)

où V h~rite de la monotonocit~ et de la concavité des
Up•

Le résultat suivant montre comment l'aversion au
risque de 1 'agent repr~sentatif est rel i~e ~
l'aversion au risque des individus.

LEMME V-4 : l'aversion absolue au risque de l'agent
repr~sentatif est donn~e par

soit la moyenne harmonique des aversions au
risque individuelles.

Alors la plus haute 1 imite pour llaversion
absolue au risque de l'agent représentatif est donn'e
par

ou la moyenne harmonique des 1 imites individuelles.

Preuve: en prenant le logarithme de (S - 12) et en
diff~rentiant chaque cot~,

Pour tout p

~ ~ ~ ~- UI '(hp(w» / UI(hp(w) = -v'(w) / v(w)
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donc

~ ~ ~ ~Ap(hp(w» h' (W) = -v 1 (W) / v(w)
P

IV ~
= -V' 1 (w) / V' (W)

IV

= A(w)

~ ~En effet, V'(w) = v(w) puisque le multipl icateur
~

de LAGRANGE v(w) dans un problème de maximisation est
~la dfrivfe de la fonction V(W).

donc

~ ~ ~hp(w) = A(w) / Ap(hp(w»
or

P ",1 = 1/P 1: hp(w)p=1
P ~ IV

= 1/P 1: (A(w) / Ap(hp(w»)p=1
donc

A(~) = P (~I(Ap(hp(~»-1»-1

= (1/P ~1(Ap(hp(~»-1»-1

P ,,-1 -1( (1/P 1: Hp )p=1

si on appelle A le dernier terme, alors
A(~) ( A

ce qui est le rfsultat dfsirf.

Aussi, en combinant le lemme V-4 et le th'orème V-
3, on obtient le thforème suivant.
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Thfor~me V-5: supposons que les rentabil itfs des
actifs soient donnfes par 1 '~quation factorielle (5
11), que les individus doivent r~soudre le probl~me 1

,.,
(avec Up' wp et xp indicfs par p) et qu'en agrfgeant,
ils obtiennent le portefeuille xl'.·' xi ,•• , xN.

E (1 ,N); N,le nombre d' ac tifs.
p E (1, P); P, 1e nombre d' ind iv idus.

Si

a) 1 'hypoth~se a du th~or~me V-3 tient.

b) chaque agent p a une fonction d'util it~ VON NEUMANN
MORGENSTEN croissante, strictement concave et
diff~rentiable trois fois, ainsi qu'une aversion
absolue au risque non croissante et born~e
supfrieurement par A.

c) Chaque ac tif a une offre ne tte pos it ive, xi) 0;
que 1 que so i t i.

alors pour tout i provenant du pays j , j E (O,L)
(5-14)

,., p-l+ K LE (r· ) = ;1>-Kbi K + I: M·d· .+ D·1 j=8 J IJ 1

où p-l, >-K et Mj sont identiques ~ ceux donnfs dans
le thfor.me nDI mais d~finis relativement ~ l'individu
repr~sen·itif.

L'erreur d'fvaluation Diest telle que

facteur1 erisque sur
est te 1 que

où A est la moyenne harmonique des 1imites des aver-
sions absolues au risque des individus.

A = (I/P ~ (A )-1)-1
p-l P

Par ailleurs, le prix du
spfcifique du taux de change

eAXj/Px p. (x ·/P) (~)J J var {J j
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Nous nous apercevons que le modèle international
d~arbitrag. ne donnera pas de mauvaises estimations
des rentabil it~s anticip~es si:

- le taux d~actual isation sans risque implicite
est raisonnable; par d~finition, p < 1.

- l~aversion au risque typique n~est pas trop
~lev~e.

- l~offre d~actifs par individu est petite.
- la variance du risque sp~cifique n~est pas trop

grande.
Ce qui est plausible si on se r~f~re à l~exemple

suivant.

L~approximation est fonction du taux
d~actual isation impl icite sans risque, de l~aversion
au risque absolue typique, du nombre d~actifs offerts
par individu et de la variance du facteur sp~cifique
de l~actif i.

D~après FRIEND et BLUME (1979), la mesure de
l~aversion relative au risque est approximativement
deux. Une estimation de cette aversion à 10 est alors
grande. De mfme, des ~cart-types des facteurs
spfcifiques de 20% par an, un nombre d~actifs offerts
par individu de 5 et une valeur de xiPi de 200$ par
individu sont aussi des estimations larges. De plus,
si l~on prend une richesse de 100000$ pour l~agent
repr~sentatif, nous obtenons

D·1
L~erreur maximum est donc ~gale à O,O~/.. Cet

~cart n~est donc pas ~lev~; de plus, il a ,t~ calcul~
à partir d~estimations ~lev'es des différents termes
de la 1 imite. De mOrne, une valeur extrOme pour le prix
du risque du facteur change est O,O~/..
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Les fvaluations des rentabil itfs anticipfes par
le mod.le international d'arbitrage semblent correctes
si on se base sur l'estimation des erreurs
d'fvaluation du mod.le.

Conclusion prfl iminaire Une 1 imite simple ~
l'erreur d'fvaluation des rentabil itfs des actifs
financiers par le mod.le international d'arbitrage a
ftf dfterminfe. Cette 1 imite est au maximum de 0,08X.
Par ailleurs, la valeur maximum du prix du risque de

change est de 0,08X par an.
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III NOTES SUR LE MODELE INTERNlCaTltNAL D'ARBITRAGE.

Plusieurs r~flexions peuvent 'tre faites sur le
modèle international d'arbitrage:

1) Le nombre de facteurs apparaissant dans ce mod.le
est trop 'lev'.

En effe t, le modè 1 e d' arb itrage suppose
impl icitement que le nombre de facteurs influençant
les rentabil itfs des actifs n'est pas grand. Nous
sommes donc en contradiction avec l'approche initiale
de ROSS.

un grand
1 facteurs
ac tif. En

Il n'y aurait
seu 1 fac teur

Nous pouvons alors nous demander ~ quelles
conditions les facteurs supplémentaires 1 iés aux taux
de change disparaissent.

A priori, la condition la plus évidente serait
qu'il n'y ait pas de facteurs sp~cifiques associ~s aux
taux de change. Ceci signifierait alors que seuls les
facteurs communs ~ l'ensemble des rentabil ités des
actifs agissent sur les taux de change; ce dont on
peut douter.

Cependant, nous pouvons noter que si
nombre de facteurs apparait, seuls K +
agissent sur la rentabil ité d'un
conséquence, selon cette considération,
plus de contradiction puisqu'un
supplémentaire apparaft par actif.

2) les r'alisations des facteurs communs
ind'pendantes de la monnaie consid'r'e.

sont

Dans le mod.le présenté dans les sections 1 et
II, nous avons supposé que les réalisations des
facteurs communs variaient avec la monnaie considérée.
Cette hypoth.se est n~anmolns critiquable. En effet,
nous pouvons considérer que les facteurs communs sont
des facteurs exogénes, des facteurs ~conomlques ou
d'autres facteurs tels que les battements du coeur de
Monsieur Reagan. Dans ce cas, considérer que les
réal isations des facteurs communs sont indépendantes
de la monnaie dans laquelle les rentabil It~s des
actifs sont calculées est une hypothése logique.
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Il est donc intérfssant de reconsidérer le mod.le
avec ce tte hypoth.se. Pour cec i, il n'est pas ut ile de
redévelopper le mod.le en totalité mais il faut
reprendre le mod.le précédent à partir de l'équation
(5-4).

L'équation (5-4) s'écrit alors
(5-15) r· =1

E~ + E(;:.) + C~.
• J • J

+ ~ (bik+ bJ·k) fk + Ci + CJ.k=1

posons Ei = Ei + E(;:j)

b ik = bik + bjk

+ C~.• J

(5-16)

Afin d'éviter les probl.mes de col infarité des
facteurs spécifiques mis en évidence dans la section
1, le terme spfcifique du taux de change doit 'tre
considéré séparfment du terme spécifique de l'actif i;
nous obtenons alors:

;. - E· + ~ b.·kfk + CJ + C.
• 1 k=1 1 1

En cons.quence, dans ce mod.le aussi, un facteur
supplfmentaire apparait, c'est le facteur spécifique
du taux de change. De plus, comme nous considérons L+1
pays, nous avons L+1 facteurs supplémentaires qui se
r.duisent en fait à L facteurs car pour l'investisseur
du pays de rfférence il y a L pays étrangers.

K ~ L _ ~.
(5-17) ri - Ei + ;1bikfk + ~Odij Cj + Ci

Il nous faut maintenant construire le
portefeuille d'arbitrage X dont l'expression de la
rentabil ité est la suivante

~ K ~ L - _.
v r = ~ + ~ ~k fk + ~ X.dj C. + ~J

pl j=O J



et qui l''es.pecte

X.l - 0
~= 0
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les. conditions. suivantes
pas de l''ichesse investie.
pas de l''isque systfmatique 1 if
aux facteul"s communs.

X.d· = 0 pas de l''isque systématique 1 if--J

aux taux de change.
~j = 0 pas de l''isque spécifique

soi t encol"e

~ = 0

X. bl< = J + X.1JbJI<X. bl<
X .11 = 0 cal" d· . = 1 si appal"tient au pays j

1 J

~L = 0

x.fJ = 0
Si ~1 = = ~L = 0 et X.l = 0, ~o - o.
Retenil" alol"s comme condition,

o 1 L~ = X.l = ••••••• - X.l - 0 est suffisant
on obtient alol"s
X.l0 = 0

X.l L = 0

X. bl< = 0

x.fJ :. 0

et 1 'fquation d"valuatlon est alol"s
L K

(5-18) & = r~~jlJ + ~lÀI< QI<
dans le cas d'un actif du pays de l''ffél''ence,on
obtient

K
El - ~o + ~lÀI< bil<

et bll< = 0 si i est l'actif sans l''I.que du pays
de l''ff4kence.
En consfquence, ~o = Ào



(5-19)

- 178 -

dans le cas d'un actif 1 d'un pays j, on obtient
K

E i = •.••j + ~1 "1< b i1<

et bil< = 0 si bil< = - bjl< ' ceci étant possible
seul ement si i est l'act if sans risque du pays de
référence.
Donc

•.••.= "J 0

Ainsi, la relation d'évaluation des rentabil ités
des actifs devient

K
~ = ~o + ~1 "1< 21<

étant l'actif sans risque de la devise.

Cependant, il faut noter que
~ =- X.b~ + ~jëj

et en conséquence, les conditions deviennent
~O = 0

~L = 0

X.b~ = 0

X.Cj = 0

donc
L lj K

~~ = 1: •.••. + 1: "1<
j" J k-l

Si l'on considére un actif
obtient

du pays de référence, on



et bik = 0 si

r~f.h'ence, donc
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est l'actif sans risque du pays de

du pays j, on obtient

"0
de
Si

K
E· = À + E Àk b.·k

• 0 ka!
la rentabil it~ de l'actif sans risque du pays

r~f~rence.
l'on considfre un actif

KE· = ~. + E Àk b~l·k
• J ka!

et btk = 0 si i est 1 1 ac tif sans risque du pays j •
alors

K
bikE· = À· + E "k• J k-l

"j : la rentabil itf de l'actif sans risque du pays
j exprimfe dans la monnaie de rff~rence.

En consfquence, la forme g~n~rale de la relation
d'~valuation est la suivante.

(5-20)
L . K .

C = E À· _IJ + E Àk QkJ
j-o J k-I

Àj : 1a rentabi 1it~ de l'act if sans risque du pays
j exprim~e dans la monnaie du pays de rff'rence.

Nous avons donc deux relations d'fvaluation (5-19
) et (5-20) pour le m'me mod.le qui sont ~quivalentes
car

bik = bik + bjk
et

KÀ· - À + 1: Àk bikJ 0 k-!
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la difffrence entre les relations d'fvaluation
donnfes par ce mod.le et celle du mod.le prfcfdent,
est que dans ce modtle le risque dd au facteur
spécifique du taux de change n'est pas apprfcif.

Par ailleurs, si on examine les implications de
ce mod~le, on s'aperçoit que la relation de change ~
terme est modifiée.

K~ - ~~ = E(;.) - ~ ~k bJ'Ko J J k=1

Il en est de mfme pour le 1ien entre les primes
de risque exprimées dans des monnaies différentes.

En effet,

EJ = ~~ +
1 J

Si l'on consid.re l'actif k avec bik = 1

et avec la relation de change ~ terme
. ,., j

E~ = ~o - E(sj) + ~K
Or, d'apr~s le changement de variables dans la

relation (5-14)
Ek = E~ + E(;j) + C~j

et donc
~k - ~~ = C~j
Ainsi, la différence d'évaluation du risque

associé au facteur k, due l la monnaie utll isée, est
égale ~ la covariance entre le taux de change et 1.
facteur K considéré.

l'erreur
facilement ftre
réal 15é dans la

d'évaluation
déduite ~

sec t 1on II.

dans
par tir

ce
du

mod.l. peut
développement



- 181 -

Ell. •st fgal • à
IV IV IV(E (C . u'(w») / (E (u'(w»)

J

+

(ë~ IV IV(E u'(w») / (E (u'(w»)
1

.t l'.rr.ur maximum 0 .st t.ll. qu.

1 DI (

+

c. qui d'aprfs nos .stimations des difffr.nts t.rmes
don ne 10 1 ( 0 •16 % 1 ' approx ima t ion lit s t don c
raisonnable.
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estimateur biaisf du
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CONCLUSION 1

L'extension du mod.le d'arbitrage au niveau
international a permis de dfduire certaines relations.
D'abord, les rentabil itfs des difffrents actifs sont
gfnfrfes par un mod.le factoriel à K + L facteurs où
les facteurs supplfmentaires sont les facteurs
spfcifiques associfs .ux taux de change. Ces derniers
facteurs sont de plus apprfcifs.

En dernier 1 ieu, comme
internationaux d'fquilibre des
taux de change à terme est un
taux de change comptant futur.

Dans la deuxi.me p.rtie de ce chapitre, un calcul
de l'erreur d'anticipation de la rentabil itf d'un
actif par le mod.le international d'arbitrage a ftf
effectuf. L'approximation est au maximum de O,O~/. par
an. Ce chiffre est donc relativement faible.

Cependant, dans une troisi.me section, nous avons
remis en question certaines de nos hypoth.ses. Par
exemple, si l'on consid.re que les rfallsations de.
facteurs communs sont invariantes à la monnaie
considfrfe, les rfsultats sont profondfments modififs.
Ainsi, si des facteurs supplfmentaires apparaissent
toujours, ces facteurs ne sont plus apprfcifs et
l'erreur d'fvaluation du mod.le d'arbitrage est alors
au maximum de O,16X.

En conclusion, selon les hypoth.se. faites sur
les facteurs communs, des primes de change existeront
ou non. Les erreurs d"valuation des rentabil itfs des
actifs financiers par ce mod.le 'tant infimes, nous
devons tenter maintenant de r'futer empiriquement le
mod.le international d'arbitrage.
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CHAPITRE 6

UNE CONFRONTATION EMPIRIQUE



donc de tester le
Cette analyse sera
devises et sur un

de l'effectuer sur un

- 184 -

Le test du mod.le international d'arbitrage est
assez proche de celui de ROLL et ROSS (1980). Par
rapport aux tests nationaux, un facteur suppl~mentaire
dO au changement de monnaie devrait exister. Il serait
donc int~ressant d'~tudier la structure factorielle
d~termin~e au niveau international afin de mettre en
~vidence ce facteur change où plutOt ces facteurs
change. Cependant, cette analyse est tr.s sommaire
dans ce chapitre. Elle sera par contre beaucoup plus
d'velopp~e dans la troisi.me partie sur 1 'expl ication
~conomique des facteurs.

Le but de ce chapitre est
mod.le international d'arbitrage.
r'al is~e sur un portefeuille de
autre d'actifs sans risque avant
'chantillon de 246 valeurs.
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1 UNE APPROCHE EMPIRIQUE DE LA
L •efJl R~B1e.rr 1NTERNAT 1(lIlIALDAt<oISLE
D'ARBITRAGE.

SPECIFICITE DE
CADRE DU MODELE

Il a paru n~cessaire de tester le mod.le avec des
actifs particul iers avant de proc~der à une analyse
empirique plus approfondie. Ces actifs sont les
devises et les actifs sans risque des diff~rents pays
de notre ~chantillon. Ces diff~rents examens
concernent impl icitement les hypoth.ses faites sur les
taux de change et les taux d' int~r.t ~ans risque dans
le cadre du mod.le international d'arbitrage faites
dans le mod.le de SOLNIK (1983) et dans le mod.le
pr~sent~ dans le chapitre V. Cette premi.re section
constitue en fait une approche de la sp~cificit~ de

l'environnement international dans le cadre du mod.le
international d'arbitrage.

En effet, les taux de change sont suppos~s suivre
un mod.le factoriel à K facteurs et donc un test
pr~l iminaire devrait mettre en ~vidence que le nombre
de facteurs extraits du portefeuille de devises est
diff~rent de z~ro. Un test de la null it~ conjointe des
primes de risque d~termin~es à partir du portefeuille
de devises devrait alors .tre n~gatlf, sinon la
poursuite de cette ~tude internationale serait soumise
à cau t ion.

Quant aux taux d'intlr.t sans risque domestiques,
ils sont dans le cadre du mod.le donn~, suppos~s
diff~rents. Si cela n'Itait pas vlrifi', les primes de
risque d~duites à partir de ce portefeuille d'actifs
sans risque devraient .tre nulles. Les rfsultats de ce
test nous permettront de soutenir ou non 1'hypoth.se
selon laquelle un actif sans risque dans un pays est
risqu' dans un autre.

Il faut noter qu'en fait, ces deux tests sont à
peu pr.s ~quivalents car dire que les taux de change
suivent un mod.le factoriel r~sulte de 1'hypoth.se que
les rentabil it~s des actifs domestiques sans risque
exprim'es dans la m.me monnaie sont diff'rentes.
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a) sur les difffrentes devises.

On consid~rera un portefeuille de devises
dftenues par un investisseur amfricain, les
rentabil itfs de ce portefeuille sont donc exprimfes en
dollars.

Les
positives
augmenter

rentabil itfs de ce portefeuille seront
si par exemple les devises voient leur cours
vis à vis du dollar.

Dans le cadre de notre ftude, le taux de change
est représenté par un actif particulier (devises) dont
la rentabil itf suit une structure factorielle selon
l'fquat i on (5-5).

Dans notre exemple, l'investisseur amfricain peut
acqufrir neuf devises (Franc français, Franc belge,
Franc suisse, Yen, Dollar canadien, Lire italienne,
Livre anglaise, Mark, Florin) dont les rentabil itfs en
dollar sont données par

~ ~ K ~ ~
(6 - 1) Sjt - E(sj) + ~lbjk fkt + Cjt

jE <1,9)

et selon le mod~le d'arbitrage, nous aurons
,., K

(6 - 2) E(sJ") = Ào + ~ ÀkbJ"kk-l

jE (1,9)

Pour val ider le mod.le d'a~bitrage avec ce
portefeuille de devises, il faut tester 1 'hypoth~se de
null ité conjointe des primes de risque, Ho. À-O.
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b) sur les actifs sans risque.

Une des hypoth.ses importantes du mod.le
international d'arbitrage est que les rentabil it~s des
actifs domestiques sans risque de pays diff~rents sont
diff~rentes lorsqu'elles sont exprim~es dans la mOme
monnaie. Aussi, pour tester ceci, on peut cr~er un
portefeuille d'actifs sans risque, en calculer les
primes de risque et tester si elles sont ~gales à
z~ro. En effet, si les primes de risque sont ~gales à
z~ro, cela impl ique que les rentabil it~s des actifs
sans risque sont ~gales à celle de l'actif sans risque
des Etats Unis et donc identiques.

En conclusion, notre analyse empirique consistera
à tester la null it~ conjointe des primes de risque
cal cul ~es à part ir des deux- portefeu i11es d' act ifs
parti cul iers consid~r~s.

2) La m~thodologie et les donn'es.

La m~thodologie est identique à celle des tests
effectu~s au niveau national. Son d~veloppement ayant
~t~ r~al is~~ p 84, elle ne sera pas expl icit~e ici.

N~anmoins, l'organigramme VI-l permet de

visual iser cette m~thodologie appl iqu~e au
portefeuille de devises et au portefeuille d'actifs
sans risque.

Les donn~es sont constitu~es

a) Par les taux de
janvier 1973 à d~cembre
d~jà cit~es.

change en fin de
1982, pour 1es

p~riode, de
neuf devises

Les 119 rentabil it~s sont calcul~es pour chaque
devise de la mani.re suivante,
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ORGANIGRAMME VI-l : METHODOLOGIE DU TEST
Portefeuille de devises et portefeuille
d1actifs sans risque

ECHANTILLON TOTAL

9 devises, 9 actifs sans risque
119 observa t ions

ANALYSE FACTORIELLE

9 devises, 9 actifs sans risque
Observations impaires

TEST DU NCI1BRE DE FACTEURS

2 fa.cteurs

DETERMINAT 1ON DES SATURATIONS

des 9 devises pour 2 facteurs

....GLS R - Il ~ + t

estimation des primes de risque

TEST Ho:)" - 0
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b) Pour les actifs sans risque, les rentabil ités
correspondent aux taux dl intér.t en début de mois sur
le marché des euro-devises sauf pour 1'Ital ie où nous
avons util is~ le taux de l'argent au jour le jour. Par
ana log ie avec 1es taux de change, 1es 119 taux
dl int~r.t sont observés de janvier 1973 ~ novembre
1982.

3) Le. résultats.

en premier.

Avant le test proprement dit,
facteurs et les saturations doivent
Aussi, examinerons-nous ces résultats

a) Llextraction des facteurs.

1 e
ttre

nombre de
calcul~s.

Cette étape se déroule en deux
d~termination du nombre de facteurs et
calcul des saturations.

a-l) Le nombre de facteurs.

par ties :
ensu ite,

la
1 e

Pour déterminer le nombre de facteurs, le
principe du ratio de vraisemblance est utilisé. Ce
principe expl icit~ p 52, permet de tester si le nombre
de facteurs e.t suffisant pour reproduire la matrice
de covariance. Il faut alors procéder de manière ité-
rative ~ partir d'un facteur et comparer Um qui tra-
duit le ratio de vraisemblance (donn~ par le logiciel)
~ la statistique du X2 pour un seuil de confiance
donné ~ ~ v degré de 1 iberté.

Si Um ) X2 , alors un plus grand nombre de

facteurs est n~cessaire pour reproduire la matrice de
covariance. ~ est ici fixé ~ SYe. Nous nous apercevons
~ la lecture du tableau VI-2 que quel que soit 1.
portefeuille considéré, deux facteurs sont suffisants
pour reproduire la matrice de covariance.

Etudions maintenant les saturations des actifs
sur ces portefeuilles; ,. tableau VI-4 nous les résume
pour les deux portefeuilles constitués.
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TABLEAU VI-2 : nombr. de facteurs

Nombre de
facteurs

1
2

Portefeuille
de devises

49,41
21,8

Portefeuille
d'actifs sans risque

47
20

a-2) L'analyse des facteurs et des saturations.

Le tableau VI-3 indique que pour le portefeuille
de devises, les deux facteurs expl iquent 79% de la
variance totale tandis que pour le portefeuille
d~actifs sans risque, les deux facteurs expl iquent
78,4% de la variance totale. Aussi selon ce critère
qui, rappelons-le, n~est pas essentiel dans ce type
d~analyse factorielle, les deux facteurs sont
nettement suffisants.

TABLEAU VI-3 1 variance expliquf.

Facteur

1
2

Portefeuille
de devises

69%
10%

Tota 1 79"/.

Portefeuille
d'actifs sans risque

68%
10,4%
78,4%
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Par ailleurs, les saturations donn~es dans le
tableau VI-4 indiquent que pour le portefeuille de
devises, le premier facteur est fortement corr~l~ aux
devises françaises, belges, suisses et allemandes, et
fai.blement aux devises anglaises, canadiennes et
japonaises. Par contre, le deuxième facteur semble
surtout 1 i~ aux devises japonaises et anglai.es.
Ainsi, le premier facteur opposerait une zone
mon~taire europ~enne à une zone mon~taire anglo-
saxonne et japonaise, le deuxième reflèterait, lui, un
lien entre la 1 ivre anglaise et le yen. On peut noter
aussi que la 1 ire ital ienne, d'apr~s l'examen de ces
facteurs, est plus proche de la 1 ivre anglaise que des
autres monnaies europ~ennes.

Pour le portefeuille d'actifs sans risque,
1 'expl ication des deux facteurs est identique. Les
deux facteurs reflètent les m'mes types d'opposition
au niveau des actifs sans risque qu'au niveau des
devises. Ceci est en accord avec la th~orie car les
seules diff~rences entre les structures factorielles
des taux de change et des rentabil it~s des actifs sans
risque doivent se trouver au niveau des constantes,
voir ~quation p 152; les saturations devant
thforiquement .tre identiques. La seule diff'rence
notable se trouve au niveau des saturations sur le
deuxième facteur dans le cas de la BELGIQUE.

En conclusion, les taux de change
rentabil it~s des actifs sans risque suivent un
à K facteurs.

b) L'estimation des primes de risque

La m~thode util is~e pour estimer les primes de
risque est celle de ROLL et ROSS (1980) d~jà pr~sent'e
dans la première partie. Le tableau VI-5 donne ces
estimations. Le test en F indique sans ambigüit~ que
l'hypothèse de null it~ conjointe des primes de risque
est rejetfe. Par ailleurs, si l'on compare les primes
de risque pour les deux types d'actifs, on s'aperçoit
qu'elles ont le m'me ordre de grandeur et le m'me
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TABLEAU VI-4 1 L.s saturations

Portefeuille
de devises

Portefeuilles d'actifs
sans risque

PAYS FACTEUR 1 FACTEUR 2 FACTEUR 1 FACTEUR 2

FRANCE
ITALIE
JAPON
BELGIQUE
CANADA
PAYS-BAS
ROYALt1E-UNI
SUISSE
RFA

0,895
0,712
0,630
0,960
0,320
0,980
0,671
0,854
0,982

0,194
0,352
0,503
0,017
0,079

-0,029
0,315
0,102

-0,083

0,904
0,703
0,632
0,960
0,270
0,978
0,664
0,846
0,978

0,188
0,331
0,551

-0,008
0,009

-0,051
0,271
0,102

-0,083
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TABLEAU VI-5
Estimation des primes de risque

Portefeuille des devises
(moindres carrés général isés)

-0,373
(-5,32)--

DW = 2,2

-0,591
(-1,39)

Estim~tions des primes de risque
Portefeuille d'actifs sans risque
(moindres carrés général isés)

-0,207
(-8,5)--

DW - 2,3

-0,132
(-0,97)

t de student entre parenthèses
-- Horejeté ~ un seuil de lX
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signe. De plus, dans les deux cas, la prime de risque
du premier facteur est significativement diff.rente de
z.ro.

Conclusion:

Les r.sultats des deux tests r.alis.s sont
favorables à la poursuite du test du modèle
international d'arbitrage. En effet, quel que soit le
portefeuille considfr., 1'hypothèse de null it.
conjointe des primes de risque est rejet.e. De plus,
les saturations et les primes de risque sont
semblables pour les devises ou les actifs nationaux
sans risque. Ceci est donc en accord avec la th.orie.
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Il LE TEST DU MODELE INTERNATIONAL D'ARBITRAGE

Le test du mod.le international d'arbitrage est ~
peu pr.s équivalent ~ celui du mod.le national
d'arbitrage. La seule différence est due au fait que
l'échantillon est composé de valeurs de différents
pays et qu'il faut exprimer les rentabil ités dans la
mOme monnaie. La monnaie de référence est le dollar
américain et donc le seul actif sans risque est celui
des USA. Il suffit alors de réal iser une analyse
factorielle pour extraire les facteurs et de tester si
les primes de risque sont différentes de zéro.
Malheureusement, la faiblesse des observations (119),
par rapport aux variables (246) a rendu impossible la
réal isation d'une analyse factorielle en facteurs
communs et spécifiques sur 1 'ensemble de~ variables.

Une procédure un peu plus complexe a alors été
mise en place. Cette nouvelle démarche étant dOe ~ la
particularité de l'échantillon, il a paru nécessaire
de décrire les données avant d'expl iciter la
méthodologie.

Il faut noter que le test présenté ici concerne
le mod.le élaboré dans les sections 1 et Il du
chapitre V. Par contre, si l'on considére le mod.le
développé dans la section III de ce mtme chapitre, on
s'aperçoit que ce test ne permet pas de les
différencier diaprés les équations (5-9') et (5-19).
En effet, l'analyse factorielle ne permet pas de
distinguer s'il y a des facteurs change ou non. Il
faudrait donc pour mettre en place un test spécifique
au deuxi.me mod.le considérer non pas l'équation (5-
19) mais l'équation (5-20).

Les données sont I~sues de la banque de donnée~
MACFI et sont identiques ~ celles du tableau 111-1 p
75. Cependant, les rentabilités sont exprimées en
dollars; les taux de change util isés sont des taux de
fin de période extraits des documents de
l'International Financial Stati~tics. Il faut noter
que les actifs sans risque des pays autres que les
Etats-Unis ont maintenant leurs rentabil ités exprimées
en dollars, ces actifs sont maintenant risqués dans
cette monnaie. Le nombre de rentabilités observées est
de 119, de janvier 1973 ~ décembre 1982.
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En conclusion, 1 'fchantillon se compose de 246
valeurs risqufes et d'un taux d' Int'rtt sans risque.
119 rentabil itfs sont calculfes pour chaque valeur.

2) La m.thodologi. du t•• t.

Le test a ftf rfal isf selon la mfthodologie de
ROLL et ROSS (1980). Il se dfroule en deux .tapes. La
premi.re .tape a pour but de d.terminer les
saturations des actifs sur les facteurs alors que la
deuxi.me ftape consiste à estimer les primes de risque
associ'es aux facteurs et à tester si elles sont
différentes de z'ro.

Pour la premi.re étape, les observations impaires
(60) sont util is'es et pour la deuxi.me .tape, les
observations paires. En effet, les saturations sont
estim'es avec des biais dans la premi.re étape, il
faut donc pour 'viter de réintroduire ces biais,
utiliser d'autres observations dans la deuxi.me étape.

a)

d'act ions.
La con s t itut ion d'un sous-'chantillon

Une analyse factorielle bas'e sur le principe du
maximum de vraisemblance ne pouvait pas s'effectuer
sur le total des valeurs car mtme avec le nombre
maximum d'observations, la matrice de covariance-
variance est singul i.re. Comme 60 ob.ervations ont .té
retenues pour la premi.re étape, le sous-échantillon a
été limitf à cinquante valeurs.

La sélection des valeurs a .té réal isée en se
basant sur l'importance des différents marchfs et
aussi sur l'idée que quatre pays dominent le marché
mondial : les Etats-Unis, le Japon, la RFA, la Grande
Bretagne. Pour chaque pays, 1•• actions ont .té
sélectionnées par ordre alphabétique. En fait, deux
sous-échantillons ont été cr'és, dont la composition
détaillée est donnée dans le tableau (VI 6). Les
actifs domestiques sans risque dans leur pays
respectif font partie de l'échantillon B. Aussi, le
test du mod.le international d'arbitrage sera-t-il
effectué deux fois, avec l'échantillon A et avec
l'échantillon B.
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TABLEAU VI - 6
Composition d•• fchantillons de base

PAYS ECHANTILLON A ECHANTILLON B

USA (43) 21 premi.res 21 derni.res

JAPON (29) 12 premi.res 12 derni.res

GB (22) 8 premi.res 8 d.rni.res

RFA (39) 9 premi.re. 9 derni.res
----------------------------------------------
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b) La d~termination des saturations.

Mtme si on ne peut pas accompl ir l'analyse
factorielle, bas~e sur le maximum de vraisemblance,
sur l'ensemble des valeurs, les saturations de celui-
ci peuvent cependant ttre d~termin~es à partir des
saturations de l '~chantillon de base.

b-l) La d~termination
l'~chantillon de base.

des saturations de

Une analyse factorielle bas~e sur le maximum de
vraisemblance est r~al is~e. Compte tenu du nombre de
facteurs communs d~termin's pour les diff~rents pays
dans la premi~re partie p 78, le nombre de facteurs
communs a ~t~ fi x, à sept. En effet, il n' ~tai t pas
judicieux d'util iser le principe du ratio du maximum
de vraisemblance pour d~terminer le nombre de facteurs
communs, car la diff~rence entre le nombre de valeurs
et le nombre d'observations n'~tait pas suffisante.

Le'principe du maximum de vraisemblance a pour
but de reproduire la matrice de covariance-variance V
de l''chan t i11on te 11e que

A A A A

V == B B' + D

o~ V est la matrice de covariance-variance
reproduite par le mod.le à K + L facteurs (le K + L
i~me facteur indiquant 11 impact du change).

B est la matrice des saturations

D est la matrice diagonale compos'e des
variances de. facteurs sp'cifiques.

B la matrice des saturations de l "chantillon
de base est alors calcul'e.

Il reste maintenant à calculer les saturations
des autres valeurs.



- 199 -

b-2) La d~termination des saturations sur les
autres valeurs.

La m~thode propos~e est inspir~e de celle de CHEN
(1982). Les rentabil it~s des actifs sont exprim~es
sous la forme factorielle suivante:

'" K+l '" C~R·= E·+ 1: bil<fl<+1 1 kel 1

'" '"où Cov (fI<' fl<') = 0 si 1<" 1<1
= 1 si 1<= 1<1

'" '"Cov (C i' C . 1) = 0 si " il
1

= 1 si = i1

Ainsi pour deux actifs distincts p et la
covariance est ~gale à

'" '" K+l '" ,., . 1(6 - 1) cov (Rp , Ri) = Cov (Ep + ~lbpl<fl< + C~ '
K+l ,., ,.,.

E· + 1: b·ll<f + C~)
1 k=l 1

Or, Ep et Ei ne sont pas des variables
al~atoires;

(6 - 2)

Comme la matrice de covariance des rentabilit~s
de tous les actifs ainsi que celle des saturations des
actifs de base sont connues, nous pouvons calculer la
matrice des saturations des actifs restants.

Sous forme matricielle,
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(6 - 3)

b11 ••.••. b1K+L

bp 1 •••••• b 1K +L

x =

Le nombre des actifs de base est de cinquante et
celui des actifs restants de cent quatre vingt seize;
or sept facteurs sont extraits, (6 - 3) s'écrit alors:

(6 - 4) A
(50 x 7)

et donc

X B
(7 x 196)

= C
(50 x 196)

(6 - 5)

Or A est
1 ' inverser, 1 a
util isée. Ainsi

une matrice rectangulaire.
méthode de MOORE et PENROSE

Pour
est

(6 - 6)

si (A'A)-1est non singul ière.

et donc
(6 - 7) B = (A'A)-1A,C

Les saturations sont connues, il faut maintenant
estimer les primes de risque. Il faut signaler qu'une
autre méthode possible pour calculer les saturations
est d'estimer les réal isations des facteurs communs à
partir des cinquante valeurs de base et ensuite de
régresser les rentabil ités (ici, impaires) sur ces
facteurs.
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c) L'estimation des primes de risque.

L'hypoth~se de base 'tant justifi'e,
(6 - 8) Bt = g + ~ ft + ~{
~Et : Le vecteur colonne des rentabil it's al'atoires
de dimension ( N x 1) en t, il yaN actifs risqu~s.

g : le vecteur colonne des rentabil it~s anticip'es de
dimension ( N x 1).

~ft: le vecteur colonne des r~al isations des facteurs
communs en t de dimension ( K + L ) x 1 en t.

~ : la matrice des saturations de dimension ( N x K+L)

[~ : le vecteur colonne des r~al isations des facteurs
sp~cifiques en t de dimension ( N x 1).

La relation à tester d'apr~s le mod~le international
d'arbitrage est

(6 - 9) E = ~o + B ~
où ~ est le vecteur colonne des primes de risque de
dimension (K+L) x 1

et ~la rentabil it' de l'actif sans risque.

L'hypoth~se à tester est donc



•
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Une r.gression simple par la m.thode des moindres
carr.s ordinaires de E sur B .tant sujette à caution
comme cela a .t. indiqu. dans la premi.re partie p
86,ROLL et ROSS (1980) ont propos. pour r.soudre ce
probl.me, d'util iser une m.thode de moindres carr.s
g.n.ral is.s où V la matrice de covariance-variance des
r.sidus est estim.e par BB' + D.

Malheureusement, cette m.thode n'est pas util isable
car V est une matrice singuli.re; le nombre
d'observa tions (60) est inf.r ieur au nombre de
variables (246). Une m.thode interm.diaire est donc
propos~e.

Dans un premier temps, nous effectuerons une
r~gression simple des moindres carr~s ordinaires et
examinerons la matrice de covariance-variance des
r~sidus, afin de v~rifier si elle respecte les
hypoth.ses traditionnelles des moindres carr.s
ordinaires.

En particul ier, si l'on se base sur les travaux de
ROLL et ROSS, il faut v~r ifier s' il ex iste une
autocorr.lation et une h.t.roscedasticit. des r~sidus.
L'organigramme (VI 7) donne un r.sum. de la
m.thodologie suivie et ainsi les r.sultats des tests
peuvent etre expl icit.s •
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ORGANIGRAMME VI - 7
M'thodologie du test

ECHANTILLON TOTAL
246 actifs risqués

1 actif sans risque
119 observations

SELECTION
ECHANTILLONS DE BASE A et B

50 valeurs
119 observations

ANALYSE FACTORIELLE
50 valeurs, observations impaires

DETERMINATION DES SATURATIONS
des 50 valeurs pour 7 facteurs

DETERMINATION DES SATURATIONS
des 196 derniers actifs risqués

......
MCO R = ~ + Ii ). + C

estimation des primes de risque

A A A

MCG R - ~ + B ). + !!l

Correction de 1 'hétéroscedasticité
estimation des primes de risque

TEST : Ho : ).= 0
et
~= Rf
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Avant de donner les r~sultats du test proprement
dit, nous pouvons examiner les saturations.

a) Les saturations.

Deux points int~ressants de 1 '~tude des
saturations et des facteurs doivent être examin~s. Ce
sont respectivement la variance de l'ensemble des
donn~es expl iqu~e par les facteurs et les corr~lations
entre les facteurs et les variables.

a-l) La variance expl iqu~e.

Le tableau VI-8 donne pour les ~chantillons A et
B la variance expl iqu~e par les facteurs. Comme dans
le cadre national, le premier facteur a une part
importante dans 1 'expl ication des donn~es, 257.. Le
deuxi.me facteur a, par contre, un poids plus
important que dans les analyses nationales. Une
tentative d' interpr~tation de ce dernier point sera
donn~e à propos de 1 'expl ication des 1 iens entre les
facteurs et les variables.

Les sept facteurs permettent d'expliquer 67,57. de
la variance, dans les deux ~chantillons. A partir de
l'examen de la variance, la d~cision de retenir
seulement sept facteurs semble raisonnable. En effet,
le septième facteur expl ique seulement 37. de la
variance. Cependant, il est à noter que l'analyse
factorielle util is~e n'a pas pour but de maximiser la
variance expl iqu~e mais plutOt de maximiser les
corr~lations entre les variables et les facteurs.
C'est pour cela que 1 '~tude des 1 iens entre les
facteurs et les variables est la plus importante.

b-2) Les 1 iens entre les facteurs et les
variables.

L'examen des deux matrices de saturation
(tableaux VI-9 et VI-l0) indique que le facteur 1 est
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TABLEAU VI - 8
Variance de l'ensemble des donn'es expliqu'e par

les facteur.

FACTEUR ECHANTILL~ A ECHANTILL~ B

1

2

3

4

6

7

24,7/. 25,7/.

16,T/. 16,OY.

8,~ 8,1Y.

7,~ 6,4y'

4,1Y. 4,1Y.

3,6Y- 3,9"/.

3,T/. 3,ZI.

total 67,5Y. 67,~



TABLEAU VI-9
SATURATIONS ECHANTILLON A.

FACTOR FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR ~ FACTOR 6 FACTOR 7

R 1 AETNA L1FE 0.27454 o 62844 -O. 11810 -O.30722 -o.13997 0.03306 o 374~6
R 2 ALUMINIUM CO OF AMERICA O.09~77 o 07637 O.25770 0.23987 0.25570 O.34758 -O. 12976
R 3 AMERICAN EXPRESS O.51639 O.68770 -0.09492 -o.16482 -O. 14585 -0.09029 0.04954
R 4 AMERICAN HOME PRODUCTS O.52386 o 57916 -0 04841 -o.07332 -o. 10752 -0.27865 -0.04814
R 5 AMERICAN HOSPITAL SUPPL y O.36043 O.70489 o 05483 0.02883 -0.07144 -0.05455 0.00524
R 6 AMERICAN TEL et TEL O.34082 o 48870 O. 10321 -0.33059 O. 16759 0.09857 O. 10719
R 7 ATLANTIC RICHFIELDS O. 18824 o 55790 0.07190 0.26645 -0.01312 O.41959 0.20719
R 8 DAVON PRODUCTS O.54182 o 51834 O. 11664 -0 11348 -O.09685 -0 01824 0.03295
R 9 BAKER INT O.31279 o 54998 -O. 16799 0.27361 0.00867 O.41655 -O. 17884
R 10 BAX TER TRAVENOL LABS O.51650 o 72370 -0.03706 -0 04155 -0.17585 -O. 16683 -0.03768
R Il BLACK et DECKER o 58537 O.57688 0.09559 0.04795 0.07170 -0.07929 -0.07106
R 12 BOEING 0.46933 O.36185 O.26498 -0 04429 -O.00413 0.21327 -O.21919
R 13 CARTERPILLAR TRACTOR O.43012 o 51598 o 17775 -0 13694 o 04836 0.03407 o 15400
R 14 CITICORP o 34652 o 59564 0.03012 -0 12386 o 03237 -0 03209 -O.30~59
R 15 COCA COLA O.55490 O.57422 O. 10805 -O. 10472 -0.21847 -O.08484 -O.00338
R 16 CONTROL DATA O. 55684 o 39646 o 366b3 O. 18083 O. 14187 -0.01643 -0.20428
R 17 DEL TA AIR L1NES O.40000 o 371b9 0.17959 -0 05733 O. 12828 -o.10124 0.Ob145
R 18 DIGITAL EQUIPMENT 0.35429 0.24341 O.43365 0.19843 O. 15046 0.29152 -0.34389
R 19 DOW CHIMICAL O.45881 o b6907 0.Ob321 0.15979 O. 10972 o 04073 -O.00849
R 20 EASTMAN KODAK 0.51714 o 42649 o 268~6 O. 14435 -O.00~53 -0.10171 -O. 15392
R 21 EXXON O.40361 o 50549 o 07277 0.21514 0.27387 0.30263 0.27950 ~
R 22 AJINOMOTO o b5182 -0 43845 0.25786 -O. 17158 -0.00474 -0.24~73 0.Ob~90 0

R 23 CANON O.28040 -0 3553b o 327b9 -0.41574 o 19605 O.07581 -0 15223 '"
R 24 DAIICHI SEIYAKU O.39885 -O.27708 O.07530 o 25598 -0,36639 0.09969 -O. 18142
R 25 FUJI ELECTRIC o 48511 -0 25310 o 06786 -0 45150 0.17656 0.23545 o 07306
R 26 FUJI PHOTO o 37341 -0 16994 O.45546 -0 51083 -0.02400 -0.02657 -O. 10943
R 27 FUJI JAWA PHARMACEUTICAL O. 50053 -0 Jf.d72 o 28134 o 22223 -0.0026~ -0 10100 -0.05173
R 28 FUJITJU o 57786 -0 30500 o 32621 -0 367~2 -0.02170 O.21005 -0.09068
R 29 HITACHI o 53460 -0 30955 o 28181 -0 52685 o 32486 o 01589 0.01440
R 30 KASHIYAMA O.55556 -0 489bl O.45183 o 21098 -0.33817 o 07892 O.079~7
R 31 KYOWA FERMENTATION o 33505 -0 28195 O.09b52 -O.23374 -0 008b7 0.05727 o 05570
R 32 MARUI O.58105 -0.33685 O.28032 -0 01630 -0 3b251 -).08~79 -0.03974
R 33 HASUSHITA ELECTRIC IND o 44087 -0 26607 o 43201 -0 37511 0_13225 0.08512 -O.07791
R 34 BARCLA YS BANK O. 53859 -0.29857 0.21197 o 38350 O.27057 -0 23031 0.00026
R 35 BEECHAM GROUP O.58947 -0 089b7 0.10771 o 36343 o 26486 -0 27991 0.05165
R 36 BRITISH PETROLEUM O.34488 -0.02276 0.29215 o 49048 O. 12750 0.17297 0.22118
R 37 BURMAN OIL o 41917 -0.08587 o 18831 O. 13282 o 19864 o 00996 o 28958
R 38 CONSILDATET GODFIELDS 0.23305 -0 01777 O.27536 o 20509 o 16520 -0.00985 O. 18458
R 39 DELARUE 0.25708 -0 300b2 O.22122 0.2811b O. 14236 -O.0~885 o 20137
R 40 DISTILLERS O.55924 -0.09093 0.07~24 0.34074 0.49237 -O. 16316 0.07095
R 41 FIJONS O.34443 -0 08170 O. 13895 O.46683 0.24029 -O.32075 0.00~92
R 42 ALLIANZ VERSICHERUNG O.73~1 -0.23237 -0.37348 0.06584 -0.04183 0.01030 0.04016
R 43 BADISHE ANILIN et SODA o ~0190 -O. 18058 -O.46724 0.02~35 O. 10684 o 03719 0.09662
R 44 BAYER O.50825 -0 30424 -O.35838 -0 04452 0.06027 -O.09670 o 09626
R 45 BAYER HIPO et N. BANK o 66347 -O.3.2807 -O.47379 o 09:511 o 06822 o 01653 -0 0/:556
R 46 BMW o 55729 -0 10966 -0 30702 0.05519 O. 14949 -0 0466/i -0 04406
R 47 BAYERISHE VEREINSBANK 0.62005 -0 2J88~ -O. 58691 -0 00815 -0 02964 o 1566". -0 0.,744
R 48 BHE - BANK o 66143 -0 25384 -0 47616 0.03015 o 02131 o 1270::- -0 H144
R 49 AIRFINGER o 38454 -0 06371 -0 17142 -0 21584 -0.00698 O. 1549:.0 o 51163
R 50 COMMERIBANK o 64893 -O.29108 -O.62b93 -0 03291 -0 05262 -0 01324 -0 00960



TABLEAU VI-ID
SATURATI (JIIS ECHANT 1LL(JII B.

