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1. INTRODUCTION

Le bitcoin est une monnaie virtuelle qui, depuis sa premiére apparition en bourse en 2009, n’a
cess¢ d’attirer I’attention des investisseurs. De nombreux articles ont émergé dans le paysage
de la littérature scientifique afin de mieux comprendre cet actif ainsi que le principe qui sous-

tend celui-ci, a savoir le principe de la blockchain.

Dans le cadre de ce travail, il s’agit de I’aspect investissement de cette cryptomonnaie qui sera
analysé et plus précisément de sa capacité a diversifier un portefeuille composé d’actifs
financiers traditionnels. Dans le pass¢, d’autres auteurs se sont déja penchés sur la question, il
s’agit notamment de Briere et al (2015), Eisl et al (2015) et Carpenter (2016). Ceux-ci ont
étudié le pouvoir de diversification du bitcoin avant que le cours de cet actif ne décroisse
significativement, autrement dit, avant décembre 2017. Les principales conclusions qui
ressortent de ces différentes études sont que d’une part, le bitcoin possede un bon pouvoir de
diversification et que d’autre part, il s’agit d’un bon actif de couverture. Néanmoins, d’autres
auteurs ont refait la méme étude mais, cette fois, en étendant la période d’analyse apres
décembre 2017, afin de voir si les conclusions sont toujours semblables depuis que le cours de
cette monnaie €lectronique a fortement chuté. Guesmi et al (2018), pour leur part, sont arrivés
aux mémes conclusions que précédemment mais, Wong et al (2018), quant a eux, ne
considerent plus que le bitcoin est un bon actif de diversification. Ce travail va donc permettre
d’étudier le pouvoir de diversification et de couverture que possede cet actif en étendant la
période d’analyse jusque fin 2018 en vue de voir si les conclusions qui ont été émises

auparavant sont toujours d’actualité.

Afin de se prononcer sur la pertinence d’inclure le bitcoin dans un portefeuille dans le but de
le diversifier, la méthodologie qui sera utilisée est principalement basée sur le modéle
autorégressif & transition lisse’ développé, entre autres, par Chan et Tong (1986), Luukkonen
et al (1988) et Terdsvirta (1994). Préalablement a la mise en place de ce dernier et a
I’interprétation des résultats, un test de linéarit¢ sera effectué¢ afin de s’assurer de la non-
linéarit¢ du modele. Lors de la phase exploratoire qui précedera le développement de la
méthodologie utilisée, une analyse graphique des différents actifs financiers sera réalisée ainsi

qu’une ¢tude de la matrice de corrélation des variables et d’une analyse des statistiques

" En anglais, il est communément appelé « Smooth Transition Autoregressive Model ». Ce modéle est aussi

appelé modele STAR.



descriptives de celles-ci. Finalement, pour cléturer ce travail, une conclusion ainsi qu’une

discussion sur certains points a améliorer pour les futures recherches seront réalisées.



2. REVUE DE LITTERATURE

Dans cette section intitulée revue de littérature, nous allons procéder en deux temps. La
premicre partie consistera en une discussion sur I’historique du bitcoin d’un point de vue de
I’évolution de son cours de bourse. En effet, apres avoir retracé brievement I’apparition de cet
actif et expliqué le principe de la blockchain qui sous-tend le concept de cette monnaie
virtuelle, nous développerons comment son cours a évolué¢ vers une potentielle bulle
spéculative. Nous expliquerons ensuite 1’éclatement de celle-ci ainsi que les fluctuations
contemporaines qui ont suivi. La deuxiéme partie, quant a elle, consistera en un apercu de la
littérature passée qui traite de I’utilisation du bitcoin a des fins de diversification de

portefeuille étant donné qu’il s’agit également du sujet de ce travail.

