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Résumé

Cette étude investigue la relation entre les activités de ventes a découvert et quatre indicateurs de
conjoncture économique a savoir, I'indice de production industrielle, la volatilité du FTSE 100,
I'indice de confiance des ménages et le cours de I'or. Sur base des données mensuelles du marché
boursier britannique, un test statistique de causalité au sens de Granger a été appliqué. Une
relation causale au sens de Granger entre une variable x; et une variable y; signifie d’'une part que
X; cause y;, et d’autre part, que x; permet d’anticiper y,. Les résultats de cette étude suggerent :
(1) la présence d’une relation causale bidirectionnelle entre les ventes a découvert et l'indice de
production industrielle (2) la présence d’une relation causale unidirectionnelle entre la volatilité du
FTSE 100 et les ventes a découvert, et finalement (3), la présence d’'une relation causale

unidirectionnelle entre les ventes a découvert et l'indice de confiance des ménages.

Abstract

This study investigates the relationship between short selling activities and four indicators of
economic conditions, namely, the industrial production index, the FTSE 100 volatility, the
household confidence index, and the gold price. Based on monthly data on the British stock market,
a statistical test of causality in the sense of Granger was applied. A Granger causality between a
variable x; and a variable y; means, on the one hand, that x; causes y;, and on the other hand, that
x; allows to anticipate y;. The results of this study support: (1) the presence of a bidirectional causal
relationship between short selling and the industrial production index (2) the presence of a
unidirectional causal relationship between the volatility of the FTSE 100 and short selling, and finally
(3), the presence of a unidirectional causal relationship between short selling and the household

confidence index.
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Introduction

Depuis des décennies, la question de I'impact des ventes a découvert sur la qualité des marchés
financiers est a I'origine de nombreux débats. D’une part, certains avancent que cette technique
financiere est a I'origine d’un systeme instable. Les vendeurs a découvert sont accusés de manipuler
le prix des actions provoquant des « bear raids », mais également d’étre a |'origine de vents de
panique, d’'une amplification des baisses du cours d’une action et finalement, d’une déstabilisation
globale du systeme boursier (Comerton-Forde et Putning, 2009). Ces techniques d’investissement
ont d’ailleurs été pointées du doigt lors de la crise financiere mondiale menant a de nombreuses
régulations et interdictions par différents pays. D’autre part, d’autres prétendent que ces ventes
sont plutdt les conséquences et non les causes d’un systéme perturbé. Certains auteurs affirment
que les ventes a découvert permettent de stabiliser le systéeme financier. Sur base des données
relatives au marché boursier turque, Sobaci et Ertuk (2014) démontrent notamment que les ventes

a découvert permettent de réduire la volatilité et d’augmenter la liquidité des marchés.

Dans ce contexte, nous nous sommes interrogés sur le potentiel lien causal qui pourrait résider
entre les ventes a découvert et des indicateurs de conjoncture économique. En ce sens, I'idée est
de déterminer si le marché des ventes a découvert est a |'origine et donc contribue aux activités
sur le marché global. Si tel est le cas, cela suggére que les ventes a découvert permettraient
d’anticiper la conjoncture économique future. Nous nous sommes dés lors intéressés a quatre
indicateurs de conjoncture économique : l'indice de production industrielle, la volatilité du FTSE
100, l'indice de confiance des ménages et le cours de l'or. Dans cette étude, nous avons suivi
I'approche proposée par Granger en réalisant différents tests statistiques de causalité au sens de

Granger entre nos différentes variables.

La présente étude s’articule en quatre parties principales. La premiere partie est relative a une
revue littéraire autour du sujet des ventes a découvert, de leurs impacts et des réactions des
marchés. La seconde partie consiste en une présentation de la méthodologie employée dans cette
étude. La troisieme vise d’abord a présenter les variables de notre étude, et ensuite, a décrire et
analyser les résultats. Finalement, la quatrieme partie traite des différentes limites de cette étude.
Cette partie est accompagnée de diverses recommandations visant a améliorer la présente étude

ou a proposer de nouvelles pistes d’investigation.



Partie | — Revue de la littérature

Chapitre 1 : Préambule

Sur les marchés financiers, un investisseur friand de s’enrichir peut se tourner vers quatre activités
principales (Robles et al., 2009). La premiére activité est une stratégie de couverture. Par définition,
la couverture est une stratégie de gestion des risques déployée dans le but de réduire une
exposition a divers risques. Afin de se couvrir contre I'évolution potentielle d’'une variable de
marché, un investisseur aura recours a |'utilisation stratégique d'instruments financiers ou de
stratégies de marché afin de prendre une position opposée sur un autre placement. La seconde
stratégie consiste en un investissement long terme ou court terme. Reilly et Brown (2011)
définissent l'investissement comme « I'engagement actuel pour une certaine période en vue
d'obtenir un paiement futur qui compensera l'investisseur pour le temps ou les fonds sont engagés,
le taux d'inflation attendu pendant cette période et l'incertitude du paiement futur ». Bien que
cette définition inclut tout type d'investissement, dans notre contexte, nous faisons référence a un
investissement dans des actions, des obligations, des commodités ou des biens immobiliers. La
troisieme activité, faisant I'objet de nombreux débats, est I'arbitrage. L’arbitrage financier consiste
en 'achat et la vente simultanés d’un titre sur différents marchés afin d’exploiter et de bénéficier
des minimes différences de prix de ce titre. Cette activité, créant une opportunité de profit sans
risque, existe grace aux inefficiences de marché. Finalement, la quatriéme activité, au coeur de cette
étude, est relative a la spéculation. La spéculation peut étre définie comme I'achat ou la vente de
biens en vue de, respectivement, leur revente ou réachat a une date ultérieure (Kaldor, 1976). Le
motif sous-jacent de cette action est donc l'unique espérance d'une variation des cours de Bourse
et non un gain résultant de leur utilisation, d'une transformation ou de leur transfert entre
différents marchés comme dans le cas de I'arbitrage (Kaldor, 1976 ; Tadjeddine, 2008). En d’autres
termes, la spéculation financiere consiste donc en I'exploitation des fluctuations de prix d’un titre
plutot qu’en 'espoir d’obtenir des dividendes ou intéréts (Robles et al., 2009). Compte tenu de
I'intérét de bénéficier d’'une évolution rapide des cours de bourse, une position spéculative est

considérée comme une position de court terme.

Dans le cadre de la spéculation financiére, un investisseur qui désire bénéficier d’une variation de
prix doit s’interroger sur la direction future de cette variation. De maniére évidente, le cours d’un
titre peut fluctuer dans deux directions opposées : il peut soit augmenter, soit diminuer. La
spéculation a la hausse, souvent mieux connue et plus populaire, releve d’une attente de

I'investisseur d’une hausse du cours de I'action. L'investisseur ayant acheté un titre au temps t; au



prix P; pourra donc tirer profit de cette hausse en revendant ce titre au temps t, au prix P, (avec
P, < P, et Profit = P, — P;)*. Alinverse, la spéculation & la baisse reléve d’un espoir de baisse
du cours de I'action. De maniere générale, I'idée est qu’un investisseur vende un titre au temps t,;
au prix P; pour ensuite acheter ce titre au temps t, au prix P, lorsque son prix aura diminué (avec
P, < P, et Profit = P; — P,). Cette technique financiére, assez atypique aux premiers abords et
plus communément appelée « la vente a découvert » (Short-selling en anglais), est au coeur méme

de cette étude.

Chapitre 2 : Le concept de ventes a découvert

1. Définition
La vente a découvert est une pratique financiére au cours de laguelle le vendeur vend un titre qu’il
ne possede pas encore, mais qu’il s’engage a posséder au moment de la vente (Staley, 1996). Pour
ce faire, le vendeur va dans un premier temps emprunter un titre a un agent intermédiaire. Ensuite,
dans un second temps, le vendeur va vendre ce titre a un acheteur dans I'optique de pouvoir
racheter ultérieurement ce méme titre afin notamment de le restituer a I'agent intermédiaire et
de cloturer la position. De maniére générale, le fait pour un investisseur d’étre en position courte
sur un titre signifie qu’il ne posséde donc pas I'action, mais qu’il 'emprunte. A I'inverse, un

investisseur ayant une position longue sur un titre signifie qu’il posséde I'action.