FACTOR FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR 5 FACTOR 6 FACTOR 7

R 1 GENERAL ELECTRIC 0 58489 -0 57272 -0 10787 0 17593 0 13274 0.03809 O.05693
R 2 GENERAL FOODS 0 52957 -0 37564 0.02755 O.20921 o 26322 0 18597 -0 21743
R 3 GENERAL MOTORS 0 31284 -0 23910 -0 32445 0.16761 o 33792 o 08223 0 21438
R 4 GETTY OIL 0 27635 -0 28990 -0 08492 -O. 16276 -o.54847 O.41370 -0 14961
R 5 HALLIBURTON 0 56846 -0 37017 o 20060 O.04030 -0 37347 o 30477 -0 01265
R 6 HEWLETT - PACKARD 0 58722 -O. 50147 -O. 07903 -0 03577 0 10852 o 03492 0 08651
R 7 INTEL 0 53412 -0 54337 0 11044 -0 33246 -0.05379 -0.01819 0 02550
R 8 IBM o 69692 -0 33408 o 00575 O. 14628 O.04984 -0 10932 -0 10546
R 9 INTERNATIONAL PAPER 0.38966 -0 56240 -O.02127 -0.06057 0.07809 o 30903 0 26710
R 10 JOHNSON et JOHNSON O.65652 -0 38591 -0 05853 0.15890 0.21781 -O. 15523 -0 05252
R II KERR Mc GEE o 60155 -0 42675 0 14301 -0.00782 -o.36801 0.21173 -0.08060
R 12 LILY O. 57939 -0.32992 -O.01236 O. 13106 -0.05867 -0 26095 -0.36235
R 13 LOCKHEED CORP o 46481 -0 27288 -0.25435 -0.04098 O.00750 -0 14012 -0.11148
R 14 Mc DONALD'S o 56847 -0.6;;>842 0.01102 -0.04798 0.05837 -O. 13799 O. 10751
R 15 Mc GRAWHILL o 54970 -0.05867 -0 22176 O.04702 O.22997 0.00835 -O.02265
R 16 MERCK 0.70216 -0 42925 -O. 12259 0.04497 -0.06021 -0 31813 -0.20901
R 17 MERRYL LYNCH 0.40175 -0 39427 -0.22361 -0.04975 o 23052 o 30980 -0.0016'5
R 18 MINNESOT A MINING i 61305 -o.58020 -0.02182 O. 10965 0.02115 -0.17953 0.12818
R 19 MOBIL CORP o 20615 -0 24250 0.04695 -0.17296 -O. 12555 0.28313 o 21707
R 20 MONJANTO O.51224 -0.41584 -0.21123 -O.06729 O. 14864 O. 16061 o 21267
R 21 MOREAU J-P 0.36351 -0 54453 -O. 15919 0.01671 -0.11609 0.05342 0.02746
R 22 NIPPON KOKAN o 42137 o 37109 0.03626 0.17482 O. 19824 0.03010 O. 10991 N
R 23 RICOH ·0 40308 o 34313 -O. 50700 0.24712 0.07786 0.21419 -O.00407 0
R 24 SHARP 0.41219 o 28231 -O. 13314 O.42729 O.34662 0.39720 -0 01304 -...J
R 25 SONY 0.55914 0 13889 -0.04601 -0.01926 0.11665 -0.08796 O. 19443
R 26 SHIMADZU SEISAKUSHO 0.43978 0.46902 0.04760 0.42310 0.04636 0.00277 -0.21915
R 27 SOMITOMO ELECTRIC 0.38496 o 40106 -o. 04320 o 29784 0.23314 -0 07242 -0.01698
R 28 TDK ELECTRONICS 0.32005 0.17957 -0.39177 O. 13112 O.38873 0.30413 o 04430
R 29 TOKIO MARINE et FIRE 0.46461 O.52920 -O. 16780 O. 10062 0.11388 -0.09149 -0.22641
R 30 TOSHIBA CORP O.45078 o 39271 -O. 12699 O. 18894 O.45920 -0.00805 0.03577
R 31 TORAY 0.40433 O.40736 0.09952 0.26820 0.29874 -O. 12304 -0.01308
R 32 TOYOT A MOTOR 0.46121 0.42200 -0.69042 -0.01568 -0.25563 -0.03268 0.05721
R 33 ACTIF SANS RISQUE JAPOr~ 0.35459 o 48145 0 12661 0.30370 -0.09602 -0.07620 -0 25451
R 34 ICL 0.34671 0 19577 O. 16887 -0 40414 O. 14940 O.39247 -0 14699
R 35 IMPER CHEMICAL INDUSTRIES O.55828 o 38754 O.00085 -O.54065 0.21370 O.08306 -O. 12254
R 36 IMPERIAL GROUP O.54670 o 25143 o 36098 -0.32172 0.27399 0.06713 -0.02024
R 37 LAND SECURITIES O.46539 o 42281 O.20055 -o. 48032 -0.01750 -0.02703 0 18682
R 38 MARKS et SPENCER O.52083 O. 18950 0.07800 -O.57295 0.02636 -0.31179 O.00338
R 39 PLESSEY O.52691 O.20861 o 09244 -0.37787 0.13715 -0 01959 -0 06434
R 40 ROY AL BANK OF SCOTLAND O.54708 0.29686 O.07007 -o.51675 O. 14745 O.00483 o 08053
R 41 ACTIF SANS RISQUE GB O.40341 o 39607 o 40707 -0.06071 -0 05914 O. 11605 -0 41796
R 42 PREUSSAG O.46785 0.24629 O.32743 0.06575 -0 26644 0.17320 O.28806
R 43 R.W.E. O.'6906 o 32968 O.49840 0.08684 -O. 14135 O.05878 -0 03545
R 44 SCHERING o 58525 o 21366 0 50300 0 16446 -O.03337 o 00672 0 18718
R 45 SIEMENS o 59390 o 30765 o 43110 0 11584 -0 11906 -0 01562 0 10499
R 46 THYSSEN o 44284 0.24083 o 42330 0 14510 -O.02361 -0 15875 0 13368
F 47 VEBA o 54883 o 29621 o.39625 o 20752 -0 09724 o 08564 o 09954
R 48 VER-EL-WERKE WESTF ALEN 0.56159 0 18870 o 41665 o 26426 -0.01039 -0 08827 o 20996
R 49 VOLKSWAGEN o 31924 o 36576 O.27433 o 21774 -0 18664 -0 24239 o 50368
R 50 ACTIF SANS RISQUE RF A o 35894 o 39693 o 46573 o 27906 -0 31060 o 00667 -0 19482
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un facteur g~n~ral. Toutes les rentabil it~s se
modifient dans le m.me sens lorsque la r~al isation du
facteur 1 change. Par contre, le facteur 2, quel que
soit 1 '~chantillon, indique qu'il y a une opposition
entre les rentabil it~s des valeurs am~ricaines et les
rentabil it~s des autres valeurs. De plus, ce facteur
expl ique 167. de la variance des donn~es alors
qu'habituellement dans les analyses nationales, le
deuxi~me facteur expl ique 97. de la variance des
donn~es.

Or, toutes les rentabil it~s sont exprim~es en
dollars. Les rentabil ités des valeurs non am~ricaines
ont donc ~té converties. Il est possible que ce
deuxi~me facteur refl~te le comportement sp~cifique du
dollar par rapport aux autres monnaies. Th~oriquement,
seuls les facteurs sp~cifiques des taux de change
pourraient modifier la structure factorielle. En
cons~quence, il devrait y avoir autant de facteurs
suppl~mentaires que de facteurs sp~cifiques associ~s
au taux de change. Ce deuxi~me facteur traduit peut-
.tre l'ensemble (ou certains) de ces facteurs
sp~cifiques. Ce probl~me soulev~ constitue d~jà une
premi.re ~tape dans 1 'expl Ication ~conomique des
facteurs.

Quant aux autres facteurs, leur interpr~tation
est beaucoup plus difficile. Par exemple, le facteur 3
pour 1 '~chantillon A et le facteur 5 pour
1 '~chantillon B sont corr~l~s n~gativement aux valeurs
allemandes et à quelques valeurs am~ricaines, et
positivement aux autres. Les autres facteurs sont
difficilement expl icables. La troisi~me partie de
l'~tude permettra peut-.tre une interpr~tation plus
fine.

b) Le test.
T AE (1/T E Rt) a ~t~ r~gress~ sur les saturations
~t
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d~te~min~es dans la p~emi~~e ~tape. Les obse~vations
util is~es sont les 59 obse~vations pai~es. Cette
p~emi~~e ~~g~ession pa~ la m~thode des moind~es ca~~~s
o~dinai~es a ~~v~l~ la p~~sence d'h~t~~oscedasticit~.
Les aut~es p~obl~mes tels que la multicoll in~a~it~ des
va~iables expl icatives et 1 'autoco~~~lation des
~~sidus ne se posent pas. Le test de

1 'homoscedasticit~ est celui de GLESSER où on ~~g~esse
la valeu~ absolue des ~~sidus su~ les va~iables
expl icatives et ensuite, on teste si les coefficients
de ~~g~ession sont ~gaux à z~~o. Pou~ co~~ige~
1 'h~t~~oscedasticit~, 1 'estimation th~o~ique de la
mat~ice de cova~iance-va~iance des ~~sidus pa~ BB' + D
est utilis~e. Ainsi la diagonale de BB' + D est
compos~e de va~iances estim~es des diff~~entes
va~iables. Il suffit alo~s de divise~ les va~iables
pa~ leu~ ~ca~t-type ~espectif.

Ainsi, une simpl ification satisfaisante de la
m~thode des moind~es ca~~~s g~n~~al is~s de ROLL et
ROSS est obtenue. Pou~ les ~chantillons A et B, les
~~sultats sont donn~s ~espectivement dans les tableaux
VI-ll et VI-12. Afin d'~vite~ ce~taines c~itiques su~
la faiblesse des ~chantillons des pays tels que
1 'Ital ie, le Canada et la Belgique, les ~~g~essions
sont ~~p~t~es su~ l'ensemble des valeu~s des aut~es
pays.

Le test se subdivise en deux pa~ties : un test de
la 1 in~a~it~ de la ~elation (6 - 9) et un test selon
1eque 1 1 a con stan tee st ~ga 1e à 1 a ~en tab i1 it~ de
1 'actif sans ~isque.

b-l) Le test de null it~ conjointe des p~imes de
~isque.

Les deux tableaux indiquent que le test g~n~~al
en F pe~met de ~ejete~ 1 'hypoth~se de null it'
conjointe des p~imes de ~isque. La ~elation (6 - 9) du
mod~le inte~national d'a~bit~age est donc v~~ifi~e.
Des tests en t de STUDENT pe~mettant de teste~ si une



TABLEAU VI-ll GLS ECHANTILL~ A

-----------------------------------------------------------------------------,----------------------------------------------------------------
ECIWfTJll~

ENSEMBLE

50

ENSEMBlE
-IT-I'.m

0,288
(5,50)'
Fa5'

-0,089
(2,70)'
F=2,5'

-0,069
(5,45)'
F=3,04'

-0,076
(-2,49)'

0,029
(0,34)

0,0065
(0,15)

-O,OU
(-0,47>

-0,021
(- 0,72)

-0,012
(-0,5)

0,157
(5,07>'
IIW=1,65

0,103
(2,56)'
IIW=1,89

0,138
(4,25)'
IIW=1,6B

-0,024
(-0,63)

-0,071
(- 1,58)

-0,025
(-0,64)

-0,053
(-1,19)

-0,065
(-0,95)

-0,069
(-1,45)

0,020
(0,45)

0,179
(2,34)'

0,062
(1,22)

0,052
(1,11>

0,086
(1,20)

0,046
(0,92)

-------------------------------------_.------------------------------------------------------------------------------------------------------
ENSB18lE
-IT-I'.m
-BEL

0,247
(3,70)'

F=3,5'

-0,053
(-1,23)

-0,022
(-0,95)

0,136
(4,49)'

IIW=1,93

-0,008
(-0,21>

-0,095
(-2,10)'

0,0213
(0,45)

0,026
(0,55)



TABLEAU VI-12 GLS ECHANTILLON B

ECIMTJU~ ).0 ).t ).2 ).3 ).4 ).5 ).6 ).7__________________________________________________________________________ --L-- ---------------------
O,3t7 -0,067 -0,008 -0,M4 -1,136 0,t55 0,097 -0,073

ENsatBLE (5,t6)1 (-2,t5)1 (-0,33) (-t,18) r (-t,08) (3,60)1 (2,22)1 (-t,62)1

------------------------~~:---------------------------------------~=~:~1 -----------
0,J2J -O,OtO 0,028 -0,031 0,177 0,H5 O,t80 -0,t48

1

50 (2,06)1 (O,H) (0,77) (-0,49) (1,49) (J ,55) (2,t7>1 (-t ,75)1
F=0,53 ~ =1,89

t'V•.....
•.....

ENS81BLE
-JT-cm

-0,025
(5,26)1
F=2,781

0,005
(0,t21>

8,005
(0,J97>

-0,039
(-G,N) !i

,1

~ =1,111

-1"8
C"',23)

0,H7
(2,49)1

0,H8
(2,42)1

-0,07t
(-1,49)

,
------------------------------------------ •• f h r .t - _

EHsatBlE 0,293 -0,86t -0,089 -0,032
-JT-cm (3,28)1 (-1,38) (-0,36) (-O,lIS) ,j

\,

-BEL F=2,841 ~ =t ,'1 :
_________________________________ .----.v ----. ~_.

• Ho rejetf. l un seuil de 5X.
pour Ào' Ho 1 Ào = RF

à = ~

.•••IU
(-1,35)

0,t34
(3,00)1

0,052
<1,tO)

-0,074
(-t,62)1
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prime de risque est difffrente de zfro indiquent que
plusieurs primes de risque sont difffrentes de zfro.
Ces rfsultats sont donnfs avec les rfserves faites par
DHRYMES, FRIEND et GULTEKIN (1984).

Pour 1 'fchantillon A, le facteur 3 est
systfmatiquement apprfcif alors que selon les valeurs
ftudifes, les facteurs 1, 5 et 6 sont apprfcifs. Le
deuxième facteur apparemment 1 if aux taux de change
n'est pas apprfcif quel que soit llfchantillon.

Pour 1 'fchantillon B, le facteur 1 est aussi
apprfcif sur l'ensemble des valeurs. Les facteurs 5, 6
et 7 le sont trois fois sur quatre. Ces rfsultats
soutiennent le modèle international d'arbitrage.

Ils sont en gfnfral plus significatifs que ceux
donnfs au niveau national. Ceci est dO à notre avis à
la taille nettement supfrieure de 1 'fchantillon
international, car ce modèle est basf sur le principe
d'arbitrage qui s'appl ique de façon plus satisfaisante
lorsque le nombre d'actifs est grand.

b-2) La constante.

Le test dlhypothèse Ho : ~o = Rf indique que
pour les deux fchantillons, cette hypothèse est
rejetfe avec l'estimation exogène du taux dl intfrêt
sans risque Rf dont la rentabil itf mensuelle moyenne
est de 0,877..
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CONCLUSION :
Dans une premi.re section de ce chapttre, nous

avons v.rifi. si les taux de change et les
rentabil it.s des actifs sans risque suivaient, comme
suppos. dans le chapttre V, un mod.le factoriel. Cette
hypoth.se .tant plausible d'apr~s l'examen de nos
diff.rents tests, nous avons pu proc.der à l'analyse
empirique du mod.le international d'arbitrage propos.
dans le chapttre V; ceci sur deux .chantillons.

Apr.s certaines corrections des probl.mes
.conom.triques soulev.s lors de l'estimation des
primes de risque, cette analyse a .t. r.al is.e et nos
r.sultats indiquent que le mod.le n'est pas rejet ••
Ces r.sultats sont en fait plus satisfaisants que ceux
obtenus dans le cadre national. Cependant, ces tests
rejettent 1 'hypoth.se selon laquelle la constante est
.gale à la rentabil it. de l'actif sans risque. Il est
possible que ceci soit 1 i. à l'approximation de la
relation fondamentale du mod.le d'arbitrage.
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CHAPITRE 7

L'INTEGRATION FINANCIERE
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Lorsqu'un bien n'a pas le m~me prix dans des pays
différents, les marchés sont dits segmentés. La loi du
prix unique n'est donc pas vérifiée dans ce cas. Ceci
peut ~tre da à des droits de douane, à des coots de
transport, etc .. Souvent, ces distinctions sont faites
au niveau des nations. Cependant, la segmentation peut
exister au niveau national. Il suffit en fait que
certains groupes d'individus n'aient pas accès aux
différents biens dans les m~mes conditions. La
segmentation peut exister aussi bien sur les marchés
de biens que sur les marchés financiers. Néanmoins,
les marchés financiers peuvent .tre segmentés sans que
les marchés des biens le soient; ceci étant dO, par
exemple, à des contraintes imposées par les
gouvernements sur la circulation des capitaux.

Savoir si les marchés financiers
ou intégrés est un objectif important
en finance internationale.

sont
des

segmentés
recherches

Dans ce but, plusieurs types d'études existent.
Les deux approches importantes sont celles basées sur
l'analyse de la formation des prix des actifs et
celles basées sur la consommation des individus. Nous
proposerons alors une méthode qui découle de celles
basées sur les prix des valeurs.

Il est nécessaire tout d'abord de définir
l'intégration financière sous la forme la plus
générale. Aussi, les marchés des actifs financiers
seront dits parfaitement intégrés si deux actifs
(existants ou hypothétiques) dont les rentabil ités
sont parfaitement corrélées dans une monnaie donnée,
mais appartenant à des pays différents, ont des
rentabil ités anticipées identiques dans cette monnaie.
A contrario, les marchés sont dits segmentés.

Le chapitre sera divisé en trois sections. La
première section consacrée à une présentation générale
des analyses de l'intégration à partir des modèles
internationaux d'équil ibre des actifs financiers, la



deuxi~me à un
l'intégration à
d'arbitrage et
approche.
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développement
pal"tir du

la derni~re

de l'approche de

mod~le international
à un test de cette
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1 LA SEGMENTATION ET LES MODELES
D'EQUILIBRE DES ACTIFS FINANCIERS

1NTERNAT 1ONAUX

Le but est de savoir si les actifs financiers
sont mieux évalués pal" un mod.le international que pal"
un mod.le national. Le test consiste donc à opposer le
MEDAF international au MEDAF traditionnel. En effet,
tout MEDAF national est basé impl icitement SUI" le fait
que les marchés financiers sont segmentés. Pal"
opposition, tout test d'un MEDAF international est
alors un test de l'intégration financi.re.
Respectivement, SOLNIK (1974) et STHELE (1977) ont
testé si les actifs risqués étaient évalués
internationalement ou nationalement. Afin d'avoir un
exemple de ce type de test, nous présenterons celui de
STHELE.

La méthodologie du test de STHELE est la
suivante. Tout d'abord, si l'on reprend les deux
mod.les, nous avons les deux relations suivantes

Dans 1e cadre internat ional, l'équ i1 ibre en tre
les actifs est caractérisé pal" une relation 1 inéaire

,..,
entre les rentabil ités anticipées E(Ri) des actifs
d'un pays L et les coefficients de volatil ité de ses
actifs vis-à-vis du portefeuille de marché
in tel"na t ion al.

Soit pour l'actif
~ ~,..,

(7 - 1) E(Ri) = Rf + BiM(E(RM) - Rf)
,..,,.., ,..,

avec BiM = Cov(~, Ri)/Var(~),
appelé le Bfta international.

~~ la rentabil ité SUI" le portefeuille
de marché international.

Rf la rentabil ité de l'actif sans risque
supposé identique pour tous les pays.

~Ri la rentabi 1 ité de l'actif i.
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Par contre, au niveau national, les rentabil it~s
anticip~es des actifs sont 1 in~airement rel i~es à
leurs coefficients de volatil it~ vis-à-vis du
portefeuille de march~ domestique.

(7 - 2) ~ ~
E(Ri) = Rf + BiO(E(RO) - Rf)

~ ~ ~
avec BiO = Cov(Ri, RO)/Var(RO),

appel~ le Bêta domestique.
~
RO la rentabil it~ sur le portefeuille

de march~ domestique.

Le rejet d'un modèle en faveur de l'autre est

alors effectu~ comme suit

a) L' int~gration est rejet~e si un
domestique (orthogonal au bêta international)
appr~ci~ en plus dans 1 '~quation (7 - 1).

b) La segmentation est rejet~e si un
international (orthogonal au bêta domestique)
appr~ci~ en plus dans 1 '~quation (7 - 2).

bêta
est

bêta
est

Ainsi, l' int~gration sera rejet~e si ~2 est
gnificativement diff~rent de z~ro dans 1 '~quation.

si-

(7 - 3)
A A A A A A

Ri = ~o + BiM~1 + Bi2~2

A A A A

Bi2 = Cov(eiM' RO)/Var(RO)

eiM le vecteur des r~sidus de la r~gr.s-
sion.
(7 - 4) A A A

Rit = ~ + BiM ~t + eit
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Par contre, la segmentation sera rejet~e si ~3
est significativement
l '~qua t ion

• diff~rent de z~ro dans

(7 - 5)

A A oh Aoù Bi3 = Cov(eiO' RM)/Var(RM)
et eiO est le vecteur des r~sidus de la r~-

gression.

(7 - 6) A A A

Rit = ~ + BiO ROt + eit

Les r~sultats de STEHLE sont les suivants

A A A(7 - 3') R· = 0,00437 + 0,00096 BiM - 0,0017 Bi21

(1 ,97) (0,23) (-0,5)

et
A A A(7 - 5') R· = 0,0422 + 0,00117 Bi 0+ 0,0028 Bi31

(1 ,73) (0,27) (0,92)

Les deux coefficients ~2 et ~3' d'après les t de

Student donn's entre parenthèses, ne sont pas
significativement diff~rents de z~ro. Le test ne
permet donc pas de trancher entre l' int'gration et la
segmentation.

De plus, comme le fait remarquer SOLNIK (1977),
les tests des modèles internationaux d'~quilibre des
actifs financiers sont soumis à la méme critique que
les tests du MEDAF; c'est à dire qu'ils se r~duisent
en fait à un test de l'efficience du portefeuille de
march~ util is~, ROLL (1977). Cependant, dans le cas du
test de 1'int~gration et de la segmentation, un
deuxième problème se pose selon SOLNIK (1977), les
tests ne permettront pas de choisir entre ces
alternatives.
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Pou 1" d4tmont1" e 1" ce ci, SOLN 1K ex pli que que s il' on
suppose que l '4tvaluation des actifs financiers est
exactement domestique et donc que les march4ts
financiers sont strictement segment4ts, comme d'autre
part les covariances entre les diff4trents march4ts sont
faibles, tout test de l' int4tgration ne sera pas
rejet4t.

Alors, pour 4tviter cec i, SOLNIK propose que les
tests soient bas4ts SUI" des mod.les où 1e type de
segmentation et leur impact SUI" 1e choi x du
portefeuille soient expl ici t4ts. C'est ce qu'ont
r4ta1 is4t BLACK (1975), BANZ ( 1976) et plus r4tcemment
STULZ <1981> •

Pour ce dern iel", il sera it surprenan t que 1es
march4ts soient totalement int4tgr4ts comme les MEDAF
internationaux le supposent ou totalement segment4ts
comme dans le cas des MEDAF. Aussi, dans son mod.le,
STULZ repr4tsente la segmentation pal" un coOt attach4t à
la d4ttention et la vente à d4tcouvert d'un actif
4ttranger. Ce coOt peut alors se moduler selon les
hypoth.ses faites SUI" la segmentation; pal" exemple,
s'il n'y a pas de segmentation, ce coot est nul. Ce
mod.le est donc plus g4tn4tralque celui de BLACK où le
coOt est 1 i4t à la position nette SUI" les actifs
4ttrangers.

Dans le cas particul ier où ce coOt existe
uniquement pour les investisseurs domestiques et SUI"
les actifs .trangers, les conclusions de STULZ sont
les suivantes:

a) En présence de barri.re à l'investissement
international, il existe des actifs étrangers risqués
qui ne sont pas négociés, c'est-à-dire qu'ils ne sont
pas d4ttenus pal" les investisseurs domestiques même
dans le cas où leurs rentabilités anticip4tes
augmenteraient 14tg.rement.

b) Dans chaque r4tgion, tous les investisseurs ont
le même portefeuille d'actifs risqu4ts.
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c) L'~quation d'~valuation des actifs est la
suivante

Bm : vecteur des bOtas des diff~rents actifs
IV IV IVoù Bi = Cov(Ri, Rm)/Var(Rm)

Bm : la rentabilit~ anticip~e du portefeuille de
march~ mondial

Bf la rentabil it~ de l'actif sans risque.
Bi le vecteur des rentabil it~s anticip~es des

N ac tifs
lm et ~ sont respectivement le coot de d~ten-

tion du portefeuille de march~ mondial et la moyenne
pond~r~e des coots de d~tention des différents actifs
pour l'investisseur domestique.

Ainsi, s'il n'y a pas de coOt de d~tention, cette
relation se réduit au MEDAF domestique.

A partir de cette relation générale, STULZ
démontre qu'il existe une droite de marché pour les
actifs domestiques, une droite de marché pour les
ventes à découvert d'actifs risqués étrangers située
sous la droite de marché domestique, une droite de
marché pour les achats d'actifs risqués étrangers
située sur la droite de marché domestique, les actifs
risqués étrangers non négociés se trouvant entre ces
deux derni.res droites.

d) Si en fait, la relation (7 - 7) est val idée et
non pas la droite de marché domestique, et que l'on
appelle ~ la différence entre la vraie rentabilité
anticipée de l'actif i et celle donnée par le MEDAF
domestique, ~ pourra s'exprimer pour tout actif
risqué négocié, domestique ou étranger, comme une
fonction décroissante du bOta de l'actif. Ceci a alors
certains résultats empiriques qui sont:
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- un portefeuille d'actifs domestiques risqu~s
avec un btta de un, aura une rentabil it~ anticip~e
diff~rente de celle du portefeuille de march~ mondial.

- un portefeuille domestique à btta nul aura une
rentabil it~ anticip~e ~gale à celle de l'actif sans
risque, ce qui ne se v~rifiera pas par contre pour un
portefeuille ~tranger à btta nul.

e) Pour les investisseurs subissant le coot
associ~ à leur d~tention (segmentation), le
portefeuille du march~ mondial n'est pas efficient.

f) Il existe un
actifs dont la pente
n~goci~s.

btta (fini) S· tel que
est plus grande que

tous 1es
S· sont

Un mod.le bas~ sur la segmentation existe donc et
devrait permettre de tester une hypoth.se alternative
à celle de 1 1 int~gration, sans que certains probl.mes
de testabilit~ soulev~s par SOLNIK (1977) ne se
posent. Malheureusement, aucun test de ce mod.le n'a
~t~ effectu~, ceci constitue alors une appl ication
possible dans le cadre des mod.les internationaux
d'~quil ibre des actifs financiers. Cependant, une
alternative existe avec le mod.le international
d'arbitrage.
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II L'ANALYSE DE L'INTEGRATION FINANCIERE.

En se rtftrant à la loi du prix unique, un bien
doit avoir le même prix dans les diff~rents pays. Or,
en finance, les actifs sont toujours caracttris~s par
leur risque et leur rentabil itt anticipte. En
l'occurrence, si la loi du prix unique est vtrifite,
la rentabil itt anticipte doit être la même pour deux
actifs posstdant le même risque ou dont les
rentabil itts sont parfaitement corrtltes.

Dans le cadre
d'arbitrage, la rentabil ité
1 'tquation suivante:

du modl}le
est mesurée

international
à par tir de

(7 - 8) IV K+L IV IV •

R· = E· + ~ biKfK+ C~
1 1 k=1 1

Il y a donc plusieurs sources de risques dans le
cadre du modl}le international d'arbitrage. Ces sources

IVde risque sont les facteurs communs fK et leurs mesu-
res sont données par biK et d'aprés le modl}le, la
relation entre la rentabilitt anticipée d'un actif et
les saturations mesurant le risque est 1 inéaire.

(7 - 9)

Donc, si la loi du prix unique est vérifiée, deux
actifs dont les rentabil ités sont exprimées dans la
même monnaie et qui possédent le même risque, soit
biK identique pour les deux actifs, devront avoir la
même rentabil ité anticipée Ei• Les primes de risque
~K devront alors être les mêmes pour les deux actifs.
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D'une façon plus directe, si l'on considlre les
actifs dont les saturations sont Igales à 1 sur le
facteur K et à zlro sur les autres facteurs, alors, (7
- S) s'écrit

(7 - S')

et (7 - 9) s'Icrit

(7 - 9')

Aussi, si deux actifs de ce type ont le m.me
1" isque, so it b iK = 1 si i = K et b iK = 0 si i "" K,
ces deux actifs doivent alors avoir la mfme renta-
bil itl anticipée dans les deux pays, EK•

En conslquence, XK doit .tre identique. Et
comme ceci peut se rlplter pour tous les facteurs,
nous retrouvons notre proposition.

Pal" ailleurs, si l'on se réf~re à l'équation (7-
S), on considére la structure factorielle des
rentabil ités et donc les différents facteurs
économiques influençant les prix des actifs
financiers. En conséquence, à partir de cette
Iquation, nous pourrions appeler intlgration
économique, le ca$ où les mfmes facteurs influencent
les rentabil ités. Il faut noter que dans le mod~le
prlsentl, cela signifierait que les facteurs
spécifiques des taux de change seraient nuls ou plutOt
que les saturations des différents actifs sur les
facteurs change ne seraient pas significativement
différentes de zéro.

Nous pouvons à partir de ceci énoncer deux
dlfinitions.

Définition VII-l Les marchés financiers
intégrés Iconomiquement si et seulement si ce sont
m.mes facteurs Iconomiques qui influencent
rentabil ités des actifs financiers sur l'ensemble
marchés.

sont
les
les
des

et la dlfinition de l' intégration financi~re est
alors:
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Définition VII-2: Les marchés financiers
intégrés financi~rement si et seulement si les
de risque des facteurs, exprimées dans la
monnaie, sont identiques sur tous les marchés.

sont
primes

mtme

La premi~re définition concerne donc les types de
facteurs déterminés, nationaux et internationaux donc
sur la structure de (7 - 8), tardis que la deuxi~me
concerne les primes de risque, donc la val idité de (7
- 9).

Comme nous l'avons
plausible sur la structure
facteurs internationaux et
rentabil ités des actifs.

déjà dit, une hypoth~se
factorielle serait que des
na t ionaux inf 1uencen t les

(7 - 10)

Pour deux pays A et B, (7 - 10) s'écrirait ainsi,
les rentabil ités étant exprimées dans la mtme monnaie,

et

Et par le principe d' arbi trage, on obtient

~ )..A KI 1 KA A A= + 1: )..1biK + ~,)..K,l)iK'1 0 K K
et

E~ )..B+
KI 1 1 + KB B B= 1: )..KbiK ~,)..K,biK'1 0 K

Dans ce cas, on est en présence d'une
segmentation économique. Mais ceci ne nous empêche pas
de tester 1 1 intégration financiére car il ne nous est
pas interdit de créer des actifs hypothétiques dans
des pays différents représentant le mtme risque.
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S'il y a int~gration financi.re, ces actifs
hypoth~tiques doivent en cons~quence avoir la même
rentabi 1 it~ anticip~e, ce qui impl ique que les risques
1 i~s aux diff~rents facteurs ont le même prix. Les
primes de risque des diff~rents facteurs, nationaux et
internationaux, doivent donc être ~gales, bien que le
prix du risque d'un facteur national du pays A ne
pr~occupe pas un investisseur du pays B.

En cons~quence, pour qu'il y ait int~gration
financi.re, il ~aut que l'ensemble des facteurs aient
le même prix sur les diff~rents march~s. Si un facteur
national a une prime de risque diff~rente de z~ro,
l' int~gration financi.re n'est pas rejet~e. Mais si ce
risque est ~valu~ dans un autre pays et dans la même
monnaie, alors son prix doit être ~gal à celui
d~termin~ dans le pays d'origine.

Il faut donc que tout facteur dont le risque est
~valu~ dans des pays diff~rents mais dans la même
monnaie, ait le même prix. De· plus, d'apr.s notre
mod.le, ceci implique que la rentabilit~ de l'a.ctif
sans risque exprim~ dans la même monnaie soit la même.

L'hypoth~se à tester est donc, pour L+1 pays

Ho )..0 = ..... - )..L; quel que soi t K E (1, K+L).K K
et
)..0 = ..... - )..L
0 0

Le principe est donc diff~rent de celui de
BERGES (1982) car pour cet auteur, il faut que les
primes de risque des facteurs internationaux soient
~gales et celles des facteurs nationaux nulles
qu'il y ait int~gration financi.re. Il faut noter

.les facteurs change devront aussi avoir des primes
risque identiques.
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II 1 LN TEST DE L' INTEGRATI ~ FINANCI ERE

Dans le cadre du mod.le international
d'arbitrage, le test de l' int~gration financi.re
consi ste ~ tester si 1es pr imes de risque des
diff~rents facteurs sont identiques sur les diff~rents
march~s.

Cependant, dans notre test, nous ne chercherons
pas ~ distinguer les facteurs nationaux des facteurs
internationaux car ceci n'a aucune importance dans
notre approche. Nous pr~senterons en cons~quence dans
la premi~re section la m~thodologie suivie et dans la
deuxi.me les r~sultats.

1) La m.thodologie

Le test se d~roule en deux ~tapes :

- la d~terminatlon des facteurs et des saturations des
valeurs sur ces facteurs.

- Le test de l'~gal it~ des primes de risque.

a) La d~termination des
saturations.

facteurs et des

Les facteurs communs ont ~t. consldfrfs ici comme
les facteurs communs l l'ensemble des valeurs des
difffrents pays. Or, pour les raisons dfJl développées
dans le test du mod.le International, il .talt
impossible de rfallser une analyse factorielle sur
l'ensemble des valeurs. Les facteurs communs
dfterminés l partir des échantillons de base sont
alors appel~s les facteurs communs l l'ensemble des
facteurs. Il faut cependant prendre conscience que ces
facteurs communs aux valeurs &m~ricalnes, Japonaises,
anglaises et allemandes sont plutOt des facteurs
Internationaux que des facteurs nationaux. En effet,
si l'on se rapporte aux saturations calcul~es et
données p 206, on s'aperçoit qu'il n'y a pas de
distinction nette entre les pays et donc, aucun
facteur n'est vraiment attaché ~ un pays. Les donn~es
sont celles d~crites p 75. Le test est alors répét~
pour l'échan t i11on A et l'échan ti11on B.
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b) Le test de la constance des primes de risque.

Le test util isê est un test en F ou un test de
CHOW permettant de tester la stabil itê des
coefficients de rêgression pour des populations
diffêrentes.

Par exemple, dans notre cas où les rentabil itês
anticipêes sont estimêes par les moyennes des
rentabil itês passêes et que deux pays A et B sont
considêrês, nous avons pour l'ensemble des pays •

(7 - 13) R
(NID

•. ..
= B À +

(Nx(KtL» «KtL)xl)
..

C
(NxD

Pour le pays A

(7 - 14)
....

= B À +
(NAx(KtL» «KtL)xl)

Pour 1 e pays B
.. .. .•

(7 - 15) R = B À + C
(Nax1) (Ngx(KtL» .«KtL)xl) (Ngx1)

Où N est 1 e nombre total des valeurs financi.res des
pays A et B.

NA est le nombre total des valeurs financi.res du
pays A.

NB est le nombre total des valeurs financi.res du
pays B.

Il yaK + L + 1 facteurs dont la constante.
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Pour tester 1 'hypoth~se selon laquelle les primes
de risque sont les mêmes pour les deux pays, le test
en F suivant est util is~.

F = «RRSS - URSS)/(K+L+l» / (URSS/NA+ NB- 2(K+L+l»

RRSS
13) •

somme des carr~s r~siduels de 1 '~quation (7

URSS somme des carr~s r~siduels de 1 '~quation (7
14) et des carr~s r~siduels de 1 '~quation (7 - 15)

Alors, si F )
les march~s ~tudi~s
rejet~e au seuil de

2) Les rfsultats

Fa. al' 1 1 hypoth~se se 1on 1aque 11e

sont int~gr~s financi~rement est
conf i ance de 17..

Le tableau VlI-l nous donne les r~sultats de ce
test.

Au niveau mondial, 1'hypoth~se selon laquelle les
march~s financiers sont int~gr~s est rejet~e.
Cependant, il existe une int~gration financi~re entre
les USA et des pays tels que le CANADA, la G.B. et le
JAPON. De plus, 1'hypoth~se d'une in t~gra tion
financi~re entre trois pays n'est pas rejet~e au seuil
de 17. avec 1'~chantillon A pour les pays suivants:
USA, GB, CANADA. L' intfgration financi~re des pays
tel s que 1es USA e t 1e CANADA par a t t 1og ique. Sin ous
acceptions les r~sultats de ce test, nous pourrions
distinguer dans un premier temps un march~ int~gr~
nord-am~ricain (USA + CANADA), puis un march~ int~gr~
anglo-saxon (CANADA + G.B. + USA) et enfin, un 1 ien
entre les USA et le JAPON.
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TABLEAU VII - 1
L'intégration financi.re des différents marchés

-----------------------------------------------------
TEST EN F

MARCHES --------------------------------
ECHANTILLON A ECHANTILLON B

-----------------------------------------------------
ENSEMBLE F = 27,28 F = 30
ENSEMBLE IT-CAN F = 22,27 F = 23,30
ENSEMBLE IT-CAN-BEL F = 16,05 F = 14,98
US,CAN F = 1 ,02'• F = l,34'•
US,JAP F = 1 ,79'• F = 1,29'•
US,GB F = 1 ,56'• F = 1 ,79'•
US,CAN,GB F = 2,51' F = 3,73
US,JAP,RFA F = 4,23 F = 3,68
US,JAP,GB F = 3,12 F = 3,57
FF,US,GB,RFA F = 5,65 F = 5,7
FF,GB,SUI,RFA F = 2,63' F = 5,47
FF,BE,ND,GB,SUI,RFA F = 19,6 F = 23,2
BE,NL,SUI,RFA F = 11 ,6 F = 13,11
FF,BE,NL,SUI,FRA F = 17 F = 16,8
FF,BE,NL,SUI,GB,RFA F = 15 F = 24,27

-----------------------------------------------------
Ho non rejetée ~ un seuil de 5X
Ho non rejetée l un seuil de IX

ENSEMBLE =Total des valeurs, IT (Ital ie) CAN (Canada),
JAP (Japon), GB (Grande Bretagne), SUI (Suisse), NL
(Pays Bas), US (Etats Unis), FF (France), BE (Belgi-
que).
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Par contre, sur le march' europ'en, l' int'gration
financi~re n'est pas rejet'e seulement avec
1"chantillon A pour l'ensemble France, Belgique,
Suisse et Allemagne. En g'n'ral, nos r'sultats
n'indiquent pas que le march' financier europ'en est
int'gr'. Ces difffrents rfsultats sont en accord avec
ceux de BERGES (1982).
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CONCLUSION :

Une définition de l' intégration financi~re dans
le cadre du mod~le international d'arbitrage a été
proposée dans un premier temps et en conséquence, a
été effectué un test de l' intégration. Ce test ne
permet pas de rejeter 1 'hypoth.se selon laquelle le
marché nord-américain et les marchés anglo-saxons sont
intégrés financi.rement. Quant aux autres marchés, les
tests rejettent généralement 1 'hypoth~se selon
laquelle ils sont intégrés. En particul ier, les tests
sur des échantillons multinationaux indiquent que le
marché financier mondial n'est pas intégré.
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C(Jo.IClUSI(Jo.IDE LA DEUX 1B1E PARTI E

Compte tenu des probl~mes de ~alsi~iabilitf du
MEDAF international, SOLNIK (1983) a proposf un mod~le
international d'fvaluation des acti~5 ~inanciers basf
sur l'arbitrage. Ce mod~le a alors ftf d'veloppf selon
des objecti~s di~~frents dans cette parti~ et nous
avons alors mis en fvidence que, contrairement ~
SOLNIK, le ~acteur change modi~ie la structure
~actorielle des rentabil Itfs des actl~s ~inanciers. De
plus, avec le mod~le prfsentf dans les sections 1 et
II du chapitre V, on s'aperçoit qu'une prime de risque
est assoclfe à ce ~acteur change.

Ensuite, ce mod~le a ftf testf et les rfsultats
ne permettent pas alors de rejeter le mod~le proposf.
En~in, nous avons df~lni l' intfgration ~inanci~re et
testf celle-ci. Nos rfsultats indiquent en particul ier
que le marchf mondial n'est pas int4grf.

Etant donnfes certaines interrogations soulevfes
sur le rOle des ~acteurs, il paratt intfressant
maintenant de donner une interprftatlon 4conomique des
~acteurs communs In~luençant les rentabilltfs des
acti~s ~inanciers.
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TROISIEME PARTIE
'L'INTERPRETATION ECONOMIQUE

DES FACTEURS
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Si le MEDAF est consid~r~ comme
~conomique, le mod~le d'arbitrage est plutOt
comme un mod~le statistique. En effet,
d~signe le portefeuille de march~ comme la
expl icative, alors que le mod~le d'arbitrage
par les facteurs ~conomiques suppos~s agir
rentabil it~s des actifs.

un mod~le
consid~r~
le MEDAF

variable
ne nomme

sur 1es

Certaines questions concernant ces facteurs se
sont d~ja pos~es au cours des tests aussi bien du
mod~le d'arbitrage que de son extension au niveau
international. Par exemple, le portefeuille de march~
est-il 1i~ au premier facteur ou bien la partie
sp~cifique du taux de change est-elle 1 i~e à un des
facteurs du mod~le international d'arbitrage?

Aussi, cette troisi~me partie a pour but
d'~claircir le rOle ~conomique de ces facteurs. Par
ailleurs, si le cadre de cette ~tude est avant tout
international, cette partie n'est plus strictement
internationale, car avant d'essayer d'extraire les
variables ~conomiques influençant les rentabil it~s au
niveau internat iona 1, i1 fau t 1e ten ter au niveau
nat ional •

Dans ce type d'~tude, plusieurs d~marches peuvent
se concevoir

a) Soit faire certaines hypoth~ses sur les
var iabl es ~conom iques qu i inf 1uencen t 1es ren tab i1 it~s
et tester le mod~le d'arbitrage ainsi que le mod~le
international d'arbitrage, non plus en partant de
l'extraction des facteurs par une m~thode statistique,
mais directement de ces variables ~conomiques.

b) Soit extraire les facteurs par une m~thode
d'analyse factorielle et ~tudier le 1 ien entre ces
facteurs et les variables ~conomiques supposées.

La démarche suivie ici est la deuxi~me, elle est
compos~e de deux ~tapes



- 236 -

a) Emettre des hypoth.ses sur les variables
~conomiques

b) Extraire les facteurs
1 ien en tre 1es fac teurs et 1es
suppos~es.

communs et
variables

tester 1e
~conom i ques

Cette troisi.me partie se partagera, en
conséquence, en deux chapitres:

- le chapitre VIII consacr~ aux hypoth.ses sur
les variables ~conomiques,

le chapitre IX ax~ sur le test de la
significativit~ de ces variables.
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CHAPITRE a-
LES VARIABLES ECONOMIQUES

INFLUENCANT LES RENTABILITES

DES ACTIFS FINANCIERS
,
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Notre but est de d~terminer th~oriquement les
variables ~conomiques influençant les rentabil it~s des
actifs financiers. En g~n~ral, trois types de march~s
sont distingu~s: le march~ des biens et services
traduisant 1 'activit~ r~elle de 1'~conomie, les
march~s financiers, et le march~ mon~taire.

Le prix des actions se fixant sur le march~
boursier, il nous faut ~tudier les relations existant
entre le march~ financier et les autres secteurs ~e
1'~conomie. De nombreuses th~ories ~conomiques
existent et mettent en ~vidence les relations entre
ces diff~rents march~s, avec quelquefois des
conclusions oppos~es. Il n'est pas du tout dans
l'objet de cette ~tude de d~crire l'ensemble de ces
diff~rentes th~ories. Nous essayerons plutOt de
prolonger les ~tudes d~jà r~al is~es en finance sur le
1 ien entre les cours boursiers et certaines variables
fconomiques; en particul ier FAMA ET SCHWERT (1977),
FAMA (1981,1982), GESKE et ROLL (1983) pour les Etats-
Unis, DE FREITAS (1985), MANDELKER et TANDON (1985),
SOLNIK (1985) au niveau international. Nous pourrions
aussi citer le travail de PRAT (1982) pour la FRANCE.
L~~tude la plus proche de celle-ci est en fait celle
de CHEN, ROLL et ROSS (1983). Comme ces derniers
auteurs, on peut considfrer que les interactions entre
le march~ financier et le reste de l~~conomie sont
permanentes et que vraisemblablement à court terme, le
march~ financier est très sensible aux modifications
de l~~conomie. Par contre, son impact sur les autres
grandeurs ~conomiques est certainement effectif à long
terme. Ceci provient du fait que les variables
financières r~agissent très rapidement et m.me
anticipent toutes les modifications de l~environnement
fconomique (principe d~anticipation du marchf) alors
que les autres variables ~conomiques s~ajustent
beaucoup plus lentement à tout changement externe.

Nous consid~rons plus particul ièrement l~impact
des variables ~conomiques sur les march~s financiers.
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Pour déterminer ces variables
plusieurs possibil ités existent:

économiques,

a) Soit procéder entièrement de façon
et donc util iser toutes les variables
imaginables.

empirique
économiques

b) Soit se baser sur l'approche générale de la
formation des prix des valeurs financières et en
déduire les variables économiques essentielles.

La deuxième méthode a naturellement été préférée
car elle correspond davantage a la démarche
scientifique traditionnelle. Plusieurs méthodes
d'évaluation des valeurs financières existent. Nous
par tirons ici de l'approche trad it ionne 11e de
MODIGLIANI et MILLER (1958, 1961) mais cette approche
microéconomique ne nous permet pas d'identifier les
variables macrofconomiques influençant les
rentabil ités des actions. Aussi, nous nous baserons
plutOt sur les travaux de FAMA (1977, 1982) et de
CHEN, ROLL et ROSS (1983).

Avant de poursuivre, il semble nécessaire de
rappeler l'expression gén'rale de la rentabilité d'un
actif dans le cadre du modèle d'arbitrage.

,., K ,., ,.,
(8-1) Ri t al E· + 1: biKfKt+ Cit1 k=1

,.,
Ri t 1a rentabil ité aléatoire de 1 'ac tif en t
E· 1a rentabil ité anticipée de l'ac tif

1

biK la saturation de l'ac tif 1 sur 1e

facteur K
,.,
fKt 1a réalisation du facteur commun K en t
,.,
Clt 1a réal isatlon du facteur spécifique en t
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Ainsi, cette relation met en ~vidence que les
rentabil it~s constat~es se d~composent en une partie
anticip~e et en une autre non anticip~e. Les facteurs
communs f expl iquent la partie non anticip~e de la
rentabil it~ de l;actif i. En cons~quence, si les
facteurs communs sont remplac~s par des variables
~conomiques, seules les parties non anticip~es de ces
variables ~conomiques seront consid~r~es. Ceci est
l;essence mtme du modèle d;arbitrage; si un petit
nombre de variables d;~tat peut d~crire les
caract~ristiques significatives du march~ financier,
alors des changements non pr~vus dans ces variables
sont alors à l;origine des risques syst~matiques
appr~ci~s par le march~, ROSS (1976).

Une autre possibil it~ dans les modifications des
rentabil it~s peut ttre due à une modification de la
rentabil it~ anticip~e, donc à une modification des
anticipations faites sur les variables ~conomiques
retenues.

Aussi, après avoir d~termin~ les variables
~conomiques agissant sur les prix des actions, il nous
faudra construire les parties non antlcip~es de ces
variables ~conomiques et prendre en consid~ration les
changements d;anticipation sur ces variables.
Cependant, dans ce chapitre, nous nous pr~occuperons
uniquement du 1 ien entre les variables ~conomiques et
le cours des actions. Nous essayerons enfin de prendre
en compte la sp~cifit~ du cadre international au
niveau de certaines variables.

La première partie sera donc consacr~e à
l;~valuation traditionnelle des actions, la deuxième
aux propositions faites par FAMA (1982), la troisième
aux variables internationales suppos~es influencer les
rentabil it~s des actifs financiers selon SOLNIK (1985)
et enfin, la quatrième consacr~e à l;approche de CHEN,
ROLL et ROSS (1983) dans le cadre du modèle
d;arbitrage. La conclusion devrait alors nous
permettre de proposer un ensemble de variables
~conomiques influençant th~oriquement les rentabil it~s
des actifs financiers.
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1 LE PRINCIPE FONDAMENTAL DE L'EVALUATION.

Ce principe 'nonc' par MODIGLIANI et MILLER
(1958, 1961) est le suivant:

"Si deux entreprises sont identiques quant ~ leur
risque et ~ leur revenu et si le march' est efficient,
leur valeur doit être identique."

que 1 e
cap ita 1

être 1e

Ainsi, le prix des actions d'entreprises de
risque (notion de classe de risque) est tel
taux de rentabil it' (dividendes plus gain en
par dollar investi) sur chaque action doit
même sur le march' ~ un instant donn'.

A partir des hypoth.ses suivantes:

même

- Les march's des capitaux sont parfaits.
Aucun acheteur ou vendeur ne peut faire

prix du march' lors de ses transactions. Le
transactions est nul.

- Les investisseurs sont rationnels.

varier le
coQt des

- Tous les revenus d'exploitation annuels apr's impOts
peuvent être repr'sent's par une •• ule variable
al'atoire X. Tous les investisseurs ont les mêmes
estimations sur la fonction de probabil itf a.soci'e ~
X.

- Les entreprises peuvent être class' •• par catfgorie
de risque d~exploitation identique.

On 'galise le cours d'une action ~ la somme
actual is'e des flux futurs associ's ~ cette action.
(8 - 2) C =o + ~



- 242 -

~Xt Les flux associ~s à l'action en t.
Co le cours de l'action en p~riode o.

K 1e tau x d' ac tua 1 isa t ion ou 1a
rentabil it~ attendue par les investisseurs sur une
entreprise de mfme risque.

Si plus sp~cifiquement, on consid~re que les flux
associ~s à une action sont les dividendes, alors, on
obtient le mod~le suivant.

1> Le mod.le dl'valuation par les dividendes
1-1 ~ (l+K)t) ~(8 - 3) C = 1: (E(Dt) / + CT0 t=O

Et si on appl ique 1a mfme formule à ~ et ceci
jusqu'à l' infini, on obtient
(8 - 4) C =o

(X) ~ t1: (E(Dt) / (l+K) )t=O
Si maintenant, nous remplaçons les dividendes par

la diff~rence b~n~fice moins investissement, nous
avons:

2) Le mod.le d"valuation par les b'n'fices

D'une façon simple, si X' est la part du b~n~fice
associ~e à chaque action, XI peut ftre décompos~ en
une partie distribu~e, les dividendes D', et une
partie r~investie, 11 investissement Il, (8 4)
s'~crit alors
(8 - 5)

Dans le cas où aucun investissement
effectu~, on obtient

nlest

(X) ,.,
(8 - 6) Co = ;o(E(Xi) / (l+K)t)

A partir de cette approche et en privil~giant les
investissements, nous obtenons le mod.le suivant.
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3) Le modèle d'évaluation par les investissements

En supposant que le taux de ~entabil ité r d'un
investissement soit constant et que le bénéfice
engend~é pou~ toutes les pé~iodes posté~ieu~es à t pa~
l'investissement l' soit égal à ~ l', la valeu~
actual isée à la fin de la pé~iode t des flux
monétai~es engend~ée pa~ l'investissement l'est égale
à :

CI) ,..,k «E(It') ~t)/(l+k)t)j=O
(8-5) sléc~it alo~s

,..,= E(It) «~t- K) / k»

(8-7)
,.., ,..,

Co = (E(X~)/ K) - E(Ii) «~t- K)/K)

Ceci suppose que XI soit géné~é à pe~pétuité pa~
les investissements anté~ieu~s à la pé~iode o.

Enfin une ~elation ent~e diffé~entes va~iables
telles que la ~entabil ité des investissements, la
c~oissance des dividendes peut .t~e mise en évidence
avec le mod~le dit de c~oissance.

4) Le modèle de croissance

Soit
,.., ,..,
1'= ex X't t avec ex ) 0

La ~entabil ité de 1 est ~ et elle est constante.
Comme les flux géné~és pa~ les investissements
anté~ieu~s à la pé~iode zé~o sont supposés 1 '.t~e à
pe~pétuité, un bénéfice minimum X' existe à chaque
pé~iode, alo~s

,.., ,.., ,..,
X' = X' + ~ l'1 0 0

,.., ,..,
X' = X' (l+~ex)t 0
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donc

et si k ) ocr

(8-8) ~ 00 tE(X~) ~ «(l+roc)(l-oc» / (l+k) )t=O

Si de plus, on fait 1 'hypoth.se d'une part que le
financement des investissements est exclusivement
interne, oc est alors ~gal au taux de r~tention des
b~n~fices d.

~Co = E(X~) (l-d) / (k-dr) d ( 1

et d'autre part que les dividendes ont un taux de
croissance constant ~gal à g.

alors

et

(8 - 9) '"Co = E(X~) «l-d)/(k-g»

donc
les

le
des
des

Par analogie avec (8-8) , on s'aperçoit que 9
taux de croissance des dividendes est ~gal au taux
r~tention des b~n~fices multipl i~ par le taux
rentabil it~ des investissements.