2.1.HISTORIQUE DU BITCOIN

2.1.1. PREMIERE APPARITION

Le bitcoin fait partie des nombreuses monnaies virtuelles qui ont vu le jour ces dernicres
décennies (Chohan, 2017). La date de création de cet actif n’est pas trés claire mais son
créateur, Satoshi Nakamoto, 1’a rendu public en 2008 dans son article intitulé : ‘Bitcoin : A
Peer-to-Peer Electronic Cash System’ (Nakamoto, 2008). A I’heure actuelle, I’identité de
cette personne n’est pas encore connue. Néanmoins, ce que 1’on sait de cet individu c’est qu’il
travaillait sur ce projet depuis 2007 avant de publier I’article cité précédemment’. Le créateur
du bitcoin a donné naissance a cet actif afin de remédier au fait que lorsque des personnes
effectuent des achats sur internet, celles-ci doivent inévitablement passer par une tierce
personne de confiance, & savoir une institution financiére® dont le role est de valider,
sauvegarder et préserver les transactions (Crosby et al, 2016). En effet, lorsque des individus
effectuent des achats en ligne, le payement est rarement directement effectué¢ a la personne
concernée. Ce qu’il se passe plutot, c’est que la banque se charge du payement. Toutefois,
méme si ce systéme semble infaillible et de plus en plus efficient, il se peut que des failles
apparaissent’. C’est pourquoi, Nakamoto a eu 1’idée de cryptomonnaies qui permettraient de

remédier a cela en remplagant le tiers de confiance par une preuve cryptographique. Cela

? https:/bitcoin.fr
? De fait, les institutions financiéres inspirent généralement confiance (Ennew et Sekhon, 2007).

* Une faille majeure de ce genre de systéme est le piratage.



signifie que deux personnes qui désirent faire une transaction ne doivent plus nécessairement

passer par leur banque mais plutot par la plateforme cryptographique (Nakamoto, 2008).

Le concept qui se cache derriére cette monnaie ¢lectronique est le principe de la blockchain.
Celle-ci est apparue en 2008 suite a I’émergence du bitcoin qui réclamait un systéme
décentralisé (Pilkington, 2015). Bien que le principe de la blockchain soit fortement lié a celui
de cette monnaie virtuelle, cette technologie est également applicable a toutes les transactions
qui sont effectuées en ligne (Crosby et al, 2016). Son fonctionnement repose sur cinq piliers :
une base de données décentralisée, une transmission de pair a pair, de la transparence ainsi
que de Dl’anonymat, une irréversibilit¢ des enregistrements et finalement une logique
informatique (lansiti et Lakhani, 2018). Concernant le premier pilier, a savoir la
décentralisation de la base de données, il s’agit du fait que chaque partie a acces a toute
I’information disponible et qu’il n’existe pas une personne unique qui contrdle ’enticreté des
transactions. Le second pilier fait référence au fait que la blockchain est basée sur une
transmission de pair a pair. Autrement dit, les personnes peuvent effectuer des transactions
directement entre elles sans devoir passer par une tierce partie. Le troisieéme pilier, quant a lui,
traite de la transparence et de I’anonymat que permet la blockchain. De fait, chaque
transaction effectué¢e dans le systéme est visible de la part de tous les utilisateurs et ceux-ci
peuvent faire le choix de rester anonymes. L’avant dernier pilier met en avant le fait que le
principe de la blockchain entraine une irréversibilité des enregistrements puisqu’en effet, il est
impossible de revenir en arriére une fois que I’investissement a été enregistré étant donné que
celui-ci est li¢ a toutes les transactions passées. C’est d’ailleurs pour cette raison que cela
porte le nom de « chaine ». Le cinquieme et dernier pilier repose sur le principe que les
transactions suivent une logique informatique ce qui permet aux utilisateurs de configurer des
algorithmes afin que celles-ci puissent étre déclenchées automatiquement entre les différents
nceuds du réseau. Le bitcoin étant un actif basé sur un principe « pair a pair », ¢’est-a-dire un
systéme décentralisé’, il n’en reste pas moins régulé puisque toutes les transactions effectuées
avec cette monnaie virtuelle sont répertoriées et accessibles a toutes les personnes faisant
partie de ce réseau (Bohme et al, 2015). Cela permet une tracabilité¢ des échanges et une
excellente transparence afin d’assurer que la personne avec laquelle on décide de faire une

transaction possede les ressources nécessaires a celle-ci. Pour faire partie de ce réseau, il est

° En référence au fait que, grice au bitcoin, il ne faille plus passer par une institution financiére qui joue

normalement le role d’intermédiaire financier.



indispensable de s’enregistrer au préalable sur une plateforme en ligne intitulée « Bitcoin

Core »°.