L'essence méme de cette technique repose sur un élément crucial : lorsqu’un investisseur vend a
découvert, ce dernier est dans 'espoir de racheter ultérieurement le titre a un prix inférieur au prix
auquel le titre a été vendu (Griinewald et al., 2010). En ce sens, un vendeur a découvert spécule a
la baisse en pariant donc sur une baisse du cours du titre en question. Ainsi, si le prix du titre baisse,

I'investisseur réalise un bénéfice équivalent a la différence entre le prix de vente et le prix d’achat.
2. Origines

Bien que la vente a découvert fasse I'objet d’un intérét croissant chez les investisseurs, il ne s’agit
pas d’un concept nouveau sur les marchés financiers (Lecce, 2011 ; Helmes et al., 2010). Le premier
cas de vente a découvert est identifié au XVI¢ siecle, et plus précisément en 1609. Cette année,

Isaac Le Maire?, actionnaire majoritaire de la Compagnie néerlandaise des Indes orientales (VOC)3,

! Dans ce contexte, nous ferons abstraction du rendement des dividendes en nous intéressant uniquement au
rendement en capital.

Z|saac Le Maire est un commergant et entrepreneur néerlandais du XVI et XVII®siécle. Il est principalement connu
pour son réle de fondateur de la Compagnie du Brabant ainsi que de la Compagnie australienne.

3 La Compagnie néerlandaise des Indes orientales (VOC)® est une compagnie de commerce du XVlle siécle
considérée comme pilier du capitalisme.



voit d’un mauvais ceil I'incorporation d’une société rivale. |l décide alors de vendre non seulement
les actions de la VOC gu’il avait en sa possession, mais également des actions qu’il ne possédait pas,
mais dont il promettait une livraison future. En 1910, les actions de la Compagnie britannique des

Indes orientales chutent de plus de 10%, bénéficiant ainsi a Le Maire.

Cette premiére matérialisation d’'une vente a découvert a provoqué la colére de nombreux acteurs,
définissant cet acte de « scandaleux et injuste ». Trés rapidement, une premiére réglementation
boursiere voit le jour en janvier 1610, interdisant la vente a découvert. D’autres pays, tels que

I’Angleterre et la France ont également décidé d’interdire la vente a découvert.
3. Motivations

Outre l'aspect spéculatif, un investisseur peut s’intéresser a la vente a découvert pour diverses
raisons. Ces motivations ont été regroupées en quatre grandes hypothéses (Lecce, 2011 ; Kot,

2007).

Hypotheése de tendance

Certains investisseurs se basent sur les tendances a court terme des cours de bourse afin d’élaborer
leur stratégie. Ainsi, ils achetent des actions si leurs prix passés sont en hausse a court terme tandis

gu’ils vendront (a découvert ou pas) des actions si leurs prix passés sont en baisse a court terme.

Hypotheése de surévaluation

De nombreux auteurs considerent les vendeurs a découvert comme des investisseurs informés.
Selon Rapach et al. (2016), ces investisseurs sont capables d’anticiper les flux de trésorerie globaux
futurs et les rendements de marché associés. En d’autres termes, ces investisseurs ont I'avantage
de pouvoir traiter des informations spécifiques a l'entreprise afin d’en obtenir des rendements
excédentaires (Akbas et al., 2013 ; Boehmer et al., 2008 ; Engelberg et al., 2012 ; Karpoff et al,,
2010). Grace a cette capacité d’exploitation de données, Boehmer et al. (2010) trouvent des
preuves selon lesquelles les vendeurs a découvert sont capables d’identifier les actions surévaluées
a vendre et, inversement, les actions sous-évaluées a éviter. Dans cette logique, un investisseur
disposant d’informations révélant de mauvaises perspectives pour une société aura tendance a se

tourner vers la vente a découvert.

Hypothese fiscale

Un investisseur peut bénéficier d’avantages fiscaux par le biais de la stratégie « shorting against the
box » (Brenner et Subrahmanyam, 2009). Dans un marché haussier ou plat, cette technique

consiste a prendre simultanément une position longue (achat) ainsi qu’une position courte (vente



a découvert) sur un méme titre. lllustrons cette technique au travers d’un exemple simple.
Imaginons qu’un investisseur détienne des actions X et réalise un profit (position longue).
Cependant, cet investisseur est pessimiste et décide de vendre ses actions X. L'investisseur sera des
lors imposé sur son gain. Afin de conserver ce gain, l'investisseur décide de vendre a découvert ses
actions X. Pour ce faire, l'investisseur empruntera d’abord les actions X a un intermédiaire Z.
Ensuite, si le cours de I'action est finalement baissier comme espéré, I'investisseur X restituera a
I'intermédiaire Z les actions X déja possédées avant la vente a découvert. Cela permet a
I'investisseur d’avoir une position neutre, car tout gain provenant d’une position longue serait
temporairement supprimé en raison de la position courte compensatoire, contournant ainsi le
paiement d'impo6t. Depuis 1997, une loi a rendu illégale cette technique financiére (Arnold et al.,

2005).

Hypothese d’arbitrage et de couverture

Certains investisseurs ont comme stratégie de combiner la vente a découvert avec d'autres
instruments financiers (Song, 2006). Par exemple, si un investisseur a un espoir de baisse
concernant la valeur d’une action, il peut a la fois se tourner vers le marché au comptant (les
bourses lors de I'achat et vente d’actions), mais également, de maniére simultanée, vers le marché

des contrats dérivés (par le biais de futures contract et+/ou options contract)* (Asness, 2004).
4. Risques

La vente a découvert est donc l'art de réaliser un profit en cas de baisse du cours d’un titre.
Cependant, cette technique financiére est une activité, souvent controversée, qui présente

différents risques.
4.1.Risques individuels

D’abord, afin de pouvoir entrer dans une position courte, l'investisseur doit emprunter les actions
gu’il aura jugé surévaluées. Il doit alors déposer une garantie et payer de maniéere quotidienne des
frais d’emprunt, et ce, jusqu’au moment de la cloture de la position courte. Ces frais vont
inévitablement diminuer le gain potentiel de I'investisseur (Staley, 1996). Ensuite, le gain d’un
vendeur a découvert est basé sur I’hypothése d’une baisse du cours de I'action. Il est cependant
envisageable que le cours de l'action augmente entre le moment de la vente et le moment du

rachat de 'action. Dans une telle situation, l'investisseur sera contraint de racheter I'action a un

4 Par souci de temps, nous n‘entrerons pas dans les détails, car cela nécessiterait de définir le concept de futures
contract et d’options contract.



prix plus élevé que son prix de vente, encourant ainsi une perte. En fait, le risque le plus important
n’est pas la perte en elle-méme, mais plutot I'étendue de la perte. En ce sens, une position longue
présente un gain possible infini et une perte possible finie tandis qu’une position courte présente
un gain possible fini et une perte possible infinie (Tyler, 2007). Plus précisément, le gain maximal
serait réalisé si le cours de I'action devenait nul tandis que la perte augmenterait a mesure que le
cours de I'action augmente. Finalement, il existe également un risque que I'emprunteur exige le
retour de ses actions. Le fait de devoir cloturer prématurément une position courte impose un co(t
au vendeur a découvert. Chuprinin et Ruf (2017) ont d’ailleurs avancé que 'un des principaux

moteurs de rappel de titres venait du fait que les préteurs soient informés.

De maniere évidente, ces risques ont dimportantes conséquences sur la vente a
découvert. Engelber et al. (2018) démontrent que les risques associés a la vente a découvert
affectent le prix de I'ensemble des actions aux Etats-Unis. Leur étude suggére en effet, que les
actions présentant un risque de vente a découvert plus élevé, offrent des rendements plus faibles,
une efficience des prix moindres et finalement, font I'objet de moins de ventes a découvert. Ang et
al. (2020) confirment ces résultats et constatent qu’en Australie, le risque de vente a découvert est

également négativement lié aux rendements futurs.
4.2 .Risques systémiques

La question de I'impact des ventes a découvert sur les marchés est a I'origine de nombreux débats
(Chen et al,, 2009 ; Lecce, 2011). Les partisans prétendent que ces ventes facilitent le transfert
d’information, augmentent la liquidité, améliorent le partage des risques ou encore informent les
investisseurs moins informés d’'une manipulation ou d’une fraude. A l'inverse, les opposants
accusent les ventes a découvert de perturber I'équilibre des marchés, d’augmenter la volatilité et
d’aggraver une situation de crise en créant des vents de panique. Le chapitre suivant a pour objet
de présenter un ensemble de résultats permettant de justifier ou non le caractére destructeur des

ventes a découvert sur la qualité des marchés.