En conclusion, le cours boursier dépend
d'une ou de plusieurs variables parmi celles-ci:
b~n~fices, les dividendes, les investissements,
taux de r~tention des b~n~fices, la rentabil it~
investissements et le taux de croissance
dividendes.

1 e
de
de
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Or, la pol itique des dividendes repr~sent~e ici
par le montant des dividendes vers~s chaque ann~e, et
le taux de croissance des dividendes, sont sans effet
d'apr~s MODIGLIANI et MILLER, sur la valeur de
l'entrepr ise.

A ce titre, cette variable n'est donc pas vitale
ou d~terminante dans le cours des actions. Il reste
alors à op~rer un choix entre l'investissement et les
b~n~fices, comme variable essentielle du processus de
formation des prix des valeurs. En fait, comme
l' investissement repr~sente une partie des b~n~fices,
certains consid~rent que ceux-ci doivent Otre retenus;
par contre, d'autres retiennent les investissements
car les b~n~fices en sont le r~sultat. Le choix n'est
donc pas ais~.

Les principales variables influençant les cours
des actions sont donc:

- l'investissement ou le b~n~fice.
- le taux d'actual isation.

Ces diff~rentes variables sont des variables
micro~conomiques, sp~cifiques à l'entreprise
consid~r~e. Elles ne nous sont d'aucune util it~ dans
une expl ication ~conomique g~n~rale. Malgr~ ceci, nous
verrons dans la quatri~me section que cette approche
est util isfe par CHEN, ROLL et ROSS (1983).
Auparaval t, nous allons consi d~rer l'approche pl us
génfrale de RAMA.
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Il LES RELAT 1ONS ENTRE L'ECONOMI E ET LES RENTABI LITES
DES VALEURS MOBILIERES

Les premiers, FAMA et SCHWERT (1977) se sont
pr~occup~s du 1 ien existant entre l'inflation et les
rentabil it~s des actions. Se fondant sur la th~orie de
FISHER, ils mirent en ~vidence dans leurs tests que
contrairement à ce que laissait supposer le
d~veloppement de cette th~orie, le 1 ien entre
l'inflation et les rentabil it~s des actions ~tait
n~gatif.

Par la suite, diff~rentes ~tudes furent r~al is~es
dans ce domaine. Parmi celles-ci, on peut citer celles
de FAMA (1981, 1982), GESKE et ROLL (1983), DE FREITAS
(1985), MANDELKER et TANDON (1985), et SOLNIK (1985).

Mais c'est plutOt FAMA <1981, 1982) qui tenta de
donner une interpr~tation th~orique à cette relation
anormale et mit ainsi en ~vidence l'influence d'autres
variables sur les rentabil ités des actions, ce qui
nous int~resse particul i~rement.

En cons~quence, nous suivrons la d~marche de FAMA
et nous expl iciterons :
- dans une premi~re partie, le 1 ien
devrait exister entre l'inflation et les
des actions selon le d~veloppement de la
FISHER (1930).
- dans une deuxi~mepartie, la
th~orique du 1 ien n~gatif mis
tests.
- dans une troisi~me partie, la proposition d'un
certain nombre de variables internationales faite par
SOLNIK (1985).

1) Les implications de l'fquation d. FISHER (1930)
dans le cadre de la théorie des marchfs efficients.

FISHER est l'un des premier auteurs à avoir
analys~ les relations qui s'~tabl issaient entre le
taux d' int~r.t nominal, le taux d' int~r.t r~el et le
taux d'inflation anticip~. Cette analyse est conduite
dans le cadre d'un mod~le retenant comme hypoth~se la
pr~vision parfaite ou la certitude du futur (mod~le
d~terministe).

L'~quation de FISHER est alors la suivante:
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(8-10) Ri t= rit+ E (It)
Ri t 1 e taux d'int'rOt nominal.

de 1 1 ac tif i•
rit 1 e taux d'int'rOt r'e 1 •

de 1 1 ac tif i•
E (It) 1 e taux d 1 i nf 1 a t ion anticip'e.

Alors, si les march's sont ~fficients et que l'on
raisonne dans un univers incertain, la rentabil it'
nominale attendue sur l'actif i pour la p'riode t-l,t
est 'gale à la somme de la rentabil it' r'elle de
l'Act if i et de l' infl at ion attendue pour 1a p'r iode
t-l, t, d'apr's les informations util isables en t-l.- - -(8-11) E(Rit/~t-i = E(rit/~t-~ + E(It/~t-~

Le march' util Ise donc toute l'information
disponible en t-l pour pr'voir le taux de rentabil itf
r'el adfquat et le taux d'inflation sur la p'riode t-
1, t. Le taux d'int'rOt r'el est suppos' constant et
est d'termin' selon FISHER par des facteurs r'els tels
que la productivit' du capital et les pr'f'rences
temporelles des investisseurs. De plus, selon l'actif
consid'r', le taux d'int'rtt rfel sera plus ou moins
grand, la diff'rence 'tant due à la prime de risque
associ'e à l'actif i. Enfin, le taux d'int'rtt r'el
anticip' est ind'pendant de l'inflation anticip'e,
hypothèse très int'ressante car elle permet d'examiner
la relation entre l'inflation et le taux de
rentabilit' nominale sans se pr'occuper du processus
de formation du taux d'intfrtt rfel.

Il faut noter que l'hypoth.se selon laquelle le
taux d'int'rOt rfel est constant, est util isfe
seulement dans l"tude de FAMA et SCHWERT (1977).

Aprfs avoir mesur' le taux d'inflation anticip'e,
nous pouvons tester l' hypothèse jointe que le march'
est efficient et que, le taux de rentabil it' r'el
attendu et l'inflation anticip'e sont ind'pendants, à
partir de la r'gression suivante
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(8-12)

Comme le taux d' intfrft rfel anticipf et le taux
d' inflation anticipf ne sont pas rel ifs, le
coefficient b ne doit pas ttre statistiquement
difffrent de un.

Et si l'on consid.re l' inflation non anticipfe,
nous aurons la rfgression suivante
(8-13)

~ ~ ~ ~
Rit = ai + bi E(It/0t_~ + ci(It- E(It/0t_~ + Ci

pas
et

sont

Cependant, si le mod.le de FISHER indique que b
ne doit pas ftre statistiquement difffrent de un, il
ne nous indique pas quel doit ftre le signe de c.
Aussi, FAMA et SCHWERT se fondant sur l' idfe
gfnfralement admise que les actions constituent une
bonne protection contre l' inflation, supposent que c
doit ttre supfrieur à zfro et mfme égal à un, si les
actions constituent une bonne protection contre
l' inflation non anticipée.

En résumf, les régressions du type de (8-13)
doivent indiquer que b et c ne
statistiquement difffrents de un, selon FAMA
SCHWERT (1977).

Leurs tests indiquent que dans le cas des
actions, b est inffrieur à zéro et que c est aussi
nfgatif mais ce dernier point semble moins fvident.

Ces résultats sont donc en contradiction avec ce
que laissait supposer la thforie. La suite de l'exposf
sera, en conséquence, consacrée par FAMA, aux
expl ications de ce rfsultat.contradictoire.
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2) L1.xplication d1une rela.tion nlgatiu. entre l.s
rentabilités de. actions .t llinflation.

En tentant d'expl iquer cette relation, FAMA
(1981, 1982) met en évidence une double relation

- d'une part, un 1 ien positif entre l'activité
réelle et les rentabi 1 ités des actifs.

- d'autre part, un 1 ien négatif entre l'activité
réelle et l'inflation.

L'expl ication relativement simple de cette double
relation est:

- pour la première, 1 iée au principe de l'accélérateur
flexible où l'on démontre théoriquement, et ceci est
val idé par 1 est est s, que 1 ' ac t ivit é ré elle est 1 a
variable essentielle expl iquant l'investissement. Or,
l'investissement est 1 ié positivement, d'après le
modèle d'évaluation de base, au cours boursier et donc
par transitivité, l'activité réelle influence les
cours boursiers.

pour la deuxième, basée sur le phénomène de
stagflation qui indique qu'il y a un rapport négatif
entre l'activité r'elle et l'inflation. L'idée sous-
jacente est dans ce cas, que si, par exemple,
1 ' ac t ivit é rée 1 1 e au gm. nt e, en gl néralla quan t ité de
monnaie offerte ne s'ajuste pas et en conséquence, il
y a une baisse de l'inflation.

a) le lien positif entre l'activité réelle et les
rentabil ités des actions

La variable expl icative est ici l'investissement.
A ce sujet, la th'orie la plus d'v.loppée par les
économistes est celle de l'acc.lérateur.
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Cette th~orie a pour principal m~rite de montrer
que l'investissement net (investissement brut moins
investissement de remplacement) est un ph~nom.ne de
d~s~quil ibre qui a 1 ieu lorsque le stock de capital
diff.re (K) du stocK de capital d'sir~ (K·).

Dans le mod.le initial, on a

(8-14)

La variation du capital r~el est égale À la
var ia t ion du cap ita 1 d~s ir~ ; 1e coeff icien t
d'ajustement est donc ~gal ~ un. De plus, le capital
d~sir~ est ici fonction de la production. Cependant,
depuis de nombreuses ann~es, cette th~orie s'est
d~velopp~e sous le nom d'acc~l~rateur flexible. En
particul ier, des d'termlnants autres de
l'investissement ont ~t~ introduits et de plus, le
coefficient d'ajustement n'est plus ~gal ~ un, comme
dans le mod.le initial.

Pour retracer les diff'rents mod.les th~oriques
mais surtout pour mettre en ~vldence leurs conclusions
empiriques, car c'est ce qui nous intfresse surtout,
nous avons util is' la revue de 1 itt'rature de
JORGENSON (1971).

Plusieurs divergences existent entre les
difffrents mod.les sur les d'terminants de
l'investissement. Cependant, elles sont toutes
d'accord sur le mécanisme de l'accfl'rateur flexible
que nous allons décrire maintenant.

Soi t K, 1e niveau actuel du cap ital et K· le
niveau dfsirf, le capital est ajustf vers son niveau
d~sir~ selon une proportion constante de la diff'rence
en tr.e le cap ita 1 a.ctuel et le cap 1ta 1 dés 1rf.

(8-15)

Si de plus, le capital actuel est représenté par
une moyenne pond~r'e de tous les niveaux passés du
capital désir~, les poids d'cl inant g~ométrlquement •
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(8-16)

se présente
re 1 i an t 1e

passés et
le mod.'e

du cap ita 1
désiré et
changement

Dans ce cas, l'accélérateur flexible
comme une fonction à retards échelonnés
niveau actuel du capital à des niveaux
désirés du capital. Par exemple, dans
initial, (1-)..) est égal à un; la variation
actuel est égale à la variation du capital
l'investissement net est proportionnel au
dans le capital désiré.

Une premiére divergence existe sur la forme de la
fonction à retards échelonnés; par exemple, de type
arithmétique ou géométrique. Une deuxi.me par contre
est 1 iée à la représentation du capital désiré.

Ainsi, dans une certaine classe de modèles de
l'accélérateur flexible, le capital désiré est
proportionnel à la production ou au revenu national.
Dans un deuxi.me corps de mod.'es, l'investissement
dépend du niveau des profits (des bénéfices) et donc
d'une certaine mani.re, des 1 iquidités internes.
D'autres mod.'es enfin introduisent le coOt des
financements externes par opposition au deuxième type
de mod.'es qui se base sur le financement interne.
Aussi, selon le type de modèle, trois variables 1 la
production, l'autofinancement et le coOt du
financement externe, peuvent repr'senter le niveau
désiré de capital.

Enfin, une dernière distinction entre les
différents modèles est 1 iée à l'introduction de
l'investissement de remplacement. En effet, pour
transformer le mécanisme de l'accélérateur flexible en
une théorie complète de l'investissement, il a fallu
intégrer l'Investissement de remplacement.

Par définition, la variation du capital sur une
période est égale à l'Investissement brut moins
l'investissement de remplacement. En règle générale,
l'investissement de remplacement représente une part
constante du capital existant.

La variation de capital devient alors égale à:
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(8-17)

A : l'investissement brut
a : le taux de remplacement, une constante.

Cette derni~re relation combinfe avec un mod.le ~
retards fchelonnfs donne une fonction d'investissement
de la forme suivante.

(8-18)

Le coefficient d'ajustement de l' investissement
de remplacement dans ce mod.le est fgal ~ l'unitf, ce
qui explique que la vitesse d'ajustement soit beaucoup
plus rapide pour l' investissement brut que pour
l' invest is.sement ne t. Il fau t noter que cer ta ins
mod.les se difffrencient aussi selon la valeur de a.

En rfsumf, les difffrents mod.les se distinguent
selon:

la structure temporelle
d'investissement.
- les dfterminants du capital dfsirf.
- 1 'hypoth.se faite sur le taux de
cap ita 1 •

du proces.sus

remplacement du

Les tests de ces difffrents mod.les indiquent
que:

le mod.le d'accflfration simple (coefficient
d'ajustement 'gal ~ un) est rejetf
- de toutes les spfclfications du capital d'sirf,
c'est la production qui est la variable la plus
significative et ensuite, le coOt du financement
externe. Par contre, le profit, le bfn'flce et les
1 iquidit's internes ne sont pas essentielles.

En conclusion,
variables influençant
cours boursiers:

nous pouvons retenir comme
l'investissement et donc les

- la production r'elle.
- le coOt du financement externe.
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b) le 1 ien n~gatif entre l'activi t~ r~elle et
l'inflation

Le fondement th~orique de cette analyse est une
version bas~e sur les a.nticipations rationnelles de la.
th~orie quantitative de la monna.ie de FISHER (1911).
La. fonction de la. demande de la. monnaie est
repr~sent~e en termes de variations sous la forme
suivante

(8-19) 0 ln mt = 0 ln Mt- 0 ln Pt
= a + b 0 ln At+ c ln Rt+ et

où

mtet Mtsont les quantit~s de monnaie r~elle et

nomi nal e.

Pt' 1e niveau des prix
At, la mesure de 1 'ac t ivit ~ r~elle an tic ip~e

Rt, un plus 1e taux d'int~r.t nominal
o , la variation de la variable consid~r~e

La th~orie postule que c est n~gatif, soit que la
demande de monnaie en test rel i~e negativement au
taux d' int~r.t en t, et que b est positif, c'est-à-
dire que la demande de monnaie r~elle en t est plus
forte si on anticipe une hausse de 1 'activit~ r~elle
et donc des encaisses de transactions.

Si on adopte une simple version bas~e sur les
anticipations rationnelles de la th~orle quantitative
de la monnaie de FISHER, 1 'activit~ r~elle est
d~termln~e à 1 'ext~rieur du secteur mon.taire.

Par contre, à l' int.rieur du secteur mon~talre,
le niveau des prix est la principale variable endog.ne
tandis que le ta.ux d' Int.rOt et la monnaie sont
exog.nes pa.r respect au niveau des prix. On obtient
alors 1 '.quation suiva.nte :

(8-20)
o ln Pt = - a - b 0 ln At- c 0 ln Rt+ d 0 ln Mt- et

où d = 1
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Si on r~interprète la fonction de la demande de
monnaie selon le point de vue de la th~orie
quantitative de la monnaie d~crite ci-dessus, on
s~aperçoit que pour des valeurs donn~es du taux
d~int~rêt et de l~activit~ r~elle anticip~e, la
demande de monnaie r~elle n~est pas affect~e par des
changements exogènes de la monnaie nominale, et qu~en
cons~quence, c~est le niveau des prix qui est modifi~
dans les mêmes proportions. Le coefficient d est donc
bien ~gal à un.

De plus, si la monnaie nominale et l~activit~
r~elle anticip~e ne varient pas, comme d~apr~s (8-19),
le 1 ien entre la demande de monnaie r~elle et le taux
d~int~rêt est n~gatif, la relation entre le taux
d~inflation et le taux d~int~rêt doit être positive.

Enfin, d~apr~s (8-19), la demande de monnaie
r~elle est positivement 1 i~e à l~activit~ r~elle.
Alors, si la monnaie nominale et le taux d~int~rêt
sont constants, dans (8-21), la relation entre
l~activit~ r~elle anticip~e et l~inflation devra être
n~gative.

Ce dernier point permet alors selon FAMA (1982)
d~expl iquer le ph~nom~ne de stagflation.

Les diff~rents tests effectu~s par FAMA (1982)
indiquent que l~inflation est rel i~e n~gativement à
l~activit~ r~elle courante et à l'activit~ r~elle
anticip~e. De même, la monnaie a un impact sur
l'inflation mais inf~rieur à un, contrairement à ce
que laissait supposer la th~orie. Enfin, les
coefficients des taux d'int~rêt ne sont pas
statistiquement diff~rents de zfro, ce qui est
contraire à la thforie. Ceci, selon FAMA, ne serait
pas très gênant car le taux d'intfrêt est la variable
la plus faible dans les fquations de demande de
monnaie.

Ainsi, en rfsumf, une relation nfgative devrait
exister entre l'inflation et les rentabil itfs des
actions alors que l'activitf rfelle devrait influer
positivement sur les rentabil itfs des actions.



- 255 -

Cette derni~re relation n/est pas rejet~e par les
tests de FAMA (1977, 1981), GESKE et ROLL (1983) pour
les USA. Ces deux relations semblent aussi v~rifi~es
sur les autres pays industrial isés et le BRESIL
d/aprés les travaux de DE FREITAS (1985), MANDELKER et
TANDON (1985) et SOLNIK (1985).

3) Quelques observations.

a) Le 1ien entre la monnaie et l/activité réelle.

Si pour certains économistes, il semble difficile
d/affirmer que la monnaie n/affecte pas l/activit~
économique r~elle, il leur faut alors rechercher par
quels moyens et quels mécanismes les impulsions et
déséquil ibres mon~taires peuvent se transmettre à
l/activité r~elle. Un de ces moyens privil~giés est en
fait le coOt du capital qui est normalement défini
comme la moyenne pond~r~e du coOt de la dette et du
coOt des fonds propres.

Aussi, pour ces ~conomistes, une variation de la
masse monétaire agit directement sur le coOt du
capital et donc sur le cours des actions et ensuite
sur l/activité réelle via le coOt du capital.

BRUNNER et MELTZER (1972) en font une analyse
précise. Selon celle-ci, la production se d~compose en
quatre cat~gories;

- la production de biens de consommation r~elle.
- la production de biens de capital de type 1; ces
biens ont deux prix de m~rch~: le prix des droits de
propri~té sur le capital existant (actions •••etc) et
le prix des biens de production nouveaux.
- la production de biens de capital du type II
(logements, automobiles).
- la production de biens de capital du type III (biens
de consommation durables; équipement ~lectrique
domestique par exemple).
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Dans ce cadre, les m'canismes de transmission
sont alors multiples. Une variation du stock de
monnaie modifie les prix relatifs de tous ces actifs
les uns par rapport aux autres, aussi bien le prix des
actifs physiques que celui des actifs financiers qui
repr~sentent un droit de propri~t~ sur les actifs
physiques. Lorsque le stock de monnaie de base
augmente, le prix des actifs financiers du type 1
augmente par rapport ~ leur prix de production,
augmentant alors les investissements dans ce type de
biens. De mOme les prix des biens de type II
augmentent et en cons~quence, leur production
augmente. Normalement, comme le prix des actifs
financiers repr~sentatifs du capital r'el augmente,
ceci entratne une baisse du taux de rendement des
actifs purement financiers (obl igations priv~es, bons
du tr~sor, etc ••.) et donc augmente la valeur du
march~ de la richesse en actifs financiers des agents
et finalement, par ce biais, accrott l'aquisition des
biens de capital de type III et des biens de
consommation courante.

L'effet total de la monnaie est la somme de ces
diverses composantes. Il est en fait m~canique; le
stock de capital physique augmente lorsque le stock de
monnaie s'accrott, abaissant le prix relatif de la
base mon~taire et de ses substituts proches (les
actifs purement financiers), augmentant la demande des
autres actifs (r~els) qui sont domin's par le capital
physique de type III.

Aussi, la monnaie .st-elle 1 i'e de façon positive
avec le cours des actions (prix des actifs financiers
repr'sentant un droit de propri't' sur les actifs
physiques dans cette analyse).

Or, ce r'sultat est contraire ~ celui de FAMA
(1982), qui ~ partir d'une 'quation de demande de
monnaie simple correspondant ~ une version bas~e sur
les anticipations rationnelles de la th'orie de la
monnaie de FISHER, montre que la monnaie est li'e
n~gativement aux cours boursiers et surtout ne rejette
pas cette hypothèse dans ses tests.
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En de~nie~ 1ieu, si l~on ~ep~end la d~finition du
taux d~int~~êt mon~tai~e chez KEYNES, c~est-~-di~e le
p~ix qui ~quil ib~e le d~si~ de d~teni~ la ~ichesse
sous fo~me de monnaie et la quantit~ de monnaie
disponible, on dev~ait s/attend~e ~ une hausse du taux
mon~tai~e et donc ~ une hausse de la ~entabil it~
attendue de l~action.

Ainsi, il existe plusieu~s possibil it~s quant ~
l~impact de la monnaie su~ les cou~s bou~sie~s;
cependant, l~effet n~est pas toujou~s le même selon la
th~o~ie consid~~~e.

b) le 1 ien ent~e les diff~~ents secteu~s de
l~~conomie.

Nous avons toujou~s envisag~ l~effet du secteu~
~~el et de la monnaie su~ le ma~ch~ des actions,mais
jamais l~inve~se. Ceci ne signifie pa~ que nous
~~cusions toute ~elation inve~se; pa~ exemple, du
ma~ch~ financie~ su~ l~activit~ ~conomique. En effet,
il n~y a ce~tainement pas de succession ch~onologique
simple d~un ma~ch~ ve~s l~aut~e.

Aussi, dans cet o~d~e d~id~es, on peut ~et~ace~
le t~avail de BLANCHARD (1981) qui d~veloppe un mod.le
su~ la d~te~mination de la p~oduction et de la valeu~
des actifs financie~s. Pou~ l~auteu~, les valeu~s des
actifs, plutOt que les taux d~int~~.t, sont les
p~icipaux d~te~minants de la p~oduction tandis que les
p~oductions cou~antes et anticip~es sont elles-mêmes
les p~incipaux d~te~minants de la valeu~ des actifs.

Le but de BLANCHARD est alo~s d~analyse~ cette
inte~action et plus p~~cis~ment l~impact d~un
changement dans l~envi~onnement tel que l~annonce de
changements dans la pol itique mon~tai~e et fiscale su~
le ma~ch~ des actions et la p~oduction.
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L'effet d'un changement dans la pol itique
courante ou prfvue entratne dans ce cadre d'analyse
une variation de la valeur des actions due à une
modification dans la slquence prlvue des projets
d'investissements et des taux d'intfrtt rlel; ce qui
affecte alors les dlpenses et la production.

Par ailleurs, le fait que les pol itiques soient
prlvues ou non est important; en effet, l'annonce
seule conduira normalement à une modification dans les
profits espfrls et le taux d'actual isation; ce qui
fa it var ier 1es cours bours iers et auss i 1a
production. Ainsi, bien que dans ce cas, les
fluctuations du marchl boursier et l'accroissement de
production prlc.dent la mise en place de la nouvelle
pol itique, ils sont cependant causls par celle-ci.

Nlanmoins, les dfveloppements de BLANCHARD sont
basfs sur l'effet MUNDELL; c'est-à-dire que si les
taux d'inflation anticipfs s'accroissent, les taux
rfels anticipfs baissent. Or, cet effet n'est pas
val idf par les tests de FAMA (1982). Ceci nous conduit
en consfquence à accueill ir les conclusions de
BLANCHARD avec certaines rfserves.

Cependant, l'intfrtt de cette ftude est aussi de
mettre en fvidence le rOle d'anticipation du marchf
boursier. Or, il est 'vident que si nous considfrons
des variables macrofconomique. pour expl iquer les
facteurs communs, nous risquons de ne pas prendre en
compte les r'actions tr.s rapides des cours boursiers
à l'environnement 'conomique. Ainsi, comme CHEN, ROLL
et ROSS (1983), il a paru int'ressant de consid'rer
une variable int'grant toutes les Informations
disponibles l un Instant donnf, le portefeuille de
marchf. Alors, par analogie, le taux de consommation
individuelle donn' dans le cadre du MEDAF de BREEDEN
(1979) a ftf retenu.

Apr's avoir dfdult que certaines variables
influençaient les rentabll Itfs des actions et comme
notre ftude est plus particul ifrement situ'e dans
l'env ironnemen t 1n terna t iona 1, il est nlcessa ire
d'examiner s'il existe ou pas des variables
spfcifiques à cet environnement.
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III LES VARIABLES INTERNATI~LES

Jusqu').
d'expl ication
internationale
n~cessaire de
d'interpr~ter
dan s 1 a par t il'

présent, dans cette tentative
des cours boursiers, la sp~cifit~
n'a pas ~ t~ in trodu ite. 11 l' St don c
prendre en compte ceci pour tenter
les facteurs internationaux extraits
II.

Tout d'abord, il est int~ressant de savoir ce
qu'on entend par facteur international. Dans le cadre
du mod.le international d'arbitrage, un facteur
international est un facteur commun influençant les
rentabil it~s des actifs financiers de tous les pays.
D'un point de vue ~conomique, ceci est assez ambigu.
Par exemp 1 l' , si l'on cons id.re que 1 ' ~conom il'
am~ricaine est l'~conomie dominante dans le monde
occidental, et si la production am~ricaine a un impact
sur les autres ~conomies, nous devrons la consid~rer
comme une variable internationale. On pourrait aussi
consid~rer que c'est la production mondiale qui
influence l'ensemble des actifs financiers. En fait, ).
ce niveau, seuls les tests nous permettront de
distinguer si certaines variables fconomiques
nationales sont 1 ifes ). des facteurs internationaux ou
si par contre, ce sont plutOt les variables
économiques agr'g~es au niveau mondial qui expliquent
les facteurs internationaux.

Cependant, la première ~tape dans la d'finition
de variable internationale consiste ). considérer le
caractère spécifique du march~ international par
rapport au march~ national, le taux de change et sa
formation. Pour SOLNIK (1985), le taux de change est
une variable monftaire internationale si la parit~ des
pouvoirs d'achat n'est pas v~riflée. Or, d'après le
dfveloppement r~al isf dans le chapitre IV, tout
indique que cette relation n'est pas vfrifiée • SOLNIK
(1985) tente alors d'expl iquer et de tester les
variables déterminant le taux de change. L'approche
thforique des variables 1 ifes au taux de change
n'ayant encore ~t~ faite, il paratt opportun de 1.
faire maintenant.
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Dans ce but, le r'sum' des
concernant ce sujet r'al is' par
util is'. Deux approches sont
l~approche r'elle et l~approche

diff'rentes th'ories
SOLNIK (1985) sera

ainsi distingu~es
mon'taire.

Ce type de mod.le, par exemple, LUCAS (1982), est
bas' sur une approche micro-'conomique de la d'cision
d~investissement et de consommation. La monnaie est
introduite par une simple fonction de demande dans
chaque pays. C~est donc le secteur r~el qui joue le
rOle essentiel avec le commerce international et
l~investissement.

Dans un cas simple où les hypoth.ses sont les
suivantes:

fonction d~util it~ et
façon al'atoire, de

qui diff.rent par
pr'ffrences. Elles

et différent.

- la monnaie est util is~e uniquement pour
de transaction.
- tous les individus ont la mOme
ils reçoivent une dotation, de
chaque bien en d~but de p~riode.
- deux r'gions sont consld'r'es
leurs biens et non par leurs
produisent chacune un bien unique

des motifs

le prix relatif de deux biens est alors obtenu ~
partir de la maximisation de la fonction d~util it' du
consommateur.

Par ailleurs, comme le marché est parfait, les
individus mettent en commun les risques et obtiennent
donc le mOme portefeuille de march', ils consomment de
plus le mOme panier de biens.

Ceci permet alors d'obtenir la relation suivante

(8-21) S = (M1/M2) x (Q~Q1) x (U~U1)
S le prix en monnaie du pays 1 d'une unit'

de monnaie du pays 2.
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Ml et M2 les stocks de monnaie pour les
pays 1 et 2.

Ql et Q2 1es produc t ions des pays 1 et 2
U1 et U2 les d~riv~es de 1a fonc tion d"

utilit~ U (Ql ' Q2)·

Comme M1et M2sont suppos~es fixes, cette relation
indique que S d~pend de (Ql/Q2) et de (U1/U2), soit
directement ou indirectement des productions des pays
1 et 2.

Et comme le secteur mon~taire est sans effet dans
cette approche, on en d~duit que la variable "change"
d~pend des productions des pays consid~r~s.

2) L"approche mon.taire.

Initialement bas~e sur le fait que le taux de
change devait uniquement refl~ter la parit~ des
pouvoirs d"achat, cette approche a ~t~ ~tendue par
DORNBUSCH (1980). Dans cette optique, les prix ne
bougent pas ou tr.s lentement; en cons~quence, un
ajustement dans le taux d"int~r.t r'el est n~cessaire
pour que le march~ s"~quil ibre.

L"analyse est alors la suivante.

- dans le secteur r~el, la demande pour la production
domestique vient l la fois des r'sidents et de
l"ext~rieur, on a alors:

(8-22) y = A(i, y) + X(Y, SP/p·)

y : la production domestique.
A(i, y) : la part demand~e par

fonction du taux d"int'rêt r~el et de
elle-m'me.

les r~sidents.,
1a produ c t 1on
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X(Y, SP/P-) : les exportations diminufes
importations (balance commerciale), 1ifes à
production et au taux de change rfel. dX/ds < 0
les exportations augmentent si le t~ux de change
diminue.

des
1 a

car
rfeJ

- dans le secteur monftaire, l~fquil ibre
que dans chaque rfgion, la demande rfelle
monnaie fgalise l~offre de monnaie.

(8-23) M/P = L( i, y)
•

L : la demande de monnaie est une fonction
dfcroissante du taux d'intfrêt domestique et une
fonction croissante de l'activitf fconomique Y.

Par ailleurs, la balance des
fgale à la balance commerciale X
nettes de capitaux C.

paiements
plus les

BP est
entrfes

(8-24) BP

C est une fonction croissante du difffrentiel de
taux d'intfrêt (i - i-), i- taux d'intfrêt du reste du
monde.

Dans le cas simple où la balance des paiements
est supposfe stable (BP = 0) et que l'on n'ait pas
d'influence à court terme sur la production Y, si
augmente, C augmente. Alors, X(Y, s> baisse, ce qui
est uniquement dO à une augmentation du taux de change
rfel car les prix de. biens sont rigides à court terme
tandis que les taux de change et le. taux d'Intfrêt
.'ajustent immfdiatement, vu qu'ils sont les prix
d'fquilibre sur des marchfs monftaire. efficients.
Aussi, dans le court terme, des changements dans les
prix relatifs sont .eulement causfs par les mouvements
des taux de change nominaux tandis que les changements
dans le. difffrentiel. de taux d'intfrêt sont
uniquement causls par des changements dans le. taux
d~intlrêt rlels. Ensuite, dans le long terme, les prix
des biens s'ajustent.
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Ainsi, les conclusions sont différentes selon les
mod~les considérés. Dans les mod~les monétaires, la
variation du taux de change réel est principalement
causée par une variation du taux de change nominal (en

réaction aux flux de capitaux) et par des changements
dans les différentiels des taux d/intérOt ( dus à des
changements dans la pol itique monétaire); cette
variation affectant par la suite le secteur réel (la
production). Alors que dans les mod~les réels, c/est
l/inverse qui se produit: un mouvement du taux de
change réel est causé par un changement dans
l/activit' économique qui affecte les prix relatifs.

Le mod.le réel ne nous apporte rien quant à
l/impact du taux de change sur les prix des actions.
Par contre, si comme nous l/avons vu auparavant, les
cours des actions sont affectés par l/activité réelle
(production), toute variable intervenant sur la
production doit ttre retenue pour tenter d/expl iquer
les facteurs et dans ce sens, l/approche monétaire
nous intéresse. Les variables monétaires
internationales influençant la production sont donc le
taux de change nominal et le différentiel d/inflation.

De plus, d/apr~s l/approche de la balance de
paiements, l/équatlon (8-18) indique qu'une
dépréciation du taux de change réel amél iore la
balance commerciale et en conséquence entratne une
augmentation temporaire de la production. En résumé,
si on 1 le la balance commerciale ~ la production et la
production aux marchés des actions, toute amélioration
de la balance commerciale devrait entratner une
amélioration du cours des actions.

En conclusion, l/approche monétaire
de distinguer au moins trois
internationales: deux monétaire. et une

- le taux de change
- le différentiel des taux d/lntértt
- la balance commerciale.

nous permet
variable.

réelle:
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Cependant, dans un marchf efficient, les
difffrentiels des taux d/intfrOt devraient ref1fter
les mouvements anticipfs des taux de change si on se
rff.re à l/approche monftariste. Etant donnf que le
marchf des changes s/ajuste rapidement et que nous
travaillons seulement au niveau des tests sur des
pfriodes mensuelles, ces deux variables font alors
double emploi. Nous nous sommes donc 1 imitfs au taux
de change. Quant à la balance commerciale, elle
reprfsente l/aspect international du secteur rfel de
l/fconomie et à ce titre, nous l/avons retenue.

Deux variables sont en fin de compte retenues
pour reprfsenter l'aspect international proprement
dit, ce sont le taux de change et la balance
commerciale. Les variables agrfgfes au niveau mondial
sont aussi retenues mais elles ne sont pas le résultat
d'une thforie, mais plutOt d'une extension au niveau
international des rfsu1tats nationaux.
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IV LE MODELE D'ARBITRAGE ET L'EXPLICATION ECONOMIQUE
DES RENTABILITES DES ACTIONS.

CHEN, ROLL et ROSS (1983) pr~sentent un ensemble
de variables ~conomiques cens~es influencer les
rentabil it~s des actions mais la justification de
cette proposition est tr~s succinte. Comme ils sont
les seuls à avoir accompl i ceci, nous exposerons leur
approche et leur r~sultat.

1) Le cadre th~orique.

Ils se fondent sur la th~orie pr~sent~e
prem i~re sec t ion qu i i nd ique que 1es pr ix des
s'expriment selon la formulation suivante:

(8-25) C = E(D)/k
où C est 1e cours d'une ac t ion

D est 1e flux de dividende
k est 1e taux d'actual isation

dans la
actions

Cec i imp 1 ique que 1es ren tab i1 it~s ac tue 11es sur
une p~riode sont donn~es par

(8-26) dD/D + D/C = d(E(D»/E(D) - dk/k + D/C

dit, la th~orie
de variables. La

est donc à ce

Il s'ensuit que les variables ~conomiques qui
influencent les rentabil it~s sont celles qui modifient
le taux d'actual isation et le flux des dividendes
esp~r~s.

Il faut noter que les deux ~quations pr~c~dentes
sont tir~es d'une approche micro~conomique et qu'en
fait, CHEN, ROLL et ROSS (1983) les util isent pour en
d~duire les variables macro~conomiques influençant les
rentabil it~s des actions.

Or, comme nous l'avons d~ja
n'indique rien sur cet ensemble
mani~re de proc~der de ces auteurs
niveau intuitive.

Pour CHEN, ROLL et ROSS, le taux d'actual isation
change avec le niveau des taux d'int~rét et avec la
structure à terme, c'est-à-dire l'~cart entre les taux
d'int~rét à court terme et les taux d'int~rét à long
terme.
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1 a
les

La

afin
mod~le

de voir

ac t ion.
peut penser
( 1977, 1982)

auteurs retiennent le taux
des taux d'inttrft, la

d ~ in t~rf t ,la produ c t ion
risque, la consommation

march~ et le prix du

Le taux d~actual isation dtpend aussi du prix du
risque. Par ailleurs, si l~on consid~re la demande des
actifs, les changements de l~util itt marginale
indirecte de la richesse rtelle que l~on pourrait
mesurer par les changements de la consommation rtelle,
devraient affecter les cours des actions.

De plus, en dehors du cas où l~tvaluation des
valeurs s~effectuerait en termes rtels, l~inflation
doi t avoir une influence sur les rentabi 1 itts. En
constquence, il faudra it prendre en comp te 1es
changements dans l~inflation anticip~e et l~inflation
non anticip~e ces deux parties de l~inflation
influençant aussi bien le taux d~actual isation que les
dividendes.

En dernier 1 leu, les auteurs retiennent
production r~elle car cette variable influence
flux de llquiditts associts à une
justification de ceci est succinte et on
qu~ ils se rattachent aux travaux de FAMA
à ce niveau.

En rtsumt, 1es
d~inflation, le niveau
structure à terme des taux
industrielle, la prime de
rtelle, le portefeuille de
pttrole.

Ces deux dernitres variables sont retenues,
de comparer le mod~le d~arbitrage au
d~tquil ibre des actifs financiers et, afin
l~incidence des chocs des prix du p~trole sur les
rentabil it~s des valeurs mobil i~res.

On peut donc remarquer que les justifications
thtoriques sont faibles.

CHEN, ROLL et ROSS (1983)Les tests prtsent~s par
ont deux objectifs:

expl iquer les facteurs
l~ensemble des variables
auparavan t •

communs à
tconomiques

part ir de
pr~sent~es



production
de risque,
terme des

l'inflation
expl iquent
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- tester si les variables fconomiques significatives
dans la première partie du test sont apprfcifes.

Ces tests sont rfal isfs sur un fchantillon de
valeurs mobil ières des ETATS-UNIS.

Comme nous l'avons indiquf dans l'introduction du
chapitre VIII, nous devons considfrer dans les tests
de ce type sur le modèle d'arbitrage, les parties non
anticipfes des variables f~onomiques et les
changements d'anticipations sur ces variables
fconomiques. Nous n'expl iciterons pas dans cette
section la construction de ces difffrentes parties des
variables fconomiques puisque nous le dfvelopperons en
dftail en nous basant sur la mfthodologie suivie par
CHEN, ROLL et ROSS, lors de notre analyse empirique.

Les auteurs montrent alors que la
industrielle, les changements dans la prime
la partie non anticipfe de la structure à
taux d'intfrtt, la partie non anticipfe de
ainsi que le portefeuille de marchf
significativement les facteurs communs.

Par contre, on s'aperçoit que si le portefeuille
de marchf a un pouvoir expl icatif lors de
l'expl ication des facteurs communs, la prime de risque
du portefeuille de marchf calcul. dans la deuxième
partie du test n'est pas significativement difffrente
de zfro. En effet, dans la deuxième partie du test,
les auteurs mettent en fvidence que seules les
variables citfes plus haut, sauf le portefeuille de
marchf, ont une influence significative sur
l'apprfciation et la dftermination des rentabil itfs
des actifs financiers considfrfs. CHEN, ROLL et ROSS
notent de plus que la consommation, une variable mise
en fvidence par les modèles traditionnels d'fvaluation
des actifs financiers, n'est pas significative, que ce
soit pour expliquer les facteurs ou pour
l'apprfciation des rentabil itfs des actifs financiers.
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C(JI.ICLUSI(JI.I

Nous avons mis en ~vidence certaines variables
agissant sur le cours des actions.

Le tableau VIII-1 nous permet de r~capituler les
variables susceptibles th~oriquement d~influencer les
cours et les rentabil it~s des actions.

TABLEAU VIII 1
Variables influençant les rentabilit.s des actions.

VARIABLES

produc t ion
prime de risque
niveau des taux
d~intér.t
inflation
structure ~ terme
des taux d~intfr.t
monnaie
taux de change
balance commerciale
rentabil it~ du
portefeuille de marchf
taux de consommation
individuelle
variables
agr'g~es au niveau
mondial

INFLUENCE

positive
positive
positive

n~gat ive

positive
d~pend
négative
n'gative
d~pend

voir
r~sultats
nationaux

Nous avons en conséquence repris l~ensemble des
variables propos~ par CHEN, ROLL et ROSS (1983) et
FAMA (1981, 1982). S~ll paratt justifié pour certaines
de ces variables de les retenir d~apr~s la théorie, le
choix des autres variables est plutOt intuitif et pour
certaines, fondé sur le désir de confronter le mod.le
d~arbitrage ~ des mod.les traditionnels d~~valuation
des actifs financiers.



- 269 -

CHAPITRE 9
UNE TENTATIVE EMPIRIQUE

D'INTERPRETATION ECONOMIQUE

DES FACTEURS



- 270 -

Apr~s avoir propos~ un ensemble de variables
~conomiques cens~es influencer th~oriquement les
rentabil it~s des actifs financiers, il nous faut
tester cette proposition. Nous tenterons d'expl iquer
les facteurs internationaux et les facteurs nationaux
avec cet ensemble de variables ~conomiques.

Cependant, pour les facteurs nationaux, nous
avons uniquement consid~r~ les facteurs nationaux des
pays composant les ~chantillons internationaux de
base, en l'occurrence, les Etats-Unis, la France, la
Grande-Bretagne, le Japon et la R~publ ique F~d~rale
d'Allemagne.

Comme nous l'avons indiquf dans l'introduction du
chapitre VIII, les facteurs communs correspondent aux
parties non anticip~es ou aux changements
d'anticipation des variables ~conomiques 1 i~s aux
march~s des actifs financiers.

Aussi, avant de proc~der au test proprement dit,
les mouvements non anticip~s des variables ~conomiques
doivent ttre estim~s.
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1 LES ANTICIAATIONS DES UARIABLES ECONOMIQUES

Pour estimer ces anticipations, plusieurs moyens
existent:

a) se baser sur un mod~le th'orique.

b) procfder de mani~re purement empirique en util isant
une mfthode bas'e sur les sfries temporelles du type
BOX-JENKINS.

c) supposer que la variable considfrfe suit une marche
au hasard.

Tout d'abord, lorsque cela ftait possible, la
thforie a ftf util isfe. C'est en particul ier le cas de
l'estimation de l'inflation anticipfe. Ensuite, plutOt
qu'util iser des mod.les de sfries temporelles malgrf
tout assez arbitraires, nous avons prfffrf faire une
hypoth~se simple, en l'occurrence, supposer que les
variables fconomiques suivent une marche au hasard.
Ceci revient en fait l la supposition que les taux de
variation mensuels des variables fconomiques sont
sfriellement non corrflfs. Cependant, dans certains
cas, ceci nlest pas exactement vfrifi'.

1) L'inflation

L'anticipation de l'inflation a .t. l'objet de
nombreuses ftudes en finance. En parti cul ier, deux
approches ont largement ftf dfvelopp'es, ce sont les
mod~les d'anticipation de 11 inflation par le taux
d'intfrtt nominal et les mod.les de s'ries
temporelles.

Dans ce cadre, l'Inflation anticip'e rfsulte de
l'application de la mfthode de BOX et JENKINS (1970)
aux observations pass'es du taux d'inflation; on
suppose ainsi que le comportement du taux dl inflation
observf dans le passf sera reproduit dans le futur.
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En général, le coefficient d'autocorrélation est
élevé pour les retards d'ordre inférieur et diminue
lentement jusqu'à des niveaux tr.s faibles pour les
retards les plus éloignés. Etant donnée cette
condition et sa non stationnarité, la série peut ttre
représentée par un mod.le autorégressif à moyenne
mobile, ARlMA.

Plus spécifiquement, les
basent sur la forme particul i.re
1); le mod.le s'écrit alors

travaux récents se
suivante ARlMA (0, 1,

It est l'inflation en t.
et avec un opérateur de décalage arri.re

(1-8) It = 90+ (1-98) Ct
Où
Ct peut s'interpréter comme la partie de 1 qui

ne peut pas ttre prédite par les
précédentes. Autrement dit, il s'agit de
de l'inflation non anticipée en t.

observations
1 'est ima t i on

b) Le mod.le d'anticipation de l'inflation par le
taux d' intértt nominal.

Le mod.le théorique à la base est celui de FISHER
(1930); dans ce mod~le, le taux d'intértt nominal est
égal au taux d' Intértt réel anticipé plus le taux
d'inflation anticipé, soit

'" ,.,1 + Rt = (1 + E(rt» (1 + E (It»

,.,
E (r t) 1 re nt ab i 1 it, réelle an tic ipée •

inflation anticipée.
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A partir de ceci, FAMA (1975) a le premier
dévelo~pé un mod~le permettant d'estimer l' in~lation
anticipée a partir du taux dl intértt nominal. Pour une
analyse compl~te de ces méthodes d'estimation, on peut
se ré~érer aux travaux de DE FREITAS (1985). Nous
allons, en conséquence, les présenter bri~vement.

Compte tenu de la relation de FISHER et de
1 'hypoth~se dle~~icience du marché, le taux dl intértt
nominal établi en t-l, lequel est valable en t, doit
incorporer toutes les in~ormations disponibles sur
l' in~lation anticipée et sur le taux dl intértt réel
anticipé. Comme selon FISHER le taux dl intértt réel ne
~luctue pas a court terme, la modi~ication du taux
dl intértt nominal est uniquement due a 1 1 in~lation
anticipée. Alors, le taux dl intértt nominal établ i en
t-1 valable en t est une bonne mesure du taux
d'in~lation anticipée en t.

-E(It) = ~t + B Rt + Ct

-Ct est un bruit blanc
Deux hypoth.ses sont donc testées:

- 1 Ihypoth~se dle~~icience de marché.
- 1 'hypoth~se dl indépendance du taux d'intérêt

réel et du taux d' in~lation anticipée.

Alors, si le marché est e~~icient, cette
régression doit produire des résidus signi~icativement
proches de zéro. En conséquence, si 1. marché est
.~~icient et le taux réel indépendant de 1 1 in~lation,
1. coe~~icient de la variable expl icative dans le
modèle doit être égal a 1.
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L' inflation non anticipée dans ce mod~le est
égale ~

_ N _

et= E(It) - Rt + E(rt)

Ce dernier mod~le est en général plus
que celui basé sur les séries temporelles;
essentiellement dO â la volatil ité du taux
dans certains pays.

performant
ceci étant
d'inflation

Cependant, le mod~le de base de FISHER a été
critiqué par KEYNES (1935) et MUNDELL (1963) pour son
hypoth~se sur la constance du taux d'intérOt réel, et
en conséquence la théorie d'ajustement total du taux
d'intérOt nominal au taux d'inflation anticipé est
remise en question.

De plus, les tests de NELSON et SCHWERT (1977)
rejettent 1 'hypothèse d' invariabil ité du taux
d' intérOt réel. Plus récemment, les résultats de FAMA
et GIBBONS (1982) sont eux aussi favorables â
l'hypoth~se de variabil ité du taux d'intérOt réel.
Pour ceci, ils ont util isé une procédure qui suppose
dans le mod~le que la constante, le taux d'intérOt
réel, suit une marche au hasard.

Se basant alors sur ces travaux, nous pouvons
estimer l'inflation anticipée et donc l'inflation non
anticipée ••

Si - -Rt - E(rt) + E(It)
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post de la p~riode consid~r~e. Un s~rie temporelle des
rt est donc obtenue et une analyse de cette s~rie
temporelle permet alors d'obtenir E(rt).

Il reste ensuite à soustraire E(rt) de Rt pour
obten i r En t) •

En fait, dans cette ~tude, nous util iserons
premi&re m~thode bas~e sur un taux d' int~r.t
constant pour calculer l' inflation anticip~e.

En conclusion, l'inflation non anticip~e D est
~gale à It - E(It) et le changement dans l' infla-
tion anticip~e K est ~gal à E(Itlt-1) - E(It_1It-2)
où 1 (Itlt-1) = ~t + B Rt. Cette derni&re variable
est retenue car elle peut contenir de l'information
n'existant pas dans l'inflation non anticip~e, ce qui
correspond à ce que nous avons dit dans l' introduction
du chapttre VIII. Ceci peut survenir selon CHEN, ROLL
et ROSS (1983) quand, par exemple, les pr~visions de
l' inflation sont influenc~es par des facteurs
~conomiques autres que les erreurs de pr~visions
pass~es.

2) Les autres variables Iconomiques

Comme CHEN, ROLL et ROSS (1983), nous faisons
1 'hypoth&se de base que les autres variables suivent
une marche au hasard. Cependant, il faut noter que les
facteurs sont extraits des rentabil it~s des actions.
Or, certaines variables ~conomiques influencent les
cours; il faudra donc pour .tre exact prendre leur
taux de variation mensuelle pour estimer la partie non
antlcip~e de ces variables ~conomiques.

a) La structure à terme

Pour mesurer l'Influence de la structure à terme,
nous avons pris la variable suivante:



- 276 -

E(t> = L(t> - C(t>

où L(t> est la rentabil it~ sur une obl igation de
premi~re cat~gorie

C(t> est le taux d' int~r.t à court terme (ici, sur
le march~ des euro-devises>

Si on suppose qu'il n'y a pas de risque sur
1 'obl igation de premi~re cat~gorie, l'anticipation sur
la rentabil it~ de cette obl igation pour les mois t
1, t est ~gal à C( t> qu i est connu en t-l. En
cons~quence, E (E(t>lt-l> = O. E(t> est alors ~gal à
la rentabil it~ non anticip~e de 1 'obl igation de-
premi~re cat~gorie. Cette hypoth~se d'absence de
risque nous a permis d'isoler l'effet de la structure
à terme. Il nous faut maintenant d~terminer la prime
de risque.

b> La prime de risque

Une mesure possible de l'impact sur les
rentabil it~s des mouvements non anticip~s dans la
prime de risque est la variable suivante

où

L1(t> est la rentabil it~ sur une obl igation de

premi~re cat~gorie.

L2(t> est la rentabil it~ sur une obl igation de

deuxi~me cat~gorie.

En effet, si nous prenons deux obl igations de
m.me dur~e et de rang diff~rent, 1 'obl igation de
premi~re cat~gorie aura un rendement inf'rieur à celle
de deuxi~me cat~gorie. Or, dans cet exemple, la seule
distinction entre les deux obl igations est uniquement
due au risque de non-paiement plus ~lev~ pour le
deuxi~me type d'obligation que pour le premier type.
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La différence est donc égale à la rentabil ité
supplémentaire demandée par les acheteurs du deuxi.me
type d'obl igation pour compenser le risque plus élevé.