Au fur et a mesure que cette cryptomonnaie s’est répandue, de nombreuses interrogations
quant a la fonction de cet actif ont vu le jour. En effet, la question s’est posée de savoir si le
bitcoin était plutdt considéré comme étant une devise utilisée a des fins de payement de biens
et services ou si celui-ci avait plutot comme utilit¢ d’étre un bien dédi¢ a I’investissement
(Glaser et al, 2014 ; Chuen et al, 2017 ; Yermack, 2015 ; Baur et al, 2017). Etant donné que le
bitcoin posséde comme caractéristiques une forte volatilit¢ (du 11 décembre 2017 au 29
janvier 2018, le cours de cet actif a chuté d’environ 11.000 dollars) ainsi qu’un haut
rendement (le cours de cette monnaie virtuelle a été multiplié par environ 4.000 entre le 19
juillet 2010 et le 3 décembre 2018), cet actif est surtout utilisé a des fins d’investissement’. De
plus, cette monnaie virtuelle étant fort peu corrélée aux autres classes d’actifs comme les
actions, les matiéres premiéres®, etc., cela lui confére également de bonnes opportunités de
diversification (Klein et al, 2018). Ainsi, si le bitcoin présente des caractéristiques semblables
a celles d’une bulle (ce que Cheah et Fry (2015) et Gerlach et al (2019) parviennent a
démontrer) et que la corrélation de cette monnaie électronique avec les autres produits
d’investissement est nulle, il se peut qu’une variation de son rendement n’impacte pas les
autres actifs. Par contre, si les investissements en bitcoin ont été financés par de la dette et que
le rendement de cet actif venait & décroitre, cela pourrait entrainer des appels de marge
(Brunnermeier et Pedersen, 2008). Si cela se produit, cela risque fortement d’impacter le
rendement des autres actifs via un effet de contagion (Kyle and Xiong, 2001). La question qui
reste néanmoins en suspens est de savoir dans quelle mesure une variation du rendement du

bitcoin va impacter celui des autres actifs financiers.

6 https://bitcoin.org
" Voir figure 1 pour plus de détails sur I’évolution du cours du bitcoin.

¥ Ce sont les « commodities » en anglais.



Figure 1 : Evolution du cours du bitcoin du 19/07/2010 au 03/12/2018
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2.1.2. EVOLUTION ET APPARITION D’UNE POTENTIELLE BULLE SPECULATIVE

Le bitcoin a été valorisé pour la premiére fois le 5 octobre 2009 & un montant de 0,001 USD.
Prés d’un an plus tard, le 7 novembre 2010, son prix avait déja quadruplé’. Son évolution
grandissante a permis de démontrer les opportunités de rendement que cette monnaie avait a
offrir. En effet, nous nous trouvons en 2019, soit pratiquement dix ans aprés la premicre
apparition de cet actif en bourse et la valeur de son cours actuel se situe aux alentours de

4.000 USD'.

Cette évolution grandissante a ¢ét¢é grandement étudiée dans la littérature passée afin de
déceler si celle-ci n’était pas due a 1’apparition de bulles spéculatives sur le cours du bitcoin
(Gerlach et al, 2019). Phillips et Yu (2011) ont développé un test qui permet d’une part, de
révéler I’existence de telles bulles ainsi que leur date d’apparition. Il permet également,

d’autre part, de déterminer si celles-ci se sont effondrées et si tel est le cas, a quelle date cet