Chapitre 3 : Réaction des marchés

1. Impact sur la qualité des marchés

Les études abordant la question de I'impact des ventes a découvert sur la qualité des marchés sont

nombreuses. En général, la vente a découvert semble contribuer a I'efficience des marchés.

D’une part, certains auteurs suggerent I'impact positif que les ventes a découvert pourraient avoir

sur I"équilibre des marchés. Charoenrook et Daouk (2009) avancent qu’ils ne trouvent aucune
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preuve justifiant que la vente a découvert est perturbatrice du bon fonctionnement des marchés
en provoguant une forte volatilité ou des krachs boursiers. Sobaci et Ertuk (2014) se sont intéressés
aux ventes a découvert en Turquie. Leur étude suggére que les vendeurs a découvert sont des
opérateurs contribuant a l'efficacité et I'efficience du marché boursier. Plus précisément, ils
démontrent qu’une augmentation des ventes a découvert améliore la liquidité tandis qu’elle réduit

la volatilité.

D’autre part, d’autres auteurs semblent avancer que les ventes a découvert présentent des
conséguences négatives sur la volatilité des marchés financiers. Henry et McKenzie (2004) se sont
intéressés a des données de la Bourse de Hong Kong et remarguent que le marché chinois souffre

d’une plus grande volatilité aprés une période de vente a découvert.
2. Interdictions, régulations et restrictions
2.1.0rigines

Comme avancé ci-dessous, I'impact des ventes a découvert sur la stabilité du marché boursier est
souvent discuté. Cependant, les vendeurs a découvert ont souvent été accusés d’étre responsables
des vents de panique et des krachs boursiers. A la suite de la crise, de nombreux pays ont donc
commencé a interdire, les uns apres les autres, ces activités, tandis que d’autres pays ont adopté

des restrictions et/ou des réglementations.

Les objectifs de ces régulations sont multiples. Dans un de leurs articles, O’Sullivan et Kinsella (2012)
citent notamment une volonté des instances de réglementation européenne de renforcer la
transparence, de restreindre certaines activités, de donner aux Etats membres le pouvoir
d’intervenir dans certaines situations ou encore d’assurer la coordination entre les Etats membres
et la ESMA®. Ces régulations ont également pour but d’éviter les « bear raids » qui sont définis
comme des périodes au cours desquelles on constate une activité anormale de ventes a découvert
sur une action particuliére, créant un vent de panique et augmentant a la fois le risque individuel
et le risque systémique (Pais et Stork, 2013). Blau et Brough (2011) démontrent d’ailleurs que ces
bear raids se produisent apres des périodes de rendements positifs plutot que des périodes de
rendements négatifs. Cela suppose que ces vendeurs s’intéressent davantage aux actions
performantes plutdt qu’aux actions peu performantes. Cette étude justifie la volonté irrationnelle

et manipulatrice de ces acteurs de tromper le marché afin de faire baisser le prix de 'action.

5 'Autorité européenne des marchés financiers (European Securities and Markets Authority (ESMA) en anglais) est
une autorité de surveillance européenne indépendante.
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2.2.Conséqguences

Les conséquences des interdictions et réglementations ont largement été analysées dans la
littérature existante. De maniere générale, il semble évident a I'heure actuelle que les

réglementations sur les ventes a découvert nuisent a |'efficience du marché.

Miller (1977) avance que les contraintes de ventes a découvert ménent naturellement a une
surévaluation des actifs. En effet, les investisseurs pessimistes ne pourraient plus matérialiser leur
volonté de vendre en fonction de leurs convictions, si bien qu’il ne resterait plus que des
investisseurs optimistes sur le marché. De plus, cela ménerait a une baisse de I'activité et donc une
baisse de la liquidité. Diamond et Verrecchia (1987) affirment que l'interdiction des ventes a
découvert entraine un ajustement plus lent des prix aux informations négatives, étant donné que
les informations relatives a la vente sont perdues. Il en résulte alors une augmentation des écarts
entre les cours acheteurs et vendeurs, et donc une réduction de la liquidité du marché. Ho (1996)
a analysé le marché boursier de Singapour et s’est rendu compte que la volatilité des rendements
boursiers augmente lorsque les ventes a découvert sont séverement limitées. Hong et Stein (2003)
affirment que la présence de contraintes cause une fréquence plus élevée des rendements négatifs
extrémes des actions. Cela s’explique par le fait que les vendeurs a découvert vont accumuler des

informations négatives qui, lorsque le marché sera baissier, vont aggraver la situation.

Bris et al. (2007) comparent 'efficience des prix dans des pays ou les ventes a découvert sont
autorisées par rapport a des pays ou elles ne le sont pas. En accord avec Diamond et Verrecchia
(1987), ils démontrent alors que les informations négatives sont plus rapidement intégrées dans les

prix lorsque les ventes a découvert sont autorisées.

Helmes et al. (2010) affirment que des actions soumises a des interdictions de ventes a découvert
sur le marché australien ont subi une importante dégradation de la qualité du marché. Dans leur
étude, les auteurs évaluent la qualité du marché par le biais de plusieurs indicateurs, a savoir le
volume de transactions, les écarts entre les cours acheteurs et vendeurs ainsi que la volatilité ; tous
étant impactés négativement par ces interdictions. De maniéere similaire, Bernal et al. (2014)
démontrent, sur base des variations de la réglementation européenne au cours de la période juillet
2008 — juin 2009, gu’une augmentation de I'écart entre les cours acheteurs et les cours vendeurs
découle des interdictions de ventes a découvert, ce qui mene inévitablement a une diminution du
volume de transactions. Saffi et Sigurdsson (2011) se sont intéressés aux préts d’actions dans plus

de 26 pays et ont découvert une relation négative entre les contraintes et I'efficience des prix. En
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ce sens, des contraintes affaiblissaient inévitablement I'offre de préts, ce qui réduisait a son tour

I'efficience des prix.

D’un autre point de vue, mais confirmant les résultats précédents, Charoenrook et Daouk (2009)
remarquent que lorsque la vente a découvert est possible, les rendements globaux des actions sont

moins volatils et la liquidité est plus grande.

En termes de crise boursiere, Callen et Fang (2015) démontrent une corrélation positive entre les
intéréts a découvert et le risque d’effondrement du cours des actions dans une période d’un an.
Ces résultats sont cohérents avec le concept « d’investisseurs informés » tel que ces derniers sont
capables d’identifier les dirigeants faisant de la rétention de nouvelles négatives, ce qui donnerait

lieu a une crise boursiere.

A 'inverse, certains partisans soutiennent I'avantage des restrictions. Notamment, Caceres et al.
(2015) ont étudié le marché espagnol et sont arrivés a la conclusion que des interdictions de ventes

a découvert permettaient de réduire la volatilité.
2.3.La « Uptick Rule »

En 1938, la Securities and Exchange Commission (SEC)® élabore la « Uptick Rule ». Par définition,
cette régle exigeait que chaque transaction de vente a découvert soit conclue a un prix supérieur
au prix de la transaction précédente. Cette régle poursuit trois objectifs principaux (Alexander et

Peterson, 1999) :

(1) Autoriser de maniere relativement libre la vente a découvert lorsque le cours de I'action
progresse.

(2) Empécher la vente a découvert a des prix successivement plus bas.

(3) Empécher d’accélérer la dynamique baissiere par le biais d’'une manipulation des prix a la

baisse.

En mai 2005, la SEC suspend temporairement les ventes a découvert afin d’analyser les
conséquences sur le marché (volatilité, efficience des prix et liquidité). Des lors, en juin 2007, la SEC

décide d’abroger cette regle.

Dans leur étude, Bhargava et Konku (2010) ont analysé la volatilité apres I’élimination de cette

regle. Sur base de deux périodes de bourse et de deux indices différents, les auteurs ont remarqué

6 La Securities and Exchange Commission (SEC) est |'organisme fédéral américain de réglementation et de controle
des marchés financiers.

13



une augmentation de la volatilité intrajournaliére et interjournaliere lorsque la regle est éliminée.
Dercole et Radi (2020) se sont quant a eux intéressés a la dynamique des prix. Leurs résultats
révelent une réduction des mouvements a la baisse des actions sous-évaluées lorsque la regle est

d’application, ce qui prouve son efficacité.