Dans notre étude, nous n'avons pu obtenir les
données rel at ives aU'x obI igat ions de deux i.me
catégorie pour les différents pays, nous avons alors
pris comme prime de risque celle donnée par le MEDAF.

S(t) = ~ (t) - TB(t - 1)

~(t) la rentabil ité du portefeuille de marché sur
la période t - 1, t.

TB(t) : le taux d'intértt à court terme donné en t - 1
valable pour la période t - 1, t.

On peut supposer que cette variable suit une
marche au hasard et qu'en conséquence, la variation de
cette variable, appelée s(t), est la partie non
anticipée de cette variable.

c) La production industrielle

Si P(t) représente la production industrielle
pour le mois t, alors le taux de croissance mensuelle
est égal à

G(t) = log P(t) - log P(t - 1)

Mais comme les prix des valeurs impl iquent
l'évaluation de cash-flows sur de longues périodes
dans le futur, il est possible que les rentabilités
mensuelle. de. actions ne soient donc pas tr•• 1 iées
aux variations mensuelles contemporaines de la
production. Par contre, le marché des actions est
certainement 1 ié aux changements dans l'activité
industrielle à long terme.
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En effet, le march~ des actifs financiers
anticipe 1'activit~ ~conomique. Par exemple, FAMA
(1981, 1982) indique que les rentabil it~s mensuelles
des actions en t sont 1 i~es au taux de croissance
annuel de la production pour le mois t + 12, Y(t +
12).

Il est donc n~cessaire de retenir le taux de
croissance annuelle;

Y(t) = log P(t) - log P(t - 12)

Et si on suppose que la production
suit une marche au hasard, G(t) et Y(t)
alors les variations inattendues des
mensuelles et annuelles.

Il faut noter que nous aurions pu, comme l'ont
fait CHEN, ROLL et ROSS (1983) à ce niveau, pr~voir
les productions à partir des donn~es pass~es.

Par ailleurs, on peut supposer que ce soit non
pas la production industrielle qui suive une marche au
hasard mais son taux de croissance. Dans ce cas, les
variations non anticip~es seraient

DG(t) = G(t) - G(t - 1)
et

DY(t) = y(t) - Y(t - 1)

d) La monnaie

La monnaie n'est pas une variable r~elle mais
certaines th~ories considèrent qu'elle a un impact sur
1 'activit~ r~elle.

De même qu'au niveau de la production, c'est le
taux de croissance de la monnaie qui agit sur les
rentabil it~s des actifs financiers, et si on suppose
que la monnaie suit une marche au hasard, alors il
sera ~gal à l'innovation de la variable

H(t) = log M(t) - log M(t-l)

où M(t) est la monnaie appel~e M2 (monnaie fiduciaire
plus d~pOts à vue) dans notre ~tude.
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A ce niveau, nous pourrions ainsi plutOt supposer
que c'est le taux de croissance qui suit une marche au
hasard et en cons~quence, la variable retenue serait
la variation du taux de croissance.

DH(t) = H(t) - H(t - 1)

e) La balance commerciale

La balance commerciale est ~gale au solde des
exportations et des importations. C'est à cause de son
1ien avec la production que cette variable a ~t~
retenue. La partie non anticip~e de la variable est
alors la variation de la balance commerciale.

B(t) = XM(t) - XM(t-l)
où XM est ~gal au solde des exportations et des
importations

3) Les implications d'autr •• modtles

Si l'on suppose que
marche au hasard, la partie
variable sera alors;

cette variable
non anticip~e

suit une
de cette

A(t) = log IM(t) - log IM(t - 1)

où lM est l' indice du march~

b) La consommation

Avec les variables pr~sent'es, nous examinerons
aussi l'influence de la consommation r~elle et
retiendrons les variations de cette variable.
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T(t) = log C(t) - log C(t - 1)

où C est la consommation r~elle par habitant.

4> La construction de grandeurs 'conomique. mondiale.

Pour calculer la production mondiale, par
exemple, il est logique d'agr~ger les diff~rentes
valeurs des productions nationales. Cependant, si pour
ceci, on convertit toutes les valeurs dans la même
monnaie, nous risquons d'introduire le probl.me
associ' au taux de change lors de l 'expl ication des
diff'rents facteurs. En effet, admettons que les
diff'rentes productions nationales restent identiques
en termes r~els, qu'on les convertisse et qu'ensuite,
on les agr.ge pour obtenir la production mondiale, il
est possible que nous trouvions une 1 iaison
significative entre un facteur et la production
mondiale due non pas aux variations de la production
r'elle, mais aux fluctuations du taux de change.

Aussi, la solution retenue pour calculer ces
variables mondiales est celle donn'e par les
statistiques financi.res internationales. Les valeurs
des productions sont exprim'es en monnaie nationale et
la valeur mondiale est 'gale l la moyenne o~om'trique
de ces diff'rentes valeurs; les coefficients de
pond'ration util is's 'tant les PIS en dollars des
Etats Unis. En effet, la moyenne g'om'trique assure
que si les taux d'accroissement de toutes les .'rles
sont constants, quoique diff'rents, le taux
d'accroissement de leur moyenne sera constant.

Les variables mondiales
calcul'es et leurs parties non
comme dans le cadre national.

sont en cons'quence
anticip'es estim'es
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Avec le mod.le international
avons démontré que l'impact du taux
rentabil ités exprimées en monnaie
traduisait sous la forme du facteur
au taux de change.

d'arbitrage, nous
de change sur les
de référence, se
spécifique associé

D'apr.s les équations suivantes données dans le
chapitre VI

,.., K ,.., ,..,
(9 - 1) Sjt= E( sj ) + ~1 bjkfk + C·J

et
,.., K ,.., ,.., C~(9 - 2) Ri t= E· + 1: bikfk + d· ·C . +1 k-l IJ J 1

Le facteur spécifique associé au taux de change
apparatt donc comme un facteur commun à tous les
actifs i du pays j. A ce titre, ce facteur spécifique
doit apparattre comme une variable explicative des
facteurs internationaux.

Quant aux parties non anticipé.s du
change, elles sont représentées par les
communs extraits de l 'analyse factorielle de
change réal isée dans le chapitre VI.

taux de
facteur.
taux de

En conclusion, les parties non antlcipé.s ont été
.stlmées, soit ~ partir de la théorie (l'Inflation),
soit ~ partir de l 'hypoth.se que la variable
économique suivait une marche au hasard. Cependant,
pour la production et la monnaie, nous avons de plus
fait l'hypoth.se que c·'talt le taux de croissance de
la variable qui suivait une marche au hasard.

Pour simpl ifier, les différentes estimations de.
partie. non anticipées des variable. ont été codée. de
VI ~ V16; ce que le glossaire IX-l résume.
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TABLEAU IX-l

UARIABLE REPRESENTEE

GLOSSAIRE

VI le taux de croissance annu.lle de la production.
V2 le taux de croissanc. mensuelle de la production.
V3 l'inflation non anticipée.
V4 le changement dans l'inflation anticipfe.
V5 la structure ~ terme dis taux d'intfrêt.
V6 le taux de croissance d. la consommation rfellt par tête.
V7 la rentabilitf du portefeuill. d. marchf.
va le taux de croissance d. la masse monftaire.
V9 le facteur spfcifique du taux d. change.
VIO la variation de la balance commerciale.
VII le premier facteur commun des taux de change.
VI2 le d.uxifme fact.ur commun d.s taux de change.
VI3 la prim. de risqu••
VI4 la variation du taux d. croissance annuelle de la production.
VI5 la variation du taux d. croissance mensuelle de la production.
VI6 la variation du taux d. croissance de la masse monftairt.

Il faut aussi noter les cod.s d.s difffr.nts pays. Nous avons
les ETATS-UNIS (US), la FRANCE (FF), la GRANDE-BRETAGNE (GB) , LE
JAPON (JP) , la REPUBLIQUE FEDERALE D'ALLEMAGNE (RFA) .t le MONDE
(MO). Ainsi, la combinaison diS d.ux codls p.rmet de spécifi.r
.ntifr.ment un. variable; par .xtmpl., VIJP indiqu. 1. taux d.
croissance annuelle d. la production japonais..

De plus, les facteurs nationaux sont par eXlmple pour la FRANCE
codés de FFI ~ FF6. Les fact.urs inttrnationaux sont eux codfs
ainsi, pour les fchantillons A It B, r.sp.ctiv.mlnt dl AI l A7 .t
de BI l B7.
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Il LE PRINCIPE DU TEST

Le test consiste en une r~gression des diff~rents
facteurs communs sur les parties non anticip~es des
variables ~conomiques suppos~es agir sur les
rentabil it~s des actifs financiers. Cependant, un
rappel de la composition des donn~es sera effectu~
avant d'expliciter le test proprement dit.

1) Les données

Deux types de données sont
test, les variables économiques
des facteurs communs.

nécessaires dans Je
et les r~al isations

a) Les réal isations des facteurs communs

Les facteurs nationaux ont ét~ extraits dans la
première partie de cette ~tude alors que les facteurs
communs extraits des échantillons multinationaux A et
B sont considérés comme des facteurs internationaux.
Pour l'ensemble des facteurs, les réal isations des
facteurs communs sont obtenues selon la méthode
présentée p 198. Ainsi, comme la période d'observation
est de j anv ier 1973 l décembre 1982 et que. 1es
analyses factorielles sont réalls'es sur les données
impaires, 60 observations sur les facteurs communs
sont obtenues.

Seuls, les pays composant les
Internationaux de base ainsi que la France
raisons compréhensibles) seront analysés.

b) Les variables économiques

échan ti11ons
(pour des

Les données sont exprimées en terme mensuel.
Elles correspondent aux rentabil ités des actions
analysées. Ainsi, si on consid.re les rentabil ités des
actions sur la période t - 1, t, le taux de croissance
de la production sera lui aussi calculé sur la période
t - 1, t.
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De plus, nous retiendrons les observations
impaires de ces variables, afin d'être en accord avec
les observations retenues pour les facteurs.

La plupart des donn~es sont tir~es de la bande
des donn~es FMI (statistiques financières
internationales). Cependant, d'autres sources ont ~t~
util is'es pour certaines variables.

- Le taux d' int~rêt à court terme;
C'est le taux d' int~r.t sur les euro-devises,

publi~ par la banque des règlements internationaux
jusqu'en 1978 et ensuite par la Morgan Guaranty Trust
Company; le taux valable pour la p~riode t - 1, test
donn~ en t - 1.

- L'indice de march~ des actions;
C'est l'indice de prix des actions ~tabl i en fin

de mois procur~ par une banque financière
internationale; indice F.A.Z (Allemagne), indice
A.S.E (Etats-Unis), indice de la C.A.C (France),
indice Financial Times (Grande-Bretagne), indice du
T.S.E (Japon).

- La consommation;
La consommation r~elle par ttte e.t approch~e par

les ventes au d'tail corrigfes des variations
saisonnières; origine ·principaux Indicateurs
~conomiques· de l'OCDE.

- La production;
Ce sont les productions industrielles

corrig'es de. variations saisonnières;
Statistiques financière. internationales.

mensuelles
origine,

- Le taux de change;
Ce sont les taux de change en

exprimant une unit~ de monnaie ~trangère
dollar des Etats-Unis; origine,
financières internationale ••

fin de mois
en unlt's de

Statistiques
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- La monnaie;
C'est la masse monétaire M2 (monnaie

plus dépOts à vue); origine, statistiques
internationales.

fiduciaire
financières

- L'indice des prix;
Pour chaque prix,

publié par les
internationales.

2) La d'marche

c'est l' indice des prix mensuel
statistiques financières

Le principe est par définition trés simple. SI
l'on considére un facteur F et 1 'ens~mble des
variables V, il suffit de régresser F sur V et de
tester si les coefficients de régression sont
significativement différents de zéro. La régression
est donc

NFK= 1: 0(. V·i=1 1 1

et 1 'hypothése à tester

Ho ~ == 0 .
Hl ~ J4 0 .

Cependant, avant de réaliser l'ensemble des
régressions, il est important d'examiner les
corrélations des variables et ensuite de proposer un
ensemble de régressions.

La méthode économétrique util isée sera celle des
moindre. carrfs généralisés de Cochrane-Orcutt.
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La matrice de corr'lation donn'e dans l'annexe 3
indique qu'en r.gle g'n'rale, quel que soit le pays
observ', la rentabil it' du portefeuille du march' est
tr's corr'l'e avec la prime de risque utilis~e (de
l'ordre de 0,98). Ceci est assez compr~hensible si
l'on se souvient que la prime de risque calcul'e dans
cette ~tude (certaines informations sur les
rentabil it~s des obl igations de deuxi'me cat'gorie
nous manquaient) est fgale ~ la difffrence entre la
rentabil it~ du portefeuille de march~ et la
rentabil it' du taux d' int~rft sans risque. Or, si la
rentabil it' du portefeuille de march' fluctue beaucoup
d'un mois sur l'autre, celle de l'actif sans risque
est assez stable; en cons'quence, la prime de risque
est forc~ment corr~l'e avec la rentabil it~ du
portefeuille de march~. Il nous est donc tr's
difficile d'examiner le 1ien entre la prime de risque
et les diff'rents facteurs.

Par ailleurs, une certaine corr'lation existe
entre des variables de mfme type; par exemple, entre
les taux de croissance de la production annuelle et de
la production mensuelle ou entre le taux de croissance
de la production et sa variation. On peut observer
aussi un 1ien entre les variables mon~talres
suivantes 1 la monnaie, la structure ~ terme et
l'Inflation.

Il faut noter aussi une relation entre la
composante spfciflque du taux de change et les
'l'ments du taux d' Intfrft (par exemple, l'inflation);
ceci pourrait ftre dO dans une certaine 1 imite ~
l'ajustement du taux de change au diff~rentiel
d' int~rft ou au dlff~rentlel d'inflation.

En fait, ces remarques sont plus ou moins
pertinentes selon le pays consid~r~; ainsi, pour la
GRANDE-BRETAGNE, aucune corr~latlon sup~rieure l 0,3
n'existe sauf dans le cas de la prime de risque; ce
qui est donc assez faible.

Ainsi, cette br~ve 'tude indique que la prime de
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risque et la rentabil ité du portefeuille du marché
sont trop corrélées pour ~tre introduites
simultanément dans une régression. En l'occurrence, la
variable représentant la prime de risque ne sera pas
util isée car elle n'apporte rien par rapport à la
rentabil ité du portefeuille de marché.

En conclusion, en dehors de cette variable, nous
pouvons introduire toutes les variables ensemble dans
une régression. Néanmoins, rien ne nous indique que la
multicol inéarité ne soit pas élevée dans certains
pays. Aussi, il nous faudra examiner les différentes
régressions pour savoir si ce probléme existe.

Il faut signaler que, comme attendu, le 1 ien
entre les variables mondiales et les variables
nationales est important, vu le principe d'agrégation.
Mais comme nous n'avons aucune raison de réal iser des
régressions à la fois sur les variables nationales et
les variables mondiales, cela ne nous g~ne pas.

Il nous faut maintenant proposer un ensemble de

régressions à effectuer.

Chaque facteur national est régressé sur les
variables économiques du pays correspondant alors que
chaque facteur international est régressé sur les
variables économiques mondiales mais aussi sur les
variables des différents pays. En fait, les différents
objectifs de ces régressions sont:

- Mettre en évidence ou non la multicol inéarité. On
examine alors les coefficients des m~mes variables
dans des régressions différentes.

- Etudier le
échantillons
de devises.

1 ien entre les facteurs communs des
d'actions et les facteurs du portefeuille

- Mettre en évidence l' impact des facteurs spécifiques
associés aux différents taux de change.
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- Distinguer, lorsqu'il y a plusieurs
d'une grandeur économique, quelle
significative.

représentations
est la plus

Voir l'influence
variables traduisant
secteur monétaire et

des différents ensembles
le secteur réel de l'économie,
le secteur financier.

de
1 e

Les différentes régressions sont alors effectuées
sur

a) le taux de croissance annuelle de la production,
Vi, l'inflation non anticipée, V3, le changement dans
l'inflation anticipée, V4, et la structure à terme,
V5.

b) idem ~ a) mais Vi est remplacé par le taux de
croissance mensuelle de la production, V2.

c) idem à a) mais V1 est remplacé par la variation du
taux de croissance annuelle de la production, V14.

d) idem à a) mais V1 est remplacé par la variation du
taux de croissance mensuelle de la production, V15.

e) idem à a) mais la rentabil ité du portefeuille de
marché est ajoutée, V7.

f) idem à a) mais le taux de croissance de la
consommation individuelle est introduit, V6.

g) idem à a) plus le taux de croissance de la masse
monétaire, va.
h) idem à a) plus la variation du taux de croissance
de la masse monétaire, V16.

i) idem à a) à laquelle on ajoute
portefeuille de marché, V7,le taux
masse monétaire, va et le taux de
consommation individuelle, V6.

la rentabil ité
de croissance de

croissance de

du
la
la



variables
sans les

- 289 -

j) idem à i) mais V1 est remplacf par le taux de

croissance mensuelle de la production, V2.

k) idem à i) mais V1 est remplacf par la variation du
taux de croissance annuelle, V14.

1) idem à i) mais V1 est remplacf par la variation du
taux de croissance mensuelle, V15.

m) sur les facteurs communs, V11 et V12, extraits du
portefeuille de devises et sur le facteur spfcifique
du taux de change pour le pays concern'. Il faut noter
que d'après le modèle international d'arbitrage, seul
le facteur spfcifique du taux de change doit
apparattre. Il n'est donc pas utile de rfgresser sur
le taux de change lui-mtme.

n) idem à m) plus le taux de croissance de la balance
commerciale, V10.

De plus, pour les facteurs internationaux, des
regressions ont ftf fffectufes sur:

0) les facteurs communs des taux de change. A priori,
d'après les modèles factoriels, il devrait y avoir une
simil itude entre certains facteurs internationaux et
les facteurs communs des taux de change.

p) sur des combinaisons des difffrentes
mondiales (V1,V2,V6,V7,V8,V14,V15,V16) donc
variables 1ifes au taux d'int'rtt (V3,V4,V5).

q) sur des combinaisons
façon identique à ce
nat ional •

de toutes les variables de
qui a ftf fait au niveau

Enfin, lorsque cela se r'vflait nfcessaire, nous
avons rfal isf des rfgressions permettant de confronter
certaines variables.
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Naturellement, nous ne redonnerons pas ici
l'ensemble de ces r~gressions, car la lecture en
serait trop fastidieuse. En consfquence, pour chaque
facteur national, 1 'fquation la plus significative
sera d~crite; par contre, pour les facteurs
internationaux, nous le ferons pour chaque pays.
Cependant, quand des variables internationales (V9,
VlO, Vll, Vl2) seront significatives, nous indiquerons
leur t de student.

Enfin, nous tenons à pr~ciser que lorsque le test
en F et le t de student ne sont pas significatifs,
aucune r~gression ne sera mentionn~e pour le facteur
considfr~.

tout
pour

Examinons maintenant les diff~rents
d'abord pour les facteurs. nationaux
les facteurs internationaux.

r~sultats,
et ensuite
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1 1 1 LES FACTEURS NAT1~ux

Pour chaque pays, les r'gressions significatives
se trouvent dans le tableau IX-2 et un r'sum' dans le
tableau IX-6. Une lecture des r'sultats est effectu'e
pour chaque pays.

1 > Le s ETATS-lloU S •

Les r'gressions indiquent pour le premier facteur
un tr's important pouvoir expl icatif du portefeuille
de march' et du taux de croissance de la production
annuelle, les t de student sont respectivement de
8,43 et de 3,06. Le coefficient de d'termination est
fgal à 0,59.

Le deuxi~me facteur est 1 i' à 11 inflation non
anticip'e, à la structure à terme des taux d'int'rêt
et au taux de consommation r'elle par tête.

La production a deux fois une 1 iaison
significative avec le troisi.me facteur, par la
variation du taux de croissance de la production
annuelle et par le taux lui-même, mais c'est la
variation qui expl ique le mieux (t - 4,19>.

De façon assez 'tonnante, les quatri.me,
cinqui.me et sixi.me facteurs ne sont pas expliqués de
façon significative. On peut, cependant, noter que la
r'gresslon du quatrième facteur sur le premier facteur
commun tir' des taux de change donne un t de student
pos itif (2, 16> •

Par contre, le septi.me facteur est
significativement rel i' au taux de croissance annuelle
tandis que la variation du taux de croissance annuelle
et la structure à terme expl iquent le huiti.me
facteur.

Comme nous le constatons, tous les facteurs n'ont
pas pu être interpr't's mais en r'alit., ceci n'est
pas surprenant et nous le montrerons dans la
conclusion de cette section.

Les variables importantes sont donc 1 le
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EXPL 1CAT 1(t..I DES FACTEURS NAT 1ct-.IAUX
(m.thode de Cochrane-Orcutt)

1) FIANCE : r'gressions dts facteurs français lur les variablel frllçailli.

FFl = -0.028 + 0.015 Vl + 0.280 V3 + 1.214 V4 + 0.244 V5 + 0.161 V1
(-0.28) (0.96) (0.97) (0.77) (0.66) (9.26)"
F = 19.4" R'a = 0.62 lXtl= 2.00 ; VI0 (-2.58)

FF2 = 0.075 - 0.025 VI - 0.343 V3 + 0.979 V4 + 0.224 V5 + 0.084 V7
(0.52) (-1.18) (-0.83) (0.43) (0.43) (3.33)"
F = 2.21" R'a = 0.16 lXtl= 1.99

FF3 = -0.122 + 0.011 VI - 3.968 V4 + 0.091 V5 - 0.641 V6 + 0.085 V16
(-0.66) (0.04) (-1.68)" (0.21) (-1.09) (1.56)
F = 1.44 R'a = 0.04 lXtl= 1.95

FF4 = -0.348 + 0.048 VI - 0.330 V3 - 2.380 V4 - 1.180 V5 + 0.089 V16
(2.38) (2.36)" (-0.94) (-1.24) (-2.52)" (2.02)"
F = 3.59" R'a = 0.19 lXtl= 2.06

FF6 = 0.040 - 0.028 VI - 0.200 V3 + 0.349 V4 + 0.511 V5 + 0.015 V6 + 0.007 V7 + 0.092 V16 - 0.205 V9 + 0.007 VI0
(-0.25) (-1.57) (-0.53) (0.17) (1.11) (0.49) (0.03) (2.04)" (-2.44)" (0.80)
F = 2.49" R'a = 0.07 lXtl= 2.00

1 : Ho rejet. l un seuil de ~

2) ETAT••••• IS 1 r.grllliOis dts facteurs _rinins sir 111 varlablll _rlcaiDIi
USI = -0.053 - 0.035 VI + 0.208 V3 + 1.609 V4 + 0.139 V5 + 0.120 V7

(-0.05) (-2.58)" (0.69) (0.74) (0.29) (8.43>"
F=17.1" 'a=0.59 1Xtl=1.97

US2 = -0.073 - 0.086 Vl - 8.737 V3 - 1.387 V4 - 1.438 V5 + 8.176 V6
(-0.59) (-0.34) (-1.79)" (-0.46) (-2.24)" (2.85)"
F = 2.34" , a = 0.19 lXtl= 2.02

US3 = 8.074 + 0.296 V14 - 0.199 V3 - 2.210 V4 + 0.575 V5
(8.59) (4.19)" (-D.55) (-0.87> <0.94)
F=8.n 'a=8.36 1Xtl=1.94

US4 = 0.821 - 0.882 V18 + 0.308 VII - 0.047 V12
(0.18) (-1.42) (2.16)" (-8.87)
F = 1.85 R'. = 0.04 lXtl= 1.87

US7 = 8.001 + 0.216 V2 + 0.233 V3 + 2.103 V4 + 0.455 V5
(0.01) (2.75)" (0.69) (0.81) (1.00)
F = 2.93' , a = 0.12 lXtl= 2.09

usa = 0.012 - 0.077 V14 + 0.124 V3 + 1.820 V4 + 0.932 V5
(0.15) (-1.93)" (0.42) <0.77> (2.14)"
F = 2.83' R'a = 8.12 lXtl= 2.12

1 : Ho rejet. l un 5Iuil de ~
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3) 8IWtlE-IRETACIE : r'grll5ian dli factlurl alglail sur 111 ,ariablll IIIglailli.

681 = -0.184 - 0.001 VI - 0.089 V3 - 0.423 V4 + 8.049 V5 + 0.126 V7
(-2.98) (-0.13) (-1.14) (-0.91) (1.63) (14.2)"
F=45.9" !Pa=0.80 W=I.99

GB2 = -0.030 - 0.028 VI + 0.275 V3 - 0.020 V4 + 0.031 V5 + 0.160 V6 + 0.006 V7 - 0.010 V8 + 0.055 V9 + 0.689 VI0
(-0.18) (-1.19) (1.58) (-0.02) (0.47) (2.26)" (0.32) (-0.17) (0.69) (0.21)
F=I.15 !Pa=0.02 W=2.02

683 = -0.096 + 0.040 V14 + 0.273 V3 - 0.650 V4 - 0.068 V5 - 0.824 V6 + 0.055 V7 + 0.032 V16 + 0.035 V9 - 8.002 VI0
(-0.79) (8.98) (1.68)" (-0.68) (-1.12) (-0.38) (3.10)" (2.90)" (0.50) (-1.01)
F=2.31" !Pa=8.17 W=I.92

G84 = 0.228 + 0.838 VI + 0.254 V3 + 0.204 V4 + 0.005 V5 - 0.136 V8
(1.40) (1.59) (1.78)" (0.258) (0.08) (-3.15)"
F = 3.05" !Pa = 0.23 W = 1.88

685 = 0.013 - 0.033 V14 + 8.246 V3 + 1.063 V4 + 0.066 V5 - 0.147 V6 + 0.008 V7 + 0.021 VI6 + 0.077 V9 + 0.002 VI0
(-0.16) (-0.99) (1.84)" (1.40) (1.35) (-2.76)" (0.51) (2.33)" (1.35) (0.96)
F = 2.71" !Pa = 0.21 W = 2.04

686 = 0.071 - 0.007 VI - 0.040 V3 - 1.519 V4 - 0.100 V5
(0.08) (-0.49) (-0.32) (-2.05)" (-2.04)"
F=2.52" !Pa=0.10 W=I.81

4) ~ : r'grll5iGAI dli factlurl j"G11lil Ar 111 ,ariablll japGIIliltl.

JPI = -0.070 - 0.020 VI + 0.062 V3 + 0.221 V4 - 0.449 V5 + 0.237 V7
<-1.01> <-1.71>" (0.75) (0.31> (-0.86) (11.9)"
F JI 30.7" !P1= 0.73 W = 2.02

JP2 = 0.146 - 0.049 VI + 0.121 V3 - 0.046 V4 + 0.094 V5
(0.99) (-2.06)" (0.85) (-0.04) (0.08)
F = 2.03 !PI = 0.07 W Il1.99

JP3 = 0.012 + 0.093 V14 + 0.097 V3 + 0.622 V4 - 1.354 V5
(0.12) <1.83)" (0.69) (0.58) (-2.31>"
F = 3.03" !Pa Il0.13 W. 2.04 ; VI2 <1.95)"

JP4 Il-8.804 + 8.032 VI - 0.366 V3 - 1.568 V4 - 0.680 V5 + 0.059 V7
(-0.04) <I.n)" (-2.82)· (-1.41> (-0.84) (1.90)"
Fil 3.38" !P1= 0.17 W = 2.00 ; VII (3.33)"

JP6 JI 0.015 - 0.060 V9 - 0.081 VI8 + 0.254 VII - 0.100 VI2
(0.09> (-0.73) (-8.43) <1.96)" (-0.69)
Fil 2.13" !Pa = 0.07 W = 1.91

JP8 Il-0.114 + 0.016 VI + 0.354 V3 + 0.438 V4 - 0.019 V5 + 0.056 V7
(-0.98) (0.86) (3.51>" (8.45) (-0.02) (2.10)"
F = 4.111" !PIII 0.22 W Il2.16

JP9 Il-0.211 + 0.023 VI + 0.068 V3 + 0.144 V4 - 1.407 V5 + 0.124 V6
(-1.47) (1.31) (0.53) (0.13) (-1.89) (1.59)
F = 1.51 !Pa = 0.04 W = 2.05

• : Ho rejet' l un seuil de sr.
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5) REPlaIIlE FEDEMLED'AI.L8t\&NE : rfgrlliiou dli fact'Uri all •••• dlsur 111 uriab1 •• all •••• dli.

RFAI = -0.032 - 0.031 VI + 0.049 V3 + 6.140 V4 + 0.122 V5 - 0.076 V6 + 0.261 V7 + 0.032 V8 - 0.025 V9 + 0.005 VI0
(-0.41> (-2.95)' (0.25) (1.93)' (0.38) (-0.48) (20.53)' (0.62) (-0.22) (2.96)'

F = 54.5' RIa = 0.89 W = 1.95

RFA3 = 0.087 - 0.116 V15 - 0.733 V3 + 6.810 V4 - 1.031 V5
(0.59) (-2.43)' (-1.74)' (0.82) (-1.40)
F = 3.75' Ria = 0.16 W = 1.87

RFA4 = 0.055 + 0.043 VI + 0.897 V3 - 6.160 V4 - 1.493 V5 + 0.150 V16
(0.41> (2.02)' (2.08)' (-0.62) (-2.47)' <1.63)
F = 3.77' RI1 = 0.20 W = 2.11 ; VI0 (2.09)

RFA6 = 0.174 + 0.027 VI + 0.448 V3 - 7.497 V4 - 1.563 V5
(1.21) (1.05) (1.04) (-0.77) (-2.05)'
F. 1.31 Rli = 0.02 W = 1.95

RFA7 = 0.123 - 0.018 VI - 0.067 V3 + 16.841 V4 - 1.081 V5 + 0.058 VI6
(0.72) (-0.67) (-0.15) (1.84)' (-1.31) (0.64)
F=I.40 Rla=0.04 W=I.97

RFA8 = 0.223 + 0.024 VI + 0.447 V3 - 25.343 V4 - 0.648 V5 - 0.203 VI6
(1.71) (1.14) (1.08) (-2.74)' (-1.06) (-2.34)
F = 2.27 RIa = 0.10 W· 1.92 ; VI2 (-2.38)

, Hortj,tf l un5IU il lit 5if,



de
la

est

- 295 -

portefeuille de march~, les productions annuelles et
mensuelles, l' inflation non anticip~e, la structure à
terme des taux d' int~rtt et la consommation.

2> La FRANCE

Six facteurs composent la structure factorielle
des donn~es francaises.

Le premier facteur est fortement rel i~ à la
rentabil it~ du portefeuille de march~, mais aussi à la
variation de la balance commerciale. Or, comme d'apr~s
la th~orie mon~tariste, la balance commerciale a un
impact sur la production, nous devrions avoir une
influence sur ce facteur de la production, mais ce
n'est pas le cas.

De mtme, pour le deuxième facteur, c'est la
rentabil it~ du portefeuille de march~ qui se r~vèle
significative. Le troisième facteur est lui 1 i~ au
changement dans l' inflation anticip~e.

Par contre, trois variables traduisent le
quatrième facteur. Ce sont le taux de croissance
annuelle de la production, la structure ~ terme et la
variation du taux de croissance de la masse mon~taire.

Quant au cinquième facteur, nous ne pouvons pas
lui attacher une seule variable.

Le dernier facteur est expl iqué significativement
par la variation du taux de croissance de la masse
mon~taire.

En r~sumé, les variables significatives sont: le
portefeuille de march~, la production, le changement
dans l' inflation anticip~e, la structure l terme et la
masse mon~taire.

3> La GRANDE-BRETAGNE

Comme dans le cas de la F~CE, six facteurs
doivent ttre int.rpr~t~s.

Nous retrouvons encore pour le premier facteur un
impact important de la rentabil itf du portefeuille
march~ mais aucune autre variable. En fait,
variation du taux de croissance de la production
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apparue dans une rfgression,
confrontfe à la rentabil itf du
elle s'efface.

Par contre, c'est le taux de
individuelle qui permet de donner une interprftation
satisfaisante du deuxième facteur.

Trois variables expl iquent le troisième facteur;
ce sont la rentabil itf du portefeuille de marchf, la
variation du taux de croissance de la masse monftaire.

Le quatrième facteur est fclairci par le taux de
croissance de la masse monftaire et pratiquement par
l'inflation non anticipfe.

Quant au cinquième facteur, l'inflation non
anticipfe, le taux de consommation individuelle et la
variation du taux de croissance de la masse monftaire
permettent de l' interprfter correctement.

Enfin, le sixième facteur est 1 if de façon
significative à deux composantes du taux d'intfrtt :
le changement dans l'inflation anticipfe et la
structure à terme.

Notons avec surprise qu'aucune variable
internationale et surtout aucune reprfsentation de la
production ne sont attachfes à un facteur.

Nous avons donc comme variables explicatives: le
portefeuille de marchf, les difffrentes composantes du
taux d'intfrtt, la consommation et la masse monftalre.

La rentabll Itf du portefeuille de marchf
de façon Importante le premier facteur, alors
taux de croissance annuelle de la production
à la fois les premier et deuxième facteurs.

Par contre, c'est la variation du taux de
cro 1ssance annue 11e de 1a produc t ion qu i tradu 1t 1e
troisième facteur. Ce facteur est aussi rel If ~u taux
de consommation individuelle et au deuxième facteur
commun du portefeuille de devises.

Ce son t l' inf 1a t 1on non an tic ipfe et 1a
rentabil itf du portefeuille de marchf qui permettent
d'interprfter le quatrième facteur, mals deux
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variables internationales, le facteur sp~cifique et le
premier facteur commun du taux de change, sont aussi
significatives.

Les cinquième, sixième et septième facteurs n'ont
aucune 1 iaison avec les diff~rentes variables
économiques. Cependant, le premier facteur du taux de
change est attach~ au sixième facteur.

Pour le huitième facteur, le portefeuille de
march~ apparatt encore ainsi que l'inflation non
anticipée. On remarque que le facteur spécifique et le
premier facteur du taux de change sont aussi quasiment
1 iés à ce facteur.

Enfin, c'est la structure à terme qui permet
d'éclaircir le neuvième facteur.

En résumé, les rentabil ités japonaises peuvent
s'interpréter à partir du portefeuille de marché, de
la production, de l'Inflation non anticipée et de la
structure à terme des taux d' intér~t.

5) La REPUBLIQUE FEDERALE D'ALLEMAGNE

Quatre variables expl iquent le premier facteur,
ce sont: la rentabil it' du portefeuille de marché, le
taux de croissance annuelle de la production,
l'inflation non anticipée et la variation de la
balance commerciale.

Pour le deuxième facteur, aucune 1 iaison
significative n'existe.

Par contre, la variation du taux de croissance
annuelle de la production est liée signiflcativement
au troisième facteur et dans une certaine mesure,
l'Inflation non anticipée.

Une interprétation satisfaisante du quatrième
facteur est donnée par le taux de croissance annuelle
de la production, l'inflation non anticipée, la
structure à terme et par la variation du taux de
croissance de la masse monétaire. Nous pouvons enfin
indiquer l'influence significative de la variation de
la balance commerciale.

Par contre, rien ne permet d'expl iquer le
cinquième facteur.
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Quant aux sixi~me et septi~me facteurs, ils sont
respectivement rel ifs à la structure à terme des taux
d' intfr.t et au changement dans l' inflation anticipfe.

Le huiti~me facteur est quant à lui fclairci par
le changement dans l' inflation anticipfe et la
variation du taux de croissance de la masse monftaire.
On peut noter aussi une influence significative du
deuxi~me facteur commun du taux de change.

Les neuvi.me et dixi.me facteurs restent, eux,
sans interprftation.

En rfsumf, nous retenons comme variables le
portefeuille de marchf, la production, l' inflation non
anticipfe, le changement dans l'inflation non
anticipfe et la masse monftaire.

Conclusion prll iminaire

En r~gle gfnfrale, les m'mes types de variables
fconomiques apparaissent pour les difffrents pays: le
portefeuille de marchf, la production, l' inflation
non anticipfe et dans une moindre mesure, la monnaie,
la consommation. Par ailleurs, les variables
internationales sont surtout significatives dans les
cas du JAPON et de la REPUBLIQUE FEDERALE D'ALLEMAGNE.

Nous avons aussi remarqu' que plusieurs facteurs
restaient sans expl ication. Ceci peut se comprendre de
la façon suivante: les fchantillons nationaux sont
relativement petits et le nombre de facteurs extraits
est par contre grand, il est donc possible que
certains facteurs refl'tent des tendances
particul i.res à des groupes d'actifs qui ne sont pas
prises en compte par des variables 'conomlques aussi
g~n~rales que celles que nous avons retenues.
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1V LES FACTEURS 1NTERNAT1~UX

L'examen des facteurs internationaux se fera en
plusieurs ~tapes. En premier 1ieu, les r~sultats des
r~gressions des facteurs internationaux sur les
facteurs communs des taux de change seront analys~s;
de plus, à ce niveau, nous montrerons les 1iens des
facteurs internationaux avec les facteurs sp~cifiques
des taux de change et les variations des balances
commerciales. Nous expl iciterons enfin les diff~rents
facteurs internationaux en fonction des variables
~conomiques nationales et des variables ~conomiques
mondiales.

Toutes ces interpr~tations seront faites à la
fois pour' les ~chantillons A et B.

1) Les facteurs internationaux et les
internationales.

variables

au facteur
facteur est

facteurs

Le test en F dans le tableau IX-3 indique que pour
l'~chantillon A, les trois premiers facteurs sont
expl iqu~es par les facteurs communs des taux de change
alors que pour l '~chantillon B, ce sont les cinq
premiers facteurs. Les deux derniers facteurs
internationaux suppl~mentaires mis en ~vidence avec
l'~chantillon B sont en fait rel i~s au premier facteur
commun du taux de change. Rien ne permet d'expl iquer
cette diff~rence si ce n'est que dans l'~chantillon B,
nous avons l'ensemble des actifs sans risque. Il faut
noter que, soit avec l '~chantillon A, soit avec
l '~chantillon B; les deux facteurs communs des taux de
change traduisent les trois premiers facteurs
internationaux.

Pour les 1iaisons avec les facteurs sp'cifiques et
les taux de croissance des balances commerciales, il
faut se reporter aux difffrents appendices des
tableaux IX-4 et IX-5. Ceux-ci nous indiquent que:

- pour l '~chantillon A,
le quatrième facteur est rel i~

sp'cifique japonais alors que le cinquième
expliqu~ significativement par les
sp'cifiques japonais et anglais.
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TABLEAU IX-3
FACTEURS 1NTERNAT 1~UX

ET
FACTEURS CCH1LNS DES TAUX DE CHPINGE

(mfthod. d. Cochran.-Orcutt)

ECHANTILL~ A ECHANTILL~ 8

Al = 0.039 + 0.520 VII + 0.295 V12
(0.38) (4.33)" (2.08)"

F = 11.6" RIa = 0.27 DW= 1.91

A2 = 0.009 - 0.303 VII - 0.299 V12
(0.08) (-2.28)" (-1.90)"

F=4.03" Rla=0.09 DW=1.98

A3 = 0.011 - 0.246 VII + 0.402 V12
(0.07> (-1.97>" (2.94)"

F = 8.12" RIa = 0.20 DW:&1.85

A4 = 0.015 + 0.153 VII + 0.130 V12
(0.14) (1.17) (0.82)

F = 1.00 RIa = 0.00 1lW. 1.87

AS= 0.005 - 0.091 VII - 0.015 V12
(0.04) (-0.68) (0.09)

F = 0.36 Ria = -0.02 DW= 1.99

A6 = -0.012 + 0.082 VII + 0.018 V12
(-0.11) (0.65) (0.12)

F = 0.78 RIa = -0.01 DW= 2.02

A7 = 0.012 + 0.229 VII + 0.027 V12
(0.12) <1.87>" (0.18)

F = 1.90 RIa la 0.03 llW= 1.89

1 Ho rejeU l un Hui 1 de 5Y..

BI = 0.021 + 0.349 VII + 0.348 V12
(0.24) (3.02)" (2.46)"

F = 9.W RIa = 0.24 DW= 1.91

B2 = -0.007 + 0.417 VII + 0.275 V12
(-0.06) (3.31)" (1.85)"

F = 6.69" RIa = 0.17 DW= 1.94

B3 = 0.021 + 0.523 VII - 0.125 V12
(0.19) (4.16)" (-0.85)

F=8.63" Rla=0.21 DW=l.99

84 = -0.026 + 0.056 VII - 0.062 V12
(-0.29) (2.48)" (-0.43)

F = 4.43" RIa =: 0.11 1lW. 1.97

B5 • 0.035 - 0.242 VII + 0.136 V12
(0.26) (-1.84)" (0.92)

F =: 2.n RIa=: 0.06 llW= 2.01

B6 =: -0.014 + 0.026 VII + 0.065 V12
(-0.10) (0.19) (0.42)

F = 0.19 RIa :&-0.03 DW= 1.94

87 =: 0.006 - 0.185 VII - 0.218 V12
(0.05) (-1.49) (-1.53)

F=2.03 Rla=0.04 1lW=1.99



•
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- pour 1 '.chantillon B,
les troisitme, quatritme et septitme facteurs sont

attach.s au facteur sp.cifique anglais tandis que le
facteur sp.cifique japonais se refltte dans les
quatritme et sixitme facteurs.

Ainsi, seuls les facteurs sp.cifiques nnglais et
japonais apparaissent. Ceci n'est pas en contradiction
avec les conclusions du modtle international
d'arbitrage. En effet, nous devrions voir en plus des
facteurs traditionnels autant de facteurs sp.cifiques
que de pays .trangers, or ce n'est pas le cas, mais
n'oubl ions pas qu'il y a cinq pays et seulement sept
facteurs.

Quant à la variation de la balance commerciale,
elle apparatt uniquement avec la FRANCE pour les
deuxitme et septitme facteurs de 1 '.chantillon A, et
pour 1e deux itme facteur de l'.chant i11on B •

La descr ipt ion
.chan t i11on.

a) L'.chantillon A.

se fera •chant i11on par

Le premier facteur est repr.sent. par les
diff.rentes rentabil it.s des portefeuilles de march.;
ceci pour tous les pays et au niveau mondial. Par
ailleurs, nous retrouvons le taux de croissance
annuelle de la production pour les ETATS-UNIS et le
JAPON alors qu'au niveau mondial, c'est la variation
du taux de croissance annuelle de la production qui
est significative.

Les portefeuilles de march. des ETATS-UNIS et du
JAPON sont encore retenus avec le deuxitme facteur. De
plus, les taux de croissance mensuelle des productions
am.ricaines et allemandes ainsi que la variation du
taux de croissance annuelle de la production mondiale
et le changement dans l'inflation mondiale anticip.e
sont mis en .vidence avec ce facteur.
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TABLEAU IX-4
EXPLICATIctoI DES FACTEURS INTERNATICl'llAUX

ECHANTILLctoI A
(m'thode de Cochrane-Orcutt)

FACTEUR 1

Al = 0.062 - 0.026 V1FF- 0.177 V3FF- 2.234 V4FF- 0.006 V5FF+ 0.057 V7FF
(0.47) (-1.31) (-0.42) (-0.97) (-0.01) (2.20)"
F=2.2' 'a=0.10 1XJ=1.98

Al = 0.137 - 0.033 V1US- 0.176 V3US+ 0.489 V4US- 0.153 V5US+ 0.156 V6US+ 0.070 V7US- 0.216 V8US
(0.69) (-1.89" (-0.44) (0.17> (-0.24) <1.94)" (3.69)" <-1.28)
F = 4.01 'a = 0.27 IXJ= 1.89

Al = -0.163 + O.OH Vl68 - 0.014 V368 - 0.689 V468 + 0.067 V98 + 0.085 V768
(-2.06) (0.80) (-0.11) (-0.92) (1.39) (5.79)"
F = 8.5' 'a = 0.40 IXJ= 1.94

Al = -0.016 - 0.035 V1JP + 0.127 V3JP + 0.340 V4JP - 0.480 V5JP + 0.177 V7JP
(-0.14) (-1.90) <1.U) (0.32) (-0.58) (6.11)"
F:= 8.65" • a = 0.40 IXJ= 2.03

Al = -0.119 - 0.030 V1RFA- 0.131 V3RFA- 2.250 V4RFA+ 0.996 V5RFA+ 0.150 V7RFA
(-1.11) (-1.52) (-0.37> (-0.27> <1.79)" (4.73)"
F=7.;u: 'a=0.36 1XJ=1.99

Al = -0.075 + 0.211 Vl4HO+ 0.148 V~
(-0.79) (2.80)" (5.31)" .
F = 22.0" 'a = 0.46 IXJ= 1.93

" : Ho rejet. l un seuil dt 51..

FACTEUR 2.

A2 = -0.042 + 0.018 V1FF- 0.602 V3FF- 4.917 V4FF- 1.063 V5FF+ 0.065 V6FF+ 0.049 V7FF- 0.042 V8FF
(-0.23) (0.85) (-1.35) (-2.05)" (-2.85)" <1.78)" <1.88)" (-0.47>
F := 1.80 • a = 0.09 IXJ= 2.04 ; Vl0 (-2.31)"

A2 = -0.061 - 0.008 V1US+ 0.259 V3US+ 0.832 V4US- 0.174 V5US- 0.097 V6US+ 0.078 V7US+ 0.008 V8US
(-0.03) (-0.42) (0.59) (0.27) (-0.24) (-1.13) (3.97)" (0.04)
F = 2.75' 'a = 0.18 ~:= 1.97

A2 = 0.237 - 0.033 VI4JP - 0.030 V3JP - 0.727 V4JP + 0.770 V5JP + 0.007 V6JP + - 8.188 V7JP - 0.143 V16
(1.84) (-0.59) (-0.22) (-0.64) (0.11) (0.12) (-3.00)" (-2.01)"
F = 2.60" 'a = 0.13 IXJ. 1.92

A2 = 0.060 + 0.168 V2RFA+ 0.168 V2RFA- 0.158 V3Rft\+ 14.421 V4RFA- 0.531 VWA
(0.40) (2.48)" (-0.37> <1.59) (-0.68)

F = 2.21 • a = 0.08 IXJ= 1.95

A2= -0.081 + 0.232 Vl4HO+ 0.509 WtO + 0.098 V4HO
(-0.73) (2.49)" (0.90) (2.42)"
F = 3.81" • a = 0.14 IXJ= 2.04

" : Ho rejet. l un Sluil dt 51.
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FACTEUR 3.

A3" 0.152 - 0.147 V2FF- 0.187 V3FF- 1.533 V4FF+ 0.58' V5FF
(0.84) (-2.12)" (-0.42) (-0.68) (0.97)
F •• 2.711 'Pi" 8.12 W •• 1.76

A3 = 8.867 + 8.190 V14US+ 0.122 V3US- 8.172 V4US+ 0.606 V5US- 8.023 V6US+ 0.045 V7US- 8.161 V16US
(0.41) (2.20)" (0.28) (-0.06) (8.77) (-0.27) (2.29)" (-1.21)
F •• 2.41' !P i ••0.15 W" 1.74

A3 •• -0.031 - 0.039 Vl6B + 0.135 V3G8+ 0.368 V46B+ 0.001 V56B+ 0.043 V76B
(-0.19) (-1.47) (0.83) (0.39) (0.02) (2.50)"
F •• 2.5" !Pi" 0.12 W" 1.69

A3 = -0.025 - 0.085 V1JP - 8.037 V3JP - 0.495 V4JP - 0.258 V5JP + 8.109 V7JP
(-0.19) (-0.19) (-0.26) (-0.39) (-0.26) (3.09)"
F •• 2.07 !PI" 0.09 W" 1.65

A3 •• 0.168 - 0.012 V1Rff\+ 0.234 V3RFA- 13.856 V4RFA- 1.090 V5RFA- 0.091 V7Rff\
(0.95) (-0.41) (0.55) (-1.64) (-1.18) (-2.61)"
F •• 2.65" !Pi" 0.13 W = 1.76

A3 = -0.128 + 0.335 V:JtO+ 0.069 VJI'1O
(-0.98) (2.44)" (2.07>"
F •• 6.111 !Pi" 0.17 W = 1.63

1 : Ho r,j,t. l un stuil d, 5r.

FACTEUR 4.

A4•• -o.H8 - 0.029 V1FF+ 0.522 V3FF- 4.180 V4FF- 0.917 V5FF
(-D.90) (-1.49) <l.28) (-1.86)" (-1.86)"
F:: 2.15 !Pi" 0.04 W" 1.84

A4 •• -0.168 - 0.087 V146B+ 0.035 V36B+ 2.005 V46B+ 8.033 V56B+ 8.187 V668 + 8.067 V768 - 0.006 V16
(-1.9U (-2.63)" (8.27> (2.62)" <O.U) (3.54)" (4.52)" (-8.U)
F •• 6.50" !P 1••0.41 W •• 2.12

A4" O.OH + 0.104 V14JP + 8.135 V3JP + 1.630 V4JP - 1.238 V5JP
(8.1U (2.00)" (0.99) <l.5O) (-2.0U"
F •• 2.28 !P i ••0.08 ••••• 1.88 1 VJP (-2.30)"

A4 •• -0.819 + 0.231 Vl!tO - 0.184 VItO
(-0.16) <l.84)" (-1.74)"
F •• 3.11 !Pi" 0.08 W" 1.87

1 Hor,j,tf l un lIuiI lit 5r..
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FACTEUR 5

AS = 0.032 + 0.355 V15US- 0.199 V3US- 0.257 V4US+ 0.333 V5US
(0.25) (2.38)1 (-0.49) (-0.09) (0.54)
F:I 1.64 !Pa = 0.04 W = 2.00

A5 = -0.064 + 0.016 VIGS - 0.019 V3GB- 0.143 V46B- 0.029 V568 + 0.047 V76B
(0.52) (0.74) (-0.13) (-0.15) (-0.49) (2.65)1
F = 1.68 !Pa = 0.06 W = 2.00 ; V96B (2.08)

A5 = -0.019 + 0.027 VIJP - 0.277 V4JP - 0.277 V4JP - 1.022 V5dP
(-0.15) <1.21> (-2.02)1 (-0.22) (-1.03)
F:I 1.11 !Pa = 0.001 W = 1.97 ; V9JP (-2.62)1

1 : Ho rejet. l un seuil de 5X.