o https://bitcoin. fr

10 https://uk.finance.yahoo.com




effondrement a eu lieu. Le test économétrique mis en ceuvre par ces auteurs repose sur ce que
Phillips, Wu et Yu (2011) avaient proposé dans leur article. Il consiste en des régressions
récursives directes couplées a des tests de racine unitaire séquentiels du coté droit. Baur et al
(2017) ont utilisé le test développé par ces auteurs afin de vérifier leurs doutes quant au fait
que le cours du bitcoin a évolué vers une bulle spéculative en 2013. De fait, tout comme
Cheah et Fry (2015), Bouoiyour et al (2014), Ling (2015) ou encore Pichet (2017), ils ont
réussi a prouver que le bitcoin était particulicrement enclin a évoluer vers des bulles
spéculatives. Gerlach et al (2019), quant a eux, ont non seulement démontré que le cours du
bitcoin avait évolué vers des bulles spéculatives mais ils ont également apporté un
éclaircissement sur les périodes au cours desquelles celles-ci sont apparues. Pour y parvenir,
ils ont introduit une méthode robuste de détection automatique des pics. Celle-ci permet de
classer les séries temporelles de prix en différentes périodes : des périodes de croissance
ininterrompue du marché ainsi que des périodes de baisse ininterrompue du marché. Cette
méthode cumulée a celle de régularisation de Lagrange leur a permis d’identifier trois pics
majeurs''. La premiére bulle se serait étendue de mai 2012 a avril 2013. La seconde bulle,
quant 4 elle, se serait étendue de juillet 2013 & décembre 2013'2. Finalement, la derniére bulle
spéculative en date se serait étendue de janvier 2016 a décembre 2017. Il s’agit de la plus
importante en ampleur. En effet, d’apres 1’article intitulé « Dissection of Bitcoin's Multiscale
Bubble History from January 2012 to February 2018 » (Gerlach et al, 2019), la premiére bulle
aurait duré 316 jours, la seconde, quant a elle, aurait duré 154 jours et finalement la troisiéme
et derniére bulle aurait duré 703 jours. De plus, concernant la taille de la troisiéme bulle,
celle-ci s’¢leve a 5152 pourcents alors que les deux autres valent respectivement 4416
pourcents et 1367 pourcents. C’est pourquoi, dans la suite, nous nous focaliserons sur la

troisieme bulle spéculative ainsi que sur son effondrement.

" Plus précisément, ils ont identifié trois bulles de longue durée et dix bulles de courte durée.

"2 11 s’agit de la bulle identifi¢e par Baur et al (2017).



2.1.3. ECLATEMENT DE LA BULLE SPECULATIVE

Blanchard (1979) a démontré qu’il y avait une forte probabilité qu’une bulle spéculative se
termine en un effondrement afin que le marché revienne a son état d’origine. Kaizoji (2000),
quant a lui, a étudié le comportement des bulles spéculatives sur le marché des actions ainsi
que des effondrements qui ont suivi. Ces deux auteurs s’entendent donc sur le fait qu’en
général, lorsqu’une bulle apparait, peu importe ’actif considéré, celle-ci finit par éclater et le
marché finit par revenir a son état initial. De plus, cela est tout a fait cohérent avec la
définition d’une bulle spéculative donnée par Gerlach et al (2019) : « Au sens le plus large,
une bulle pourrait étre définie comme une forte augmentation anormale des prix qui éclaterait

alors en un crash ».