Chapitre 4 : Causalité au sens de Granger et ventes a découvert

Comme avancé ci-dessus, I'impact des ventes a découvert sur |'efficience des marchés est un long
débat toujours ouvert. De nombreux auteurs se sont alors penchés sur la potentielle causalité au
sens de Granger entre les ventes a découvert et tout indicateur de qualité des marchés,
principalement la liquidité et la volatilité. De maniére générale, les résultats sont cohérents avec

ceux présentés dans le chapitre 3.1 (impact sur la qualité des marchés).

Une variation des ventes a découvert est synonyme de changements des attentes des investisseurs,
ou ces attentes sont basées sur les conditions économiques et sociales actuelles. En ce sens, un
volume important de ventes est simplement assimilé a des prédictions de baisse de prix. Seneca
(1967) affirme des lors que « les ventes a découvert agissent comme un prédicteur plutdt que

comme une variable causale du prix des actions », suggérant une causalité unilatérale.

Liao et Zhang (2005) ainsi que Wu et Liao (2007) ont également étudié la relation entre les ventes
a découvert et la volatilité sur le marché chinois et taiwanais et découvrent que les ventes a

découvert atténuent plus gu’elles n’aggravent la volatilité du marché.

Chen et Zheng (2009) ont étudié la relation entre les ventes a découvert d’une part et la volatilité
et liquidité du marché boursier de Hong Kong d’autre part par le biais de tests de causalité au sens
de Granger. Ils concluent une causalité unidirectionnelle entre la volatilité et les ventes a découvert’
tandis qu’il existe une causalité bidirectionnelle entre la liquidité et les ventes a découvert &. Tout
comme de nombreux auteurs tels que Sobaci et Ertuk (2014), Chen et Zheng (2009) démontrent
que les activités de ventes a découvert ne sont pas perturbatrices de la santé du marché, mais

réduit la volatilité et améliore la liquidité.

Baklaci et Yelkenci (2016) se sont également interrogés sur la potentielle causalité au sens de

Granger entre les activités de ventes a découvert et la volatilité des prix des actions sur le marché

7 Plus précisément, lors d’une augmentation de la volatilité du marché, les volumes de ventes a découvert
augmentent également.

8 Plus précisément, lors d’une augmentation des volumes de vente a découvert, la liquidité du marché augmente
également. Et lorsque la liquidité du marché diminue, les volumes de ventes a découvert augmentent d'abord,
puis diminuent.
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boursier américain. Leur étude démontre une causalité bidirectionnelle entre les deux variables :
d’une part, les ventes a découvert sont a l'origine de la volatilité et d’autre part, un marché
tumultueux est a l'origine d’'une augmentation des ventes a découvert. Notons que la causalité
entre les ventes a découvert et la volatilité semble contradictoire avec les résultats de Sobaci et
Ertuk (2014) qui prétendent une réduction de la volatilité lors de I"'augmentation des ventes a

découvert.

Partie Il - Méthodologie

Les vendeurs a découvert sont donc considérés comme des investisseurs informés ayant I'avantage
de pouvoir traiter des informations spécifiques a l'entreprise. Ce processus de collecte et
d’exploitation des données propres a une entreprise permet donc a ces investisseurs d’identifier
les entreprises dont la santé financiere est baissiere afin de pouvoir vendre a découvert ces actions.
A linverse, les investisseurs « classiques », considérés comme moins bien informés, sont des
investisseurs n’ayant que peu ou pas de connaissances financiéres, ne leur permettant pas de
traiter I'information comme un investisseur informé. Cela sous-entend donc que les vendeurs a
découvert devraient étre les premiers acteurs capables d’apprivoiser les informations, qu’elles

soient positives ou négatives.

Sur base de ce principe, nous tentons de déterminer si 'activité sur le marché du short selling peut
étre annonciatrice de I'activité économique sur le marché global. Plus précisément, nous allons
analyser si une phase baissiéere, initialement identifiée sur le marché des ventes a découvert tend a
se matérialiser avec un temps de retard sur le marché global. Nous nous interrogeons donc si le
pessimisme du marché, d’abord capté sur le marché du short selling, se propage sur différents
marchés identifiés comme sensibles aux phases pessimistes, tels que les indicateurs globaux de
conjoncture ou les valeurs refuges. De maniére simplifiée, I'objet de déterminer si les activités de
ventes a découvert causent et anticipent les dynamiques observées sur le marché global. Pour ce
faire, nous allons nous pencher sur quatre variables intéressantes: |'indice de production

industrielle, la volatilité du FTSE 100, I'indice de confiance des ménages ainsi que le cours de I'or.

Chapitre 1 : Causalité au sens de Granger

Afin de déterminer si'activité sur le marché des ventes a découvert cause et donc anticipe Iactivité
sur le marché global, nous allons nous intéresser aux valeurs passées des ventes a découvert. En ce
sens, nous allons analyser si les valeurs passées des activités de ventes a découvert causent et donc

anticipent les valeurs futures des activités sur le marché global, reflétées par nos quatre variables
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d’intéréts (cf.supra). Pour ce faire, nous avons suivi 'approche statistique proposée par Granger
(1969).
1. Définition

La causalité au sens de Granger est un test statistique développé dans les années 60 par Clive
Granger?® qui investigue la causalité et la prédiction entre deux séries temporelles (Montmarquette
et Forest, 1979 ; Seth, 2007). Ce concept suggere qu’une variable x; cause au sens de Granger une
variable y; si les valeurs passées de la variable x; contiennent des informations utiles permettant
de faire une prévision des valeurs futures de la variable y;. Il en résulte que les valeurs passées des
variables x; et y; réunies permettent une meilleure prévision des valeurs futures de la variable y;

que la seule connaissance des variables passées de y;. De maniere générale, cette notion prédictive

de la causalité affirme que les causes précédent et aident a prédire leurs effets (Ding et al., 2006).

Depuis les années 60, ce test statistique est largement utilisé dans I'étude de nombreuses relations
économiques afin de déterminer si une série temporelle peut s’avérer utile dans la prédiction d’une
autre série temporelle (Freeman, 1983). Feige et Pearce (1976) ont notamment utilisé ce test
statistique dans I'étude de la relation entre la monnaie et les prix, les salaires et les prix, les taux de
change et la masse monétaire ou encore la monnaie et le revenu. Hiemstra et Jones (1994) ont
également utilisé ce test afin d’examiner la relation dynamique entre les rendements quotidiens
des actions du Dow Jones et les variations du volume de transaction de la Bourse de New York. Plus

récemment, des applications en neuroscience sont devenues populaires.
2. Modélisation

De maniere générale, la causalité au sens de Granger est testée dans un contexte de modeles de
régression linéaire (Seth, 2007). Dans le cadre de cette étude, nous allons construire un modele de
régression linéaire autorégressif (vecteur autorégressif®) bivarié pour chaque couple de variables
dans le but de mettre en relation notre variable d’activité de ventes a découvert avec les quatre
autres variables de conjoncture économique. En guise d’illustration, nous allons donc nous
intéresser a la formulation mathématique d’'un modeéle linéaire autorégressif bivarié a deux

variables considérées au temps t, y; et x;.

° Clive Granger est un économiste, statisticien, professeur d’université et économeétre britannique. Il recoit un prix
Nobel de sciences économiques en 2003 pour ses découvertes relatives aux séries chronologiques.