FACTEUR 6

A6 = -0.035 + 0.122 V14US+ 0.263 V3US+ 3.367 V4US+ 0.720 V5US- 0.071 V6US+ 0.038 V7US+ 0.222 VI6US
(-0.32) <1.91>1 (0.75) <1.22) <1.27> (-0.91> (2.05)1 <1.44)
F. 2.21 !Pa:l 0.13 W=- 2.06

A6 = -0.061 - 0.007 VI6B + 0.253 V368 + 1.389 V46B+ 0.038 V7GB+ 0.222 V166B
(-0.67> (-0.43) <1.82)1 <1.71>1 (0.71> (2.38)1
F = 2.75' !Pa = 0.21 W = 2.11

A6 = 0.856 - 0.004 VIRff\ + 0.390 V3RFA+ 9.655 V4Rff\ + 1.039 V5RFA- 0.307 V8RFA
(-2.39) (-0.19) (0.83) <1.06) <1.76)1 (-2.35)1
F = 2.39 !Pa = 0.11 W • 2.05

A6 :1 0.137 + 0.034 Vl"O - 0.099 V8HO
(0.90) <1.91>1 (-1.51>
F = 2.07 !Pa = 0.07 W = 2.02

1 : Ho rejetf l un HU i 1 de eonf i1Re' de 5X

FACTEUR 7

A7=- 0.115 - 0.147 V14US+ 0.975 V3US- 0.022 V4US+ 1.619 V5US
<1.04) (-2.20)1 (2.71>1 (-0.89) (2.88)1
F. 4.11 !Pa:l 8.18 W. 1.94

A7 • -0.276 + 0.056 VIRFA- 0.329 V3RFA+ 1.411 V4RFA- 0.280 V5RFA+ 8.283 V8RFA
(-1.50) (2.41>1 (-0.66) (0.16) (-0.41> (2.10)1
F· 2.26 !Pa = 0.18 W = 1.97

A7 = 0.039 - 0.255 V2HO+ 0.072 V~
(0.43) (-2.47>1 (2.33)1
F = 6.87 !Pa· 0.17 W = 1.99

1 : Ho r,jet' l un HU il de eonf iance de 5X
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LI interpr~tation du troisi~me facteur est aussi
1 i~e aux rentabil it~s des portefeuilles de march~
am~ricain, anglais, allemand et mondial. Nous pouvons
noter une 1 iaison avec les taux de croissance
mensuelle des productions françaises et mondiales
ainsi que l'effet de la variation du taux de
croissance annuelle de la production amfricaine.

Le quatri~me facteur international nlest pas du
tout rattachf aux variables des ETATS-UNIS et de la
REPUBLIQUE FEDERALE D'ALLEMAGNE. Par contre, nous
pouvons remarquer une forte 1 iaison avec les variables
anglaises; en l'occurrence, la variation du taux de
croissance annuelle de la production, le changement
dans 11 inflation anticipfe, le taux de croissance de
la consommation et la rentabil itf du portefeuille de
march~. Enfin,nous pouvons distinguer des effets du
changement dans 11 inflation française anticipfe et de
la structure à terme des taux dl intfrOt français.

Aucun test en F ne permet de rejeter 1 'hypoth~se
d'une 1 iaison nulle entre le cinqui~me facteur et les
variables considfrées. A la 1 imite, si 1 Ion se base
sur les t de student, nous pourrions considfrer la
variation du taux de croissance mensuelle de la
production amfricaine et la rentabil it~ du
portefeuille de marchf anglais.

Par contre, 1 'expl ication du sixième facteur peut
se faire à partir de la variation du taux de
croissance annuelle de la production amfricaine, de
l'inflation anglaise non anticipfe, du taux de
croissance de la consommation anglaise, du taux de
croissance de la masse monftaire allemande et du taux
de croissance annuelle de la production mondiale.

Enfin, le dernier facteur serait plutOt 1 if aux
fconomies amfricaines et allemandes, vu les effets
positifs de la variation du taux de croissance
annuelle de la production, de 11 inflation amfricaine
non anticip~e, de la structure à terme des taux
d'int~rOt amfricains , du taux de croissance annuelle
de la production allemande et du taux de croissance de
la masse monftaire allemande. Cependant, il faut
signaler les 1iens significatifs avec la variation du
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taux de croissance annuelle de la masse mon~taire
mondiale et avec la rentabil it~ du portefeuille de
march~ mondial.

En conclusion, avec 1 '~chantillon A, le même type
de variables apparatt qu'au niveau national. Il faut
noter, cependant, que la masse mon~taire et
l'inflation non anticip~e apparaissent peu. Par
ailleurs, certains facteurs ne sont pas 1 i~s aux
valeurs de certains pays. Ainsi, le deuxi.me facteur
n'est pas 1 i~ aux valeurs anglaises, le quatri.me aux
valeurs am~ricaines, le cinqui.me aux valeurs
allemandes, françaises et mondiales, le sixi.me aux
valeurs françaises et le septi.me aux valeurs
japonaises, françaises et anglaises. A la 1 imite, nous
pourrion~ opposer les valeurs am~ricaines et
allemandes aux valeurs japonaise. et anglaises.

b) l' ~chantillon B

Comme pour 1 '~chantillon A, le premier facteur est
surtout d~crit par les difffrents portefeuilles de
march~, nationaux et mondial. Nous remarquons aussi le
rOle des taux de croissance annuelle des productions
am~ricaine, japonaise et mondiale.

Pour le deuxi.me facteur, nous notons toujours
l'influence des rentabil it~s des portefeuilles de
march~ américain, japonais et mondial. Par ailleurs,
la variation du taux de croissance mensuelle de la
production française, le changement dans l'inflation
française anticip~e, la structure à terme des taux
d'intérêt français, le taux de croissance annuelle de
la production am~ricaine, le changement dans
l'inflation allemande anticipée, le taux de croissance
de la consommation individuelle allemande et la
variation du taux de croissance annuelle de la
production mondiale ont une certaine influence.

Le troisi.me facteur est, par contre, mal expl iqu~
par les diverses variables. Seul, le taux de
croissance mensuelle de la production mondiale a un
pouvoir explicatif. A la 1 imite, nous pouvons citer
l' inflation am~ricaine non anticip~e et la rentabil it~
du portefeuille de marchf japonais.
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TABLEAU IX-~
EXPL 1CAT 1(J\.I DES FACTEURS 1NTERNAT 1(J\.IAUX

(m.thode de Cochrane-Orcutt)
ECHANTILL(J\.I B

FACTEUR 1

BI ==0.027 - 0.028 VIFF - 0.209 V3FF- 3.118 V4Ff - 0.246 V5=F+ 0.069 V7FF
(0.25) (-1.66)· (-0.58) (-1.54) (-0.57) (2.98)·
F = 4.62" 'a = 0.24 W = 2.08

BI = 0.135 - 0.032 VIUS+ 0.007 V3US+ 0.001 V4US- 0.146 V5US+ 0.165 V6US+ 0.085 V7US- 0.024 V8US
(0.77> (-2.08)· (0.02) (0.01> (-0.26) (2.31>· (5.02)· <1.59)
F = 6.83" 'a = 0.42 W = 1.92

BI = -0.150 + 0.005 V16B+ 0.016 V36B- 0.699 V46B+ 0.009 V56B+ 0.085 V76B
(-2.20) (0.43) (0.15) (-1.04) (0.23) (6.47)·
F = 11.83" 'a = 0.49 W ==1.99

BI = 0.006 - 0.041 VIJP + 0.199 V3JP + 0.763 V4JP - 0.291 V5JP + 0.143 V7JP
(0.07> (2.73)· <1.63) (0.80) (-0.45) (5.31>·
F = 9.62" 'a = 0.44 W = 2.03

BI = -0.099 - 0.028 VIRFA+ 0.036 V3RFA- 1.876 V4RFA+ 0.828 V5RFA+ 0.117 V7RFA
(-0.97) (-1.47) (0.10) (-0.20) (1.56) (3.60)·
Fil 5.7' 'a = 0.30 W = 1.87

BI = -0.090 + 0.143 VI4HO+ 0.174 V7HO
(-1.08) (2.15)· (7.11>·
F=33.4r 'a=O.56 W==I.97

• : Ho rejetf au seuil de 5"1..

FACTEUR 2

82 = 0.061 + 0.088 VI5FF + 0.574 V3FF+ 4.344 V4FF+ 1.884 V5FF
(8.44) (2.79)· <1.43) <1.94)· (2.05)·
F Il 3.15' 'a = 0.13 W == 1.96

82 == -0.073 + 0.033 VIUS- 0.143 V3US+ 0.595 V4US+ 0.334 V5US- 8.048 V7US
(-0.05) <1.81>· (-0.34) (0.19) (0.52) (-2.36)·
F=2.41· 'a=O.l1 W=I.98

B2 = -0.257 - 0.195 VI4JP + 0.075 V3JP + 1.346 V4JP + 0.316 V5JP + 0.814 V6JP + 0.117 V7JP + 0.127 VI6JP
(-2.80) (-0.07) (0.57) (1.22) (0.46) (0.28) (3.38)· (1.86)·
F = 2.7/l '1Il 0.18 W Il 1.87

B2= -0.885 + 0.044 VIRFA- 0.161 V3RFA- 17.650 V4RFA- 8.057 V5RFA- 0.111J6RFA
(-0.58) <1.76)· (-0.38) (-1.94)· (-8.08) (-2.63)·
F = 2.74 , 1= 0.13 W = 1.94

B2 = 0.124 - 0.195 Vlf10 - 0.862 VItO - 0.099 V4fO
(1.08) (-2.09)· (-1.54) (-2.56)·
F = 3.93" '1:1 0.15 W = 2.01

• : Ho rejet. lU seuil de 5"1..
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FACTEUR 3

83 = -0.006 - 0.056 V14US+ 0.969 V3US- 0.565 V4US+ 0.059 V5US
(-0.03) (-0.62) (2.11)" (-0.19) (0.07>
F = 1.88 !Pa == 0 .06 ~ = 1.82

83 = 0.010 + 0.153 V96B - 0.001 VI0G8 + 0.478 VIIG8 - 0.153 Vl268
(0.09) (2.30)" (-0.43) (3.87>" (-1.05)
F == 5.90" !Pa = 0.26 ~ = 2.00

83 = 0.022 + 0.017 VIJP - 0.135 V3JP - 0.805 V4JP - 0.290 V5JP - 0.071 V7JP
(0.13) (0.65) (-0.97> (-0.60) (0.25) (-1.93)"
F == 1.27 !Pa = 0.02 ~ = 1.84

83 = -0.028 - 0.274 V2HO+ 0.886 VI6HO
(-0.14) (-1.80)" (1.05)
F = 3.36 !Pa = 0.09 ~ = 1.91

1 : Hor,j,U au s,uil dl ~.

FACTEUR 4

84 = 0.115 + 0.015 VIFF - 0.641 V3FF + 3.96 V4FF + 0.888 V5FF
(1.29) (0.98) (-1.90)" (2.08)" (2.27>"
F = 5.14" !Pa = 0.23 ~ • 2.02

84 = -0.021 + 0.009 VIUS - 0.688 V3US+ 3.004 V4US- 0.108lJ5US + 0.348 V16US
<-1.13) (8.63) (-1.73)" <1.09) (-0.22) (2.23)"
F = 3.4~ !Pa = 0.18 ~ = 1.98

84 • 0.097 + 0.083 Vl468 - 0.037 V36B - 1.264 V468 + 0.827 V56B - 0.043 V66B -0.874 V76B - 0.003 V86B
<1.39) (2.92)" (-0.34) (-1.94)" (0.65) (-0.94) (-5.56)" (-0.38)
F.9.0~ !Pa=O.50 ~=1.98 ; V96B (-2.32)

84 = -0.052 - 0.040 V2JP - 0.053 V3JP - 1.774 V4JP + 0.98 V5dP
(-0.06) (-0.61> (-0.42) (-1.97>" (2.07>"
F ==4.55" !Pa 1: 0.20 ~ • 2.07 ; V9JP (3.41>"

84 = -0.032 + 0.070 VI4RFt\ - 0.645 V3RFA+ 14.085 V4RFt\- 0.095 V5RFt\
(-0.29) <1.58) (-1.84)" (1.64) (-0.17>
F • 3.96" !Pa == 0.17 ~ == 1.92

84 = -0.838 + 0.037 VIHD- 0.100 ~
(-0.47> (2.55)" (-3.31>"
F==11.2~ !Pa=O.29 ~·1.91

1 : Ho r,j,t. l un seuil dl 5X.
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FACTEUR ~

85 = 0.294 - 0.088 V2FF - 0.507 V3FF - 0.843 V4FF + 1.142 V5FF
(2.05) (-1.37) (-1.24) (-0.37) (2.18)1
F=3.0oa IPa=0.12 W=I.97

85 = 0.079 + 0.279 VI4US - 0.348 V3US + 0.481 V4US+ 0.034 V5US
(0.76) (4.31)1 (-0.99) (0.16) (0.06)
F = 5.57" RIa = 0.25 W = 1.96

85 = 0.001 + 0.012 VIJP - 0.276 V3JP - 1.420 V4JP - 0.382 V5JP + 0.093 V7JP
(0.01> (0.59) (-2.24)1 (-1.23) (-0.40) (2.92)1
F = 3.52" Ria = 0.18 W = 1.88

B5 = 0.275 - 0.022 VIRFA+ 0.807 V3RFA- 0.355 V4RFA- 0.540 V5RFA- 0.186 VI6RFA
(1.35) (-0.68) <1.84)1 (-0.45) (-0.54) (-2.16)1
F = 1.78 Ria = 0.06 W = 2.02

B5 = -0.021 + 0.209 V2HO+ 0.193 V6HO
(-0.67> <1.56) <1.77>1
F=4.IG Rla=O.l1 W=I.95

1 : "0 rtjetf au seu i1 de 5"1..

FACTEUR 6

B6 = -0.073 + 0.003 VIUS + 0.202 V3US + 2.289 V4US+ 0.258 V5US+ 0.062 V7US
(-0.52) (0.16) (0.49) (0.74) (0.40) (3.15)1
F = 2.12 Ria = 0.09 W = 1.97

86 = -0.029 - 0.005 VI68 + 0.316 V36B + 1.777 V468 + 0.001 V. + 0.022 V166B
(-0.25) (-0.25) (2.03)1 <1.98)1 (0.06) (2.05)1
F = 2.31 Ria = 0.11 W = 1.88

86 II: -0.059 - 0.156 VI410 + 0.058 V7HO
(-0.46) <1.57> <1.72)1
Fil: 2.48 Ria = 0.06 W = 1.95

1 : "0 rejetf au seuil de 5"1..

; V9JP (-2.25)1
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FACTEUR 7

87 = -0.021 - 0.051 VIFF + 0.143 V3FF + 1.106 V4FF + 0.458 V5FF + 0.131 V8FF
(0.13) (-2.68)' (0.36) (0.53) (0.98) (1.72)'
F = 2.61' Ih = 0.12 III = 1.98

87::1-0.153 - 0.028 VI68 + 0.182 V368 - 1.938 V468 + 0.006 V568 + 0.105 va68
(-1.21> (-1.66)' <1.36) (-2.43)' (0.11> (2.12)'
F = 2.88' R'a = 0.14 III = 1.96 i V968 (-3.19)'

87::10.068 - 0.028 VIRFA + 0.990 V~ - 1.111 V4RFA + 0,~17 V5RFA - 0.007 V6RFA + 0.110 V7RFA - 0.856 va
(0.47> (-1.53) (2.38)' (-0.13) <1.04> (-0.18) (3.52)' (-0.076)

F ::13.U R'a = 0.26 III = 2.01

87 = 0.088 + 0.110 V14JP - 0.015 V3JP - 0.953 V4JP - 0.929 V5JP
(0.86) (2.16)' (-0.11) (-0.91) (-1.50)
F = 1.57 R'a = 0.04 III = 2.00

87 ::1- 0.283 + 0.036 VIHO - 0.180 V6HO + 0.020 V7HO + 0.116 V8HO
(-1.68) (1.62) (-1.61) (0.62) (1.65)
F=I.82 R'a=0.06 111=1.98

1 1 Hor,j,tf au SlU i1 dt 5"1..
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Quant au quatri.me facteur, de nombreuses
variables y sont attach~es. Ce sont particul i.rement
le changement dans l' inflation anticip~e pour la
FRANCE, la GRANDE-BRETAGNE et le JAPON ainsi que la
structure à terme des taux d' int~r.t pour le premier
et le troisi~me pays d~ja cit~s. Enfin, nous pouvons
recenser l'inflation française non anticip~e, la
variation du taux de croissance de la masse mon~taire
am~ricaine, la variation du taux de croissance
annuelle de la production anglaise, la rentabil it~ du
portefeuille de march~ anglais et enfin, le taux de
croissance annuelle de la production mondiale.

Il existe plusieurs 1 iaisons significatives entre
le cinqui.me facteur et certaines variables mais
aucune n'est du mfme type. Nous pouvons extraire la
structure à terme des taux d' int~r.t français, la
variation du taux de croissance annuelle de la
production am~ricaine, la variation du taux de
croissance de la masse mon~taire allemande,
l'inflation japonaise non anticip~e, la rentabil it~ du
portefeuille de march~ japonais et pratiquement, le
taux de croissance de la consommation mondiale.

Pour le sixi.me facteur, nous remarquons
plusieurs 1 iaisons avec des variables anglaises:
l'inflation non anticip~e, le changement dans
l' inflation anticip~e et la variation du taux de
croissance de la masse mon~taire. Par ailleurs, nous
pouvons mettre en ~vidence les rentabil it~s des
portefeuilles de march~ am~ricain et mondial.

Enfin, pour le dernier facteur, nous distinguons
des 1 iens avec trois pays: la FRANCE, la GRANDE-
BRETAGNE et la REPUBLIQUE FEDERALE D'ALLEMAGNE. Les
variables significatives sont les suivantes: le taux
de croissance annuelle de la production française, le
changement dans l'inflation anglaise anticip~e, le
taux de croissance de la masse mon~taire anglaise,
l'inflation allemande non anticip~e et la rentabil it~
du portefeuille de march~ allemand.

Si les variables sont assez proches de ce)les
d~termin~es pour 1 '~chantillon A, il faut signaler que
les diff~rentes composantes des taux d' int~r.t sont
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taux
A,
de
1 e
de
et

plus significatives. Ceci pourrait Otre dO
l'inclusion dans l'échantillon A des différents
d'intérOt. De manière identique à l'échantillon
plusieurs facteurs ne sont pas re1 iés aux variables
certains pays. Nous pouvons citer, par exemple:
troisième facteur non 1 ié aux valeurs françaises,
mOme pour le cinquième avec les valeurs anglaises
pour le septième avec les valeurs américaines.

En résumé, pour les deux échantillons A et B,
tous les facteurs sont expl iqués. Ceci est assez
compréhensible si l'on considére que le nombre de
facteurs (sept) pour un ensemble de 246 valeurs n'est
pas grand; sachant que le nombre de variables
économiques est environ cinq à six fois celui des
variables retenues dans le cadre national. En
contrepartie, l'interprétation se révèle plus
difficile que pour les différents pays. En
particu1 ier, nous ne savons pas quand il vaut mieux
retenir une variable nationale plutOt que mondiale
pour représenter un facteur.

En effet, quand plusieurs variables nationales de
mOme type sont significatives, la variable mondiale
appara t t auss i•



- 313 -

TABLEAU IX-6 : SYNTHESE
EXPLICATICft.IDES FACTEURS NATI~UX

PAYS FACTEUR VARIABLES EXPLICATIVES x

FRANCE 1 V7FF, Vl0FF
2 V7FF
3 V4FF
4 V1FF, V5FF, V16FF
5
6 V16FF, V9FF

ETATS-UNIS 1 V1US, V7US
2 V3US, V5US, V6US
3 V14US
4 VllUS
5
6
7 V2US
8 V14US, V5US
9

10
GRANDE- 1 V7GB
BRETAGNE 2 V6GB

3 V3GB, V7GB, V16GB
4 V3GB, V8GB
5 V3GB, V6Gb, V16GB
6 V4GB, V5GB

JAPON 1
2
3
4
5
6
7
8
9

V1JP, V7JP
V1JP
V14JP, V5JP, V12JP
V1JP, V3JP, V7JP, VllJP
VllJP
V3JP, V7JP
V5JP

REPUBLIQUE 1 V1RFA, V4RFA, V7RFA, Vl0RFA
FEDERALE 2
D' 3 V15RFA, V3RFA
ALLEMAGNE 4 V1RFA, V3RFA, V5RFA, Vl0RFA

5
6 V5RFA
7 V4RFA
8 V4RFA, V16RFA, V12RFA
9

10

x Variables dont le t de student est significatif.
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TABLEAU IX-7 : SYNTHESE
EXPLICATICI'IIDES FACTEURS INTERNATICNAUX
ECHANTILLCI'IIA

FACTEUR VARIABLES EXPLICATIVES·
1 V7FF, V1US, V6US, V7US, V7GB, V1JP,

V7JP, V5RFA, V7RFA, V14MO, V7MO
2 V4FF, V5FF, V6FF, V7FF, Vl0FF, V7US,

V7JP, V16JP, V2RFA, V14MO, V4MO
3 V2FF, V14US, V7US, V7GB, V7JP, V7RFA,

V2MO, V7MO
4 V4FF, V5FF, V14GB, V4GB, V6GB, V7GB,

V9JP, V14JP, V5JP, Vl5MO, V6MO
5 V15US, V7GB, V9GB, V4JP, V9JP
6 V14US, V7US, V3GB, V4GB, V16GB, V5RFA,

V8RFA, V1MO
7 V14US, V5US, V1RFA, V8RFA, V2MO, V7MO

ECHANTILLCI'IIB

FACTEUR
1

2

3
4

6
7

VARIABLES EXPLICATIVES •
V1FF, V7FF, V1US, V6US, V7US, V7GB,
V1JP, V3JP, V7JP, V7RFA, V14MO, V7MO
V15FF, V4FF, V5FF, V1US, V7US, V7JP,
V16JP, V1RFA, V4RFA, V6RFA, Vl4MO,
V4MO
V3US, V9GB, VllGB, V7JP, V2MO
V3FF, V4FF, V5FF, V3US, V16US, V14GB,
V4GB, V7GB, V9GB, V4JP, V5JP, V9JP,
V3RFA, V4RFA, V1MO, V7MO
V5FF, V14US, V3JP, V7JP, V3RFA, V16RFA,
V6MO
V7US, V3GB, V4GB, V16GB, V7MO
V1FF, V8FF, V1GB, V4GB, V8GB, V9GB,
V3RFA, V7RFA, V14JP, V8MO

x variables significatives au seuil de 5X.
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CCI'IICLUSICI'II

Les variables ~conomiques retenues expl iquent
plus ou moins les diff~rents facteurs communs.
Cependant, certains facteurs nationaux ne sont pas
expl iqu~s. Ceci peut ftre dO

soit, à l'omission de certaines variables
~conomiques.
- soit, au fait que le nombre de facteurs nationaux
est trop important par rapport au nombre de variables
et qu'en cons~quence,des facteurs nationaux refl.tent
des tendances trop spécifiques pour ftre prises en
compte par des variables ~conomiques générales.

Les variables importantes sont, dans l'ordre: le
portefeuille de marché, la production, l'inflation non
anticip~e, la structure à terme des taux d' int~rtt et
dans une moindre mesure, la consommation et la
monnaie.

Nos tests ne nous permettent pas de distinguer
si les variables ~conomiques d'un pays ont plus
d'influence que celles d'un autre pays. Par ailleurs,
les variables mondiales ne sont pas plus pertinentes
que les variables nationales dans cette tentative
d' expl icat ion.

Dans deux cas, les facteurs sp~cifiques des taux
de change expl iquent les facteurs internationaux, ce
qui nous permet de ne pas rejeter le fait que les
facteurs sp~cifiques des taux de change modifieraient
la structure factorielle suppos~e initialement dans le
mod.le d'arbitrage.
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CONCLUSION DE LA TROISIEME PARTIE

internationaux,
parties ont ~t~

des facteurs
des facteurs

11 indiquait le

lessur
Dans le chapitre VIII, nous avons pr~sent~ un

ensemble de variables suppos~es agir
rentabil it~s des actions. Ensuite, les diff~rents
facteurs communs, nationaux et
extraits dans les premi.re et deuxi.me
r~gress~s sur ces variables.

Nous constatons alors que le portefeuille de
march~, la production et les composantes du taux
d' int~r~t sont les variables les plus significatives.
Ceci est v~rifi~ au niveau national aussi bien
qui international. Cependant, les facteurs
internationaux sont difficilement interpr~tables car
il est difficile d'op~rer un choix entre les variables
nationales et mondiales.

Enfin, cette analyse a montr~ que
internationaux ~taient rel i~s à
sp~cifiques des taux de change comme
mod.le international d'arbitrage.
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CONCLUSION GENERALE



nationaux,
le mod~le

à certaines

d'arbitrage,
se posaient
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Avant de pr~senter les r~sultats de notre ~tude
et les d~veloppements possibles de celle-ci, il nous
semble n~cessaire de rappeler les diff~rentes
probl~mes pos~s par le mod~le d'arbitrage.

En effet, si le mod~le international d'arbitrage
et le mod~le d'arbitrage sont des bonnes alternatives
aux diff~rents mod~les, internationaux et
d'~quil ibre des actifs financiers,
d'arbitrage n'en est pas moins sujet
critiques.

Aprés une présentation du mod~le
nous avons montr~ que plusieurs probl~mes
dans le cadre de ce mod.le:

a) l'approximation de la relation fondamentale du
mod.le d'arbitrage; en effet, la relation 1 inlaire
entre la rental ité espér~e d'un actif et les
coefficients de saturation de cet actif aux différents
facteurs, n'est pas exactement vérifi~e. Cette erreur
est ~valuée par exemple par DYBVIG (1983) à 0,04 X en
valeur annuelle, ce qui est en r~al ité trés faible.

b) la coh~rence interne du mod.le; ceci a ~t~
soulev~ par SHANKEN (1982) mais si l'on se réf.re à la
r~ponse de DYBVIG et ROSS (1985), cette critique doit
ttre consid~r~e avec pr~caution.
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c) la falsifiabil ité du modèle. En l~occurrence,
ces problèmes sont surtout dus ~ la mlthode
statistique util is'e pour extraire les facteurs
communs influençant les rentabil ités des actions.
Cette méthode appelée "analyse factorielle" n~a
certainement pas la rigueur des méthodes
économétriques traditionnelles et a peut-ttre été la
cause véritable des réticences de certains économistes
envers le modèle d~arbitrage. Il est vrai que cette
méthode impl ique souvent des indéterminations
possibles quant aux solutions, et en conséquence,
quelques problèmes lors des tests du modèle
d~arbitrage proprement dit.

Les autres critiques telles que la proximité
possible entre un facteur commun et le portefeuille de
marché, ainsi que les tests avec un échantillon et non
avec l~ensemble des actifs ne paraissent pas fondées,
d~aprés les réponses données ~ ce niveau.

Examinons maintenant plus précisément les
résultats de nos différents tests du modèle
d~arbitrage, ainsi que l~extension de ce modèle
d~arbltrage dans le contexte International.

Les apports de l'étude.

Tout d~abord, dans le troisième chapitre, des
tests du modèle d~arbitrage ont .té rlalisés avec de.
Ichantillons d~actions de dix pays. Cette analyse
empirique était nécessaire, car avant de réal iser une
extension au niveau international, il est important de
savoir si le modèle d~arbitrage est val idl
empiriquement au niveau national. Nos résultats sont
mitig's; .euls, six pays sur dix nous permettent de
soutenir le modèle. Ceci n'est pas inquiétant, car
notre échantillon était avant tout constitu' pour une
analyse internationale. Si sa taille globale est
respectable (247 valeurs dont 10 actifs sans risque),
la taille de chaque échantillon national peut paraftre
faible ~ certains, car n~oublions pas que le modèle
d~arbitrage est basé sur l~hypothèse que le nombre
d~actifs doit ttre grand. Cette faiblesse relative
peut alors expl iquer nos résultats.
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La partie la plus importante de notre étude est
celle consacrée à l'extension du modèle d'arbitrage.

Tout d'abord, nous avons mis en évidence que la
parité des pouvoirs d'achat n'était pas respectée, que
ce soit à court terme ou à long terme. Aussi, à notre
avis, tout modèle international d'évaluation des
actifs financiers doit prendre en compte la déviation
de la parité des pouvoirs d'achat.

Compte tenu de ceci, nous avons alors développé
un modèle international d'arbitrage. Ce modèle diffère
quelque peu de celui proposé par SOLNIK (1983) à cause
de la modification d'une hypothèse. SOLNIK considère
en effet que l'ensemble des rentabil ités des actifs
financiers est généré par un modèle factoriel et que
ces rentabil ités sont exprimées dans la mfme monnaie.
Il considère l'impact du passage d'une monnaie à une
autre sur la structure factorielle des rentabil ités
des actifs et sur la relation fondamentale du modèle
d'arbitrage. Par contre, dans notre cas, nous
considérons un individu pour qui les rentabil ités des
actifs financiers des différents pays suivent un
modèle factoriel et ceci dans la monnaie de leur pays
respectif.

Le problème est alors de savoir ce qui se passe
lorsque cet investisseur exprime les rentabilités des
actifs financiers des différents pays dans sa monnaie.
On s'aperçoit alors que plusieurs facteurs
supplémentaires apparaissent. Ce sont les facteurs
spécifiques 1 iés aux différents taux de change
permettant de passer de la monnaie d'un pays à celle
du pays de référence. De plus, si une relation
linéaire existe toujours entre les rentabil ités
anticipées des actifs et les saturations exprimées
dans la monnaie de référence, nous voyons que les
facteurs supplémentaires sont eux aussi appréciés.
Cependant, si l'on considére que les réalisations des
facteurs communs sont invariantes à la monnaie
util isée, les facteurs supplémentaires existent
toujours mais ne sont pas appréciés.

D'autres impl ications apparaissent aussi en
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développant le mod~le; par exemple, la différence
entre les valeurs des primes de risque associées à un
facteur, l'une exprimée dans une monnaie 1 et l'autre
dans la monnaie 2, est fonction de la covariance entre
le taux de change et le facteur considéré. De plus, le
différentiel d' intér.t ou la prime à terme est égal à
la fluctuation du taux de change plus une prime de
risque dépendant des coefficients de sensibil ité du
taux de change aux différents facteurs communs. Enfin,
nous avons montré que l'erreur d'évaluation des
rentabil ités des actifs financiers par ce mod~le était
au maximum de 0,08%. Par analogie, les prix du risque
(et non pas la prime de risque) des différents
facteurs 1 iés aux changements de monnaie sont au
maximum de 0.08%.

Ensuite, ce mod~le a été testé avec l'échantillon
présenté plus haut. En réal ité, pour des probl~mes
associés à l'analyse factorielle, nous avons été
obl igés d'extraire les facteurs de deux échantillons
de cinquante actifs avant de pouvoir calculer les
matrices de saturation de l'ensemble des actifs.
Aussi, comme nous avions deux matrices de saturations,
nous avons réal isé le test deux fois.

Cette analyse empirique est assez favorable; à la
1 imite, les résultats sont plus probants que ceux des
tests nationaux. Ceci nous reporte en fait à la
critique faite auparavant sur la faiblesse de nos
échantillons nationaux. Nous avons, en résumé, retenu
sept facteurs et déterminé que deux à quatre facteurs
étaient appréciés selon l'échantillon considéré.

Enfin, il a paru intéressant comme dans toute
étude internationale de tester si les marchés
financiers étaient intégrés ou pas. Tout d'abord, est
présentée une discussion des différents tests de la
segmentation à partir des mod~les internationaux
d'équil ibre des actifs financiers. Ensuite, une
définition de l' intégration financi~re est proposée,
qui est la suivante:"Les marchés financiers sont
intégrés financi~rement si et seulement si les primes
de risque des facteurs, exprimées dans la m.me
monnaie, sont identiques sur tous les marchés". En
conséquence, nous avons testé l'intégration
financi~re.
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Les r~sultats de cette analyse indiquent que le
marché financier mondial n~est pas intégré; ceci
correspond en fait aux r~sultats obtenus ~ partir des
analyses bas~es sur les MEDAF internationaux.
N~anmoins il est quand m'me int~ressant de noter que
le marché financier nord-américain (ETATS-UNIS +
CANADA) est int~gr~, ce qui paratt logique.

Dans la dernière partie de cette ~tude, nous
avons ~mis une hypothèse sur l~ensemble des
différentes variables économiques influençant les prix
des actifs financiers. Pour ceci, le principe
d~~valuation de l~entreprise de MODIGLIANI et MILLER
(1958) ainsi que l~approche de FAMA (1982) et celle de
CHEN, ROLL et ROSS (1983) sont essentiellement
util isés. De plus, les impl ications des modèles
d~équil ibre des actifs financiers traditionnels (le
portefeuille de march~ et la consommation) sont
introduits dans l~ensemble des variables retenues.
Ensuite, est ~tudi~ le 1ien entre ces diff~rentes
variables économiques et les diff~rents facteurs
communs extraits auparavant.

Cependant, avant ce test proprement dit, il a ~té
nécessaire pour .tre coh~rent avec le modèle
d~arbitrage, de construire les parties non anticip~es
de ces variable. ~conomiques. Nous avons utilisé les
modèles existants pour anticiper l~inflation et
supposé pour les autres variable. qu~elles suivaient
une marche au hasard.

Cette analyse a alors été r~al is~e pour les pays
suivants: ALLEMA(3I'I.IE,ETATS-UNIS, FRANCE, JAPON,
ROYAUME-UNI, ainsi que sur les deux échantillons
internationaux.

Nous nous apercevons que certains facteurs ne
sont pas expliqu~s. Ceci peut provenir:
- d~une insuffisance de variables explicatives, par
exemple: des comportements sp~cifiques des
rentabil it~s des actions ne seraient pas pris en
compte par les variables util isées.
- d~une mauvaise estimation des anticipations des
variables ~conomiques considér~es.
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En r~gle g~n~rale, nos r~sultats indiquent que la
production, l'inflation non anticip~e, le changement
dans l'inflation anticip'e et le portefeuille de
march~ sont les principales variables 1 i~es de façon
significative aux facteurs communs.

Ceci nous am~ne à considérer les d~veloppements
possibles de cette ~tude.

Les développements possible. de l'étude.

D'abord, dans le cadre plus précis de notre
étude, l'évaluation internationale des rentabil it~s
des actifs financiers, il faudrait prendre en compte
le fait que les march~s financiers des diff~r.nts pays
ne sont pas int~gr~s. L'~tape suivante serait donc
d'int~grer les probl~mes de segmentation dans le
mod~le international d'arbitrage, par exemple, un coOt
associé à la d~tention de valeurs mobil i~res
~trang~res.

Deuxi~mem.nt, au niveau de l'analyse empirique du
mod~le d'arbitrage, on pourrait tester si les
coefficients de saturation sont stables dans le
temps; ce qui n~ce •• iterait des observations
journal I~res ou à la limite, des observations
hebdomadaires.

Enfin, il faudrait Intégrer directement dans le
mod~ 1e d' arb itrage 1es var iables '~conom iques mises en
'vldence et tester si elles sont apprécl' ••• En effet,
il ne faut pas oublier qu'un facteur a un intérêt dans
1e mod~le d' arbl trage si et seul ement s' i1 est
apprécié. Nous aurions en quelque sorte des modèles
économiques d'arbitrage, bien que le modèle
d'arbitrage soit par essence un modèle économique.

Cela n'est en fait pas si simple car cela suppose
que l'on puisse indiquer quels sont le. 1 iens
théoriques qui existent entre l'économie nationale et
internationale, et les rentabil ités des actifs
financiers. Or, si l'inflation et la production
semblent Influencer, en théorie et d'après les tests,
les rentabll it~s des valeurs mobil ières, ceci parait
insuffisant pour expl iquer les rentabil ités. Même si
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l/on proc~de de façon purement empirique en
l/occurrence, prendre des variables ~conomiques au
hasard, cela ne nous permet pas d/~viter le dernier
probl.me rencontr~ dans ce type d/~tude, calculer les
anticipations des variables ~conomiques. En effet, si
l/on peut supposer dans une premi.re approche comme
nous l/avons fait, que les variables ~conomiques
autres que l/inflation suivent une marche au hasard,
il sera n~cessaire par la suite d/util iser des
m~thodes plus ~labor~es.

En conclusion, il faudrait dfvelopper les tests
de mod.les que nous pourrions appeler "mod.les
'conomiques d/arbitrage", mais ceci implique
auparavant de concevoir un mod.le macro-~conomique
expl ici tant les 1 iens entre l/~conomie et les march~s
financiers, et aussi de formal iser les anticipations
des principales variables ~conomiques.
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FRANCE

1 PRINTEMPS
2 BSN-GERVAIS DANONE
3 CARREFOUR
4 CLUB MEDITERRANEE
5 CREUSOT LOIRE
6 COMPAGNIE BANCAIRE
7 FRANCAISE DES PETROLES
8 GENERALE DES EAUX
9 MICHELIN

10 1METAL
11 AIR LIQUIDE
12 OREAL
13 RADIOTECHNIQUE
14 LAFARGE COPPEE
15 LEGRAND
16 MOET-HENNESSY
17 PERNOD-RICARD
18 PEUGEOT
19 SKIS ROSSIGNOL
20 PERRIER
21 GALERIES LAFAYETTE
22 ELF AQUITAINE
23 EUROPE NI 1

CANADA

1 ABITIBI
2 1 BELL CANADA
3 CANADIAN PACIFIC
4 COMINGO
5 DENISON MINES
6 DOME PETROLEUM
7 GULF OIL CANADA
8 IMPERIAL OIL
9 Mc.MILLAN BLOEDEL
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10 MOLSON"S A
11 NORANDA
12 ROYAL BANK OF CANADA
13 SEAGRAMS
14 SIEEL CO OF CANADA
15 TRANSCANADA PIPELINES

BELGIQUE

1 BANQUE BRUXELLES-LAMBERT
2 CIMENTERIES C.B.R.
3 ELECTROBEL
4 DELHAIZE
5 GB-INNO-SM
6 KREDIETBANK
7 PETROFINA
8 ROYALE BELGE VIE
9 GENERALE DE BANQUE

10 SOCIETE GENERALE BELGIQUE
11 INTERCON
12 E.B.E.S.
13 U.C.B.
14 ARBED

JAPct-J

1 AJINOMOTO
2 CANON
3 DAIICHI SEIYAKU
4 FUJI ELECTRIC
5 FUJI PHOTO
6 FUJISAWA PHARMACEUTICAL
7 FUJITSU
8 HITACHI
9 KASIHYAMA

10 KYOWA FERMENTATION
11 MARUI
12 MATSUSHITA ELECTRIC IND
13 MATsUSHITA ELECTRIC WORKS
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14 MITSUBISHI HEAVY
15 MITSUI
16 NIPPON ELECTRIC
17 NIPPON KOGAKU
18 NIPPON KOKAN
19 RICOH
20 SHARP
21 SONY
22 SHlMAOZU SEISAKUSHO
23 SOMITOMO ELECTRIC
24 TOK ELECTRONICS
25 TOKIO MARINE ANO FIRE
26 TOSHIRA CORP
27 TORAY
28 TOYOTA MOTOR

ITALIE

1 ASSICURAZIONI GENERALl
2 BANCA COMMERCIALE ITA
3 FlAT (ORO)
4 LE PETIT (ORO)
5 LE PETIT (PRIV)
6 OLIVETTI (PRIV)
7 MEOIANCA
8 MONDAOORI (PRIV)
9 MONTEOISON

10 PIERREL
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REPUBLIQUE FEDERALE D'ALLEMAGNE

1 ALLIANZ VERSICHERUNG
2 BADISCHE ANILIN ET SODA
3 BAYER
4 BAYER-HYPO ET W.BANK
5 B.M.W.
6 BAYERISHE VeREINSBANK
7 BHE-BANK
8 BILFINGER
9 COMMERZBANK

10 DAIMLER BENZ
11 DEUTSCHE BABCOCK
12 DEUTSCHE BANK
13 DEGUSSA
14 LUFTHANSA
15 D.L.W
16 DRESDNER BANK
17 HOECHST
18 GIRMES
19 GUTEHOFFNUNGSHUTTE
20 HEIDELBERGER ZEMENT
21 HOCHTIEF
22 HOESCH
23 HOLZMANN
24 HORTEN
25 KARSTADT
26 : KAUFHOF
27 KLOCKNER-HUMBOLDT-DEUTL
28 LINDE
29 MANNESMAN
30 MAN
31 PREUSSAG
32 R.W.E.
33 SCHERING
34 SIEMENS
35 : THYSSEN
36 VEBA
37 VER-EL-WERKE WESTFALEN
38 VOLKSWAGEN
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SUISSE

1 BANQUE LEU (PORT)
2 BANQUE POPULAIRE (NOM)
3 CREDIT FONCIER VAUDOIS
4 CREDIT SUISSE
5 STE DE BANQUE SUISSE
6 UN.BQUES SUISSES (PORT)
7 DARR ET TÉSSIN
8 ALUMINIUM SUISSE (NOM)
9 ALUMINIUM SUISSE (PORT)

10 CHARMILLES A (PORT)
11 GRAND PASSAGE
12 CIBA-GEIGY (PORT)
13 CIBA-GEIGY (NOM)
14 CIBA-GEIGY (BP)
15 HERO CONSERVES LENZBOURG
16 REASSURANCES (PORT)
17 REASSURANCES (NOM)
18 ELECTRICITE LAUFENBOURG
19 ELECTROWATT
20 FIN-DE-PRESSE (PORT)
21 FISHER (PORT)

PAYS BAS

1 AHOLD
2 : AKZO
3 ALGEMENE BANK NEDERLAND
4 A.M.E.V.
5 AMSTERDAN ROTTERDAM BANK
6 KALIS
7 BUHRMANN TETTERODE
8 ELSEVIER NDU
9 GIST BROCADES

10 HEINEKEN
11 BOLS
12 K.L.M.
13 HOOGOVENS
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14 WESSANEN
15 MAARDEN
16 NATIONALE NEDERLANDEN
17 NED MIDDENSTANDSBANK
18 OCE VAN DER GRINTEN
19 PAKHOEV
20 PHILIPS
21 ROYAL DUTcH
22 UNILEVER
23 OMMEREN
24 VNU

GRANDE BRETAGNE

1 BARCLAYS BANK
2 BEECHAM GROUPE
3 BRITISH PETROLEUM
4 BURMAH OIL
5 CONSOLIDATET GOLDFIELDS
6 DE LA RUE
7 DISTILLERS
8 FISONS
9 G.E.C.