Etant donné que le cours du bitcoin a évolué vers une bulle spéculative, et ce a trois reprises,
il est intéressant de se demander si cette monnaie virtuelle a elle aussi subi le méme sort. Li et
al (2018) ont apporté un éclaircissement a ce sujet. En effet, selon eux, la volatilit¢ du bitcoin
serait due aux éveénements internationaux. Cela signifie que lorsque 1’économie se porte bien,
le cours de cet actif tend a évoluer vers une bulle et au contraire, lorsqu’une récession
apparait, celle-ci éclate. Les bulles spéculatives qui apparaissent sur le bitcoin tendent donc
¢galement a exploser, tout comme pour les autres classes d’actifs. D’ailleurs, Kreuser et
Sornette (2018) ont prouvé, en utilisant la condition d’attentes rationnelles afin d’estimer de
maniére dynamique la probabilité qu’une telle bulle n’explose’, que la bulle spéculative du
bitcoin qui s’est étendue de janvier 2016 a décembre 2017 avait une probabilité de 78
pourcents d’exploser le 19 décembre 2017. Gerlach et al (2019) ont, quant a eux, utilisé une
autre méthodologie afin de déterminer la période au cours de laquelle le crash a eu lieu mais
également dans le but de quantifier ’ampleur de celui-ci'®. Selon eux, I’effondrement aurait
bien débuté le 19 décembre 2017 et ce serait terminé le 25 décembre de cette méme année.
Concernant son ampleur, elle serait de -26,55 pourcents. Bien que cette bulle soit la plus
importante en grandeur, il s’agit pourtant de 1’effondrement le plus faible. En effet,
concernant les deux autres crashs cités précédemment, leur valeur respective est de -70,27

pourcents et -84,83 pourcents.

" La méthodologie utilisée par ces auteurs est développée dans Kreuser et Sornette (2018) ‘Super-Exponential
RE Bubble Model with Efficient Crashes’.

" 11 s’agit de la méthodologie citée dans la partie « 2.1.2. Evolution et apparition d’une bulle spéculative ».



2.1.4. FLUCTUATIONS CONTEMPORAINES

Selon Gerlach et al (2019) qui ont étudié les bulles spéculatives qui sont apparues sur le cours
du bitcoin de janvier 2012 a février 2018, la derniére en date se serait étendue de janvier 2016
a décembre 2017"°. Depuis celle-ci, il n’y aurait visiblement plus de bulles sur cet actif. Cette
constatation signifie qu’a I’heure actuelle, les agents agissent de manicre plus rationnelle

(Dong et al, 2019).

Néanmoins, méme si le cours du bitcoin n’évolue plus sous I’influence d’une bulle
spéculative, il n’est tout de méme pas stable. En effet, comme on peut le voir a la figure 1,
depuis la fin du crash de décembre 2017, le prix de cette monnaie virtuelle n’a fait que de
fluctuer avec une tendance plutdt a la baisse. Depuis la fin de 1’effondrement, c’est-a-dire
depuis le 25 décembre 2017 ou le cours du bitcoin s’élevait a 15.180,08 USD, celui-ci a
fortement chuté. A I’heure actuelle, a savoir le 1 avril 2019, il ne vaut plus que 4.101,84
USD'®. Néanmoins, ce n’est pas sa valeur la plus basse puisque le 15 décembre 2018, ¢’est-a-
dire a peu pres un an aprés que le crash ait eu lieu, le cours du bitcoin ne s’élevait plus qu’a
3.232,51 USD. Etant donné que les sentiments de marché sont a 1’origine des fluctuations sur
le prix du bitcoin, cela signifie que cette tendance a la baisse sur le cours de cet actif met en

lumicre des sentiments de marché plutot pessimistes (Dong et al, 2019).

2.2.LE BITCOIN DANS UNE DIVERSIFICATION DE PORTEFEUILLE

Le rendement des actifs financiers utilisés a des fins d’investissement est souvent fort
fluctuant. Celui du bitcoin, comme cela a ét¢ mentionné dans la premicre partie de cette revue
de littérature, n’échappe pas & cette régle'’. Les investisseurs, désireux de se prémunir des
risques liés a I'investissement, mettent souvent en place une stratégie de diversification de
portefeuille afin d’obtenir le plus haut rendement possible tout en minimisant leur exposition
au risque (Jorion, 1985). Une étude préalable des actifs qui seront inclus dans un portefeuille
est nécessaire afin d’empécher que la chute d’un de ceux-ci n’entraine la chute des autres
actifs du portefeuille. En effet, selon Meucci (2010): « un portefeuille est bien diversifié s'il

n'est pas fortement exposé aux chocs individuels ». Le pionnier de ce concept de

"> Nous considérons, ici, la derniére grande bulle en date car d’autres, plus petites en ampleur, sont apparues en
2017.