10 Un vecteur autorégressif (VAR) est un modele statistique visant a capturer les interdépendances présentes entre
plusieurs séries temporelles. Les variables du modéle sont donc expliquées par leurs propres valeurs passées ainsi
que par les valeurs passées des autres modeles. Le nombre de valeurs passées considéré définit I'ordre du modeéle.
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Considérons un systeme bivarié composé de deux variables considérées au temps t , y; et x;. Le
modele autorégressif linéaire bivarié s’exprime de sorte que chaque variable dépende de son passé
et du passé de l'autre variable. Un modele autorégressif linéaire bivarié a deux variables y, et

x; d’ordre 1 est donné par :

Ve = P11* YVecr + o * Xeoq + U

Xe = $Po1* Y1t P * Xeoq + Ve

Avec :

® V., Xx;:lesdeuxvariables considérées au temps t

®  G11P12, P21, P22 : les parametres du modele capturant la relation entre une variable et le
passé de cette méme variable ou de I'autre variable

o U, v;:lestermes derreurs

De maniere généralisée, un modele autorégressif linéaire bivarié de deux variables y; et x, d’ordre

p est donné par :

14 14
Ve = zfpn* yex(t—j)+ z¢12* xex (E—j)+ ue
=1 =1

p p
Xy = z¢21* yex(t—j)+ Z¢22* xex (E—j)+ v,
j=1 j=1

Avec :

® V., Xx;:lesdeuxvariables considérées au temps t

® G11P12, P21, P22 : les parametres du modele capturant la relation entre une variable et le
passé de cette méme variable ou de 'autre variable

o U, v;:lestermes derreurs

e p: le nombre maximum d'observations retardées incluses dans le modele (l'ordre du

modele)
3. Analyse de la stationnarité des séries

Granger et Newbold (1974) ont avancé que les données macroéconomiques contiennent
généralement des tendances stochastiques. Cependant, I'implémentation de variables non
stationnaires dans des modeles économétriques peut étre a I'origine de régressions fallacieuses

(He et Maekawa, 2001). Des tests de stationnarité sont donc tres importants. De maniére simplifiée,
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une série présentant des tendances stochastiques est dite non stationnaire et contient une racine
unitaire, tandis qu'une série ne présentant pas de tendances stochastiques est une série

stationnaire caractérisée par I'absence de racine unitaire.

Pour rappel, une série est considérée comme stationnaire si elle satisfait ces trois

conditions (Satchell, 2003) :

(1) La moyenne de la série est constante : E(y,) = u, V't
(2) La variance de la série est constante : E(y, — u)(y, — 1) = a3,V t

(3) La covariance de la série est constante, mais dépend de lintervalle de temps:
E(yt1 - H)(J’tz _ll) = YVe,—t, V1,1t

Dans le cadre d’une analyse de causalité au sens de Granger, une hypothese importante stipule
donc que les données doivent étre (faiblement) stationnaires (Seth, 2007 ; Seth et al., 2015). Cela
s’explique par le fait qu’une série non stationnaire suggére qu’elle ne contient pas d’informations

potentiellement intéressantes pour en déduire une tendance.

Afin de juger de la stationnarité d’une variable, plusieurs tests formels et informels sont
envisageables. Dans cette étude, nous réaliserons un Test de Dickey-Fuller augmenté (Mushtaq,
2011) . Dans ce test, I'idée sous-jacente est que l'analyse de la stationnarité est équivalente a
I"analyse de la présence d’une racine unique. Si le test statique démontre qu’une des variables de
notre étude n’est pas stationnaire (et contient donc une racine unitaire), nous allons devoir

différencier la série afin que celle-ci devienne stationnaire et donc exploitable.

Posons les hypothéses suivantes :
H, : la série contient une racine unitaire et n'est donc pas stationnaire
H, : la série ne contient pas de racine unitaire et est donc stationnaire

L’hypothése nulle sera rejetée lorsque la p-value du test de Dickey-Fuller augmenté est inférieure
au seuil de significativité du test choisi. Afin de minimiser le risque d’erreur, nous avons choisi un

seuil de significativé de 5%.
4. Déterminer la présence de causalité au sens de Granger

Pour déterminer si une variable cause une autre variable au sens de Granger, nous pouvons nous
intéresser a la variance des retards du modele (Seth, 2007). En ce sens, si une variable x; cause une
variable y, au sens de Granger, alors la variance u; devrait étre réduite par I'ajout de termes x;

dans la premiere équation du systeme. De maniere analogue, si une variable y, cause une variable
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X; au sens de Granger, alors la variance v; devrait étre réduite par I'ajout de termes y, dans la

seconde équation du systeme.

Dans cette étude, nous allons nous intéresser a la significativité des retards du modéle par le biais
d’un test statistique de Fisher. Des lors, si une variable x; cause une variable y; au sens de Granger,
alors I'ensemble des parameétres associés aux retards de la variable x; sont conjointement
significativement différents de zéro. De maniere similaire, si une variable y; cause une variable x;
au sens de Granger, alors I'ensemble des parameétres associés aux retards de la variable y; sont
conjointement significativement différents de zéro. En d’autres termes, le test de Fisher nous
renseigne si, conjointement, I'ensemble des retards incorporés dans le modéle permettent
d’expliquer la variable dépendante et dong, s’il existe une causalité entre la variable indépendante

et la variable dépendante.
Posons les hypotheses du test suivantes (Sens de la causalité : x — y) :
H,: ¢,, = 0 tel que x ne cause pas y au sens de Granger
H,: ¢, # 0tel que x cause y au sens de Granger
De maniere similaire (Sens de la causalité : y — x) :
H,: ¢,,; = 0 tel que y ne cause pas x au sens de Granger
H,:¢,; # 0tel que y cause x au sens de Granger

L’hypothése nulle sera rejetée lorsque la p-value du test de Fisher est inférieure au seuil de
significativité du test choisi. Afin de minimiser le risque d’erreur, nous avons choisi un seuil de

significativé de 5%.
5. Estimation de la qualité des modeles

La qualité d’'un modeéle peut étre analysée par le biais de différents indicateurs. Dans notre étude,
nous allons considérer le critére d’information AIC (Akaike, 1974). Ce critéere, ayant pour objectif
d’évaluer la capacité de prédiction des modeles, pénalise les modeles sur base du principe de
parcimonie!!. Il mesure alors la perte d’information associée a la transformation de la réalité en un
modele. Ainsi, le modéle possédant le critére AIC le plus faible indique que le manque de données

est le plus faible, ce qui suggéere que ce modeéle est le plus qualitatif (Afsa, 2016).

1 e principe de parcimonie stipule que le modéle ne doit inclure que les parameétres nécessaires (Box et al. 2015).
En ce sens, le modele doit inclure assez de retards afin qu’il soit le plus prédictif possible, mais doit éviter d’inclure
trop de retards pour éviter le surajustement.
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Ce critére s’écrit :
AIC=2+K—2%*In(L)
Avec :

e [ :lavaleur maximale de la fonction de vraisemblance du modéle

e K :le nombre de variables du modele

Le fait de s’intéresser a la qualité des différents modeles testés nous permettra de sélectionner le
meilleur modele. Cela nous révelera le nombre de retards (I'ordre p) et donc le nombre de valeurs
passées pertinentes et optimales a inclure dans nos différents modeéles. L'objectif final est de
définir, pour chague modéle manifestant la présence de causalité au sens de Granger, le nombre

de retards de la variable x; nécessaires pour prédire la variable y,.

Chapitre 2 : Application

L'objet de ce chapitre consiste a appliquer nos réflexions relatives aux modeéles bivariés

autorégressifs ainsi qu’a la causalité au sens de Granger a notre cas d’étude.

Pour répondre a la problématique de cette étude, nous avons donc sélectionné une variable
centrale (le volume d’activité sur le marché du short selling) que nous allons mettre en relation avec
quatre autres variables (I'indice de production industrielle, la volatilité du FTSE 100, I'indice de
confiance des ménages ainsi que le cours de I'or). Concernant les résultats du test statistique de
causalité au sens de Granger, une distinction peut-étre faire entre la contribution et I'anticipation.
Premierement, I'idée est de déterminer les causes et les effets. Plus précisément, si une variable x;
cause au sens de Granger une variable y;, cela signifie que x; cause et donc contribue a y;. En
d’autres termes, cela suggére que la variable x; est la cause et que la variable y; est 'effet de la
variable x;. Deuxiemement, |'objectif est de définir si les valeurs passées du volume d’activité des
ventes a découvert peuvent étre exploitées pour déterminer le niveau futur des indicateurs de
conjoncture économique. De maniere simplifiée, si une variable x; cause au sens de Granger une

variable y;, cela signifie que la variable x; permet d’anticiper et donc de prédire la variable y;.

Au préalable, nous avons émis quatre hypotheses sur base de nos variables :

Tableau II-1 : Hypothéses des causalités au sens de Granger
Variable Sens de la causalité Variable
Volume de ventes a découvert — Indice de production industrielle
Volume de ventes a découvert Volatilité du FTSE 100
Volume de ventes a découvert Indice de confiance des ménages
Volume de ventes a découvert Cours de l'or

L

Source : auteur
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Sur base de nos hypotheses, le tableau II-1 suggére quatre relations causales :

(1) Les ventes a découvert causent et anticipent l'indice de production industrielle. Nous
supposons qu’une augmentation des ventes a découvert contribue a un effondrement de
la production tel que les valeurs passées des ventes a découvert permettent d’anticiper les
valeurs futures des indices de production industrielle.