10 GLAXO
11 GRANADA
12 : GRAND METROPOLITAN
13 1 G.K.N.
14 HAWKER DIDDELEY
15 1CL
16 IMPER CHEMINAL INDUSTRIES
17 IMPERIAL GROUP
18 LAND SECURITIES
19 : MARKS AND SPENCER
20 PRESEY
21 ROYAL BANK OF SCOTLAND
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ETATS •.•••1 S

1 AETNA LIFE
2 ALUMINIUM CO OF AMERICA
3 AMERICAN EXPRESS
4 AMERICAN HOME PRODUCTS
5 AMERICAN HOSPITAL SUPPLY
6 AMERICAN TEL AND TEL
7 ATLANTIC RICHFIELD
8 DAVON PRODUCTS
9 BAKER INT

10 BAXTER TRAVENOL LABS
11 BLACK AND DECKER
12 BOEING
14 CITICORP
15 COCA-COLA
16 CONTROL DATA
17 1 DELTA AIR LINES
18 DIGITAL EQUIPMENT
19 DOW CHEMICAL
20 EASTMAN KODAK
21 EXXON
22 GENERAL DYNAMICS
23 GENERAL ELECTRIC
24 GENERAL FOODS
25 GENERAL MOTORS
26 GETTY OIL
27 1 HALLIBORTON
28 HEWLETT-PACKARD
29 INTEL
30 IBM
31 : INTERNATIONAL PAPER
32 JOHNSON Ai'lDJOHNSON
33 KERR MC GEE
34 LILLY (ELI)
35 LOCKHEED CORP
36 MC DONALD'S
37 MC GRAW-HILL
38 MERCK
39 MERRILL LYNCH
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40 MINNESOTA MINING
41 MOSIC CORP
42 MONSANTO
43 MORGAN JP.
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~EXE 2: HATRICES DE SATURATI~S

BELGIQUE
CANADA

GRANDE-BRETAGNE
ITALIE
JAP~

PAYS-BAS
RFA

SUISSE



BELGIQUE

FACTOR FACTOR 2 FACTOR 3

R 1 BANQUE BRlJXELLES - LAMBERT O. 72820 0.11950 0.41227
R 2 CIMENTERIES C.B.R. O. 78349 O. 14385 O. 14648
R 3 ELECTROBEL 0.69671 O. 19801 0.07189
R 4 DELHAIZE O. 59834 0.01032 O. 15900
R 5 GB - lN NO - BM O. 56293 -0.42916 O. 15833
R 6 KREDIETBANK O. 59237 -0.02393 0.32902
R 7 PETROFINA 0.41043 -0.05006 0.17159
R 8 ROY ALE BELGE VIE 0.69380 O. 11819 -o. 10115
R 9 GENERALE DE BANQUE 0.66537 -O. 15387 0.20067
R 10 SOCIETE GENERALE BELGIQUE O. 56493 0.23660 -0.07289
R Il INTERCOM 0.92184 -0.20968 -0.20706
R 12 E.B.E.S. 0.84904 -0.27658 -0.01551
R 13 U.C.B. O. 72234 O. 12965 0.43646
R 14 ARBED 0.45817 0.81335 -o. 12452



CANADA

FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3

R 1 ARBITIBI O. 57478 O. 10015 0.01634
R 2 BELL CANADA 0.2q533 0.05483 0.62005
R 3 CANADIAN PACIFIC 0.7Q718 0.31344 0.00748
R 4 COMINGO O. 7723Q 0.24481 -O. 35Q69
R 5 DENISON MINES 0.70694 -0.06908 -O. 14827
R 6 DOME PETROlEUM 0.44630 -O. 32Q43 -0.08Q17
R 7 GULF Oll CANADA 0.79197 -0.42477 -0.09663
R 8 IMPERIAL Oll O. 74658 -0.37983 -0.09812
R 9 Mc MlllAN BlOEDEl 0.68355 0.34164 -0.08429
R 10 MOlSON'S A O. 55345 -0.05336 O. 14374
R Il NORANDA O. 79124 O. 11629 -0.06272
R 12 ROY Al BANK OF CANADA O. 72523 O. 16556 0.32326
R 13 SEAGRAMS O. 55399 -0.28430 0.40518
R 14 SIEEl CO OF CANADA O. 75355 O. 16403 0.21514
R 15 TRANSCANADA PIPELINES O. 70229 0.04079 0.24391

\.N
V1
N



GRANDE-BRET AGNE

FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR 5 FACTOR 6

R 1 BARCLA YS BANK 0.86019 0.24997 -0.36577 -0.04119 -0.04120 0.02385
R 2 BEECHAM GROUP 0.83994 -0.06973 0.20487 -0.17513 -0.08297 -o. 17416
R 3 BRITISH PETROLEUM 0.42250 -0.11359 -0.00462 0.31454 -0.02438 O. 14676
R 4 BURMAN OIL 0.37634 -0.23346 O. 18782 0.35677 0.20959 0.27495
R 5 CONSOLIDATET GOLD FIELDS 0.28345 -0.05475 -0.06582 O. 10196 -0.28070 0.22886
R 6 DE LA RUE O. 45378 0.27156 0.29139 O. 17988 O. 16745 0.21736
R 7 DISTILLERS 0.73343 0.05773 0.27621 O. 15380 -0.23761 -0.23925
R 8 FISC'NS O. 59719 0.09637 -0.01433 -0.01539 0.00804 -o. 17412
R 9 G.E.C. 0.77448 O. 12502 O. 16452 -0.24924 0.31158 -0.00434
R 10 GLAXO 0.73538 -O. 58813 -O. 16658 -0.06464 0.01356 -0.01594
Rll GRANADA 0.77191 0.00581 0.27566 0.08158 0.25258 -0.05818
R 12 GRAND METROPOLITAN 0.81387 O. 19745 O. 14519 0.03532 0.06147 0.09853
R 13 G.K.N. O. 70309 -0.08476 O. 13525 0.22030 -0.25714 0.22497
R 14 HAWKER SIDDELEY 0.73300 -O. 19725 O. 14186 0.00683 0.17366 0.05429
Rl5 I.C.L. 0.39711 -0.01554 O. 14375 O. 54813 0.11037 -0.22857
R 16 IMPER CHEMICAL INDUSTRIES 0.76852 -0.05558 0.01263 0.31318 -0.03951 -0.05873

VIR 17 IMPERIAL GROUP 0.66551 0.07512 -0.07423 0.07082 O. 19905 0.01278 V'1
R 18 LAND SECURITIES 0.75219 0.27174 0.05633 -0.00840 O. 12386 -0.21723 VI
R 19 MARKS et SPENCER 0.78980 0.06075 0.36122 -O. 16702 -0.25925 0.08819
R 20 PLESSEY 0.71612 0.01995 O. 19868 -O. 13469 O. 13880 0.27701
R 21 ROY AL BANK OF SCOTLAND 0.81316 0.07097 -0.20348 0.25117 0.00686 0.00604



ITALIE

FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4

R 1 ASSICURAZIONI GENERALI 0.82496 O. 47491 0.01149 -0.17174
R 2 BANCA COMMERCIALE IT A 0.65342 0.25690 0.30144 0.02644
R 3 FlAT (ORD) O. 59706 0.39227 0.41925 0.28082
R 4 LEPETIT (ORD) 0.80494 -o. 53430 0.01916 -0.01092
R 5 LEPETIT (PRIV) 0.81726 -o. 50492 -0.04803 0.00901
R 6 OLIVETTI (PRIV) 0.63130 0.31524 0.43224 0.25460
R 7 MEDIANCA 0.69259 0.38437 -0.00361 -0.29705
R 8 MONDADORI (PRIV) 0.69414 O. 18427 0.00618 0.27941
R 9 MONTEDISON 0.72019 0.29503 O. 12984 -0.00278
R 10 PIERREL 0.61861 0.40511 -o. 53770 0.21035



JAPON

FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR 5 FACTOR 6 FACTOR 7 FACTOR 8 FACTOR 9

R 1 AJINOMOTO 0.65465 0.31651 0.25614 O. 15556 -O. 16198 0.08832 0.23974 O. 13433 0.14560
R 2 CANON 0.66796 -O. 15890 -0.23228 -O. 14564 -0.09682 -0.05543 0.25375 -0.07838 0.20848
R 3 DAIICHI SEIY AKU 0.01454 0.35189 O. 19975 -0.05501 0.32372 O. 18786 -O. 14682 0.43322 O.03223
R 4 FUJI ELECTRIC 0.59080 -0.28585 0.34176 0.04728 O. 14096 -0.09367 O. 13876 -0.06126 0.07244
R 5 FUJI PHOTO 0.69816 0.03260 -O. 19900 -0.35472 -0.07315 0.27500 0.34132 -O. 14024 0.02220
R 6 FUJIJAWA PHARMACEUTICAL 0.39682 0.42027 O. 14048 0.26894 -0.07026 0.29795 -O. 18432 0.34678 O. 15520
R 7 FUJITJU 0.80295 O. 10040 0.03824 -0.02298 O. 19813 0.20361 -O. 10343 -0.21909 -O. 15280
R 8 HITACHI 0.88477 -0.28369 0.25074 -0.02694 -0.08476 O. 10583 -0.03892 -0.01814 -0.07526
R 9 KASHIYAMA 0.46697 O.51558 0.06615 0.02566 0.29200 0.09538 O. 14322 0.37624 -0.02175
R la KYOWA FERMENTATION 0.33005 -0.20078 O. 10049 0.11290 0.28840 -0.02099 0.30520 0.05186 0.02623
R Il MARUI 0.49592 O.53271 -0.02187 0.22267 O. 17805 O. 18761 -0.01478 0.11719 -0.23294
R 12 MATSUSHITA ELECTRIC IND 0.80466 0.07100 -0.04535 -0.42978 -0.08151 -0.25888 -O. 10289 0.09277 -0.04447
R 13 MATSUSHITA ELECTRIC WORKS O.58310 0.68916 0.03131 0.24734 -O. 12360 -0.11145 -0.00867 -O. 17083 0.00011
R 14 MITSUBISHI HEAVY 0.64286 -0.43956 0.29388 0.24009 0.01697 -0.04333 -0.01004 -0.01781 O. 18290
RD MITSUI O.50618 O. 19398 0.43528 0.28491 -O. 12803 0.04297 -O. 16678 0.07416 O. 13622
R 16 NIPPON ELECTRIC 0.80661 -O. 12853 O. 10196 -0.01693 -0.05524 0.06906 -0.04827 -0.05966 O.00572
R 17 NIPPON KOGAKU O.54327 -0.23254 -0.65120 0.38564 -0.06193 -0.01505 -0.05947 0.02241 0.03839
R 18 NIPPON KOKAN O.53991 -0.37943 O. 15839 0.24902 O. 16466 0.04353 -0.04844 O. 10824 0.22174
R 19 RICOH 0.60798 -0.05240 -O. 54936 -O. 12094 0.05210 O. 17421 0.00883 0.06230 -0.08645
R 20 SHARP 0.65791 0.08668 -O. 15646 0.01260 O.58273 -0.06662 -0.09536 -0.11867 -O. 10523
R 21 SONY 0.48488 0.49311 O. 19141 -0.01185 -O. 12968 0.01677 -0.01867 -O. 14526 0.26427
R22 SHIMADZU SEISAKUSHO 0.40147 0.00094 -0.04485 0.21699 O. 17810 -0.36794 O.52004 O. 18948 -O. 12361
R 23 SOMITOMO ELECTRIC O.53277 -0.21645 0.04610 0.38355 0.09361 -0.11899 0.26190 0.09497 -O.01293
R 24 TDK ELECTRONICS 0.61374 O. 19665 -0.22473 -0.39814 0.30821 0.02268 -0.06884 -O.00918 O.32795
R 25 TOKIO MARINE et FIRE O.59707 0.07097 0.06208 -O. 14194 -0.21666 -O. 14339 O. 15985 0.21528 -0.04850
R 26 TOSHIBA CORP 0.80984 -0.35107 0.21685 O. 13434 0.05529 -O. 13288 -0.07439 0.00966 0.05958
R 27 TORAY 0.49475 -O. 15461 0.36997 O.40248 0.09253 -0.07171 O. 12468 0.02415 -O. 18846
R 28 TOYOT A MOTOR 0.60266 O. 10060 -0.36701 -O. 14452 -0.38117 0.09620 -0.08014 0.23490 -O. 14389



PAYS-BAS

FACTOR FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR :5

R 1 AHOLD 0.65648 O. 14171 -0.00574 0.23850 -O. 18648
R 2 AKZO 0.62723 0.48995 0.02623 -0.33745 0.00436
R 3 ALGEMENE BANK NEDERLAND O.73157 -0.38482 0.33795 -0.06854 -0.03647
R 4 A.M.E.V. O.73660 0.01041 -0.24713 0.25965 -O. 13930
R 5 ASTERDAM ROTTERDAM BANK O.75830 -0.46203 O. 13168 -O. 10026 O. 17238
R 6 KALIS 0.41508 -0.01597 -O. 10423 O. 15169 0.20518
R 7 BUHRMANN TETTERODE 0.42448 O.07255 -0.00875 -0.09013 -O. 10568
R 8 ELSEVIER NDV O.51536 0.04786 0.32676 0.28133 -0.01028
R 9 GIST BROCADES 0.40922 O.33726 -0.27427 0.34787 0.05639
R 10 HEINEKEN O.55588 0.23784 O. 15436 O. 11521 -0.27430
R Il BOLS 0.65361 O. 12647 -0.04547 O. 12443 -0.07075
R 12 K.L.M. 0.39442 0.43478 -0.00822 0.04763 O. 18408
R 13 HOOGOVENS O.46600 0.42351 -0.07642 -0.44671 -0.11700
R 14 WESSANEN 0.45300 0.01555 O. 10767 0.21497 -O.00H57
R 15 MAARDEN 0.63424 0.11204 -0.03636 -0.12178 -0.02389
R 16 NATIONALE NEDERLANDEN 0.81328 -0.21756 -0.40579 -0.09006 -0.01519
R 17 NED MIODENS TANDSBANK O.52734 -0.32669 0.07418 -0.02254 -0.25281
R 18 OCE VAN DER GRINTEN O.55637 -0.00010 O. 10831 -0.03384 -O. 13278 'vJ
R 19 PAKHOEP 0.37053 0.30454 O. 17080 0.11142 0.24538 VI

R 20 PHILIPS O.76531 O.45128 O. 17462 -0.01140 O. 10142 0'\

R 21 ROYAL DUTCH 0.23839 0.13935 -0.28234 O.2~H93 0.40579
R 22 UNILEVER 0.66746 0.04498 0.11069 O. 19058 O. 19729
R 23 OMMEREN 0.48614 -0.03616 -O.00135 O. 17155 0.23046
R 24 VNU 0.65661 0.04689 O. 13195 0.26591 -0.30101



RFA

FACTOR FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR 5 FACTOR 6 FACTOR 7 FACTOR 8 FACTOR 9 FACTOR 1(1

R 1 ALLlANZ VER SICHERUNG 0.71589 -0.01564 O. 15845 0.11780 o 29351 0.07686 0.07943 -0 11069 0.01796 -0.25644
R 2 BADI'lHE ANILIN et SODA 0.61518 0.33859 -0.03586 O. 26728 -0.28452 0.00583 -0.04443 -0.21061 -0 18535 0.06505
R 3 BAYER 0.66674 0.21852 -0.37233 0.38625 -O. 08425 -0.08164 -O. 06055 -0.05093 o 04448 0 11179
R 4 BA YER - HYPO et W. - BANK 0.74514 0.17674 O. 14427 -0.11884 0 19549 -O. 07106 -O. 04739 -0.02701 O. 16387 -O. 01464
R 5 B.M.W. O. 74749 -o. 59350 -O. 18538 -O. 16430 -0.04730 -0.06545 0.00519 -0.02160 -0.01013 -O. 00220
R 6 BAYERlSHE VERE[NSBANK O. 70477 O. 10940 O. 53731 -O. 14371 -0.00234 -O. 16218 0.04905 -0.05140 0.01080 -O. 24588
R 7 BHE - BANK O. 71477 O. 10029 O. 33630 -O. 02273 o 00721 -0.09867 O. 08040 -O. 15869 0.05200 0.01060
R 8 BILFINGER 0.28415 0.03559 O. 10871 O. 16816 O. 11393 0.23869 -0 02343 O. 16446 0.02917 o 0278~;
R 9 COMMERZBANK O. 79490 O. 14274 0.30007 O. 10712 0.25648 -0.25597 -0.03087 O. 13628 o 00703 0.09149
R 10 DAIMLER BENZ 0.75712 -0.23028 -0.01657 0.04731 -o. 14271 0.10017 0.03871 0.32061 -O. 13437 0.0242"
R [1 DEUTSHE BABCOCk O. 53626 0.05121 0.02286 -0.01420 o 00910 0.23781 -O. 27142 -O. 19043 0.26602 -0.06388
R 12 DEUTSCHE BANK O. 75710 0.20271 O. 52869 -0.11194 -0.08926 -0.02241 0.04061 -O. 12065 -0.05718 O. 0771t>
R 13 DEGUSSA 0.61657 0.24544 -0.06564 O. 12598 0.32444 O. 10078 0.05069 0.24362 O. 10321 0.09503
R 14 LUFTHANSA 0.63260 -0.05146 -0.29389 0.07890 0.22419 0.04219 -O. 10204 0.02546 0.20984 o 08556
R 15 D.L.W O. 56923 -0.08813 -O. 12247 0.11429 0.42953 O. 18092 0.38068 -0.07493 -0.00593 -0.06227
R 16 DRESDNER BANK O. 70564 0.20349 0.45530 0.09134 -0.01804 -0.26411 -O. 16951 0.06590 -0.00312 O. 1401 ~
R 17 HOECHST O. 70865 0.24242 -0.36135 O. 50687 -0.07872 -0.06067 O. 00009 -0.06796 -0.01611 -0.02165
R 18 GIRMES 0.48571 -o. 14106 -0.09533 -0.07281 0.34641 0.36449 -0.00696 -O. 14640 0.20584 0.28114
R 19 GUTEHOFFNUNGSH~TTE 0.77636 O. 11731 -0.03683 0.01575 0.09710 O. 18011 -0.31887 0.24764 o 01552 -0.07298
R 20 HE[[)ELBERGER ZEMENT 0.51168 -0.03686 -0.04410 -o. 03826 O. 36595 -o. 15401 0.27006 -0.02187 0.39965 o 04724
R 21 HOCHTIEF 0.27758 -0.41743 0.05655 0.03782 O. 24438 0.14152 -O. 16858 0.07700 -O. 11594 -0.02779
R 22 HOESCH 0.29980 0.60256 -0.42582 -O. 56016 -0 03227 -0.08787 0.05422 0.01088 -0.00824 O. 00946
R 23 HOLZMANN 0.40989 -0.23001 0.01543 0.05910 O. 19646 0.17356 0.23278 0.04557 0.03731 0 19388
R 24 HORTEN O. 55367 0.23246 O. 13580 O. 18920 -0.05726 O. 19753 0.37842 O. 18744 O. 14827 -0.09747
R 25 KARSTADT 0.63697 0.01826 0.23575 0.03384 -0.30834 0.28000 0.17762 0.24379 O. 06437 -0.05042
R 26 KAUFHOF O. 70652 O. 12658 O. 19093 0.06949 -0.44817 O. 14835 0.26433 O. 12656 0 13409 o 02797
R 27 KLOCKNER - HUMI3'.)LDT - DEUTL O. 75000 -0.04892 -0.06464 -0.09180 -O. 10477 0.30979 -O. 12976 0.02943 -0.05762 O. 12406
R 28 LINDE 0.64992 -O. 04434 O. 18409 -O. 17627 O. 05265 0.25739 0.07150 -0.00157 -0.01947 0.3094'.
R 29 MANNESMAN 0.68986 O. 10327 O. 13350 -O. 14989 -O. 14488 O. 13218 -0.27898 0.27923 -0.06202 -0.14491
R 30 MAN O. 76486 0.03300 0.06938 -O. 16132 -0.01228 O. 18446 -0.24996 -0.07301 0.01576 -0 06292
R 31 PREUSSAG 0.49:t85 -0.00035 -0.01692 0.20048 0.09605 O. 19845 O. 16571 -0.00986 -0.22912 -0 11781
R 32 R.W.E. 0.47283 0.29383 -0.00260 0.06840 0.28934 0.03899 -O. 16290 0.11965 -0 12768 -0.05501
R 33 SCHERING 0.67086 0.11017 0.11763 -o. 12228 0.26067 0.25209 O. 16692 -0.05736 -0.37632 O. 10348
R 34 SIEMENS 0.81424 0.22016 0.02:t19 -o. 1:t440 0.03844 0.29213 -O. 18275 -O. 18959 0.08809 -0.06896
R 35 THYSSEN O. :t9892 0.30434 -0.40844 -0.01294 O. 10224 0.04185 -O. 12795 0.23557 -0.03680 -0.0763~
R 36 VEBA O. 55439 0.20790 -O. 00018 O. 14204 0.31204 O. 19719 0.02285 0.01462 -0.08359 -0.04824
R 37 VER-EL-WERKE WESTF ALEN 0.:t47B6 0.06147 -0.29301 O. 16849 o 40362 -0.02240 0.27757 0.OB:t81 -O. 14834 -O. 15846
R 38 VOLKSWAGEN 0.67582 -O. 16462 -0.15121 0.06557 O. 10075 -0.28012 -0.04131 O. 13226 O. 07872 O. 03023



FACTOR FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4 FACTOR 5 FACTOR 6

R 1 BANQUE LEU (PORT) O. 51921 0.37910 0.07306 O. 13239 -0.03294 0.09620
R 2 BANQUE POPULAIRE (NOM) O.53840 0.45128 -0.00974 -O. 10946 -O. 13683 -0.07500
R 3 CREDIT FONCIER VAUDOIS O. 10528 0.23138 0.26450 O.51487 O. 16469 0.33370
R 4 CREDIT SUISSE O.53658 0.49205 0.39548 -0.05915 -0.03815 0.00596
R 5 STE DE BANQUE SUISSE 0.65912 0.47179 0.27936 -0.00740 -0.07559 0.00444
R 6 UNION DES BANQUES SUISSES (POR' O.55245 O.52413 0.43595 -0.09163 -0.04699 0.00373
R 7 DARR et TESSIN 0.32243 0.23761 0.28656 -0.31884 O. 15331 -0.44252
R 8 ALUMINIUM SUISSE (NOM) O.58982 0.48102 -0.48557 -0.09680 -0.06925 O. 10187
R 9 ALUMINIUM SUISSE (PORT) 0.68951 0.33906 -0.47978 -0.11055 0.01010 -O. 14577
R 10 CHARMILLES A (PORT) 0.40624 0.08384 -0.20693 -0.08675 O. 59003 0.20650
R 11 GRAND PASSAGE 0.35410 0.25768 O. 18661 O. 15344 -0.02069 0.21454
R 12 CIBA - GEIGY (PORT) 0.95629 -0.20149 0.02014 -0.05928 0.02614 0.07924
R 13 CIBA - GEIGY (NOM) 0.83039 -o. 19994 -O. 10965 -O. 10338 0.07223 -0.03702
R [4 CI BA - GEIGY (BP) 0.92798 -0.23483 0.04670 O. 12526 -0.07039 -0.09825
R 15 HERO CONSERVES LENSBOURG O. 50546 0.32209 O. 12365 -0.27271 -0.04576 0.30094
R 16 REASSURANCES (PORT) O. 58692 0.25212 0.20513 O. 14338 O. 10676 -0.29173
R 17 REASSURANCES (NOM) 0.46906 0.31280 O. 14106 O. 18042 O.50658 -o. 14963
R 18 ELECTRICITE LAUFENBOURG 0.11430 0.30060 O. 16208 -0.04758 -0.07254 0.04769
R 19 ELECTROWATT 0.30857 O.54082 0.28556 0.23848 0.05083 -0.05706
R 20 FIN. DE PRESSE (PORT) 0.48303 O. 19490 0.39244 -o. 17283 -0.22916 O. 16516
R 21 FISHER (PORT) O.52120 0.34985 -0.40176 0.44577 -0.11085 0.01300

\.N
V1
CD
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At+IEXE 3
MATRICE DE CORRELATION

DES
~RIABLES ECONOMIQUES.
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V8RFA VIRFA V2RFA VI7RFA V7RFA VIORFA
.......... ...... .

V8RFA 1.00000 -0 173803 O. 704456E-02 O. 189989E-03 0.354585E-03 O. 595205E-Ol
VIRFA -O. 173803 1. 00000 -0 104367 -0.256907 -0.282769 0.873221E-Ol
V2RFA o 704456E-02 -O. 104367 1.00000 -0.519635E-Ol -O. 685106E-Ol 0 143141E-Ol
VI3RFAi O. 189989E-03 -0 256907 -0 519635E-Ol 1.00000 0.997468 -O. 467655E-Ol
V7RFA , 0.354585E-03 -O. 282769 -O. 6851 06E-0 1 O. 997468 1.00000 -0 553771E-Ol
V IORFA ~ O. 595205E-Ol O. 873221E-Ol O. 143141E-Ol -O. 467655E-Ol -O. 553771E-Ol 1.00000

·'0.372264E-Ol -O. 338295 -0.229021 0.824363E-Ol O. 150525 -O. 122127
V3RFA O. 550564 -O. 151339 O. 891471E-Ol -o. 449908E-Ol -O. 461280E-Ol O. 572902E-Ol
V~RFA -O. 438759E-Ol O. 191981 -0 194064E-Ol -O. 134016 -O. 144750 -O. 125389
V5RFA O. 162334E-Ol o 226542 o 225246 -O. 315269E-01 -O. 895652E-Ol O. 129866
V9RFA O. 126431 -0 105792 O. 458685E-Ol -O. 121987 -O. 125060 O. 271075E-Ol
V6RFA -0 194764 o 417867E-Ol O. 230608 -0.178986 -O. 186215 -0 463763E-Ol
VI~RFA O. 453470E-Ol -0 117879 O. 595750E-Ol O. 561243E-02 -O. 112564E-Ol 0.211396E-02
V 15RFA 0.174120 -O. 213035 -O. 131381 -O. 166037 -O. 159276 -0 319285E-01
V 16RF A o 520838 -0 223663E-01 -O. 471517E-Ol -o. 269062E-Ol -O. 260115E-Ol 0.175360
V8GB 0.289971 -O. 123407E-02 O. 510755E-Ol O. 364304E-Ol 0.318554E-Ol -O. 300780
VIGB -0 129889 o 638298 O. 877324E-Ol -0.309214E-Ol -O. b38824E-Ol o 223884
V2GB 0.269651E-Ol o 215491 O. 516536E-Ol O. 920395E-Ol O. 835294E-Ol -0 417245E-Ol
V 13GB O. 325896 -0 188347 -0 221596E-Ol 0.359559 0.361566 -O. 128889
V7GB 0.328419 -O. 193b35 -O. 284518E-Ol 0.360502 0.363949 . -O. 135177
VIOGB -0 247239 -o. 896374E-Ol -0.602866E-Ol -O. 102105 -O. 92576BE-Ol o 205842E-Ol

V3GB O. 312162 -0 140854 -o. 796589E-02 O. 105533 0.958291E-Ol 0.111447
V~GB -O. 142808 o 336287 O. 258801E-01 -O. 435083 -0.426148 O. 132476E-01
V5GB O. 882607E-Ol -0.119406 0.258010 0.227702E-01 0.118393E-Ol -0 24b75bE-Ol
V9GB -0 835071E-Ol 0.331128 -O. 3133b4E-02 0.770415E-01 0.b76747E-01 0.943250E-02
V6GB -0.114002 -O. 162843E-01 -O. 133150 O. 191539E-02 0.3220B3E-03 -O. 453283E-01
VI~GB 0.263345E-01 -o. 107210 -O. 564218E-Ol -O. 164029 -O. 1685B3 -O. 2b0535E-01
VI5GB -O. 188260 O. 769054E-02 O. 515209E-01 O. 164116 O. 159744 -O. 134337
V 16GB -0.698090 O. 324486E-Ol O. 1329Bl -O. 198325 -O. 198993 -O. 229271E-01
V8JP 0.4988b8 -O. 1637b6 -O. 160273E-Ol -0.901398E-02 -O. 84003BE-02 -O. 466653E-Ol
VIJP -0.240196 0.8BSS87 -O. 154480 -0.306313 -0.326196 -O. 16600BE-Ol
V2JP -O. 277695E-Ol -0.240721 0.351155 -O. 674609E-02 -O. 160651E-Ol 0.876302E-Ol
V 13JP O. 162182 O. 349918E-Ol -O. ~i14850E-Ol 0.441212 0.436444 0.470405E-02
V7JP 0.172934 -O. 822422E-02 -O. 570575E-01 O. 453564 0.451045 -O. 854946E-02
V IOJP -0.247239 -O. 896374E-Ol -O. 602866E-Ol -O. 102105 -O. 925768E-01 0.205842E-Ol

V3JP O. 115199 0.207072 -O. 113271 -0.121707 -O. 124748 O. 494260E-01
V~JP -0.117993 O. 240206 0.265051E-Ol -O. 100715 -O. 874065E-Ol -O. 169288
V5JP -O. 111582 o b53178 O. 101408 -O. 168565 -0.202176 0.294549
V9JP -O. 698093E-01 -O. 157094 -o. 107280E-03 -0.173352 -0.164176 o 224088E-Ol
V6JP -O. 101950 O. 110623 0.622577E-Ol 0.394789E-Ol 0.303219E-Ol O. 179273
V I~JP o 630877E-Ol -O. 331618E-Ol 0 153905 0.226332 O. 209325 O. 286689
V 15JP O. 108572 O. 788414E-03 -0 737484E-Ol -o. 226072 -0.230262 O. 227045
VI6JP O. 570959 O. 400978E-Ol -O. 685244E-Ol -0.117227 -O. 109086 -O. 106490
V8FF 0.586161 -O. 125092 O. 170682E-Ol -O. 135247 -O. 134687 O. 103535E-01
VIFF -o. 151485 0.803463 -0 139214 -O. 257121 -0.272369 O. 104393
V2FF 0 153294E-Ol -0 238841 O. 171761 O. 209107 0.220622 0.631496E-01
VI3FF -o. 490345E-Ol 0 102974 O. 13qaQ 0.446064E-01 0.248458E-01 -O. 156348E-02
V7FF -O. 431521E-01 0.800117E-Ol O.~~ O. 488860E-01 0.320029E-01 -o. 449960E-02
VIOFF -0 977726E-01 -0 110213 -(' ~~-- -O. 626672E-Ol -O. 556459E-01 O. 499597E-Ol

-O. w_.
V3FF -O. 273882E-Ol 0 499400E-Ol -o. 2512G'2 0.313318E-01 O. 583514E-01 O. 102162
V~FF -O. 290574 0 241500 -O. 714522E-01 -O. 449453E-01 -O. 428241E-01 -0.301699E-02
V5FF 0.691443E-01 -0 719462E-01 -O. 414652E-Ol O. 769798E-01 O. 547713E-Ol -O. 758899E-Ol
V9FF O. 218731 -0 164503 -0.908578E-01 -O. 539054E-01 -O. 581528E-01 -O. 368029E-01
V6FF -O. 134817 -O. 998745E-01 -O. 763332E-02 0.317977 0.325164 0.373513E-01
VI~FF o 770458E-Ol -O. 248219 -0.211326 0.217761 0.213967 -o. 217571E-02
VJ5FF O. 105411 O. 324061 -O. 534441E-01 -O. 910707E-Ol -O. 102296 O. 165372
VI6FF O. 535746 -O. 153760 -O. 507033E-01 0.468330E-01 O. 5262B9E-01 o. 561690E-03
V8US O. 137227 -o. 126197 O. 512349E-01 -O. 458829E-01 -O. 497052E-01 -O. 149695
VIUS -0.169573 o 775861 -O. 895557E-01 -0.245257 -0.268389 0.250940
V2US -0 131374 -O. 347416E-Ol O. 416972 O. 189389 O. 176572 O. 141427E-Ol
V7US 0 157043 0 117606 0.177841 0.223059 0.222080 -O. 169130
VIOUS 0.337736E-Ol 0 122444 O. 750475E-01 -O. 134489 -O. 146609 0.112211

V3US -0 612322E-01 0 111977 O. 181966E-01 -0.226239 -0.213170 -O. b17473E-01
V~US -O. 335628 O. 139913 0.282318E-02 -O. 181401 -O. 192878 0.394671
V5US 0 111362 0 141968 O. 938867E-01 -O. 149339E-Ol -O. 594548E-Ol -O. 448588E-Ol
VI3US 0 Ib0109 0 131813 O. 181334 0.219917 0.215903 -O. 159205
V6l.JS o B5715BE-01 O. 441427E-02 -0 296200E-Ol 0.171389 O. 149236 -O. 735221E-Ol
VI~US O. 126526 -O. 32529B -O. 261166E-01 0.204522 O. 187529 -O. 122625
VI5US -0.9B6366E-01 0 101221 -O. 388563 O. 192736 O. 194097 O. 410755E-Ol
VI6US -0 152290 -0 454614E-02 0.462297E-01 O. 145161 O. 144571 -0.307009
V 1.""0 0.619853E-Ol -0 B97307E-Ol 0.311362 O. 160904 O. 109467 -O. 508442E-01
V8MO o 552440 -0 708448E-Ol -O. 327688E-02 -O. 541543E-Ol -O. 545615E-01 -O. 850558E-01
V7MO 0 188906 o 275656E-Ol O. 129554 O. 429029 0.426396 -O. 158405
V6MO 0 106973E-Ol 0 109928 0.311823E-Ol O. 170876 O. 152450 0.201035E-01
V2MO -O. 6801SSE-Ol o 21011B -0 170476 -O. 854769E-01 -O. 109856 0.168420
VI~MO 0 151994 -rJ 373106 0.311505 O. 116144 O. 124156 -O. 762283E-01
VI5MO 0 103é75 -0 252732 -O. 243526E-01 O. 176298 O. 173676 -O. 177452
V31.10 o 402346 " 463372E-Ol -0 168509 -0.119458 -O. 106908 O. 136710E-Ol
V~MO -0 101164 0 227525 0 186510E-Ol -O. 151406 -O. 162846 -O. 703655E-Ol
VI6MO o 574441 -0 37QS61E-Ol -O. 475057E-Ol -O. 156661E-Ol -O. 124179E-01 -O. 165010
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n \/3R.FA---'--" VliRFA- V5RFA V9RFA V6RFA

.. . .......... . .......... . ............ . ............
V8RFA O. 550564 -O. 438759E-01 O. 162334E-01 O. 126431 -o. 194764
VIRFA -O. 151339 0.191981 o 226542 -O. 105792 0.417867E-01

1V2RFA 0.891471E-01 -O. 194064E-01 O. 225246 0.458685E-01 0.230608 .
. Vl3RFA -0 449908E-01 -O. 134016 -O. 315269E-01 -O. 121987 -0.178986
, V7RFA -O. 461280E-01 -O. 144750 -O. 895652E-01 -O. 125060 -O. 186215
;VIORFA 0 572902E-01 -O. 125389 O. 129866 0.271075E-01 -O. 463763E-01

:V3RFA 1 00000 O. 255942 O. 510985E-01 0.347431 -O. 157194
VliRFA O. 255942 1 00000 -O. 140755 0.403270E-01 -O. 164592E-01
V5RFA o 510985E-01 -O. 140755 1.00000 O. 108477 O. 159744
V9RFA o 347431 0.403270E-01 O. 108477 1.00000 -O. 541081E-01
V6RFA -O. 157194 -0 164592E-01 O. 159744 -O. 541081E-01 1.00000
VlliRFA 0 127347 -O. 989387E-01 0.244951 0.119019 O. 204590
Vl5RFA O. 304374 0.221785E-01 -O. 233313E-01 O. 187175 0.192611E-01
Vl6RFA O. 320465 -O. 190151 O. 514183E-01 -O. 844445E-01 -O. 300820E-Ol
V8GB O. 343855 O. 195707 O. 121206 0.243323 0.288190E-01
VIGB -O. 663799E-02 0.118796 0.362472 -O. 954345E-Ol 0.382124E-01
V2GB O. 734014E-Ol O. 186521 0.B13B87E-01 -O. 109766 -0.244509
Vl3GB O. 232801E-Ol -0.324004 -O. 730752E-03 -O. 187207 -O. 513277E-01
V7GB O. 266984E-Ol -0.323999 -O. 149969E-01 -0.191134 -O. 581950E-Ol
VIOGB -0 135590 -o. 980612E-01 -O. 129033 0.661807E-Ol -0.805593E-Ol

V3GB O. 461428 -O. 126123 O. 166423 0.289938E-01 -O. 611387E-01
V4GB -O. 129809 O. 259343 -O. 144999 -O. 961557E-Ol 0.261378
V5GB O. 143306 -O. 182632 O. 138143 0.407905 -O. 737429E-Ol
V9GB -O. 162808 0.214019E-01 0.491173E-02 -O. 816547E-Ol -O. 161234
V6GB -0 170886 0.348699E-ol -O. 588484E-01 -0.304670E-Ol -O. 590911E-Ol
VlliGB o 266203E-Ol -O. 445733E-ol 0.313394E-Ol O. 132962 0.170475
Vl5GB -0 192078 -O. 12~~ O. 135228 -0.161119 O. 106550
Vl6GB -0 463883 O. lro6365E-01 0.678498E-01 -O. 118414E-01 O. 165089
V8JP O. 368461 -O. 371143E-02 O. 103586E-01 O. 159520 -O. 356592E-01
VIJP -0 926164E-Ol 0.218606 O. 144825 O. 474382E-Ol 0.870586E-Ol
V2JP -0 768721E-Ol -O. 1lro786 0.116092 -O. 929734E-01 -0.114165
V13JP -0 619953E-Ol -0.202351 -O. 773944E-Ol -O. 176816 -o. 758864E-Ol
V7JP -o. 552517E-Ol -0.209670 -O. 911632E-Ol -0.178385 -O. 849810E-Ol
VIOJP -0 135590 -O. 980612E-Ol -0 129033 0.661807E-Ol -0.805593E-Ol

V3JP 0 969089E-01 -0.172188 O. 189847 0.872860E-Ol O. 192671
VliJP -0 323381E-Ol O. 129051 . -O. 227186 -O. 109544 -O. 151121
V5JP -0 579598E-Ol O. 733592E-Ol 0.215233 O. 397604E-01 O. 136907
V9JP 0 535065E-02 -0.118709 -O. 130606 0.335315 O. 187356
V6JP 0 190250E-Ol -0.221658 0.224280 O. 145104E-Ol -O. 166616
VlliJP 0 408322E-Ol -O. 105637 0 183168 -0.110172 -O. 728866E-Ol
Vl5JP 0 551329E-Ol -0 612204E-Ol O. 492546E-Ol 0.682742E-01 -O. 163747
Vl6JP 0 567589 0.247665 -O. 132192 O. 151764 -0.248586

, V8FF O. 433583 -O. 519304E-Ol o 603491E-Ol O. 153096 -O. 155883
. VIFF -O. 679218E-Ol O. 149267 O. 189771 -O. 480584E-Ol 0.997446E-03
! V2FF o 571718E-Ol -O. 390324E-Ol -O. 136649 0.601281E-Ol -0.209609
) Vl3FF -0 582645E-Ol o 208870E-Ol 0.173303 O.854849E-Ol O. 192109
i V7FF -0 557043E-Ol 0 129017E-Ol O. 141678 O. 786967E-Ol O. 187555
, VIOFF o 693063E-03 -O. 943935E-Ol 0.455329E-Ol -O. 190331 -0.201103E-Ol

V3FF -o. 102584 -0.207469 -O. 244664 0.956858E-Ol -O. 549267E-01
VliFF -0 356252 -O. 351216E-Ol -o. 341945E-Ol -O. 186503 O. 110304
V5FF 0 143691 -0 696151E-02 O. 191649 0.344396 -O. 143492E-Ol
V9FF 0 170002 -0.281148 0.284838 0.263752 -O. 184202
V6FF -0 138855 -0.206460 -O. 932021E-Ol -O. 149343 O. 178184
VlliFF -0 728237E-01 0 110847 -O. 760916E-01 O. 136418 -0.239703
Vl5FF O. 434960E-Ol o 247827E-Ol 0.942863E-Ol -0.174326 -O. 193096
Vl6FF o 329400 O. 139190 -O. 108972 0.246564 -O. 193331
V8US 0 101218 0 189478 0.114227 O. 190946 -O. 24B874E-01
VIUS -O. 928010E-Ol 0 109069 0.224241 0.873858E-01 O. 116991
V2US -O. 186737 -O. 160068 0.234708 -O. 964690E-01 -O. 768850E-Ol
V7US o 825199E-01 0.271045E-Ol -O. 634663E-Ol 0.231213E-01 0.693696E-01
VIOUS O. 110375 -0.154314 O. 377479 O. 534007 O. 136007E-01

V3US '-0. 264748E-Ol 0.147241 -0.211821 O. 131040E-01 -O. 139421
VliUS -0 129174 o 264952 0.237488E-01 O. 150687 -O. 106430
V5US -O. 617945E-01 -o. 168136 O. 563506 -O. 155006 0.114220
Vl3US 0 805065E-Ol 0.293425E-01 -O. 253721E-Ol O. 193605E-Ol O. 725137E-Ol
V6US -0 183848 -O. 14'1896 O. 188643 -0.150711 0.213805
VlliUS 0 130264E-Ol -O. 897007E-01 O. 176206 -O. 357469E-01 -O. 154268E-Ol
Vl5US -0 192363E-Ol 0.349090E-Ol -O. 414712E-01 O. 194918 -0.242628
Vl6US 0 276496E-Ol O. 196397 -O. 338515E-Ol 0.340255 -0.125749
VIMO -0 770705E-01 -0 103915 O. 587882 -0.306223E-Ol 0.627531E-01
V8MO 0 396319 O. 128548 -0 244352E-01 O. 146731 -O. 735026E-01
V7MO 0 532004E-Ol -O. 737083E-Ol -o. 576791E-Ol -O. 404063E-01 0.302923E-01
V6MO -0 143871 -o. 810568E-01 O. 191704 -0.211608 0.346509
Vnl0 -0 144351 o 506423E-Ol 0.227890 O. 474164E-Ol O. 155644
VlliMO 0 758691E-01 -0 214838 0.319665E-Ol 0.813999E-Ol -O. 148905
Vl5MO -0 967355E-Ol -0 104859E-Ol -0 156318E-Ol -O. 820545E-Ol O. 103124
V3MO 0 380371 -0 153623 -0 904043E-Ol O. 141829 -O. 500302E-Ol
VliMO c· .23Q 117 o 976921 ~O 133545 O. 179658E-Ol -O. 310903E-02
V16\10 5S1170 o 282877 -0 958339E-01 O. 360540 -0.313027
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VI4RFA VI5RFA VI6RFA V8GB VIGB V2GB
............. ... . .. . ... .

V8RFA 0.453470E-Ol O. 174120 O. 520838 O. 289971 -O. 129889 O. 269651E-Ol
VIRFA -0.117879 -0.213035 -O. 223663E-Ol -O. 123407E-02 0.638298 0.215491
V2RFA O. 595750E-01 -O. 131381 -0.471517E-01 O. 510755E-01 0.877324E-01 O. 516536E-Ol
VI3RFA O. 561243E-02 -O. 166037 -O. 269062E-Ol 0.364304E-Ol -O. 309214E-Ol O. 920395E-Ol
V7RFA -O. 112564E-Ol -0 159276 -O. 260115E-Ol O. 318554E-Ol -O. 638824E-Ol O. 835294E-01
VIORFA 0.211396E-02 -0 319285E-Ol O. 175360 -0.300780 0.223884 -O. 417245E-Ol

V3RFA O. 127347 0 304374 0.320465 O. 343855 -O. 663799E-02 O. 734014E-Ol
V4RFA -O. 989387E-01 0 221785E-01 -0.190151 O. 195707 0.118796 O. 186521
V5RFA O. 244951 -O. 233313E-01 o 514183E-01 O. 121206 O. 362472 O. 813887E-Ol
V9RFA 0.119019 0 187175 -O. 844445E-Ol O. 243323 -O. 954345E-Ol -O. 109766
V6RFA O. 204590 0 192611E-01 -O. 300820E-Ol 0.288190E-01 0.382124E-Ol -O. 244509
VI4RFA 1.00000 o 737991E-01 0.374615E-Ol 0.902382E-Ol -O. 189598 -0 119493
VI5RFA O. 737991E-Ol 1 00000 0.341306E-Ol O. 152169 0.341475E-Ol -0 584833E-01
VI6RFA 0.374615E-01 o 341306E-01 1.00000 -O. 848866E-Ol -O. 553402E-01 O. 129126
V8GB O. 902382E-01 0.152169 -0 848866E-Ol 1.00000 O. 164076 0.457517E-01
VIGB -O. 189598 o 341475E-01 -O. 553402E-01 O. 164076 1.00000 O. 847314E-01
V2GB -0 119493 -o. 584833E-01 0 129126 0.457!'\17E-01 0.947314E-01 1.00000
VI3GB -O. 282182E-Ol o 502265E-Ol o 217343 -0.138611'::-01 -O. 124113 0.811921E-Ol
V7GB -O. 392036E-01 0. 503348E-01 O. 221070 -O. 120379E-Ol -O. 132104 O. 845338E-01
VIOGB 0.607477E-01 O. 169975 -O. 161694 -O. 160672 -O. 184355 -O. 262038

V3GB O. 209607 0 129722 O. 743931E-Ol O. 584785E-Ol -0.118075 0.215185
V4GB O. 100141 -0 107908 -O. 976437E-Ol O. 758718E-Ol 0.401633E-Ol O. 128771E-Ol
V5GB 0.333167 o 244216 -O. 784549E-Ol 0.361284E-Ol O. 543273E-Ol -0.115848
V9GB -O. 304406 -O. 158689 O. 566735E-Ol -O. 150357 0.264629 0.227346
V6GB 0.776177E-01 O. 576716E-Ol -0.289113 O. 109228 -0.208460E-Ol O. 194926
VI4GB 0.257418 O. 964543E-Ol O. 572316E-Ol -O. 178915E-Ol -0.284537 -o. 109570
VI5GB 0 113184 0.398587E-Ol O. 433031E-Ol -O. 373321E-Ol 0.933156E-Ol -O. 398814E-Ol
VI6GB 0.625388E-01 -0 193586 -O. 516074 -0.213970 -O. 956429E-01 -O. 244960E-Ol
V8JP O. 264752E-Ol 0 102479 O. 151508 O. 358652 -O. 837818E-Ol -O. 160132
VIJP -0 319523E-Ol -O. 247087 -O. 507579E-Ol 0.674006E-Ol O. 545461 O. 109183
V2JP -O. 426149E-01 0.111092 -O. 274595E-02 0.513284E-02 -O. 128295 0.289853
VI3JP O. 177919 -0 101657 -O. 349217E-Ol -O. 474266E-Ol -O. 711636E-02 -O. 212595
V7JP 0 173182 -0 939832E-01 -O. 292597E-Ol -O. 460339E-01 -O. 475731E-Ol -0 216396
VIOJP O. 607477E-Ol O. 169975 -O. 161694 -O. 160672 -O. 184355 -O. 262038

V3JP O. 544798E-01 -0 458260E-01 0.411830 O. 792590E-Ol O. 191395 O. 106681
V4JP -0 124084 -0 241286 O. 104343 -O. 187692 -O. 511422E-Ol 0.315228
V5JP 0 107430 -0 690030E-Ol -O. 868139E-02 -O. 686237E-Ol O. 551607 -O. 210004E-Ol
V9JP 0 121772 0 170860 -O. 630826E-Ol 0.983071E-Ol -0.126177 -O. 446448
V6JP O. 438884E-02 -O. 108348 0.581732E-Ol -O. 168556 0.214338E-Ol O. 998814E-Ol
VI4JP O. 323334 O. 352732E-Ol -O. 634376E-Ol -O. 162768 -O. 951594E-Ol O. 102277
V 15JP -o. 140763 O. 388859 -O. 704703E-02 0.174013E-Ol 0.84~962E-Ol O. 846327E-Ol
VI6JP 0.920973E-Ol 0 101008 0.969828E-Ol 0.517824 -O. 574513E-Ol 0.2~7238E-Ol
V8FF O. 220527 0.131854 0.238210 0.342705 -O. 856804E-Ol -O. 362642E-Ol
VIFF -O. 148793 -O. 141220 -O. 103258E-Ol O. 545973E-Ol 0.646824 O. 44~692E-Ol
V2FF -0 503971E-Ol O. 530383E-02 o 302902E-Ol O. 192070 -O. 454293E-Ol O. 200091
VI3FF -0 172219E-Ol o 614137E-Ol O. 118911 -O. 767577E-Ol -O. 79047BE-02 O. 184~36
V7FF -O. 395430E-Ol o 861906E-Ol O. 125882 -O. 770630E-Ol -O. 154625E-Ol O. 184047
VIOFF O. 159336 0.151994 O. 121885 O. 109976 -O. 131784E-Ol -O. 122053

V3FF -O. 565897E-01 -0 547573E-Ol O. 477505E-Ol O. 773069E-Ol -0.114921 -O. 463094E-Ol
V4FF O. 124547 -0 297843 -O. 124241 -O. 658570E-Ol -O. 166971E-Ol -O. 699930E-Ol
V5FF O. 258448 -O. 136468 -O. 339491E-Ol 0.231592E-Ol -0.238628 -o. 158625
V9FF O. 119165 0.951747E-Ol 0.110406 0.245160E-Ol -O. 153982 O. 164901
V6FF -0 114456 -O. 333886 O. 160507E-Ol -O. 195191 -0.704217E-Ol -O. 1490~7
VI4FF O. 270410 -O. 628529E-02 -O. 485394E-Ol -O. 516287E-Ol -0.439982 O. 773201E-Ol
VI5FF o 574911E-Ol o 223033 -O. 632944E-Ol O. 161235 0.460299 O. 956554E-Ol
VI6FF -0 310188E-02 o 254040 O. 103233 0.310258 -O. 125463 -O. 126375E-Ol
V8US O. 673416E-Ol O. 137530 -0.463550 0.385811 -O. 633643E-Ol -O. 180051
VIUS -0 510376E-Ol -0 124778 -O. 517673E-Ol -O. 145243E-Ol 0.632936 -O. 871448E-Ol
V2US -0 419755E-Ol o 509283E-Ol -O. 399042E-Ol -O. 925875E-Ol O. 103856 O. 176366
V7US -0 132443 0.151888 -O. 140745 O. 169848 -O. 199345E-Ol 0.258984
V10US 0.387347 0 100142 -O. 467294F.-Ol O. 193109 O. 166181 O. 104141E-Ol

V3US -0 310339 -0 117609 -O. 195159E-Ol -O. 295445E-Ol -O. 240126E-Ol O. 191733
V4LJS o 316623E-Ol -0.204101 -0 103657 -0.297402 0.474988E-Ol -O. 190629E-Ol
V5US O. 206267 O. 114393 0.288579E-Ol O. 451939E-Ol 0.206291 -0.117234
VI3US -0 122589 0 152233 -0 141217 0.171364 0.267652E-03 0.257286
V6US o 217760 O. 499485E-Ol -O. 497780E-Ol -O. 694772E-Ol 0.449817E-02 -0.181794
VI4US o 384682 -O. 111990 O. 151034E-Ol -O. 731936E-Ol -0.393598 -0.157917
VI5US -0 147524 O. 228546 -0 104131 -O. 182892E-Ol 0.91430BE-Ol O. 144877
VI6US -0 233627E-02 o 390602E-Ol -0.370930 O. 176534 -O. 162322E-Ol O. 795029E-Ol
V 1\10 o 309727 o 216143E-Ol O. 192901E-Ol -O. 109202E-Ol -O. 283305E-02 -O. 824885E-02
V81.10 0 107438 0 131361 0.363794E-Ol O. 470721 -O. 586915E-Ol -O. 863761E-Ol
V7MO -0 883477E-Ol 0 103333 -O. 568356E-Ol 0.113486 -O. 555896E-Ol 0.206581
V6MO 0 179720 -0 164889 -O. 189013E-Ol -O. 187383 0.900471E-02 -0.222938
V2\10 o 281043 -0 237810 -O. 195605 -O. 953588E-Ol -O. 274209E-Ol -O. 319575E-Ol
VI4MO -0 339530E-OI 0 268789 O. 128661 O. 199292 -O. 894979E-Ol -O. 139185
V15~10 0 153503 -0 322702 -0 785294E-Ol O. 510083E-03 -0.281506 -O. 633022E-Ol
V3\10 -,) 604250E-O n 965783E-'Ol o 429020 O. 123853 -0.118081 0.201946
V4~10 -.J 8,":'3":1&.5t=.:-·-:-, ~ ~90098E-Ol -0 189801 O. 117973 O. 161351 O. 183077
V 16~10 0 554è66E-(j ., 13146~ 0 193232E-Ol o 543923 -O. 718939E-Ol O. 668986E-Ol
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V13GB V7GB V 10GB V3GB V4GB

.. . . .......... .
V8RFA o 325896 0.328419 -O. 247239 O. 312162 -O. 142808
V1RFA -O. 188347 -0 193635 -0 896374E-Ol -O. 1408~4 0.336287
V2RFA -0 221596E-Ol -0 284518E-Ol -O. 602866E-Ol -O. 796~89E-02 O. 258801E-Ol '
V13RFA o 359559 O. 360502 -O. 102105 O. 105533 -O. 435083
V7RFA 0.361566 o 363949 -O. 925768E-Ol 0.9~8291E-Ol -O. 426148
V10RFA -0 128889 -0 135177 O. 205842E-Ol 0.111447 O. 132476E-Ol

V3RFA o 232801E-Ol O. 266984E-Ol -O. 135:>90 0.461428 -O. 129809
V4RFA -O. 324004 -O. 323999 -0 980612E-Ol -O. 126123 O. 259343
V5RFA -O. 730752E-03 -0 149969E-Ol -O. 129033 O. 166423 -O. 144999
V9RFA -O. 187207 -0.191134 O. 661807E-Ol 0.289938E-Ol -O. 961557E-Ol
V6RFA -O. 513277E-Ol -0 581950E-Ol -O. 805593E-Ol -O. 611387E-Ol 0.261378
V14RFA -0 282182E-Ol -O. 392036E-Ol o 607477E-Ol 0.209607 0.100141
V15RFA O. 502265E-Ol O. 503348E-Ol 0 169975 O. 129722 -O. 107908
V16RFA 0.217343 O. 221070 -0 161694 O. 743931E-Ol -O. 976437E-Ol
V8GB -O. 138611E-01 -0 120379E-01 -O. 160672 O. 584785E-Ol O. 758718E-Ol
V1GB -O. 124113 -0.132104 -O. 184355 .-0. 118075 0.401633E-01
V2GB 0.811921E-01 O. 845338E-Ol -O. 262038 0.21~lB5 O. 128771E-Ol
V 13GB 1 00000 O. 999329 -O. 473812E-Ol O. 689903E-Ol -0.255016
V7GB 0.999329 1.00000 -0 418544E-Ol 0.69490BE-Ol -0.265884
V10GB -O. 473812E-Ol -0 418544E-01 1.00000 -O. 120346 -O. 368904E-Ol

V3GB O. 689903E-Ol o 694908E-Ol -O. 120346 1.00000 -O. 166445
V4GB -O. 255016 -0 265884 -0 368904E-Ol -O. 166445 1.00000
V5GB -O. 159356E-02 -0 108406E-Ol O. 139857 O. 128067 -O. 729022E-02
V9GB 0.117515 O. 120162 O. 156452 -0.241825 0.271342E-02
V6GB -O. 300444E-Ol -O. 360708E-Ol 0.640175E-Ol O. 135537 0.272487E-Ol
V14GB -O. 931062E-Ol -O. 103094 -0 503015E-Ol -O. 514123E-Ol 0.257908
V15GB 0.860012E-02 o 9~11421E-02 -0 590231E-Ol -0.800833E-Ol -O. 818855E-Ol
V16GB -0.276829 -O. 281404 0.153204 -0.241328 O. 187905
V8JP 0.178834 O. 178165 -O. 121132 0.255163 -O. 159134
VlJP -0.234022 -0 236702 -0 708433E-Ol -0.243654 0.336093
V2JP 0 141999E-Ol 0 140759E-Ol o 24~471 O. 125757 -O. 180361
V13JP O. 447456 O. 448508 0.961529E-02 0.184179 -0.283960
V7JP o 458407 O. 460681 0.221139E-Ol O. 190505 -0.301117
V10JP -O. 473812E-Ol -O .••18544E-Ol 1.00000 -O. 120346 -O. 368904E-Ol

V3JP -0 127988 -0 125994 -0 234366 -O. 242642E-Ol 0.131786
V4JP o 577726E-Ol o 692629E-Ol -0 301611E-Ol -O. 474843E-Ol O. 138093
V5JP -O. 141034 -O. 159198 -0.260157 -0.27~466E-01 O. 162609
V9JP -0 929912E-01 -O. 958772E-Ol 0 145406 -0.260253 -O. 131899
V6JP -0 128607 -O. 132393 O. 697301E-Ol 0.30532~ -O. 113413
V14JP O. 266649 o 248776 -O. 876884E-Ol 0.31812~ 0.999964E-Ol
V15JP -O. 411725E-Ol -0 458025E-Ol 0.904567E-Ol -O. 136975E-02 O. 512362E-02
V16JP -0 996770E-02 -O. 679375E-02 -0 766464E-Ol 0.25~978 0.926587E-Ol
V8FF 0.107215 0 110481 -0.403964E-Ol 0.235~63 -O. 946412E-Ol
V1FF -0.355388 -0 353404 -0 127918 -O. 144956 0.273888
V2FF -O. 757793E-Ol -O. 699993E-Ol -O. 150072E-Ol 0.111410 -O. 675488E-Ol
V13FF o 382064 o 375736 0.806410E-Ol -O. 423286E-Ol -O. 614905E-Ol
V7FF O. 394263 o 388750 0.827663E-Ol -0.4~9919E-Ol -O. 642398E-Ol
V10FF -0 230556 -0 225864 O. 109755E-02 -O. 371944E-Ol O. 146682

V3FF 0 420814E-Ol 0 542483E-Ol O. 184428 O. 451009E-Ol O. 145636
V4FF -0 195289 -0 201080 0.609915E-02 -0.244477 0.287833
V5FF 0 104406 O. 999928E-Ol O. 138708 O. 166341 -0.202749
V9FF o 548198E-01 V ~b9214E-Ol -O. 107687 0.336064 -0.213734
V6FF O. 116746 0 115460 -0.298893 0.375539E-Ol -0.60~251E-Ol
V14FF 0 120213 0 113318 O. 936980E-Ol -O. 181000E-Ol O. ~33470E-Ol
V15FF -0 317829E-Ol -O. 322206E-Ol O. 123915 O. 153888 O. ~76992E-02
V16FF O. 734782E-02 O. 122196E-Ol -O. 130674 O. 138933 -O. 981646E-Ol
V8US -0 205194 -O. 205001 -O. 398343E-Ol 0.224691 -O. ~63460E-Ol
V1US -0.296545 -O. 308985 -0 199763 -0.304921 0.264405
V2US -O. 295470E-Ol -O. 355713E-Ol 0.352193E-Ol -O. 240513E-Ol -O. 182332
V7US o 332761 O. 336241 O. 300365E-01 0.232~07 -0.808041E-Ol
V10US -O. 115208E-Ol -O. 175951E-Ol -O. 105011E-Ol -O. 119170E-Ol -O. 759740E-02

V3US -O. 971907E-Ol -0 907428E-Ol -O. ~"'4953 -O. 827923E-Ol O. 190240
V4US -0 336848 -0 338519 O. 236230E-Ol -O. 153076 O. 192849
V5US 0 190486 0 175578 o 835694E-Ol 0.227561 -0.220852
V13US O. 332935 o 335592 O. 309897E-Ol 0.243786 -O. 877479E-Ol
V6US o 202003 O. 195786 -O. 1038~9E-Ol 0.672426E-Ol -0.329061
V14US 0 156636 0 152303 O. 128341 O. 178810 -0.207085
Vl5US o 767203E-Ol o 815887E-Ol 0 126048 -O. 255496E-Ol -0.383015
V16US -0.261472 -0 262460 -O. 134599 -O. 107584E-Ol -O. 1897'17E-Ol
V1MO 0.236929 O. 218276 0.724515E-Ol 0.232636 -0.252366
V8MO o 776975E-Ol o 794047E-Ol -O. 499945E-Ol 0.280668 -O. 100745
V7MO 0 565032 0 567865 0 164295E-Ol 0.227711 -0.216545
V6MO Ci 28Q960E-Ol o 211629E-Ol -O. 121262 O. 109088 -0.102711
vnw -() 3225Cf3E-01 -0 425365E-Ol -0 111761 -O. 362214E-Ol 0.300361E-Ol
V14MO 0 102:?66 0 105683 0 172778E-Ol O. 135441 -O. 427374E-Ol
V15MO o 2·H 531 o 239895 -O. 121018 0.661568E-02 -O. 571284E-Ol
V3MO 0 Il Q702 0 131059 -O. 187037 O. 378240 -O. 503036E-Ol
V4MO -0 313716 -0 313783 -0 125659 -O. 161826 0.261411
V16MO -0 452483E-Ol -0 407156E-Ol -0 232172 0.222678 -O. 267009E-Ol
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V5GB V9GB V6GB V14G3 V15GB V 16GB
...... . ............. . .......... . . . . . . . . .