16 -
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11 a été démontré que le cours de cette monnaie virtuelle fluctuait énormément ce qui engendre

inéluctablement une fluctuation de son rendement.



diversification de portefeuille est Harry Markowitz qui a développé la théorie moderne de
portefeuille dans son article intitulé : « Portfolio Selection » (Markowitz, 1952). Dans cette
théorie, le taux de rendement des actifs est modélisé sous forme de variables aléatoires :
T
x=[7 2.1)
n
La variable aléatoire associée au taux de rendement des actifs i, pouri=1, 2, ... N correspond
ar;. Les différentes variables aléatoires sont représentées sous forme vectorielle (2.1). La

valeur totale du portefeuille correspond a la somme de la valeur investie dans chaque actif qui

le compose :

V= Xisi Vi (2.2)

En ce qui concerne les différents poids de chaque actif, ceux-ci sont obtenus en divisant la
valeur investie dans un actif par la valeur totale du portefeuille. La somme de ces poids doit

nécessairement étre égale a ’unité :
N _
YN =1 (2.3)

Le rendement du portefeuille correspond a la somme des rendements des actifs (2.1) pondérés

par leur poids respectif :
= XL hiw; (2.4)

La variance du portefeuille, quant a elle, correspond a la somme de toutes les entrées de la

. . . . o : s ol8
matrice de variance-covariance des rendements des actifs pondérés par leur poids respectif " :

2 _yN YN
Op = Niz1 Mj=1 W;Wj0;; (2.5)

L’objectif final est de pondérer de manicre optimale le rendement des actifs de telle manicre a
ce que le portefeuille atteigne un taux de rendement attendu maximum (2.4) pour une

volatilité minimale (2.5):
MmN, wad 05 = Zﬁv=1 Z?’=1 W;W;0y; (2.6)

sit. YN w; =1 (2.7)

'8 La matrice est représentée dans le tableau A1 présent dans I’annexe 1.
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Vu qu’il a été¢ démontré que le bitcoin était un actif utilisé a des fins d’investissement (Klein
et al, 2018), de nombreux auteurs se sont pos¢ la question de son utilit¢ dans une
diversification de portefeuille. Etant donné que cette monnaie électronique a évolué vers une
bulle spéculative en 2016 et que celle-ci a fini par s’effondrer fin 2017, il est intéressant de
voir si les conclusions qui ont été tirées par ces auteurs avant cette bulle et apres celle-ci sont

toujours les mémes.

2.2.1. PERIODE PRE-BULLE

La période avant laquelle la bulle fasse son apparition s’étend de 2010 a 2016. Durant cet
espace de temps qui a duré prés de 6 ans, des auteurs ont réussi a prouver qu’il était utile
d’inclure le bitcoin dans un portefeuille composé d’autres actifs financiers dédiés a

I’investissement (Eisl et al, 2015 ; Briere et al, 2015 ; Carpenter, 2016).

En effet, Eisl et al (2015) sont arrivés a la conclusion que du fait que le rendement de cette
monnaie électronique avait une trés faible corrélation avec celui des autres actifs
traditionnels ', inclure cette cryptomonnaie dans un portefeuille bien diversifié serait
intéressant afin d’optimiser le ratio rendement-risque. La méthodologie développée par ces
auteurs pour prouver 1’utilit¢ d’inclure le bitcoin dans un portefeuille diversifi¢ est la Value-
at-Risk conditionnelle. Leur choix s’est porté vers cette méthode car le rendement du bitcoin
n’étant pas distribué normalement, il était nécessaire que le modéle utilisé ne réclame pas une
normalité dans les rendements et c’est pertinemment ce que la Value-at-Risk conditionnelle
permet. En effet, la Value-at-Risk, qui correspond a la perte qui ne peut étre dépassée sur un
horizon donné, a un niveau de confiance donné, montre de nombreuses limites comme une
estimation numérique difficile lorsque les pertes ne sont pas distribuées normalement. C’est
pourquoi Eisl et al (2015) ont décidé d’utiliser la Value-at-Risk conditionnelle qui correspond
a la valeur attendue de la perte lorsque celle-ci dépasse la Value-at-Risk (Rockafellar et

Uryasev, 2002).