(2) Les ventes a découvert causent et anticipent la volatilité du FTSE 100. Nous posons
I"hypothese qu’une augmentation des ventes a découvert soit a I'origine d’une volatilité
plus importante du FTSE 100. Il en résulte que les valeurs passées des ventes a découvert
permettent de prédire la volatilité future du FTSE 100.

(3) Les ventes a découvert causent et anticipent I'indice de confiance des ménages. L'idée est
gu’une augmentation des ventes a découvert impacte négativement l'indice de confiance
des ménages. Une variation des ventes a découvert permettrait donc de prédire le niveau
futur de I'indice de confiance des ménages.

(4) Les ventes a découvert causent et anticipent le cours de I'or. L'or étant considéré comme
une valeur refuge, nous supposons qu’une augmentation des ventes a découvert contribue
a une augmentation presque simultanée du cours de l'or. Ainsi, les valeurs passées des

ventes a découvert permettraient de prévoir le niveau futur du cours de l'or.

Cependant, nous avons décidé d’étre totalement agnostiques quant a la direction de la causalité.
Autrement dit, nous gardons a I'esprit que la causalité peut s’opérer dans un sens comme dans
I'autre. Par souci d’objectivité scientifique, seule I'analyse statistique nous révélera la
directionnalité de la relation. Il en résulte que la causalité sera étudiée dans les deux sens, a savoir
du volume de ventes a découvert vers les indicateurs de conjoncture, mais également des

indicateurs de conjoncture vers le volume de ventes a découvert.

Le tableau Il-1 résume les huit potentielles causalités a analyser :

Tableau II-2 : Causalités au sens de Granger a analyser
Variable Sens de la causalité Variable

Volume de ventes a découvert — Indice de production industrielle
Indice de production industrielle — Volume de ventes a découvert
Volume de ventes a découvert — Volatilité du FTSE 100

Volatilité du FTSE 100 — Volume de ventes a découvert
Volume de ventes a découvert N Indice de confiance des ménages
Indice de confiance des ménages N Volume de ventes a découvert
Volume de ventes a découvert - Cours de l'or

Cours de l'or N Volume de ventes a découvert

Source : auteur
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Partie Il — Analyse des données et résultats

Dans cette troisieme partie, nous allons mettre en lumiéere les données utilisées dans |'élaboration
de nos différents modeles. Nous porterons dés lors une particuliere attention aux données relatives
a l'activité de ventes a découvert compte tenu de leur importance centrale dans cette étude.

Ensuite, nous présenterons les résultats permettant de répondre a la problématique initiale.

Chapitre 1 : Analyse des données

Pour notre étude, nous nous sommes intéressés aux données du Royaume-Uni couvrant une
période de janvier 2013 a décembre 2021 (ce choix sera prochainement justifié). Notre intérét s’est
porté sur cing variables. La premiére variable, au coeur de cette étude, représente le volume
d’activité de ventes a découvert. Cette variable va ensuite étre confrontée a d’autres variables que
nous avons considérées comme de bons indicateurs de la conjoncture d’'un pays, et plus
précisément, du Royaume-Uni. Notre choix s’est porté sur I'indice de production industrielle, sur la

volatilité du FTSE 100, sur I'indice de confiance des ménages ainsi que sur le cours de |'or.
1. Variable a : activité sur le marché du short selling (Short Sellers)

Compte tenu de I"'ampleur de la crise financiére de 2008, plusieurs régulations ont été imposées
aux marchés afin de renforcer la stabilité financiere et d’assurer une meilleure coordination et
cohérence entre les états membres de I'UE (Monteverdi, 2016). Dés lors, en novembre 2012, le
Parlement européen ainsi que le Conseil européen ratifient un nouveau réglement sur la vente a

découvert (N.236/2012) imposant d’importants changements au marché européen.

Ce reglement s’articule autour de deux éléments principaux (Juurikkala, 2012). Le premier élément
consiste en une divulgation obligatoire de certaines informations tandis que le deuxiéme concerne
certaines restrictions de vente a découvert. Plus précisément, tout sujet financier détenant une
position courte nette supérieure a 0,2 % des actions en circulation d'une société est tenu de
divulguer sa position a l'autorité des marchés concurrentiels. En outre, toute position courte
dépassant le seuil de 0,5 %, et tout changement de 0,1 % par la suite, doit étre divulgué
publiqguement (de Vauplane, 2018). Ces données sont donc obligatoirement soumises dans les
vingt-quatre heures aux organismes de réglementation et sont ensuite sujettes a un examen

attentif.
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1.1.Caractéristiques des données

Pour cette premiéere variable relative a I'activité sur le marché du short selling, nous avons collecté
les données publiques publiées sur le site internet de la FCA2. L'intérét que nous avons porté au
Royaume-Uni peut se justifier par deux raisons (Geraci et al., 2020). Premierement compte tenu de
la difficulté de collecte d’informations issues de différentes sources pour différents pays, nous
avons décidé de nous intéresser a un seul pays, parmi ceux soumis a ces obligations de divulgation.
Deuxiemement, le marché boursier britannique est considéré comme tres actif. Plus précisément,
Jones et al. (2016) ont avancé qu’un volume trés important de ventes a découvert s’observait au
Royaume-Uni. Notons que la source de ces données (site internet de la FCA) permet de soutenir la

qualité et I'authenticité de ces données.

La base de données s’étend de novembre 2012 (en raison des obligations de divulgation) a juillet
2022 et concerne donc uniquement le Royaume-Uni. Afin de ne travailler qu’avec des années
entieres et finies, nous avons sélectionné la période janvier 2013 — décembre 2021 (la méme
période sera imposée aux autres variables). Ces données historiques et journalieres sont
composées de cing éléments : le nom du vendeur a découvert (Position holder), le nom de I'action
vendue a découvert (Name of share issuer) ainsi que son ISIN*3, la quantité vendue a découvert,
exprimée en pourcentage de la quantité totale d’actions en circulation (Net short position) et

finalement, la date de transaction (Date).
1.2.Statistiques descriptives

Au cours de notre période d’intérét, 72.380 divulgations ont été recensées. Ces divulgations, sont
composées de 502 short sellers uniques et de 727 actions uniques. Le tableau lll-1 résume le
nombre de divulgations fournies, le nombre de short sellers différents ainsi que le nombre d’actions
uniques vendues a découvert au cours de notre période d’intérét. Le tableau Ill-2 fournit des
statistiques additionnelles quant aux nombres d’actions uniques vendues par short seller ainsi qu’au

nombre de short sellers uniques qui ont vendu une action.

12 3 « Financial Conduct Authority » (FCA) est une instance de régulation du secteur financier britannique.
13 Le « International Securities Identification Numbers » (ISIN) est un code utilisé pour identifier un instrument
financier lors d'une transaction.
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Tableau III-1: Statistiques descriptives des divulgations d’activités de short-selling a la FCA
(Janv. 2013 — Déc. 2021)

Année Divulgations Short sellers Actions
2013 4486 159 260
2014 5150 163 262
2015 7167 185 279
2016 9306 214 318
2017 10753 224 321
2018 12555 230 356
2019 9910 201 360
2020 9388 211 325
2021 3665 156 258

Source : auteur

Au cours des six premiéres années de notre échantillon, le nombre de divulgations augmente. Cette
augmentation se refléte aussi bien du nombre haussier de short sellers que de I'augmentation du
nombre d’actions vendues a découvert. Cela suggére un intérét croissant des investisseurs pour
cette méthode d’investissement. Le pic important de divulgations en 2018 peut-étre mis en
paralléle avec une quasi-stagnation de I'activité économique du pays cette méme année (croissance
tres faible, inflation élevée et cours de la livre au plus bas). En 2019 et 2020, malgré un nombre de
divulgations décroissant, le nombre de short sellers et d’actions vendues a découvert reste
relativement constant. L'année 2021 margue cependant une importante diminution du nombre de

divulgations faites aupres de la FCA.