V8RFA O. 882607E-Ol -o. 835071E-Ol -0.114002 O. 263345E-Ol -o. 188260 -O. 698090
VIRFA -0.119406 o 331128 -O. 162843E-01 -O. 107210 O. 769054E-02 0.324486E-01
V2RFA 0.258010 -O. 313364E-02 -0 133150 -O. 564218E-Ol 0.515209E-01 O. 132981
VI3RFA 0.227702E-01 0.770415E-Ol O. 191539E-02 -O. 164029 O. 164116 -O. 198325
V7RFA 0.118393E-Ol o 676747E-01 0.322083E-03 -O. 168583 O. 159744 -O. 198993
VIORFA -O. 246756E-Ol 0.943250E-02 -O. 453283E-Ol -O. 260535E-Ol -O. 134337 -O. 229271E-01
V3RFA O. 143306 -0 162808 -0 170886 0.266203E-01 -O. 192078 -0.463883
V4RFA -o. 182632 o 214019E-Ol 0.348699E-Ol -O. 445733E-Ol -O. 123235 O. 506365E-Ol
V5RFA O. 138143 o 491173E-02 -O. 588484E-01 0.313394E-Ol O. 135228 0.678498E-Ol
V91~FA O. 407905 -O. 816547E-Ol -0.304670E-01 O. 132962 -O. 161119 -O. 118414E-01
V6RFA -O. 737429E-Ol -O. 161234 -O. 590911E-01 O. 170475 O. 106550 O. 165089
V14RFA O. 333167 -0 304406 0.776177E-01 0.257418 O. 113184 0.625388E-01
V15RFA O. 244216 -0 158688 O. 576716E-01 0.964543E-Ol O. 398587E-Ol -o. 193586
V16RFA -O. 784549E-01 O. 566735E-Ol -0.289113 O. 572316E-Ol O. 433031E-Ol -O. 516074
V8GB 0.361284E-01 -0 150357 0 109228 -O. 178915E-Ol -O. 373321E-01 -O. 213970
V1GB O. 543273E-01 0.264629 -0.208460E-Ol -0.284537 0.933156E-Ol -O. 956429E-01
V2GB -0 115848 o 227346 O. 194926 -O. 109570 -O. 398814E-Ol -O. 244960E-01
V13GB -0 159356E-02 0.117515 -0.300444E-01 -O. 931062E-01 O. 860012E-02 -0.276829
V7GB -O. 108406E-01 O. 120162 -O. 360708E-01 -O. 103094 0.951421E-02 -0.281404
VIOGB O. 139857 0.156452 o I,40175E-Ol -0.503015E-01 -O. 590231E-01 O. 153204

V3GB O. 128067 -0.241825 O. 135537 -O. 514123E-01 -0.800833E-01 -0.241328
'1.•GB -0 729022E-02 o 271342E-02 0.272487E-01 0.257908 -O. 818855E-01 O. 187905
V5GB 1.00000 -O. 592364E-Ol -O. 415482E-01 O. 163884 O. 165715 -O. 186028E-Ol
V9GB -0 592364E-Ol 1 00000 -O. 474687E-01 -O. 199569 0.840628E-Ol O. 127700E-Ol
V6GB -O. 415482E-Ol -0 474687E-01 1.00000 -O. 287351E-01 -O. 226063 O. 161226
V14GB 0 163884 -0 199569 -O. 287351E-01 1.00000 -O. 120875 0.696248E-01
V15GB 0.165715 O. 840628E-01 -0.226063 -O. 120875 1.00000 -O. 489825E-02
V16GB -O. 186028E-Ol O. 127700E-01 O. 161226 0.696248E-Ol -O. 489825E-02 1. 00000
V8JP 0 164858E-01 -0 360134 O. 561433E-01 0.483638E-01 -0.217657 -O. 285240
VIJP -O. 120298E-01 O. 256436 -0.115939 O. 518299E-Ol -O. 202927E-Ol O. 788453E-Ol
V2JP -O. 961432E-01 0 109569 0.203507 0.354806E-01 -0.304631E-Ol O. 138824E-Ol
V I3JP o 813068E-01 O. 505475E-02 0.692668E-Ol -O. 320743E-Ol O. 180454 -0.316154
V7JP 0.772761E-01 -O. 369116E-02 0.662314E-01 -O. 376882E-01 O. 189042 -0.319961
VIOJP 0 139857 0.156452 0.640175E-01 -O. 503015E-Ol -O. 590231E-01 O. 153204

V3JP 0 155709E-01 -0 304067E-Ol -0 274132 0.111813 -O. 557851E-01 -0.263957
V4JP -O. 194861 O. 136592 -O. 688515E-01 -O. 189346 -O. 141365 O. 733228E-01
V5JP o 504473E-01 o 770001E-Ol -O. 625143E-02 O. 785879E-01 -O. 229761E-Ol -O. 108859E-Ol
V9JP O. 184283 -0 241628 -0.210167 0.170357 -O. 748455E-01 0.382022E-02
V6JP 0 189316 0 110778 o 225132E-01 0.205964E-03 0.201474 0.639554E-01
V14JP o 887868E-01 -0 160554 0 124501 -O. 862634E-Ol O. 414786E-Ol -O. 884125E-01
Vl5JP O. 747894E-01 o 282365 0.173834 0.116767 -O. 180851 0.435536E-01
Vl6JP -0 395893E-01 -0 109637 0.643755E-01 0.225626E-01 -O. 190525 -0.362715
V8FF o 773438E-01 -0 194100 -0 187657E-01 O. 211645E-01 -O. 174070 -0.324617
VIFF 0 182195E-Ol O. 209489 -O. 577160E-01 -O. 248209E-01 0.767764E-01 -O. 452949E-01
V2FF o 424922E-01 -0 112878 -O. 462984E-Ol -0.262426 O. 192161 -O. 150004
V13FF o 928322E-Ol o 260615 0.218861E-01 O. 170415 0.949772E-Ol O. 143109E-01
V7FF 0.912366E-Ol o 263914 0 155027E-01 O. 161267 0.969353E-Ol 0.465508E-02
VIOFF -0 185770 -0 237526 -O. 202473E-01 O. 776643E-01 O. 167481E-01 -O. 193341E-01

V3FF -O. 679376E-01 -0 108345 0.677440E-Ol -O. 611512E-02 -O. 124884 -O. 102052
V4FF -0 134001 -0 216856E-Ol O. 524591E-Ol O. 198912 0.833960E-01 0.311524
V5FF o 275179 -0 115045 -O. 798193E-Ol O. 104887 O. 102386 -O. 855373E-01
V9FF o 719136E-01 -0 332957 0.304335 -O. 497523E-01 -O. 389054E-01 -O. 129959
V6FF -o. 832965E-Ol -o. 547974E-02 -0 629742E-01 -O. 61388SE-Ol O. 153940 -0.309173E-Ol
Vl4FF -0 566873E-01 o 991838E-Ol O. 131842 0.209325 -O. 678495E-02 0.702379E-01
V 15FF 0.112952 O. 137583 0.219918 -O. 579670E-Ol -O. 319901E-01 -O. 145898
V16FF 0.419089E-Ol o 785132E-01 O. 135815E-Ol -O. 310253E-01 O. 739434E-01 -0.451743
V8US O. 220781E-01 -0 291665 0.307416 -O. 481967E-01 -O. 776005E-Ol O. 123784
VIUS 0.662502E-02 0 122417 -O. 844458E-01 O. 132088 -O. 109508 0.751196E-01
V2US 0 198415 o 871398E-02 O. 558693E-Ol -0.261275 0.258930 0.259036
V7US o 223548 0 175613 O. 109770 -O. 150533 0.426196E-02 -O. 179705
VIO~S o ';>75027 -0 230783E-Ol O. 104908 -O. 232624E-Ol 0.302255E-01 O. 121671

V3·JS -o. 284118 0 174187 -O. 111816 -O. 231038E-01 -O. 133830 O. 142722
V4US 0 100213 0 115830 -O. 216822E-01 0.210812 O. 105768 0.350313
V5US O. 144933 0 544759E-Ol O. 518937E-Ol 0.351845E-01 O. 120328 -O. 893999E-01
V13US o 232543 0 180308 0.112529 -0.147611 O. 107766E-01 -O. 178587
V6US 0 197752 0 848617E-02 O. 108710 0.224036 0.454226E-01 -O. 494024E-01
V14US 0 117502 -0 166256 O. 120365E-01 0.267095 0.215230 -O. 459734E-01
V 15LJS o 400261E-01 0 166543 O. 351390 -O. 151656 O. 100442 -0.114166
V 16I.JS 0 129764 0 496529E-Ol O. 742490E-01 -O. 379716E-01 O. 108232 0.463848E-01
VIMO o 247758 -0 405792E-Ol 0.837608E-Ol 0.301072E-Ol O. 119923 -O. 973118E-02
V8MO o 252225E-01 -0 307120 0 113153 0.227825E-Ol -0.241816 -0.264540
V7MO 0 137492 0 187090 o 939700E-01 -O. 124204 O. 592766E-01 -0.257646
V6MO 0 993272E.-Ol Q 139517 O. 150588 O. 124721 O. 153629 O. 195706E-01
V2,\:IO 0 949450E-01 -0 242938E-01 O. 160994 O. 125308 -O. 242142E-01 O. 171964
'I14MO 0 31~156 -i.l 118947 -0 163803 0.253243E-01 0.293788 -O. 108832
V15:-'IO 0 :;53288F. '-01 -.(} 185242 o 812585E-01 -O. 782082E-01 O. 121622E-01 -O. 664629E-01
V3.\10 -0 738468E-Cl -0 130475 -0 266425 -0 642743E-01 -O. 816251E-01 -0.369845
V4:-'IO -0 163657 0 494831E-01 -0 988250E-02 0.467627E-02 -O. 972211E-01 O. 770260E-01
V16\10 r. "19') 1C/OE -01 -(J 823485E-01 0 188175E-Ol 0 162241E-01 -O. 107213 -0.442971



- 365 -

V8JP VIJP V2JP V13JP - V7JP VIOJP
. . . . . . . . . . . . . . . . . ........ . ......... . ........ . .................................

V8RFA O. 498868 -0.240196 -O. 277695E-Ol O. 162182 0.172934 -O. 247239
VIRFA -O. 163766 O. 888887 -O. 240721 0.348918E-Ol -O. 822422E-02 -O. 896374E-Ol
V2RFA -O. 160273E-Ol -o. 154480 0.351155 -O. 514850E-Ol -O. 570575E-Ol -0.602866E-Ol
VI3RFA -0.901398E-02 -0.306313 -O. 674609E-02 0.441212 O. 453564 -O. 102105
V7RFA -O. 840038E-02 -0.326196 -O. 160651E-Ol O. 436444 O. 451045 -O. 925768E-Ol
VIORFA -O. 466653E-Ol -0 166008E-Ol 0.876302E-Ol 0.470405E-02 -O. 854946E-02 0.205842E-Ol '
V3RFA o 368461 -0 926164E-Ol -O. 768721E-Ol -O. 619953E-Ol -O. 552517E-Ol -O. 135590
V4RFA -O. 371143E-02 O. 218606 -O. 150786 -O. 202351 -0 209670 -O. 980612E-Ol
V5RFA O. 103586E-Ol O. 144825 O. 116092 -O. 773944E-Ol -O. 911632E-Ol -O. 129033
V9RFA O. 159520 o 474382E-Ol -O. 929734E-Ol -0.176816 -O. 178385 O. 661807E-Ol
V6RFA -0 356592E-Ol 0.870586E-Ol -O. 114165 -O. 758864E-Ol -O. 849810E-Ol -0.805593E-Ol
V14RFA O. 264752E-Ol -O. 319523E-Ol -O. 426149E-Ol O. 177919 O. 173182 0.607477E-Ol
V15RFA O. 102479 -0 247087 0.111092 -O. 101657 -O. 939832E-Ol O. 169975
V l6RFA 0 151508 -0 507579E-01 -o. 274595E-02 -O. 349217E-01 -O. 292597E-01 -O. 161694
V8GB O. 358652 0.674006E-Ol O. 5132B4E-02 -O. 474266E-Ol -O. 460339E-Ol -O. 160672
VIGB -O. 837818E-Ol O. 545461 -O. 128295 -O. 711636E-02 -O. 475731E-Ol -O. 184355
V2GB -o. 160132 O. 109183 0.289853 -0.212595 -0.216396 -0 262038
V13GB 0.178834 -0 234022 O. 141999E-Ol 0.447456 0.458407 -O. 473812E-01
V7GB 0 178165 -O. 236702 O. 140759E-Ol 0.448508 0.460681 -0 418544E-01
VIOGB -o. 121132 -0 708433E-Ol 0.245471 0.961529E-02 0.221139E-Ol 1.00000
V3GB O. 255163 -o. 243654 O. 125757 0.184179 O. 190505 -O. 120346
V4GB -0.159134 O. 336093 -O. 180361 -0.283960 -0.301117 -O. 368904E-01
V5GB 0 164858E-Ol -O. 120298E-Ol -O. 961432E-01 0.813068E-01 O. 772761E-Ol O. 139857
V9GB -O. 360134 O. 256436 O. 109569 0.505475E-02 -O. 369116E-02 O. 156452
V6GB O. 561433E-Ol -O. 115939 O. 203507 0.692668E-01 0.662314E-Ol 0.640175E-Ol
VI4GB O. 483638E-Ol O. 518299E-Ol 0.354806E-01 -O. 320743E-01 -O. 376882E-Ol -O. 503015E-01
V 15GB -0.217657 -O. 202927E-01 -0.304631E-Ol O. 180454 O. 189042 -O. 590231E-01
VI6GB -O. 285240 o 788453E-01 O. 138824E-01 -0.316154 -0.319961 O. 153204
V8JP 1.00000 -O. 163683 0.405899E-02 0.242184E-Ol 0.291519E-Ol -0.121132
VIJP -O. 163683 1 00000 -O. 388073 O. 134452E-Ol -O. 291653E-Ol -O. 708433E-Ol
V2JP O. 405899E-02 -0.388073 1.00000 O. 210643E-Ol 0.280864E-01 0.245471
V 13Ji' 0.242184E-Ol 0 134452E-01 O. 210643E-Ol 1.00000 0.998159 0.961529E-02
V7JP 0.291519E-Ol -O. 291653E-Ol 0.280864E-Ol 0.998159 1.00000 0.221139E-01
VIOJP -O. 121132 -0 708433E-Ol 0.245471 0.961529E-02 0.221139E-01 1.00000
V3JP O. 116592 0.301715 -0.235283 -0.227412 -0.235380 -O. 234366
V4JP -O. 125551 O. 280883 -O. 353534E-Ol -O. 167343E-01 -0.205921E-01 -0.301611E-01
V5JP -O. 106452 0.607581 -O. 588391E-Ol 0.211881 O. 157304 -0.260157
V9JP o 891578E-Ol O. 781331E-01 -O. 136843 O. 195989E-01 O. 179541E-01 O. 145406
V6JP -O. 182439E-Ol 0.329267E-01 0.301346 O. 198825 O. 197414 0.697301E-01
V 14JP o 529604E-02 -O. 198159 O. 103454 0.238402 0.230363 -o. 876884E-Ol
V I5JP -O. 853758E-Ol -O. 757387E-Ol 0.200146 -O. 831805E-Ol -O. 859347E-Ol 0.904567E-01
V16JP o 396707 0.369463E-01 O. 430895E-Ol 0.983473E-Ol 0.983547E-Ol -O. 766464E-Ol
V8FF O. 648987 -O. 917660E-Ol 0.315521E-Ol -O. 660928E-Ol -O. 61881ôE-Ol -0.403964E-Ol
VIFF -0 120699 o 767992 -0.381099 -O. 839659E-Ol -0_ 114982 -O. 127918
V2FF 0.717760E-Ol -0 235483 O. 192378 -O. 995646E-01 -O. 89285BE-Ol -O. 150072E-Ol
V13FF -0 181580E-Ol 0.831729E-Ol 0.211252 0.113697 O. 104184 0.806410E-01
V7FF -O. 136590E-Ol O. 597301E-Ol 0.219690 O. 110408 O. 102296 0.827663E-Ol
V10FF -0 487235E-Ol -0 222294E-Ol 0.174111 -O. 655158E-02 -O. 340759E-02 O. 109755E-02
V3FF 0.203016 O. 457514E-Ol O. 179330E-01 O. 167385E-Ol 0.278106E-Ol O. 184428
V4FF -O. 247691 o 255321 -O. 258883 0.310652E-01 O. 181994E-Ol 0.609915E-02
V5FF o 461455E-Ol o 492379E-01 -O. 456509E-Ol 0.210742 0.210839 O. 138708
V9FF o 437113E-Ol -O. 229699 O. 471477E-Ol -O. 261578E-Ol -O. 127698E-Ol -O. 107687
V6FF O. 738145E-Ol -O. 800014E-Ol -O. 380973 0.624720E-Ol 0.649820E-Ol -0.298893
V14FF o 822782E-Ol -0 233074 0.861612E-01 0.101133 O. 110509 0.936980E-01
V15FF o 287852E-Ol o 291276 O. 230181E-Ol 0.216848 O. 199789 O. 123915
V16FF 0.229305E-Ol -O. 186260 o 539616E-01 0.242817 0.253436 -O. 130674
V8US o 468159 -O. 193740 O. 535875E-Ol 0.2222bOE-01 0.302427E-Ol -O. 398343E-Ol
VIUS -O. 855672E-Ol O. 770558 -0.319059 -O. 489199E-Ol -O. 950046E-01 -O. 199763
V2US -0 972239E-Ol -O. 213696 0.209370 -O. 100009 -O. 958828E-Ol 0.352193E-01
V7US o 739040E-01 o 321494E-Ol O. 536841E-Ol 0.251591 0.252266 0.300365E-01
VIOUS O. 101007E-Ol 0.221354 -O. 207637 -0_212826E-Ol -O. 283240E-Ol -0.10501IE-Ol
V3US O. 292449E-Ol o 869914E-Ol -O. 259887E-01 -0.322633 -0.327057 -O. 294953
VliUS -O. 276942 O. 226707 -O. 777228E-Ol -0.110983 -O. 121468 0.236230E-Ol
V5US O. 114734 0 SS5743E-02 0.205277 0.309764 0.301257 0.B35694E-01
V l3US O. 769169E-Ol o 390437E-01 O. 572961E-Ol 0.258417 0.258372 0.309897E-Ol
V6US O. 676710E-Ol -0 200278E-Ol 0 139907 0.443465 0.437364 -O. 103859E-01
V 14U" o 560123E-Ol -0 295618 0.214539 0.374003 0.388323 O. 128341
Vl5US -O. 511753E-Ol O. 191970E-Ol O. 547498E-Ol O. 137856 O. 140945 O. 126048
V16US -0'452175 0 105110E-Ol -O. 577406E-Ol O. 103051 O. 104429 -O. 134599
V1MO o 333966E-Ol -0 153544 o 338371 O. 258848 0.249874 0.724515E-Ol
V8~IO O. 864055 -o. 764791E-Ol 0.327224E-Ol O. 580373E-01 O. 585738E-Ol -O. 499945E-01
V7MO o 734736E-Ol -0 486545E-01 O. 712693E-Ol 0.492400 0.495785 O. 164295E-01
V6MO -0821179E-Ol o 571611E-Ol -0.115226 0.368622 0.361830 -O. 121262
V2MO -0 726387E-02 o 242436 -0 115826 O. 167228 O. 150852 -O. 111761
Vl4'>IO 0 121531 -0 434973 O. 128801 -O. 506414E-Ol -O. 297483E-Ol O. 172778E-01
V15~IO () 143536 -0 208524 -o. 126799 0.146153 O. 157314 -O. 121018
V3MO 0 40087'7 0 223907E-Ol -0 446760E-Ol -O. 144409 -O. 138014 -O. 187037
V4,\\O -0 761307E-Ol .) 269498 -O. 166226 -0.172060 -O. 182252 -O. 125659
Vl6~10 .) 255001 0 228603E-02 -O. 266674E-Ol O. 184074 O. 186463 -0.232172



- 37b6 -

V3JP V4JP V5JP V9JP V6JP
................................................... ...... .

V8RFA 0 115199 -0.117993 -0.111582 -O. 698093E-Ol -O. 101950
VIRFA 0.207072 0.240206 0.653178 -o. 157094 O. 110623
V2RFA -0 113271 0.265051E-Ol O. 101408 -0 107280E-03 0.622577E-Ol
VI3RFA -0.121707 -O. 100715 -O. 168565 -0.173352 0.394789E-Ol
V7RFA -O. 124748 -O. 874065E-Ol -0.202176 -o. 164176 O. 303219E-Ol
VIORFA o 494260E-Ol -O. 169288 0.294549 0.224088E-Ol 0.179273

V3RFA O. 969089E-Ol -O. 323381E-Ol -O. 579598E-Ol O. 535065E-02 O. 1905250E-Ol
V4RFA -0 172188 O. 129051 O. 733592E-Ol -0.118709 -0.221658
V5RFA O. 189847 -0.227186 0.215233 -O. 130606 O. 224280
V9RFA 0.872860E-Ol -O. 109544 0.397604E-Ol O. 335315 O. 145104E-Ol
V6RFA 0 192671 -0.151121 O. 136907 O. 187356 -O. 166616
VI4RFA O. 54479SE-Ol -O. 124084 O. 107430 O. 121772 0.438884E-02
VI5RFA -0 458260E-Ol -0.241286 -O. 690030E-Ol 0.170860 -O. 108348
VI6RFA 0.411830 0 104343 -O. 868139E-02 -O. 630826E-Ol 0.581732E-Ol
V8GB O. 792590E-Ol -O. 187692 -o. 686237E-Ol O. 983071E-Ol -O. 168556
VIGB 0 191395 -O. 511422E-Ol O. 551607 -0.126177 0.214338E-Ol
V2GB 0 106681 0.315228 -O. 210004E-Ol -0.446448 0.998814E-Ol
VI3GB -0 127988 O. 577726E-Ol -O. 141034 -O. 929912E-Ol -O. 128607
V7GB -0 125994 O. 692629E-Ol -0.159198 -O. 958772E-Ol -O. 132393
VIOGB -0.234366 -0.301611E-Ol -0.260157 O. 145406 0.697301E-Ol

V3GB -0 242642E-Ol -O. 474843E-Ol -O. 275466E-Ol -0.260253 0.305325
V4GB O. 131786 O. 138093 O. 162609 -O. 131899 -O. 113413
V5GB 0 155709E-Ol -O. 194861 O. 504473E-Ol O. 184283 O. 189316
V9GB -0 304067E-Ol O. 136592 O. 770001E-Ol -0.241628 O. 110778
V6GB -0 274132 -O. 688515E-Ol -O. 625143E-02 -0.210167 0.225132E-Ol
VI4GB 0 111813 -O. 189346 O. 785879E-Ol O. 170357 0.205964E-03
VI5GB -O. 557851E-Ol -O. 141365 -O. 229761E-Ol -O. 748455E-Ol 0.201474
VI6GB -O. 263957 O. 733228E-Ol -o. 108859E-Ol O. 382022E-02 0.639554E-Ol
V8JP O. 116592 -O. 125551 -O. 106452 0.891578E-Ol -O. 182439E-Ol
VIJP 0.301715 O. 280883 0.607581 O. 781331E-Ol 0.329267E-Ol
V2JP -0 235283 -O. 353534E-Ol -O. 58S391E-Ol -O. 136843 0.301346
V13JP -0 2274t2 -O. 167343E-Ol 0.211881 O. 195989E-Ol O. 198825
V7JP -0.235380 -0.205921E-Ol O. 157304 O. 179541E-Ol O. 197414
VIOJP -O. 234366 -0.301611E-Ol -0.260157 O. 145406 0.697301E-Ol

1
V3JP 1 00000 o 868363E-Ol O. 277730E-Ol O. 137814E-Ol -O. 524447E-Ol

. V4JP 0.868363E-Ol 1.00000 -O. 472929E-Ol -0.298903 -O. 964066E-Ol
V5JP 0.277730E-Ol -O. 472929E-Ol 1.00000 O. 141416 0.207071

, V9JP 0 137814E-Ol -0.298903 O. 141416 1.00000 -O. 775858E-Ol
V6JP -0 524447E-Ol -O. 964066E-Ol O. 207071 -O. 775858E-Ol 1.00000
VI4JP -o. 117359 -O. 120765 0.219869 -O. 123628 O. 126000
VI5JP o 718158E-Ol -0.295125 O. 50635bE-01 -O. 559661E-Ol O. 168180
VI6JP -0 192746 -O. 297061E-02 o 689306E-Ol -O. 230142E-Ol 0.423424E-Ol
V8FF 0.123195 -O. 546990E-Ol -O. 994508E-Ol -O. 16S370E-Ol 0.624602E-Ol
VIFF o 281657 O. 213124 0.434024 -O. 476802E-Ol 0.611890E-Ol
V2FF o 272687E-02 0.170141 -o. 197529 -O. 125076 0.211172
VI3FF o 402538E-Ol O. 136850 0.150759 -0.219267 -O. 264737E-Ol
V7FF o 340340E-Ol O. 140481 O. 131032 -0.217890 -O. 279914E-Ol
VIOFF O. 256023 0.886217E-Ol -O. 383866E-Ol 0.913304E-Ol 0.716192E-Ol .
V3FF 0.271196 O. 357764E-Ol -O. 198956 -O. 940069E-Ol 0.946690E-Ol
V4FF o 856976E-Ol O. 145387 O. 171256 O. 193811E-Ol -O. 896316E-Ol
V5FF -0 762694E-Ol -O. 251622 0.911905E-Ol 0.223446 O. 1:51509
V9FF 0 131711 O. 458991E-02 -0.221048 -0.303127 0.644298E-Ol
V6FF O. 152044 -0 661878E-Ol -O. 871350E-02 0.323186E-Ol 0.462642E-Ol
VI4FF -0 923841E-Ol -O. 439542E-Ol -O. 169803 -O. 127943 -O. 159150
VI5FF O. 171908 0.114480 0.229433 -O. 104267 0.801265E-Ol
VI6FF -O. 134644 -0.214686 -0.6071 :57E-02 O. :5368:56E-Ol -O. 122506E-Ol
V8US -O. 235894 -0.357154 -O. 733880E-Ol 0.971625E-Ol 0.679476E-Ol
VIUS O. 197735 -0.202512E-Ol O. 745125 0.21912:5 O. 515810E-Ol
V2US -o. 255861 -O. 102452 -O. 388561E-Ol -O. 932853E-Ol 0.215946
V7US -0 105237 0.679231E-Ol 0.116563E-Ol -0.245623 0.214194E-Ol
VIOUS 0 163444 -O. 150699E-Ol O. 749234E-Ol O. 14:5778 0.119391

V3US 0 458912E-Ol O. 336105 -O. 114676E-Ol -0.220172 -0.240365
V4US -0 124885 O. 188314 O. 191216 -0.20638:5E-Ol O. :569759E-Ol
V5US -0 280720E-Ol -0.422171 0.209479 0.899960E-Ol 0.210155
V13US -o. 103302 O. 502894E-Ol O.228358E-Ol -0.248840 0.289340E-Ol
V6US -0 129529 -O. 311177 0.225400 0.3037:5:5 O. 173762
VI4US -0 118840 -O. 312647 -0.147108 0.965011E-02 O. 134323
VI5US -0 156440 -0 379737E-Ol O. 188507E-Ol -O. 93847:5E-01 O. 114182
V 16US -0 190865 O. 622334E-Ol O. 136834E-Ol 0.112338E-Ol -0.112140
VIMO --0 213605 -O. 246578 0.208424 0.104117E-Ol 0.226875
V8MO -0 291089E-Ol -O. 162467 -O. 875645E-02 O. 795018E-Ol O. 534210E-Ol
V7MO -0 151365 0.689271E-Ol 0.503174E-02 -0.241242 0.219925E-Ol
V6MO -0 897604E-Ol -0 310392 0.272249 O. 132758 0.320970
V2MO -0 123440E-01 -0 202776 0.304015 O. 139922 O. 155745
VI4MO -0 622284E-Ol -0 151041 -0.319384 -O. 133940 0.264127E-Ol
VI5MO -0 100933 -0 741141E-Ol -0.217727 O. 145105E-Ol -O. 850136E-Ol
V3MO C 47q775 0 105795 -0 915325E-Ol -o. 799251E-Ol -o. 760120E-02
V4MO _r', 149330 0 154458 O. 129350 -O. 106638 -0.208617
V16MO -0 150682 -0 520557E-03 o 506930E-Ol 0.202962E-Ol -O. 752664E-02



-- ------- .-.---.- - ..--.--- ...
V14JP V 15JP V16JP V8FF VIFF V12FF

......................
V8RFA 0.630877E-Ol O. 108572 O. 570959 O. 586161 -O. 151485 O. 153294E-Ol
VIRFA -O. 331618E-Ol O. 788414E-03 0.400978E-Ol -o. 125092 0.803463 -0.238841
V2RFA 0.153905 -O. 737484E-Ol -O. 685244E-Ol 0.170682E-01 -O. 139214 0.171761
V13RFA 0.226332 -0 226072 -0.117227 -O. 135247 -0.257121 0.209107
V7RFA 0.209325 -0 230262 -O. 109086 -O. 134687 -0.272369 O. 220622
VIORFA O. 286689 O. 227045 -o. 106490 O. 103535E-Ol O. 104393 0.631496E-Ol

V3RFA O. 408322E-Ol O. 551329E-01 O. 567589 0.433583 -O. 679218E-Ol 0.571718E-01
V4RFA -0 105637 -o. 612204E-01 0.247665 -O. 519304E-01 O. 149267 -O. 390324E-Ol
V5RFA O. 18:?~68 O. 492546E-Ol -O. 132192 0.603491E-Ol O. 189771 -O. 136649
V9RFA -0 110172 o 682742E-Ol O. 151764 O. 153096 -O. 480584E-Ol O. 601281E-01
V6RFA -O. 728866E-01 -O. 163747 -0.248586 -O. 155883 0.997446E-03 -0 209609
V14RFA 0.323334 -0 140763 0.920973E-Ol 0.220527 -O. 148793 -O. 503971E-Ol
Vl5RFA 0.352732E-01 o 388859 O. 101008 O. 131854 -O. 141220 O. 530383E-02
V16RFA -0 634376E-01 -0 704703E-02 0.969828E-Ol 0.238210 -O. 103258E-Ol 0.302902E-Ol
V8GB -O. 162768 0 174013E-Ol 0 517824 0.342705 O. 545973E-Ol O. 192070
VIGB -0 951594E-Ol o 845962E-01 -o. 574513E-Ol -O. 856804E-Ol 0.646824 -O. 454293E-Ol
V2GB 0 102277 O.846327E-01 o 257238E-Ol -O. 362642E-Ol 0.445692E-Ol 0.200091
V13GB 0.266649 -0 411725E-Ol -O. 996770E-02 O. 107215 -0.355388 -0 757793E-Ol
V7GB 0.248776 -o. 458025E-Ol -0 679375E-02 O. 110481 -O. 353404 -O. 699993E-Ol
VIOGB -O. 876884E-01 O. 904567E-Ol -o. 766464E-01 -0.403964E-01 -o. 127918 -o. 150072E-Ol

V3GB 0.318125 -O. 136975E-02 O. 255978 0.235563 -O. 144956 0.111410
V4GB o 999964E-Ol 0 512362E-02 O. 926587E-Ol -O. 946412E-Ol 0.273888 -O. 675488E-Ol
V5GB 0.887868E-01 o 747894E-01 -O. 395893E-Ol O. 773438E-Ol O. 182195E-Ol O. 424922E-Ol
V9GB -O. 160554 O. 282365 -O. 109637 -O. 194100 0.209489 -0.112878
V6GB 0.124501 0 173834 0.643755E-Ol -O. 187657E-Ol -O. 577160E-Ol -O. 462984E-Ol
V14GB -0 862634E-01 O. 116767 0.225626E-Ol 0.211645E-Ol -O. 248209E-Ol -0.262426
V15GB O. 414786E-01 -O. 180851 -O. 190525 -O. 174070 O. 767764E-Ol O. 192161
Vl6GB -O. 884125E-01 0.435536E-01 -0.362715 -0.324617 -O. 452949E-Ol -O. 150004
V8JP O. 529604E-02 -0 853758E-01 0.396707 0.648987 -O. 120699 0.717760E-Ol
VIJP -0.198159 -O. 757387E-01 O. 369463E-Ol -O. 917660E-Ol O. 767992 -0.235483
V2JP O. 103454 o 200146 O. 430895E-Ol 0.315521E-Ol -0.381099 O. 192378
V13JP O. 238402 -0 831805E-01 0.983473E-Ol -O. 660928E-Ol -O. 839659E-Ol -O. 995646E-Ol
V7JP o 230363 -0 859347E-01 0.983547E-Ol -O. 618816E-Ol -0.114982 -O. 892858E-Ol
VIOJP -0 876884E-01 o 904567E-Ol -O. 766464E-Ol -0.403964E-01 -O. 127918 -O. 150072E-Ol

V3JP -0 117359 o 718158E-Ol -O. 192746 O. 123195 0.281657 0.272687E-02
V4JP -0 120765 -O. 295125 -O. 297061E-02 -O. 546990E-Ol 0.213124 O. 170141
V5JP 0 219869 O. 506356E-Ol O. 689306E-Ol -O. 994508E-Ol 0.434024 -O. 197529
V9JP -0 123628 -0 559661E-Ol -O. 230142E-Ol -O. 168370E-Ol -O. 476802E-Ol -O. 125076
V6JP 0 126000 O. 168180 0.423424E-Ol 0.624602E-Ol 0.611890E-Ol 0.211172
VI4JP 1 00000 o 634412E-Ol -O. 785243E-Ol 0.324227E-Ol -0.265337 O. 156206
V 15JP o 634412E-Ol 1 00000 -O. 766913E-01 O. 519231E-01 -O. 352325E-Ol -O. 557319E-Ol
VI6JP -0 785243E-Ol -0 766913E-Ol 1 00000 O. 537663 O. 186398E-Ol -O. 241792E-03
V8FF 0.324227E-01 0 519231E-Ol O. 537663 1.00000 -O. 586235E-Ol 0.286374
VIFF -0 265337 -O. 352325E-Ol O. 186398E-Ol -O. 586235E-Ol 1.00000 -O. 151003
V2FF 0 156206 -O. 557319E-Ol -O. 241792E-03 0.286374 -O. 151003 1.00000
VI3FF 0 166161 O. 134575 -O. 121636 -O. 413284E-Ol -O. 964646E-Ol -O. 577708E-Ol
V7FF 0 155936 0 141098 -O. 122671 -O. 392839E-Ol -0.112289 -O. 388326E-Ol
VIOFF o 725872E-01 o 245693E-Ol -O. 464859E-Ol O. 130844 0.439801E-02 0.206940

V3FF -0 125165 -0 108339E-Ol O. 432525E-03 0.262014 O. 109462 0.273317
V4FF -o. 512925E-Ol -0 748650E-Ol -O. 244287E-02 -0.217152 0.271655 -0.212300
V5FF 0.269419 -O. 102948 -0 302211E-Ol 0.938820E-Ol -O. 183288 -o.780791E-Ol
V9FF 0 137032 0.944135E-Ol -O. 302255E-Ol O. 139881 -O. 975523E-Ol O. 110993
V6FF o 220043 -0 188711 -0.267888 -O. 778803E-Ol -O. 174332E-Ol 0.213440
VI4FF 0.266708 0 188811 -O. 637750E-Ol -0.200524E-Ol -0.411748 -O. 882057E-Ol
Vl5FF -O. 115434E -01 o 293631 O. 118198 O. 746384E-Ol 0.365970 -O. 140572E-Ol
VI6FF -O. 398599E-Ol 0.875665E-Ol 0.613153 O. 179394 -O. 144103 0.210460E-Ol
V8US 0 118668E-01 -0 488005E-Ol 0.385220 0.376010 -O. 351642E-Ol -O. 593860E-Ol
VIlJS -0 125121 0 182796E-Ol 0.257162E-Ol -O. 707838E-Ol O. 740714 -0.352097
V2US o 241560 0 189508E-02 -0.350863 -O. 105177 -O. 133944 0.217878
V7US 0 119260 0 112240 O. 106497 0.315178E-Ol -O. 572648E-Ol O. 797233E-Ol
VIOUS O. 780934E-Ol 0 137749 O. 304208E-Ol 0.231905 O. 152020 O. 136229

V3US -o. 129747 0 899950E-Ol -O. 518769E-02 -O. 610126E-Ol O. 131962 O. 157612
V4US -0 607098E-01 -0 111918 -0.220071 -0.283175 0.219004 -O. 153706E-Ol
V5US 0 165813 0 205913 -O. 100661E-Ol 0.285745E-02 -O. 330472E-Ol -0.344522
VI3US 1) 124743 0 120284 O. 103190 0.293045E-Ol -O. 463554E-Ol 0.631877E-Ol
V6US 0 552595E-Ol -0 874400E-02 -O. 700599E-Ol -O. 126324E-Ol 0.363151E-02 -0.383502
VI4US 0 2970'51 0 459953E-Ol -O. 172019E-Ol -o. 255848E-Ol -0.398305 -O. 161521
VI5US 0 119857E-01 0 241092E-Ol 0.427469E-<>2 -O. 114297 O. 795597E-Ol -O. 463747E-03
V16US -0 966348E-Ol -0 575966E-Ol O. 137050 -0.406984 0.177224E-Ol -O. 191336E-Ol
VIMO 0 439497 -O. 335661E-Ol -O. 100976 0.305544E-Ol -0.331123 -O. 419252E-Ol
V8~10 '·0 496326E-02 -0 557522E-Ol 0.615811 O. 788226 -O. 521238E-Ol O. 125358
V7:V10 1) 205~'55 1) 514452E-Ol 0.719456E-Ol -O. 496548E-02 -O. 166523 O. 512962E-Ol
V6MO 0 169599 -'0 295081E-01 -0 404741E-Ol -O. 815165E-Ol O. 105639 -0.319239
V2MO 0 241768 r. 758646E-02 -O. 102947 -0 219273E-Ol O. 746446E-01 -O. 226030.~
Vl4MO (; 253856:::-':J1 G 237512E-Ol -O. 837773E-Ol O. 122137 -O. 130118 0.290508
V15:V10 v 132504 -,_1 '370285 -0 474511E-Ol O. 134426 -O. 261963 0.715565E-01
V3.\10 -0 39315oE"ul ':1 548545E-01 O. 164382 0.368306 O. 530353E-01 O. 184661
V4~10 -0 920cJe2E· \-:'1 ." 544716E-Ol 0 189502 -O. 925629E-Ol O. 187366 -O. 596333E-Ol
V 16\10 -0 812313(':-01 --0 541381E-Ol o 851241 o 376885 0.328171E-02 o 840061E-Ol



- 367 -
V5FF V9FF V6FF VI4FF VI5FF VI6FF

.......................... ....... . .... , ... .... .
V8RFA o 691443E-01 O. 218731 -0.134817 O. 7704:58E-01 0.10:5411 O. 535746
VIRFA -0.719462E-01 -0 164503 -O. 998745E-01 -O. 24B219 O. 324061 -0 153760
V2RFA -O. 414652E-01 -0 908578E-01 -O. 763332E-02 -0.211326 -O. 534441E-01 -0 507033E-01
VI3RFA 0 769798E-01 -0 539054E-01 0.317977 0.217761 -O. 910707E-01 0.468330E-Ol
V7RFA O. 547713E-01 -0 5B1528E-01 0.325164 0.213967 -O. 102296 O. :526289E -011
VIORFA -O. 758899E-01 -0 36B029E-01 0.373513E-01 -O. 217571E-02 O. 165372 O. 561690E-031

V3RFA 0 143691 0 170002 -O. 13B855 -0 72B237E-01 0.434960E-01 0.329400
V4RFA -O. 696151E-02 -0 281148 -0.206460 0 110B47 o 247B27E-01 O. 139190
V5RFA 0 191649 0 2B4838 -O. 932021E-Ol -O. 760916E-Ol O. 942B63E-01 -O. 10B972
V9RFA o 344396 0 263752 -O. 149343 O. 13641B -O. 174326 0.246564
V6RFA -0 143492E-01 -0 184202 O. 1781B4 -O. 239703 -O. 193096 -O. 193331
VI4RFA O. 25B448 O. 119165 -O. 114456 0.270410 0.574911E-Ol -O. 310188E-02
VI5RFA -O. 136468 o Q51747E-01 -0.333886 -O. 628529E-02 0.223033 O. 254040
VI6RFA -O. 339491E-01 0 110406 0 160507E-01 -O. 485394E-01 -O. 632944E-01 0 103233
V8GB o 231592E-01 o 245160E-01 -O. 195191 -O. :516287E-01 O. 16123:5 o 310258
VIGB -0 238628 -0 153982 -0.704217E-01 -0.439982 0.460299 -O. 125463
V2GB -0 158625 0 164901 -O. 149057 O. 773201E-Ol 0.9:56554E-01 -O. 126375E-Ol
VI3GB 0 104406 0 548198E-01 0 116746 O. 120213 -O. 317829E-01 O. 734782E-02
V7GB o 999928E-01 0 569214E-01 0.115460 0.113318 -O. 322206E-Ol O. 122196E-01
VIOGB 0 138708 -O. 107687 -0.298893 0.936980E-Ol O. 123915 -O. 130674

V3GB 0.166341 o 336064 0.375539E-Ol -O. 181000E-Ol O. 153888 O. 138933
V4GB -0 202749 -0.213734 -0 6052:51E-Ol O. 533470E-Ol O. 576992E-02 -O. 981646E-Ol
V5GB o 275179 o 719136E-Ol -O. 832965E-Ol -O. 566873E-Ol O. 112952 0.419089E-Ol
V9GB -O. 115045 -0 332957 -0 547974E-02 0.991838E-Ol O. 137583 O. 785132E-Ol
V6GB -O. 798193E-01 o 304335 -O. 629742E-Ol O. 131842 0.219918 O. 135B15E-01
VI4GB 0 104887 -0 497523E-01 -O. 613888E-01 0.209325 -o. 579670E-01 -O. 310253E-Ol
VI5GB 0 102386 -0 389054E-01 O. 153940 -O. 678495E-02 -O. 319901E-Ol 0.739434E-Ol
VI6GB -0 855373E-01 -O. 129959 -0.309173E-01 O. 702379E-01 -O. 145898 -0.451743
V8JP O. 461455E-01 o 437113E-01 O. 738145E-Ol 0.822782E-01 O.287852E-Ol 0.229305E-Ol
V1JP 0.492379E-01 -0 229699 -0.800014E-Ol -0.233074 0.291276 -O. IB6260
V2JP -0 456509E-Ol O. 471477E-01 -O. 380973 0.B61612E-01 0.230181E-Ol O. 539616E-Ol
V 13JP O. 210742 -0 261578E-01 0.624720E-Ol O. 101133 0.216848 0.242817
V7JP O. 210839 -0 127698E-01 0.649820E-01 0.110509 O. 199789 0.253436
VIOJP O. 138708 -O. 107687 -O. 298893 0.936980E-Ol O. 123915 -O. 130674

V3JP -0 762694E-01 0.131711 O. 152044 -O. 923841E-Ol 0.171908 -O. 134644
V4JP -0 251622 0.458991E-02 -O. 661878E-Ol -O. 439542E-01 0.114480 -0.214686
V5JP 0.911905E-01 -0.221048 -O. 871350E-02 -O. 169803 0.229433 -0.607157E-02
V9JP o 223446 -0.303127 0.323186E-Ol -O. 127943 -O. 104267 O. 536856E-Ol
V6JP 0.151509 o 644298E-Ol 0.462642E-Ol -O. 159150 0.801265E-01 -O. 122506E-Ol
VI4JP 0.269419 O. 137032 0.220043 0.266708 -O. 115434E-Ol -O. 398599E-Ol
VI5JP -0 102948 0.944135E-Ol -O. 188711 O. 188811 0.293631 0.875665E-Ol
VI6JP -0.302211E-01 -0.302255E-Ol -0.267888 -O. 637750E-Ol 0.118198 0.613153
V8FF O. 93B820E-01 O. 139881 -O. 778803E-Ol -0.200524E-Ol O. 746384E-Ol 0.179394
VIFF -O. 183288 -0 975523E-Ol -O. 174332E-Ol -0.411748 0.365970 -o. 144103
V2FF -O. 780791E-01 O. 110993 0.213440 -O. 882057E-Ol -O. 140572E-Ol 0.210460E-01
VI3FF 0 135455 o 693716E-Ol 0.331345E-Ol O. 161376 -O. 57577BE-Ol -O. 492297E-01
V7FF 0 106227 O.606616E-01 O. 354138E-Ol 0.151777 -O. 571247E-Ol -O. 468912E-Ol
VIOFF -o. 977380E-01 0.210915E-Ol -O. 144709 0.622057E-Ol O. 135722 -O. 215675E-Ol

l
V3FF -0 5 50622l-.-01 O. 166515 -O. 186435E-Ol -O. 262554E-Ol O. 131662E-Ol -O. lu5542
V4FF -0 315541 -o. 190557 O. 158781 O. 119765 0.117848 -O. 29869BE-Ol
V5FF 1.00000 o 217637 0.335170E-Ol O. 146143 -0.313832 O. 191095E-Ol
V9FF o 217637 1 00000 -O. 855099E-Ol 0.216531E-Ol -O. 143332 0.441794E-Ol
V6FF o 335170E-Ol -0 855099E-01 1.00000 -O. 457254E-Ol -0.310042 -O. 141922
VI4FF 0 146143 0.216531E-Ol -O. 457254E-Ol 1.00000 -O. 676831E-Ol O. 167445
VI5FF -0 313832 -0 143332 -0.310042 -O. 676831E-Ol 1.00000 0.411486E-Ol
VI6FF 0 191095E-Ol 0.441794E-Ol -O. 141922 O. 167445 O.4114B6E-Ol 1.00000
V8US o 275068E-01 0 762359E-01 -o. 316669E-01 0.5401B7E-Ol O. 165787E-Ol 0.294934
VIUS -O. 108041 -0 238665 -O. 717307E-Ol -0.287164 0.227614 -O. 159731
V2US o 220910E-01 0 119824 O. 504906E-Ol -O. 477940E-Ol -O. 853615E-Ol -0.257450
V7US O. 954979E-01 o 424940E-01 O. 564026E-Ol -O. 5568B6E-Ol 0.110711 0.815638E-Ol:
VIOUS 0 104564 o 270684 -O. 106784 0.111264E-Ol O. 185089 0.63B407E-Ol

V3US -0 341923 -0 809~06E-01 O. 119169 0.B34398E-Ol -O. 129457 -O. 623429E-Ol
V4US 0 301763E-Ol -0 136106 -O. 128410E-Ol 0.208977 O. 104751E-01 -O. 500658E-Ol
V5US 0 220122 -0 206788E-02 -0 108996 -O. 486558E-Ol 0.225224 0.219370E-Ol
V 13US 0 103356 0 440012E-Ol O. 506582E-Ol -O. 558590E-Ol O. 127252 0.824106E-Ol
V6US 0 2342~6 -0 203183 -O. 712753E-Ol -O. 882284E-Ol O. 155517 O. 169792E-Ol
VI4US 0 572633 0 110422 -O. 577494E-02 0.382710 -O. 149299 0.809365E-Ol
VI5US 0 141854 0 168730 -O. 686735E-01 O. 126473E-Ol 0.827757E-Ol O. 124339
VI6US -0 633117E-04 0 154861 -O. 105281 0.343712E-Ol -O. 104602 0.406843
V L\\O .J 4840Q4 1) 100766 -O. 775599E-Ol O. 139643 -O. 272510E-Ol O. 130945E-Ol
V8MO 0 878558E-Ol 0 157596E-01 -0 743285E-Ol O. 487564E-02 0.925044E-Ol 0.219307
V7MO 0 14~782 C\ 466136E-Ol O. 121438 0.369829E-Ol 0.870270E-Ol 0.119732
V6MO 0 lQ;;'wl:t v ~3r;'JS3 o 352957 -O. 135229 O. 457907E-Ol O. 880270E-Oli

V2MO '-' 5'.::~;:::'? " 104328 0.812886E-Ol 0.660670E-Ol -O. 189138 -O. 167354
VI4MO -,) -;rJ~~9]'=E -('12 " ;~:S37:)4 O. 756403E-02 0.561759E-02 -0.110576 0.589616E-Ol
V15MO O. 4-J4536 ~1201': 0.260942 -O. 638017E-02 -O. 507455 -O. 967368E-Ol
V3\\0 0 782368E- C ;:95516 -0 542554E-02 -O. 189385E-Ol -O. 982196E-Ol 0.329690E-Ol
V4\10 -() 23~66~E- ~ 323~O9 -0 189879 0.625044E-Ol O. 467709E-Ol O. 108240
VI6MO ., 88~34j:;t:- r) 122506 -0 182070 0.384841E-01 O. 190287E-Ol O. 7B5581



- 368 -

Vl3FF V7FF VIOFF V3FF V4FF
........... . ........ . .......