L’étude menée par Bricre et al (2015) a également permis de montrer que le rendement du

bitcoin était trés peu corrélé a celui des autres actifs, que ce soit des actifs traditionnels ou des

" Les actifs considérés comme étant traditionnels sont par exemple les actions, les obligations, 1’or, le pétrole,

etc.
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investissements alternatifs®’. La méthodologie utilisée par ces auteurs est un « mean-variance
spanning test » développé par Huberman et Kandel (1987) et étendu par Ferson et al (1993).
Cela consiste a appliquer un test multivarié qui permet de tester I’hypothéese selon laquelle la
frontiére de variance minimale d’un portefeuille composé d’un ensemble d’actifs risqués K
est identique a la frontiére de variance minimale d’un portefeuille composé de ces mémes
actifs risqués K auxquels N actifs supplémentaires sont ajoutés (Kan et Zhou, 1997). Dans
I’étude menée par Briere et al (2015), les K actifs correspondent aux actifs traditionnels et
alternatifs et N correspond au bitcoin. Les résultats du test démontrent qu’inclure le bitcoin
dans un portefeuille qui est déja bien diversifi¢ permet d’améliorer les caractéristiques risque-
rendement de celui-ci. En effet, cette monnaie électronique possede une volatilité tres élevée
mais également des rendements trés importants. De plus, le risque additionnel que comporte
cet actif lorsqu’il est inclus dans un portefeuille diversifié est compensé¢ par sa faible
corrélation avec les autres classes de variables financiéres. Néanmoins, Bricre et al (2015)
restent prudents dans leurs conclusions car ils mettent en avant le fait que la période d’analyse
est relativement courte (2010 a 2013) et qu’il se peut que celles-ci se modifient dans le futur

en fonction de I’évolution du cours du bitcoin et de ses caractéristiques.

Finalement, Carpenter (2016) a obtenu les mémes résultats qu’Eisl et al (2015) et Bricre et al
(2015), a savoir que le bitcoin était un actif utile pour une diversification étant donné qu’il
permet d’améliorer de maniére substantielle les caractéristiques rendement-risque d’un
portefeuille bien diversifié. En ce qui concerne la méthodologie développée par ces auteurs,
elle consiste a utiliser le cadre traditionnel « moyenne-variance » développé par Markowitz
(Markowitz, 1952) avec une 1égére modification®'. En effet, au lieu d’utiliser le CAPM pour
calculer le rendement attendu du bitcoin, celui-ci est obtenu en utilisant le rendement
historique moyen auquel on applique une « pénalit¢ de rendement» afin de réduire son
ampleur. Une limite majeure a cette ¢tude est le fait que la période d’analyse englobe un
épisode au cours duquel une bulle spéculative a eu lieu*. Cela a comme implication que les
conclusions qui ont pu étre tirées peuvent étre biaisées. De fait, lorsque ’auteur retire les

données qui proviennent de la période au cours de laquelle la bulle est apparue, les résultats

%% Concernant les actifs traditionnels, ce sont les mémes que ceux cités par Eisl et al (2015) et concernant les
investissements alternatifs, il s’agit de I’immobilier, des fonds de couverture (« Hedge Fund » en anglais), etc.

*! Le cadre « moyenne-variance » qui provient de la théorie moderne de portefeuille développée par Markowitz a
été développé plus haut dans la partie « 2.2. Le bitcoin dans une diversification de portefeuille ».

211 sagit de la seconde bulle identifiée par Gerlach et al (2019).
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ne sont plus les mémes. Dans ce cas, le portefeuille qui inclut le bitcoin est moins performant

que celui qui ne contient pas cette monnaie virtuelle.