Tableau IlI-2 : Statistiques descriptives des actions et short sellers
(Janv. 2013 — Déc. 2021)

Variable Année Moyenne Médiane  Ecart-type Minimum Maximum
# d’actions par 2013 4,03 2 8,27 1 80
vendeur 2014 467 2 8,55 1 75
2015 5,05 2 10,02 1 89
2016 5,30 2 11,70 1 116
2017 5,68 2 12,96 1 102
2018 6,50 2 14,39 1 113
2019 6,37 2 13,5 1 103
2020 5,62 2 11,14 1 75
2021 3,94 1 8,14 1 61
# de vendeurs 2013 2,47 1 2,37 1 14
par action 2014 2,97 2 2,67 1 15
2015 3,35 2 3,42 1 18
2016 3,57 2 3,69 1 23
2017 3,97 2 4,28 1 30
2018 4,20 2 4,57 1 25
2019 3,56 2 3,46 1 18
2020 3,65 2 3,80 1 28
2021 2,38 1 2,28 1 14

Source : auteur
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Concernant le nombre d’actions vendues par short sellers, la partie supérieure de du tableau IlI-2
montre en qu’en moyenne, les short sellers vendent a découvert environ 5 actions par an. L'écart-
type est d’environ 16 actions. Cela peut se justifier par le fait que certains investisseurs vendent
jusqu’a 116 actions, ce qui est largement supérieur a la moyenne. Concernant le nombre de short
sellers par action, la partie inférieure du tableau Ill-2 suggére qu’une action est vendue a découvert
par environ 3 investisseurs. Deés lors, I'écart-type est largement inférieur que précédemment et est
a hauteur de 3 actions. En effet, le nombre de short sellers maximum par action est plus faible et
connait un pic en 2017 (maximum de 30 short sellers par action). Un résumé condensé des

statistiques descriptives de cette variable se trouve en annexe (Annexe 1).
1.3.Construction de la série temporelle

En pratique, trois indicateurs sont largement utilisés pour mesurer le volume des ventes a
découvert : I'intérét a découvert!®, Day to cover® et le Long short ratio?®. Dans cette étude, nous
avons décidé d’élaborer notre propre indicateur d’activité. Dés lors, pour construire cette variable,
nous nous sommes basés sur I’hypothése évidente que plus le nombre de vendeur a découvert
augmentait, plus 'activité sur le marché du short selling augmentait. Grace a notre base de
données, nous avons décidé de construire une série temporelle exprimant le nombre de short
sellers uniques par jour, par mois, et par an. Compte tenu de la fréquence d’observation dont nous
disposons pour nos autres variables, et plus particulierement, pour notre variable d’indice de
production industrielle et d’indice de confiance, nous avons établi une série temporelle exprimant

le nombre de short sellers uniques par mois.

2. Variable b : indice de production industrielle (IPI)

L'indice de production industrielle (IPI) est un instrument statistique permettant de suivre
I’évolution de la production industrielle d’'un pays. Plus précisément, cet indice concerne les
secteurs secondaires tels que les usines, les chantiers, les mines, les carriéres ou encore les

fabricants. Ce dernier est utile pour comprendre la situation économique d’un pays.

Pour la collecte de ces données, nous nous sommes conformés a leur disponibilité, a savoir

mensuelle. Les données mensuelles pour le Royaume-Uni ont donc été collectées sur le site internet

14 ’intérét a découvert est un indicateur mensuel du pourcentage d'actions en circulation vendues a découvert
(Boehmer et al., 2010). Ces données restent cependant difficiles a obtenir de maniére publique.

15 Le « Day to cover » est le rapport entre le nombre total d’actions d’une société vendues a découvert et le nombre
de jours nécessaire pour racheter ces actions.

16 Le « Long short ratio » décrit la relation entre le montant de titres disponibles a la vente & découvert et le
montant de titres vendus a découvert.
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de I’ONSY pour la période janvier 2013 — décembre 2021. Notons que les données ont été corrigées
des variations saisonniéres et que I'index est en 2010 (IPI 2010 = 100). Les indices mensuels sont
accompagnés de prévisions : un IPI plus élevé que prévu est considéré comme haussier pour le GBP
tandis qu’un IPl moins élevé que prévu est considéré comme baissier pour le GBP. Un résumé des

statistiques descriptives de cette variable se trouve en annexe (Annexe 2).
3. Variable c : volatilité du FTSE 100 (FTSE 100)

Le Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100) est I'un des nombreux indices proposés par la
FTSE*8. Cet indice est composé des 100 actions les plus fortement capitalisées et cotées a la bourse

de Londres.

Les données journaliéres ont été collectées sur le site internet « Investing.com » pour la période
janvier 2013 — décembre 2021. Sur base des cours de cléture quotidiens, nous avons calculé la

volatilité journaliére des variations de cours pour chaque mois d’observation :

(" = x—m)z

nm

o(m) = V(m) =

Avec :

e x;":lavariation de cours (en %) observée le jour i (par rapport au jour i -1) durant le mois

C;

m, c'est-a-dire — 1 ou C; est le cours de cloture du jour i.

i-1
e Xx™ :la moyenne des variations de cours durant le mois m

e n™:le nombre d'observations constatées durant le mois m, autrement dit le nombre de

jours ouvrés que compte le mois m (entre 18 et 23 selon le mois).

Notons que nous utilisons au dénominateur de la formule de I'écart-type « n » périodes, et non
«n-1 » périodes. En effet, il n’est pas nécessaire d’utiliser « n-1 » afin d’obtenir un indicateur non
biaisé de la volatilité, puisque celle-ci n’est pas calculée sur un échantillon, mais bien sur toutes les

cotations observées au cours du mois.

Un résumé des statistiques descriptives de cette variable se trouve en annexe (Annexe 3).

171" « Office for National Statistics » (ONS) est le bureau exécutif de I'autorité statistique du Royaume-Uni chargé
de collecter et publier les informations statistiques relatives a I'’économie, la population et la société du pays.

18 Le « Financial Times Stock Exchange » (FTSE) est une organisation financiére britannique spécialisée dans la
fourniture d’indices pour les marchés financiers mondiaux.
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4. Variable d : indice de confiance des ménages (IC)

L'indice de confiance des ménages met en relation les opinions économiques et financiéres des
consommateurs et reflete leur niveau de confiance dans I'économie d’un pays. Un résultat positif
indique un sentiment global du marché optimiste (nouveaux achats, nouveaux investissements, ...)
tandis qu’un résultat négatif manifeste un sentiment plus pessimiste (plus d’épargne, moins de

dépenses, ...).

Pour la collecte de ces données, nous nous sommes conformés a leur disponibilité, a savoir
mensuelle. Les indices de confiance mensuels pour le Royaume-Uni ont donc été collectés sur le
site internet « Investing.com » pour la période janvier 2013 — décembre 2021. Ces indices sont
également accompagnés de prévisions élaborées de maniére antérieure a la date de sortie de

I'indice. Un résumé des statistiques descriptives de cette variable se trouve en annexe (Annexe 4).
5. Variable e : or (OR)

Sur les marchés, I'or est considéré comme une valeur refuge durant les incertitudes économiques,
gue ces derniéres soient causées par des récessions (cycle économique) ou par des marchés
baissiers (cycle financier). Compte tenu de la covariance négative ou nulle entre le cours de 'or et
le cours des actions d’un portefeuille durant les crises, il apparait gu’un effondrement du prix des
actifs risqués est suivi de maniére simultanée par une hausse du cours des valeurs refuges telles
qgue l'or (Coudert et Raymond, 2012). Caballero et Krishnamurthy (2008) décrivent ce processus

comme une « fuite vers la qualité ».

En considérant les activités sur le marché short selling comme un indicateur baissier du marché
global, nous supposons qu’une augmentation du volume de ventes a découvert devrait étre suivie
par une augmentation du cours de I'or, compte tenu du comportement des investisseurs qui se

précipitent sur des placements considérés comme s(rs.

Au Royaume-Uni, I'or est coté a la LMB*°. Nous avons collecté les cours journaliers de I'or, exprimés
en GBP/ozt?°, sur le site internet « Gold Hub ». Un résumé des statistiques descriptives de cette

variable se trouve en annexe (Annexe 5).

19 La « London Bullion Market » (LMB) est un marché de gré a gré pour le commerce de I'argent et de I'or, supervisé
par la Banque d’Angleterre.