V8RFA -o. 490345E-Ol -0.431521E-Ol -o. 977726E-Ol -O. 273882E-Ol -0.290574
VIRFA 0 102974 0.800117E-Ol -O. 110213 0.499400E-Ol 0.241500
V2RFA O. 134820 O. 136481 -O. 125473 -0.251202 -O. 714522E-Ol
Vl3RFA o 446064E-Ol O. 488860E-Ol -O. 626672E-Ol 0.313318E-Ol -O. 449453E-Ol
V7RFA O. 248458E-Ol O. 320029E-Ol -o. 556459E-Ol O. 583514E-Ol -o. 428241E-01
VIORFA -O. 156348E-02 -0 449960E-02 O. 499597E-Ol O. 102162 -0.301699E-02
V3RFA -o. S82645E-01 -O. 557043E-01 0.693063E-03 -o. 102584 -0.356252
V4RFA O. 208870E-Ol 0 129017E-Ol -O. 943935E-Ol -0.207469 -O. 351216E-Ol
V5RFA 0 173303 0 141678 O. 455329E-Ol -0.244664 -O. 341945E-Ol
V9RFA 0.854849E-Ol O. 786967E-Ol -O. 190331 0.956858E-Ol -O. 186503
V6RFA O. 192109 0 187555 -0.201103E-Ol -O. 549267E-Ol 0.110304
V14RFA -0 172219E-Ol -o. 395430E-Ol O. 159336 -O. 565897E-Ol O. 124547
VI5RFA 0.614137E-Ol 0.861906E-Ol O. 151994 -O. 547573E-Ol -0.297843
V16RFA O. 118911 O. 125882 O. 121885 0.477505E-Ol -O. 124241
V8GB -0 767S77E-Ol -0 770630E-Ol O. 108976 O. 773069E-Ol -O. 658570E-Ol
V1GB -0 790478E-02 -o. 154625E-Ol -O. 131784E-Ol -0.114921 -O. 166971E-Ol
V2GB O. 184536 O. 184047 -O. 122053 -O. 463094E-Ol -O. 699930E-01
Vl3GB o 382064 O. 394263 -0.230556 0.420814E-Ol -O. 195289
V7GB o 375736 O. 388750 -0.225864 O. 542483E-Ol -0.201080
V10GB o 806410E-Ol o 827663E-01 O. 109755E-02 O. 184428 O.609915E-02

..!
V3GB -O. 423286E-Ol -O. 459919E-Ol -O. 371944E-Ol 0.451009E-Ol -0.244477
V4GB -O. 614905E-Ol -0 642398E-Ol O. 146682 O. 145636 0.287833
V5GB o 928322E-Ol 0.912366E-Ol -o. 185770 -O. 679376E-01 -O. 134001
V9GB 0.260615 0.263914 -0.237526 -O. 108345 -O. 216856E-01
V6GB 0.218861E-Ol O. 155027E-Ol -0.202473E-01 0.677440E-01 O. 524591E-01
V14GB 0.170415 O. 161267 O. 776643E-01 -O. 611512E-02 O. 198912
V15GB 0.949772E-01 0.969353E-01 O. 167481E-01 -O. 124884 0.833960E-01
VI6GB 0.143109E-Ol O. 465508E-02 -O. 193341E-01 -O. 102052 0.311524
V8JP -O. 181580E-Ol -O. 136590E-Ol -O. 487235E-01 0.203016 -0.247691
VIJP o 831729E-Ol O. 597301E-01 -O. 222294E-01 0.457514E-01 0.255321
V2JP o 211252 0.219690 O. 174111 O. 179330E-Ol -0.258883
Vl3JP 0 113697 0 110408 -O. 655158E-02 O. 1673B5E-01 0.310652E-Ol
V7JP 0 104184 0 102296 -O. 340759E-02 0.278106E-01 O. 181994E-01
V10JP o 806410E-Ol o 827663E-01 O. 109755E-02 O. 184428 0.609915E-02

V3JP O. 402538E-Ol 0 340340E-01 0.256023 0.271196 0.856976E-Ol
V4JP 0 136850 0 140481 0.8B6217E-Ol 0.357764E-Ol O. 145387
V5JP O. 150759 0 131032 -O. 383866E-Ol -O. 198956 O. 171256
V9JP -0 219267 -0 217890 O. 913304E-Ol -O. 940069E-Ol 0.193811E-Ol
V6JP -0 264737E-01 -0 279914E-Ol 0.716192E-01 0.946690E-Ol -O. 896316E-01
V14JP 0 166161 0 155936 O. 725872E-01 -O. 125165 -o. 512925E-01
VI5JP O. 134575 0 141098 0.245693E-Ol -O. IOS339E-Ol -O. 748650E-Ol
VI6JP -0 121636 -O. 122671 -O. 464859E-Ol 0.432525E-03 -O. 2442B7E-02
V8FF -O. 413284E-01 -O. 392839E-Ol O. 130844 0.262014 -0.217152
VIFF -0 964646E-Ol -0 112289 o 439801E-02 O. 109462 0.271655
V2FF -0 57770SE-Ol -0 388326E-01 O. 206940 0.273317 -0.212300
VI3FF 1 00000 o 998076 -0.280319 O. 736767E-Ol -O. 334999E-Ol
V7FF o 998076 1 00000 -0.276955 0.862536E-Ol -O. 559197E-Ol
VIOFF -0 280319 -0 276955 1.00000 O. 129004 0.275986E-Ol

V3FF O. 736767E-Ol 0.862536E-Ol O. 129004 1.00000 -o. 132734
V4FF -0 334999E-Ol -0 559197E-Ol 0.275986E-Ol -O. 132734 1.00000
V5FF 0 135455 O. 106227 -O. 977380E-Ol -O. 550622E-Ol -0.315541
V9FF O. 693716E-Ol 0.606616E-Ol 0.210915E-Ol O. 166515 -O. 190557
V6FF o 331345E-01 o 354138E-Ol -O. 144709 -O. 186435E-Ol O. 158781
VI4FF 0 161376 O. 151777 0.622057E-01 -O. 262554E-Ol O. 119765
V 15FF -o. 575778E-Ol -o. 571247E-Ol O. 135722 O. 131662E-Ol 0.117848
VI6FF -o. 492297E-01 -O. 468912E-Ol -O. 215675E-01 -O. 105542 -O. 298698E-Ol
V8US -0.260362 -0.264917 0.310817E-Ol -O. 165944E-02 0.883728E-02
VIUS -0 395395E-Ol -0 599602E-01 -O. 363178E-Ol -O. 277102E-01 0.300623
V2US -0 458603E-Ol -O. 387360E-01 -O. 320691E-01 -0.256476 -O. 197451
V7US o 467220 0.482171 -O.500143 O. 155172 -0.226982
VIOUS -0 521438E-Ol -O. 647400E-Ol 0.345531E-Ol O. 7763SOE-Ol O. 509865E-02

-0 113410 -0 831051E-01 O. 179743 0.229022 0.435/0SE-01
V3US o 297960E-Ol o 446385E-Ol -o. 555228E-Ol 0.987931E-Ol -O. 108941E-02
V4US 0.203151E-Ol o 342338E-02 0.375019E-02 -O. 913539E-01 O. 197424
V5US 0 134064 0 110845 -O. 183001 -0.239899 -O. 498281E-01
V l3US o 474649 o 487689 -0.511423 O. 141870 -0.223786
V6US 0 108911 0.996732E-01 -O. 260087E-Ol -O. 192880 -O. 344870E-Ol
VI4US 0 578651E-Ol o 334059E-Ol 0.983467E-Ol -O. 179252 -O. 646286E-Ol
VI5US o 202206 o 201907 -O. 122891 O. 143234 -o. 132738
VI6US -0 103191 -O. 109902 -O. 132102 -0.280063 0.203211
VIMO Ci 25q329 0 233377 -O. 576355E-Ol -0.392917 -O. 158047
V8MO -0 8'f4324E--Ol -0 870610E-Ol -O. 125911E-Ol O. 150021 -O. 198533
V7MO 0 504326 0 578056 -O. 448739 O. 133863 -o. 198968
V6MO

"
,~,,:.l74·7E-C'1 .J '531703E-Ol -O. 658591E-Ol -0.246440 O. 111361

V2MO :n 1-·~24E- -;l -0 893849E-03 -0 823571E-Ol -O. 146278 O.727892E-01
V14MO a'...t: -OlE--Ol 0 107987 0.334503E-Ol 0.158711 -0.216062
Vl5MO - 3:::.~-'ac,;~-,); -0 101078 -0.112923 -O.801558E-Ol -O. 559170E-01
V3MO () 4.34,274E- (Jl 0 ~53411E-Ol O. 563880E-02 0.475333 -0.303727
V4,'vlO '.-) 4:?4('·7L;.E-C: ) 372143E-Ol -O. 911147E-01 -0.217923 0.279774E-02
V 161-.\0 : .__':J :,~: 1 --(] 123086 -O. 695229E-Ol -O. 127936 -O. 324556E-Ol



- 369 -

-- -- ..----Y3ÜS- V4US V5US VI3US V6US VI4Us
............

V8RFA -O. 612322E-01 -o. 335628 0.111362 O. 160109 0.857158E-01 O. 126526
VIRFA O. 111977 O. 139913 O. 141968 0.131813 0.441427E-02 -0.325298
V2RFA 0.181966E-01 O. 282318E-02 0.938867E-01 O. 181334 -O. 296200E-Ol -0 261166E-Ol
VI3RFA -0.226239 -0 181401 -O. 149339E-01 0.219917 0.171389 0.204522
V7RFA -0 213170 -O. 192878 -O. 594548E-01 0.215903 O. 149236 O. 187529
VIORFA -O. 617473E-01 o 394671 -O. 448588E-Ol -O. 159205 -O. 735221E-01 -O. 122625

V3RFA -O. 264748E-Ol -0 129174 -O. 617945E-Ol 0.805065E-01 -O. 183848 O. 130264E-Ol
V4RFA O. 147241 o 264952 -O. 168136 0.293425E-01 -O. 149896 -O. 897007E-Ol
V5RFA -0.211821 O. 237488E-Ol O. 563506 -O. 253721E-01 O. 188643 0.176206
V9RFA O. 131040E-01 O. 150687 -O. 155006 O. 1936V5E-Ol -0.150711 -O. 357469E-Ol
V6RFA -O. 139421 -O. 106430 0.114220 O. 725137E-Ol 0.213805 -O. 154268E-01
VI4RFA -O. 310339 0.316623E-01 0.206267 -O. 122589 0.217760 0.384682
VI5RFA -O. 117609 -0.204101 0.114393 O. 152233 0.499485E-Ol -O. 111990
VI6RFA -0 195159E-Ol -O. 103657 0.288579E-Ol -O. 141217 -O. 497780E-Ol 0.151034E-01
V8GB -0 295445E-Ol -0.297402 0.451939E-Ol O. 171364 -O. 694772E-Ol -O. 731936E-Ol
VIGB -0 240126E-01 o 474988E-01 0.206291 0.267652E-03 0.449817E-02 -0.393598
V2GB 0 191733 -o. 190629E-Ol -0.117234 0.257286 -0.181794 -O. 157917
VI3GB -O. 971907E-Ol -0 336848 O. 190486 0.332935 0.202003 0 156636
V7GB -0 907428E-01 -0.338519 0.175578 0.335592 O. 195786 O. 152303
VIOGB -0.294953 0.236230E-Ol 0.835694E-Ol 0.309897E-Ol -O. 103859E-01 O. 128341

- 1

V3GB -O. 827923E-01 -O. 153076 0.227561 0.243786 0.672426E-Ol O. 178810
V4GB O. 190240 O. 192849 -0.220852 -O. 877479E-Ol -0.329061 -0.207085
V5GB -0.284118 O. 100213 O. 144933 0.232543 O. 197752 O. 117502
V9GB O. 174187 O. 115830 O. 544759E-Ol O. 180308 0.848617E-02 -O. 166256
V6GB -O. 111816 -O. 216822E-Ol O. 518937E-Ol 0.112529 O. 108710 O. 120365E-Ol
VI4GB -O. 231038E-Ol o 210812 0.351845E-Ol -O. 147611 0.224036 0.267095
VI5GB -O. 133830 O. 105768 O. 120328 O. 107766E-Ol 0.454226E-Ol 0.215230
VI6GB O. 142722 0.350313 -O. 893999E-01 -0.178587 -O. 494024E-Ol -O. 459734E-Ol
V8JP 0.292449E-01 -O. 276942 0.114734 O. 769169E-Ol 0.676710E-Ol 0.560123E-Ol
VIJP 0.869914E-01 0.226707 O. 555743E-02 0.390437E-Ol -0.200278F.-Ol -0.295618
V2JP -0 259887E-Ol -0 777228E-Ol 0.205277 O. 572961E-Ol O. 139907 0.214539
V I3JP -0.322633 -0 110983 o 309764 0.258417 0.443465 0.374003
V7JP -O. 327057 -0 121468 0.301257 0.258372 0.437364 0.388323
V lOJP -0.294953 0.236230E-Ol 0.835694E-01 O. 309897E-01 -O. 103859E-01 O. 128341

V3JP o 458912E-Ol -O. 124885 -o. 280720E-Ol -o. 103302 -O. 129529 -0.118840
V4JP o 336105 O. 188314 -0.422171 O. 502894E-01 -0.311177 -0.312647
V5JP -o. 114676E-01 0.191216 0.209479 0.228358E-Ol 0.225400 -O. 147108
V9JP -0.220172 -0.206385E-Ol 0.899960E-Ol -0.248840 0.303755 0.965011E-02
V6JP -0 240365 o 569759E-01 0.210155 0.289340E-Ol O. 173762 O. 134323
VI4JP -0 129747 -0.607098E-Ol 0 165813 O. 124743 O. 552595E-Ol 0.297051
VI5JP 0.899950E-Ol -O. 111918 0.205913 O. 120284 -O. 874400E-02 0.459953E-01
VI6JP -0 518769E-02 -0.220071 -o. 100661E-01 O. 103190 -0.700599E-Ol -O. 172019E-01
V8FF -0 610126E-01 -0.283175 O. 285745E-02 0.293045E-01 -O. 126324E-Ol -O. 255848E-01
VIFF 0 131962 o 219004 -O. 330472E-01 -O. 463554E-01 0.363151E-02 -0.398305
V2FF 0 157612 -0 153706E-01 -0.344522 0.631877E-01 -0.383502 -O. 161521
VI3FF o 297960E-01 0.203151E-01 O. 134064 0.474649 0.108911 O. 578651E-Ol
V7FF O. 446385E-01 o 342338E-02 0.110845 0.487689 0.996732E-01 0.334059E-Ol
VIOFF -0 555228E-01 o 375019E-02 -0 183001 -0.511423 -O. 2600B7E-01 0.983467E-01

V3FF o 987931E-01 -O. 913539E-Ol -0.239889 O. 141870 -O. 192880 -0.179252
V4FF -o. 108941E-02 O. 197424 -O. 498281E-01 -0.223786 -O. 344870E-01 -O. 646286E-Ol
V5FF -0.341923 o 301763E-Ol 0.220122 O. 103356 0.234256 O. 572633
V9FF -o. 809506E-01 -o. 136106 -O.206788E-02 0.440012E-01 -0.203183 0.110422
V6FF 0.119169 -0 128410E-01 -O. 108996 O. 506582E-01 -O. 712753E-01 -O. 577494E-02
VI4FF 0.834398E-01 0.208977 -O. 48655BE-Ol -O. 558590E-'01 -O. 8822B4E-Ol 0.382710
VI5FF -0 129457 O. 104751E-01 0.225224 O. 127252 O. 155~H7 -O. 149299
VI6FF -0 623429E-01 -o. 500658E-01 0.219370E-01 0.824106E-Ol O. 169792E-01 0.809365E-Ol
V8Us -0 127595 -0 125251 O. 156745 0.483435E-02 0.211515 0.B65236E-Ol
V lUS -0 305319E-01 0.204609 0.102311 -O. 120840 O. 154033 -0.418852
V2US -0 248166 -0 868451E-01 O. 175241 O. 119510 0.644760E-Ol -O. 618140E-Ol
V7US -0 699999E-02 -0 358669 O. 130571 0.998511 0.661869E-01 -O. 136499
V10Us -O. 126401E-01 o 746170E-01 O. 784031E-02 -O. 860514E-01 -O. 162917 -O. 698227E-01

V3US 1.00000 0 158922 -0.397644 -O. 231255E-01 -0.382478 -0.258439
V4US 0 158922 1 00000 -0.274482 -0.351979 -O. 188554 -O. 652162E-Ol
V5US -o. 397644 -0.274482 1.00000 O. 176537 O. 504780 0.354032
V 13l.iS -0 231255E-01 -0.351979 O. 176537 1.00000 0.854105E-01 -O. 122612
V6US -0 382478 -0 188554 O. 504780 0.854105E-01 1.00000 0.373299
VI4Us -0 258439 -O. 652162E-Ol 0.354032 -O. 122612 0.373299 1.00000
VI5US -0 960489E-02 o 257370E-01 -O. 311458E-Ol O. 199289 O. 146194 -O. 236321E-01
Vl6US 0 127594 o 420345E-Ol -O. 5417B5E-01 0.112766 -O. 128233 -O. 4521B8E-01
VIMO -0 447195 -O. 324762E-01 0.6B9792 O. 133501 0.382604 0.445486
V8\IO -0 704'547E-Ol -0 295922 O. 578748E-01 O. 116838 0.151745 0.215257E-01
vnlo -0 100168 -0 35<;1395 O. 180393 0.933115 O. 175487 0.632603E-02
V6"'IO -0 332164 -0 110602 0.395662 0.997388E-Ol 0.742966 0.327281
V2MO -,) 190817 0 157473 O. 193685 O. 100964E-Ol 0.328102 0.324440
Vl4MO 0 ~~19~~4E-01 -0 991795E-01 -O. 515965E-Ol O. 163878 -O. 154513 -O. 339197E-Ol
VI5MO -(1 2~~5537 -0 761096E-01 0.853692E-02 -O. 189006E-Ol 0.857826E-Ol 0.300377
V3:-'10 0 :><;54T" -0 201575 -O. 161597 0.117278 -0.243795 -0.5'l1512E-01
V4\10 v 132626 0 344173 -0 176342 O.212769E-02 -O. 156609 -O. 970065E-Ol
V16\1O 0 0597"",E:-Ol -0 965592E-01 -O. 798820E-01 O. 141854 -O. 793535E-Ol 0.147113E-02



- 370 -
V8US VIUS V2US V7US VIOUS

.. . ...
V8RFA 0 137227 -0 169573 -O. 131374 O. 157043 0.337736E-01
VIRFA -0.126197 0 775861 -o. 347416E-Ol 0.117606 O. 122444
V2RFA O. 512349E-01 -O. 895557E-Ol 0.416972 0.177841 O. 750475E-Ol
Vl3RFA -0 458829E-01 -0 245257 O. 189389 0.223059 -O. 134489
V7RFA -O. 497052E-01 -0 268389 0.176572 O. 222080 -O. 146609
VlORFA -O. 149695 0 250940 O. 141427E-Ol -O. 169130 0.112211

V3RFA 0 101218 -O. 928010E-Ol -O. 186737 0.825199E-Ol 0.110375
V4RFA 0 189478 0 109069 -O. 160068 0.271045E-Ol -O. 154314
V5RFA 0 114227 0.224241 0.234708 -O. 634663E-Ol 0.377479
V9RFA 0.190946 0.873858E-Ol -0 964690E-Ol 0.231213E-Ol O. 534007
V6RFA -0 248874E-01 0 116991 -O. 768850E-Ol 0.693696E-Ol O. 136007E-Ol
V14RFA 0.673416E-01 -0 510376E-Ol -O. 419755E-Ol -O. 132443 O. 387347
Vl5RFA 0 137530 -0 124778 O. 509283E-Ol O. 151888 O. 100142
V16RFA -0.463550 -0 517673E-Ol -O. 399042E-Ol -O. 140745 -O. 467294E-Ol
V8GB 0.385811 -0 145243E-Ol -O. 925875E-Ol O. 169848 O. 193109
VlGB -0 633643E-')1 0.632936 0 103856 -o. 199345E-Ol O. 166181
V2GB -0 180051 -0 871448E-Ol O. 176366 0.258984 O. 104141E-Ol
Vl3GB -o. 205194 -0.296545 -O. 295470E-Ol 0.332761 -O. 115208E-Ol
V7GB -O. 205001 -0.308985 -O. 355713E-Ol O. 336241 -O. 175951E-Ol
VIOGB -0 398343E-Ol -0 199763 0.352193E-Ol 0.300365E-Ol -0.105011E-Ol

V3GB O. 224691 -0.304921 -O. 240513E-Ol 0.232507 -O. 119170E-Ol
V4GB -0 563460E-Ol 0.264405 -O. 182332 -0.808041E-01 -O. 759740E-02
V5GB O. 220781E-Ol 0.662502E-02 O. 198415 0.223548 0.275027
V9GB -o. 291665 0 122417 0.871398E-02 0.175613 -O. 230783E-Ol
V6GB o 307416 -O. 844458E-01 0.558693E-Ol O. 109770 O. 104908
V14GB -0 481967E-Ol O. 132088 -o. 261275 -O. 150533 -O. 232624E-01
V15GB -o. 776005E-01 -o. 109508 0.258930 0.426190E-02 0.302255E-Ol
V16GB O. 123784 0.751196E-01 0.259036 -0.179705 O. 121671
V8JP 0.468159 -O. 855672E-Ol -O. 972239E-01 O. 739040E-Ol O. 101007E-01
VIJP -O. 193740 O. 770558 -0.213696 0.321494E-Ol 0.221354
V2JP o 535875E-Ol -0 319059 0.209370 O. 536841E-Ol -0.207637
V13JP O. 222260E-Ol -0 489199E-Ol -O. 100009 O. 251591 -o. 212826E-Ol
V7JP O. 302427E-Ol -0 950046E-Ol -0 958828E-Ol 0.252266 -o. 283240E-Ol
VIOJP -o. 398343E-01 -o. 199763 0.352193E-Ol 0.300365E-Ol -0.105011E-Ol

V3JP -0 235894 O. 197735 -0.255861 -O. 105237 O. 163444
V4JP -0.357154 -0 202512E-Ol -o. 102452 0.679231E-Ol -O. 150699E-Ol
V5JP -0 733880E-01 o 745125 -0.3BB561E-01 0.116563E-Ol O. 749234E-Ol
V9JP o 971625E-Ol 0.219125 -O. 932853E-Ol -0.245623 O. 145778
V6JP O. 679476E-01 0.515B10E-Ol 0.215946 0.214194E-Ol 0.119391
V14JP O. 118668E-Ol -0 125121 0.241560 O. 119200 O. 780934E-Ol
V15JP -o. 488005E-Ol 0 182796E-01 O. IB9508E-02 0.112240 O. 137749
Vl6JP o 385220 0.257162E-01 -0.350863 O. 106497 0.304208E-Ol
V8FF o 376010 -O. 707838E-01 -O. 105177 0.315178E-Ol 0.231905
VIFF -O. 351642E-Ol O. 740714 -O. 133944 -O. 57264SE-Ol O. 152020
V2FF -0 593860E-01 -O. 352097 0.21787B O. 797233E-Ol O. 136229
V l3FF -0 260362 -0 395395E-Ol -O. 458603E-Ol 0.467220 -O. 521438E-Ol
V7FF -0 264917 -O. 599602E-Ol -O. 387360E-Ol 0.482171 -O. 647400E-01
VIOFF O. 310817E-Ol -0 363178E-Ol -O. 320691E-Ol -O. 500143 0.345531E-Ol

V3FF -0 165944E-02 -0 277102E-01 -0.256476 O. 155172 0.7763S0E-01
V4FF O. 8B3728E-02 o 300623 -O. 197451 -0.220982 O. 509865E-02
V5FF 0.27506BE-01 -0 108041 0.220910E-01 0.954979E-Ol O. 104564
V9FF O. 762359E-Ol -0.238665 0.119824 0.424940E-Ol 0.270684
V6FF -0 316669E-01 -O. 717307E.-Ol O. 504906E-Ol O. 504026E-Ol -O. 106784
V14FF O. 540187E-01 -0.287164 -O. 477940E-Ol -O. 55bS86E-01 O. 111264E-Ol
V15FF 0 165787E-Ol O. 227614 -O. 853615E-01 0.110711 O. 185089
V16FF 0.294934 -O. 159731 -0.257450 O. 815638E-Ol 0.038407E-01
V8US 1.00000 -O. 369455E-01 0.722113E-Ol -O. 411113E-02 O.420806E-Ol
VlUS -O. 369455E-Ol 1.00000 -O. 575875E-Ol -O. 132795 O. 144023
V2US 0.722"113E-Ol -O. 575875E-Ol 1. 00000 0.112814 -O. 161876E-Ol
V7US -O. 411113E-02 -O. 132795 O. 112814 1.00000 -O. 924518E-Ol
VIOUS o 420806E-Ol 0 144023 -O. 161876E-01 -O. 924518E-01 1.00000

V3US -0 127595 -0 305319E-Ol -0.248166 -O. 699999E-02 -O. 126401E-Ol
V4US -0 125251 0 204609 -O. 868451E-01 -0.358009 0.740170E-01
V5US 0 156745 0 102311 O. 1"7'5241 0: 130571 O. 784031E-02
V l3US 0.483435E-02 -0 120840 0.119510 0.998511 -O. 860514E-Ol
V6US o 211515 0 154033 0.644760E-01 0.661869E-01 -0.162917
V14US o 865236<:'-(;1 -0 418852 -O. 618140E-01 -O. 136499 -O. 698227E-Ol
V15US -0 417437E-02 0 32B335E-01 -O. 861893E-02 O. 199769 0.967262E-Ol
V16US 0.833033E-Ol -0 510255E-03 -O. 461566E-Ol O. 114942 O. 156985
VIMO o 769543E-01 -0.141979 0.353556 O. 101202 0.424211E-01
V8MO o 639076 -0 291199E-Ol -0.104057 0.110998 0.506879E-Ol
V7MO -O. 764394E-Ol -0 203137 O. 761822E-Ol 0.933359 -O. 105550
V6MO o 204659 0 176349 0.894814E-01 0.831120E-Ol -O. 980125E-Ol
V2MO 0 125044 0 247872 -O. 556723E-01 -O. 172555E-02 0.9879B4E-Ol
V14MO 0 117467 -.) 377482 0.322489 O. 167493 -O. 153843E-Ol
V15MO 0 14846t:. -0 272576 -0 405590E-02 -O. 165497E-01 -O. 101907
V3MO -0 117058 -0 121069 -0.300273 O. 127621 0.497343E-01
V4,\10 0 116797 0 157844 -0 188192 -O. 517444E-03 -O. 125567
Vl6~\O o ~"574:' _r, 337524€-Ol -0.324657 O. 145984 O. 122792



1

- 371 -
V5US VI6US VIMO V8~O V7MO V6MO

V8RFA
.......... . ............................... ........ . . . . . . . . .-o. 986366E-01 -o. 152290 0.619853E-01 O. 552440 O. 188906 O. 106973E-Ol

VIRFA O. 101221 -O. 454614E-02 -O. 897307E-Ol -O. 708448E-01 0.275656E-01 O. 109928
V2RFA -0.388563 O. 462297E-Ol 0.311362 -O. 327688E-02 O. 129554 0.311823E-01
VI3RFA O. 192736 0.145161 O. 160904 -O. 541543E-01 0.429029 O. 170876
V7RFA O. 194097 O. 144571 O. 109467 -O. 545615E-Ol 0.426396 O. 152450
VIORFA 0.410755E-Ol -0 307009 -O. 508442E-Ol -O. 850558E-01 -O. 158405 0.201035E-01
V3RFA -O. 192363E-01 O. 276496E-Ol -O. 770705E-Ol 0.396319 O. 532004E-01 -O. 143871
V4RFA 0.349090E-Ol O. 196397 -O. 103915 O. 128548 -O. 737083E-01 -O. 810568E-Ol
V5RFA -O. 414712E-Ol -O. 338515E-Ol O. 587882 -O. 244352E-01 -O. 576791E-01 O. 191704
V9RFA 0 194918 O. 340255 -0.306223E-01 O. 146731 -0.404063E-Ol -0.211608
V6RFA -0.242628 -0 125749 0.627531E-Ol -O. 735026E-Ol 0.302923E-Ol 0.346509
VI4RFA -O. 147524 -O. 233627E-02 0.309727 O. 107438 -O. 883477E-Ol 0.179720
VI5RFA o 228546 o 390602E-Ol 0.216143E-Ol O. 131361 O. 103333 -O. 164889
VI6RFA -o. 104131 -0.370930 O. 192901E-Ol 0.363794E-Ol -o. 568356E-Ol -o. 189013E-Ol
V8GB -O. 182892E-01 0.176534 -O. 109202E-Ol 0.470721 0.113486 -o. 187383
VIGB o 914308E-Ol -O. 162322E-Ol -O. 283305E-02 -O. 586915E-Ol -O. 555896E-01 O. 900471E-02
V2GB 0 144877 O. 795029E-01 -O. 824885E-02 -O. 863761E-Ol 0.206581 -0.222938
V 13GB o 767203E-01 -0.261472 0.236929 O. 776975E-Ol O. 565032 O. 289960E-Ol
V7GB 0.815887E-01 -0.262460 0.218276 O. 794047E-Ol O. 567865 0.211629E-01
VIOGB 0 126048 -O. 134599 0.724515E-Ol -O. 499945E-Ol O. 164295E-Ol -O. 121262
V3GB -0 255496E-01 -O. 107584E-Ol 0.232636 0.280668 0.227711 O. 109088
V4GB -0.383015 -o. 189717E-Ol -0.252366 -o. 100745 -0.216545 -o. 102711
V5GB 0.400261E-Ol O. 129764 0.247758 0.252225E-Ol O. 187492 0.993272E-Ol
V9GB O. 166543 O. 496529E-Ol -0.405792E-Ol -0.307120 O. 187090 0.139517
V6GB O. 351390 O. 742490E-Ol 0.837608E-Ol 0.113153 0.939700E-Ol O. 150588
VI4GB -0.151656 -O. 379716E-Ol 0.301072E-Ol 0.227825E-Ol -O. 124204 O. 124721
VI5GB O. 100442 O. 108232 0.119923 -0.241816 O. 592766E-01 O. 153629
VI6GB -0 114166 0.463848E-Ol -O. 973118E-02 -0.264540 -0.257646 O. 195706E-Ol
V8JP -O. 511753E-Ol -0.452175 O. 333966E-Ol 0.864055 O. 734736E-Ol -O. 821179E-Ol
VIJP 0 191970E-Ol O. 105110E-Ol -O. 153544 -o. 764791E-01 -o. 486545E-01 0.571611E-01
V2JP 0 547498E-Ol -o. 577406E-Ol 0.338371 0.327224E-01 0.712693E-Ol -O. 115226
VI3JP 0 137856 O. 103051 0.258848 O. 580373E-Ol 0.492400 0.368622
V7JP 0 140945 O. 104429 0.249874 O. 585738E-Ol 0.495785 O. 361830
VIOJP 0 126048 -O. 134599 0.724515E-01 -O. 499945E-Ol O. 164295E-Ol -O. 121262
V3JP -O. 156440 -O. 190865 -0.213605 -O. 291 089E-0 1 -O. 151365 -O. 897604E-Ol
V4JP -0 379737E-Ol O. 622334E-Ol -0.246578 -O. 162467 0.689271E-Ol -O. 310392
V5JP O. 188507E-Ol 0 136834E-Ol O. 208424 -O. 875645E-02 0.503174E-02 O. 272249
V9JP -O. 938475E-Ol 0.112338E-Ol 0.104117E-Ol O. 795018E-01 -0.241242 O. 132758
V6JP 0 114182 -0 112140 0.226875 O. 534210E-Ol 0.219925E-Ol 0.320970
VI4JP 0 119857E-Ol -O. 966348E-Ol 0.439497 -O. 496326E-02 0.205955 O. 169599
VI5JP 0.241092E-01 -O. 575966E-Ol -O. 335661E-Ol -O. 557522E-Ol O. 514452E-Ol -O. 295081E-Ol
VI6JP o 427469E-02 O. 137050 -O. 100976 0.615811 0.719456E-01 -0.404741E-Ol
V8FF -0 114297 -0.406984 0.305544E-Ol O. 788226 -O. 496548E-02 -O. 815165E-Ol
VIFF o 795597E-01 0 177224E-Ol -0.331123 -o. 521238E-Ol -O. 166523 O. 105639
V2FF -O. 463747E-03 -o. 191336E-Ol -O. 419252E-Ol O. 125358 O. 512962E-Ol -O. 319239
V13FF O. 202206 -o. 103191 0.259329 -O. 894324E-01 O. 564326 0.664747E-Ol
V7FF o 201907 -0 109902 0.233377 -O. 87061 OE-O 1 O. 578056 0.531703E-Ol
VIOFF -O. 122891 -O. 132102 -O. 576355E-Ol -O. 125911E-Ol -0.448739 -O. 658591E-Ol
V3FF O. 143234 -0 280063 -O.3~17 \J. 150021 O. 13386;;1 -0:246440
V4FF -O. 132738 0.203211 -O. 158047 -O. 198533 -o. 198968 O. 111361
V5FF 0 141854 -O. 633117E-04 0.484094 0.878558E-01 O. 142782 O. 192615
V9FF O. 168730 O. 154861 O. 100766 O. 157596E-01 0.466136E-01 -0.235353
V6FF -o. 686735E-Ol -o. 105281 -O. 775599E-01 -O. 743285E-01 O. 121438 0.352957
VI4FF O. 126473E-Ol 0.343712E-01 O. 139643 0.487564E-02 0.369829E-01 -o. 135229
VI5FF O. 827757E-Ol -o. 104602 -O. 272510E-Ol 0.92~44E-Ol 0.870270E-01 0.457907E-01
VI6FF 0 124339 O. 406843 O. 130945E-Ol 0.219307 O. 119732 0.880270E-Ol
V8US -0 417437E-02 0.833033E-Ol O. 769543E-01 0.639076 -O. 764394E-01 0.204659
VIUS O. 328335E-Ol -0 510255E-03 -O. 141979 -O. 291199E-01 -0.203137 O. 176349
V2US -0 861893E-02 -O. 461566E-01 0.353556 -O. 104057 0.761822E-01 0.894814E-Ol
V7US 0 199769 0.114942 O. 101202 0.116998 0.933359 0.831120E-01
VIOUS o 967262E-01 0 156985 o 424211E-01 O. 506879E-01 -O. 105550 -O. 980125E-01

V3US -O. 960489E-02 0 127594 -0.447195 -O. 704547E-01 -O. 100168 -0.332164
V4US 0.257370E-Ol O. 420345E-Ol -O. 324762E-01 -0.295922 -0.359395 -0.110602
V5US -0 311458E-Ol -0 541785E-Ol 0.689792 O. 578748E-01 O. 180393 0.395662
V 13US O. 199289 0 112766 O. 133501 O. 116838 0.933115 0.997388E-01
V6US 0 146194 -0 128233 0.382604 O. 151745 O. 175487 O. 742966
VI4US -O. 236321E-Ol -O. 452188E-Ol 0.445486 0.215257E-01 0.632603E-02 0.327281
VI5US 1 00000 o 207972 -O. 783124E-Ol -O. 946356E-Ol 0.235343 0.665775E-01
Vl6US o 207972 1 00000 -O. 439747E-01 -0.352656 0.872323E-01 -O. 774428E-01
VlvlO -0 783124E-Ol -0 439747E-Ol 1.00000 0.442359E-Ol 0.200114 0.273366
V8~IO -0 946356E-Ol -0 352656 O. 442359E-Ol 1.00000 0.811177E-01 O. 135633E-01
V7MO 0 235343 o 872323E-Ol 0.200114 O. 811177E-01 1.00000 O. 150270
V6MO 0 665775E-Ol -(1 774428E-Ol 0.273366 O. 135633E-Ol O. 150270 1.00000
V2MO 0 217q22 -0 37750ïE-01 0.243159 O. 574389E-01 -O. 917881E-02 0.342894
VI4MO -(1 15i)':J93 0 106737E-Ol O. 733601E-Ol o 691083E-01 O. 168385 -0.243075
VI5\10 0 226555E-'~ 1 -0 314124E-Ol 0.252223 0.157287 0.483517E-Ol 0.899044E-01
V3~10 -0 486366E-Ol -0 241670 -O. 280597 O. 325093 O. 732851E-01 -0.347139
V4MO 0 228605F-Ol 0 186123 -O. 108518 0.452111E-Ol -O. 863848E-Ol -O. 781932E-Ol
VI6MO 0 112~;:3 o 461035 -0 599794E-Ol 0.467462 O. 130983 -O. 796117E-Ol



- 372 -
V2MO V14/v10 V 15~~O V3M0 V4\10 V 16/\,10

V8RFA -O. 680155E-Ol
............... . . . .

0 151994 O. 103675 0.402346 -O. 101164 0 574441
V1RFA o 210118 -O. 373106 -0.252732 o 463372E-01 0.227525 -0 379861E-01
V2RFA -0.170476 o 311505 -O. 243526E-Ol -O. 168509 O. 186510E-Ol -O. 475057E-Ol
V13RFA -O. 854769E-Ol O. 116144 0.176298 -O. 119458 -O. 151406 -O. 156661E-Ol
V7RFA -O. 109856 O. 124156 O. 173676 -O. 106908 -O. 162846 -O. 124179E-01
V10RFA O. 168420 -O. 762283E-Ol -0 177452 O. 136710E-Ol -O. 703655E-01 -0 165010

7 L
V3RFA -0 144351 o 758691E-Ol -O. 967355E-01 O. 380371 0.239117 0.551170
V4RFA O. 506423E-Ol -0.214838 -O. 104859E-Ol -O. 153623 0.976921 0.282877
V5RFA O. 227890 o 319665E-Ol -O. 156318E-Ol -0.904043E-Ol -O. 133545 -0 958339E-Ol
V9RFA O. 474164E-Ol O. 813999E-Ol -O. 820545E-Ol O. 141829 O. 179658E-Ol o 360540
V6RFA 0 155644 -O. 148905 O. 103124 -O. 500302E-Ol -O. 310903E-02 -O. 313027
V14RFA O. 281043 -0 339530E-Ol 0.153503 -0.604250E-02 -O. 888965E-Ol O. 554666E-Ol
V15RFA -O. 237810 o 268789 -0 322702 0.965783E-Ol O. 190098E-01 0.131465
V16RFA -0 195605 O. 128661 -0 785294E-Ol 0.429020 -o. 189801 0 193232E-Ol
V8GB -0 953588E-Ol 0 199292 O. 510083E-03 O. 123853 0.117973 0, 543923
V1GB -0 27420QE-Ol -O. 894979E-Ol -0.281506 -o. 118081 O. 161351 -0 718939E-01
V2GB -0 319575E-Ol -0 139185 -0 633022E-01 0.201946 O. 183077 O. 668986E-Ol
V 13GB -O. 322593E-Ol 0 102266 0.241531 0.119702 -0.313716 -O. 452483E-Ol
V7GB -0 425365E-01 0 105683 o 239895 O. 131059 -0.313783 -0.407156E-01
V10GB -o. 111761 0 172778E-Ol -0 121018 -O. 187037 -O. 125659 -0.232172,
V3GB -O. 362214E-Ol O. 135441 0.661568E-02 0.378240 -O. 161826 0.222678
V4GB o 300361E-Ol -O. 427374E-Ol -0 571284E-01 -o. 503036E-Ol 0.261411 -O. 267009E-Ol
V5GB o 949450E-Ol 0.315156 o 553288E-Ol -O. 738468E-01 -O. 163657 0.990190E-Ol
V9GB -O. 242938E-Ol -0.118947 -0 185242 -O. 130475 0.494831E-Ol -O. 823485E-Ol
V6GB O. 160994 -O. 163803 0.812585E-Ol -0.266425 -O. 988250E-02 0.188175E-Ol
V14GB 0 125308 o 253243E-Ol -O. 782082E-Ol -O. 642743E-Ol 0.467627E-02 O. 162241E-Ol
V15GB -O. 242142E-Ol o 293788 O. 121622E-Ol -O. 816251E-Ol -O. 972211E-Ol -O. 107213
V16GB 0.171964 -0 108832 -O. 664629E-Ol -0.369845 O. 770260E-Ol -0.442971
V8JP -O. 726387E-02 0 121531 O. 143536 0.400877 -O. 761307E-Ol 0.255001
V1JP o 242436 -O. 434973 -0.208524 0.223907E-01 0.269498 0.228603E-02
V2JP -0.115826 0 128801 -O. 126799 -O. 446760E-Ol -O. 166226 -O. 266674E-Ol
V 13JP 0 167228 -0 506414E-Ol 0.146153 -O. 144409 -O. 172060 O. 184074
V7JP O. 150852 -0 297483E-Ol 0.157314 -O. 138014 -O. 182252 O. 186463
V lOJP -0 111761 0 172778E-01 -O. 121018 -O. 187037 -O. 125659 -0.232172

V3JP -O. 123440E-01 -0 622284E-Ol -O. 100933 0.479775 -O. 149330 -O. 150682
V4JP -O. 202776 -0 151041 -O. 741141E-Ol O. 105795 O. 154458 -O. 520557E-03
V5JP 0,304015 -0 319384 -0.217727 -O. 915325E-Ol O. 129350 O. 506930E-Ol
V9JP O. 139922 -0 133940 0 145105E-Ol -O. 799251E-Ol -O. 106638 0.202962E-Ol
V6JP 0 155745 o 264127E-Ol -O. 850136E-Ol -O. 760120E-02 -0.208617 -O. 752664E-02
V 14JP o 241768 O. 253856E-Ol O. 182504 -O. 393156E-Ol -O. 920682E-Ol -O. 813313E-Ol
V 15JP o 758646E-02 O. 337512E-01 -0 370285 O. 548545E-Ol -O. 544716E-Ol -O. 541381E-Ol
V 16JP -O. 102947 -0 837773E-Ol -O. 474511E-Ol O. 164382 O. 189502 0.851241
V8FF -O. 219273E-01 0 122137 O. 134426 0.368306 -O. 925629E-Ol 0.376885
V1FF o 746446E-Ol -0 130118 -0 261963 O. 530353E-Ol O. 187366 0.328171E-02
V2FF -0 226030 0.290508 O. 715565E-Ol O. 184661 -O. 596333E-Ol 0.840061E-Ol
V13FF o 311724E-Ol 0.814171E-Ol -O. 856780E-Ol 0.484274E-Ol 0.464074E-Ol -O. 120521
V7FF -0 893849E-03 0 107987 -O. 101078 0.553411E-Ol 0.372143E-Ol -O. 123086
V10FF -O. 823571E-01 O. 334503E-Ol -O. 112923 O. 563880E-02 -O. 911147E-Ol -O. 695229E-Ol

V3FF -0 146278 0 158711 -0.801558E-Ol 0.475333 -0.217923 -O. 127936
V4FF 0 727892E-01 -0.216062 -O. 559170E-Ol -0.303727 0.279774E-02 -O. 324556E-Ol
V5FF 0 5û3239 -O. 702939E-02 O. 434538 O. 782368E-Ol -O. 233662E-Ol 0.888415E-Ol
V9FF 0 104328 0.263754 o 212015 0.295516 -0.323209 O. 122506
V6FF 0 812886E-Ol O. 756403E-02 0.260942 -O. 542554E-02 -O. 189879 -O. 182070
V14FF 0.660670E-01 0.561759E-02 -O. 6380 17E-02 -O. 189385E-Ol 0.625044E-Ol 0.384841E-Ol
V15FF -O. 189138 -0.110576 -O. 507455 -O. 982196E-Ol 0.467709E-Ol O. 190287E-Ol
V16FF -O. 167354 O. 589616E-Ol -O. 967368E-Ol 0.329690E-Ol O. 108240 O. 785581
V8US 0 125044 O. 117467 O. 148466 -0.117058 0.116797 0.378743
V1US O. 247872 -0.377482 -0.272576 -O. 121069 O. 157844 -O. 337524E-Ol
V2US -O. 556723E-Ol O. 322489 -0.405590E-02 -0.300273 -O. 188192 -0.324657
V7US -0 172555E-02 O. 167493 -O. 165497E-Ol O. 127621 -O. 517444E-03 O. 145984
V10US o 987984E-01 -O. 153843E-Ol -O. 101907 0.497343E-Ol -O. 125567 O. 122792

J
V3US -0 190817 0 551924E-Ol -O. 225537 O. 365437 O. 132626 0.659776E-Ol
V4US 0.157473 -0 991795E-Ol -O. 761096E-Ol -0.201575 0.344173 -O. 965592E-Ol
V5US O. 193685 -0 515965E-Ol 0.853692E-02 -O. 161597 -O. 176342 -o. 798820E-Ol
V 13US 0 100964E-Ol 0 163878 -O. 189006E-Ol O. 117278 0.212769E-02 O. 141854
V6US o 328102 -0 154513 0.857826E-Ol -0.243795 -O. 156609 -O. 793535E-Ol
Vl4US t} 32444(:· -0 339197E-Ol 0.300377 -O. 571512E-Ol -O. 970065E-Ol 0.147113E-02
V 15US 0 217922 -0 150093 O.2265::>5E-Ol -o. 486366E-Ol 0.228605E-Ol O. 112223
V16US -0 377507F-01 0 106737E-Ol -O. 314124E-Ol -0.241670 O. 186123 0.461035
Vl'vIO 0.24315Q 0 733601E-Ol 0.252223 -0.280597 -O. 108518 -O. 599794E-Ol
V8~\O 0 574389E-Ol 0 691083E-Ol 0.157287 0.325093 0.452111E-Ol 0.467462
V7MO -0 917881E-02 0 168385 0.483517E-Ol O. 732851E-Ol -O. 863848E-Ol O. 130983
V6MO 0 342894 -0 243075 O. 899044E-Ol -0.347139 -O. 781932E-Ol -O. 796117E-Ol
V2MO 1 00000 -0 389056 0.622514 -O. 5271 OCfE-01 O. 688206E-Ol -O. 246487E-Ol
V14/\i10. -0 389056 l 00000 -0 432173E-Ol O. 127036 -0 238295 0.250881E-Ol
VI5\\0 o 622514 -0 432173E-Ol 1.00000 -O. 660812E-02 -O. 220630E-Ol O. 549485E-Ol
V3\10 -0 527109E-'Jl Ü 127C36 -0 660812E-02 1.00000 -O. 183912 0 130458
V4\\0 " 68820~E-Ol -0 2382'75 -O. 220630E-Ol -0 183912 1.00000 0.226834
V16\10 -0 24.6487E -r) l 'J 250881E-Ol O. 549485E-Ol O. 130458 0.226834 1.00000