Les études qui ont été réalisées durant la période « pré-bulle » ont montré qu’inclure le bitcoin
dans un portefeuille diversifi¢é permettait d’améliorer de maniére substantielle le rapport
« moyenne-variance » de celui-ci. En effet, pendant cette période qui a duré pres de six ans, il
a été démontré que le rendement de cette monnaie virtuelle était trés peu corrélé au rendement
des autres actifs traditionnels et alternatifs. Néanmoins, ces conclusions présentent certaines
limites d’aprés Briere et al (2015) et Carpenter (2016). De fait, la période d’analyse est
relativement courte et comporte un épisode de bulle qui pourrait causer un biais dans les
résultats obtenus. La bulle dont parlent ces auteurs est la deuxiéme identifiée par Gerlach et al
(2019). Or, comme cela a été explicité précédemment, la plus grande en ampleur est la
troisieme bulle qui s’est effondrée fin décembre 2017. C’est pourquoi il est pertinent
d’analyser cette problématique sur une période qui s’étend au-dela de I’effondrement de cette
derniere bulle afin de voir si les conclusions sont toujours semblables a celles qui ont été

décelées auparavant.

2.2.2. PERIODE POST-BULLE

Certains auteurs, comme Guesmi et al (2018) ou encore Wong et al (2018), ont étudié 1’utilité
d’inclure le bitcoin dans un portefeuille composé d’actifs traditionnels sur une période qui
s’é¢tend au-dela de I’effondrement de la bulle spéculative de 2017. Les conclusions qui
ressortent de ces études sont les mémes que celles identifiées dans la partie « 2.2.1. Période
pré-bulle », a savoir que le rendement du bitcoin est trés faiblement corrélé au rendement des
autres actifs et que son inclusion dans un portefeuille bien diversifié permet d’améliorer le

ratio « moyenne-variance ».

De fait, Guesmi et al (2018) ont mis en avant, dans leur étude, qu’inclure le bitcoin dans un
portefeuille composé initialement d’or, de pétrole et d’actions qui proviennent de marchés
émergents permettait de réduire la variance, c’est-a-dire le risque. Leurs résultats prouvent
que le bitcoin possede un pouvoir de diversification ainsi que des avantages en termes de
couverture. La méthodologie utilisée par ces auteurs est basée sur ’utilisation de quatre
modeles, a savoir le modele VARMA (1,1) - DCC-GARCH, le modele VARMA (1,1) - DCC-
EARCH, le modéle VARMA (1,1) - DCC-GJR-GARCH et le modéle VARMA (1,1) — ¢cDCC

- FIAPARCH. Leurs résultats ont montré que la meilleure méthode pour modéliser la
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dynamique conjointe entre les différentes variables du modele et le bitcoin est le modéle
VARMA (1,1) - DCC-GJR-GARCH développé par Glosten et al (1993). Celui-ci permet de
caractériser et de modéliser des séries temporelles. L’avantage de ce modele est qu’il permet
de prendre en considération la non-linéarité de la variance conditionnelle et qu’il suppose que
les chocs négatifs ont un impact plus important que ceux qui sont positifs. Cependant, cette
¢tude comporte une limite basée sur le fait que 1’environnement réglementaire du bitcoin est

assez peu développé ce qui rend le futur incertain sur I’évolution de cette cryptomonnaie.

Concernant 1’étude menée par Wong et al (2018), celle-ci ne permet pas d’aboutir exactement
aux mémes conclusions que les auteurs précédents. En effet, selon eux, le bitcoin serait un
bon actif de couverture étant donné qu’il est trés peu voire négativement corrélé avec les
autres classes d’actifs. Néanmoins, ils ne le considérent pas comme étant un instrument de
diversification a proprement parler. Afin d’aboutir a ces résultats, ces auteurs ont utilisé,
d’une part, le modele DCC développé par Engle (2012) afin de tester les capacités de
couverture du bitcoin. D’autre part, dans le but d’étudier le potentiel d’investissement de cette
monnaie ¢électronique, ils ont mis en place la méthode de la stratégie de couv