20 |’«once troy » (ozt) est une unité de mesure de masse utilisée par les pays anglo-saxons pour les métaux
précieux. Une once troy équivaut a environ 31,10 grammes.
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Chapitre 2 : Présentation des résultats obtenus

Dans ce chapitre, nous allons d’une part présenter les résultats des tests de Fisher des huit
potentielles causalités du tableau II-2 et d’autre part, interpréter les résultats de ces causalités. Les

manipulations ainsi que 'ensemble des résultats?! ont été obtenus grace au logiciel Gretl (2019).
1. Analyse de la stationnarité des séries

Comme avancé dans notre partie relative a la méthodologie, I'application du test de causalité au
sens de Granger suppose une stationnarité des variables analysées. Dans cette premiére section,
nous allons donc analyser la stationnarité de nos cing séries temporelles au travers d’un test Dickey-
Fuller augmenté. Si une des séries n’est pas stationnaire, une différenciation lui sera appliquée afin

gue celle-ci devienne stationnaire.

Nous obtenons résultats suivants (Annexe 6 a 10) :

Tableau 11I-3 : Analyse de la stationnarité

Série P-value du test DFA  Décision Conclusion
Ventes a découvert 0.4247 Non-rejet H, Non stationnaire
Indice de production industrielle 0.0486 Rejet Hj Stationnaire
Volatilité du FTSE 100 3.718e-07 Rejet Hj Stationnaire
Indice de confiance 0.1214 Non-rejet Hy Non stationnaire
Cours de l'or 0.8619 Non-rejet Hy Non stationnaire

Source : auteur
Le tableau IlI-3 démontre que trois séries ne sont pas stationnaires, a savoir, la série des ventes a
découvert, 'indice de confiance des ménages ainsi que le cours de I'or. Nous allons donc appliquer

la différence premiére a ces trois séries afin de les rendre stationnaires.

Apres différenciation, nous obtenons les résultats suivants (Annexe 11 a 13) :

Tableau Ill-4 : Transformation des séries non stationnaires en séries stationnaires

Série P-value Décision Conclusion

Ventes a découvert 5.595¢-14 Rejet Hy Stationnaire
Indice de confiance 45821 Rejet Hy Stationnaire
Cours de l'or 5.478¢°-20 Rejet Hy Stationnaire

Source : auteur
Le tableau IlI-4 nous informe que les trois variables, au préalable non stationnaires, sont désormais
stationnaires. Nous pouvons donc exploiter 'ensemble des variables choisies afin d’appliquer le

test de causalité au sens de Granger.

21 Dans I'ensemble des tableaux, un acronyme sera utilisé pour chacune des variables : VD pour vendeurs a
découvert, IPI pour l'indice de productions industrielles, FSTE 100 pour la volatilité du FTSE 100, IC pour I'indice
de confiance et finalement OR pour le cours de l'or.
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2. Déterminer la présence de causalité au sens de Granger

Dans cette seconde section, I'objectif est d’identifier si, de maniére jointe, I'ensemble des retards
sélectionnés sont statistiquement significatifs. Pour ce faire, nous allons réaliser un test de Fisher
qui nous renseignera de la significativité des coefficients de I'ensemble des retards et donc, de la
présence ou non de causalité au sens de Granger dans nos modeéles. Nous allons procéder en deux
étapes. Dans un premier temps, nous allons analyser la causalité lorsque des retards de la variable
dépendante et de la variable indépendante sont incorporés dans notre modele. Ensuite, dans un
second temps, nous allons nettoyer linfluence des retards de la variable dépendante en
incorporant uniquement des retards de la variable indépendante a notre modéle. Notons que tous

nos modeéles sont composés d’une constante.
2.1.Test global : retards de la variable dépendante et de la variable indépendante

Pour ce premier test, nous avons considéré un retard maximal équivalent a un semestre. Nous
avons donc testé six modeéles différents avec 1, 2, 3, 4, 5 et ensuite 6 retards pour la variable
dépendante ainsi que pour la variable indépendante. Dans les tableaux ci-dessous, nous analysons
donc si les retards de la variable indépendante agrégés des retards de la variable dépendante

causent et donc permettent de prédire les valeurs de la variable dépendante.

Nous obtenons les résultats suivants (Annexe 14 a 61) :

Tableau I1I-5 : Analyse de causalité au sens de Granger — Modéle 1

Sens de la causalité Nombre de retards Valeur de Fisher P-value Décision
IPl - VD 1 10.93257 0.000049 Rejet H
VD — IPI 1 134.3871 1.96%-29 Rejet H
IPl - VD 2 7.834250 0.000016 Rejet H,
VD — IPI 2 73.16330 7.63¢%-29 Rejet H
IPl - VD 3 7.495566 1.30e-06 Rejet H,
VD — IPI 3 53.06115 1.72e-28 Rejet H,
IPl - VD 4 5.708584 6.46e-06 Rejet H,
VD — IPI 4 39.73567 6.39e-27 Rejet H,
IPl - VD 5 5.004546 9.02e-06 Rejet H,
VD — IPI 5 31.27439 2.95e-25 Rejet H,
IPl - VD 6 4.387990 0.000019 Rejet H,
VD — IPI 6 26.01350 6.51e-24 Rejet H,

Tableau Ill-6 : Analyse de causalité au sens de Granger — Modéle 2

Sens de la causalité Nombre de retards Valeur de Fisher P-value Décision
FTSE 100 — VD 1 10.32133 0.000082 Rejet Hy
VD — FTSE 100 1 18.92303 1.00e-07 Rejet Hy
FTSE 100 — VD 2 5.831618 0.000293 Rejet Hy
VD — FTSE 100 2 9.524097 1.45e-06 Rejet Hy
FTSE 100 — VD 3 1.45e-06 0.000024 Rejet Hy
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VD — FTSE 100 3 6.759916 5.24e-06 Rejet Hy
FTSE 100 — VD 4 5.60366 8.28e-06 Rejet Hy
VD — FTSE 100 4 4.981209 0.000037 Rejet Hy
FTSE 100 — VD 5 4.525491 0.000034 Rejet Hy
VD — FTSE 100 5 4.327528 0.000059 Rejet Hy
FTSE 100 — VD 6 3.830505 0.000106 Rejet Hy
VD — FTSE 100 6 3.765421 0.000130 Rejet Hy

Tableau llI-7 : Analyse de causalité au sens de Granger — Modéle 3

Sens de la causalité Nombre de retards Valeur de Fisher P-value Décision
IC—> VD 1 8.256526 0.000472 Rejet Hy
VD — IC 1 8.516745 0.000378 Rejet Hy
IC—> VD 2 4.871643 0.001246 Rejet Hy
VD — IC 2 5.600210 0.000414 Rejet Hy
IC— VD 3 4.118817 0.001000 Rejet Hy
VD — IC 3 3.847539 0.001742 Rejet Hy
IC— VD 4 3.284113 0.002395 Rejet Hy
VD — IC 4 2.703823 0.010063 Rejet Hy
IC— VD 5 2.652482 0.006921 Rejet Hy
VD — IC 5 2.345734 0.016373 Rejet Hy
IC— VD 6 2.348413 0.011504 Rejet Hy
VD — IC 6 2.142806 0.021675 Rejet Hy

Tableau 11I-8 : Analyse de causalité au sens de Granger — Modéle 4

Sens de la causalité Nombre de retards Valeur de Fisher P-value Décision
OR — VD 1 7.009205 0.00140 Rejet Hy
VD — OR 1 0.023320 0.976955 Non-rejet H,
OR — VD 2 3.584187 0.008958 Rejet Hy
VD — OR 2 0.169735 0.953363 Non-rejet H,
OR — VD 3 3.470643 0.003770 Rejet Hy
VD — OR 3 0.139397 0.990670 Non-rejet H,
OR — VD 4 2.694903 0.010285 Rejet Hy
VD — OR 4 0.454474 0.884801 Non-rejet Hy
OR — VD 5 2.218885 0.023257 Rejet H,
VD — OR 5 0.622070 0.791431 Non-rejet Hy
OR — VD 6 1.876989 0.048110 Rejet Hy
VD — OR 6 0.53710 0.884854 Non-rejet H,

Source : auteur

2.2.Test marginal : retards de la variable indépendante

Cette analyse marginale a pour objectif d’analyser la réelle significativité des retards de la variable
indépendante incorporés dans les différents modeles. L'idée est de s’assurer qu’une forte
significativité des retards de la variable dépendante face a une significativité faible ou nulle des
retards de la variable indépendante ne biaise pas la significativité globale du test. Rappelons que
I'essence méme de ce mémoire est d’établir un lien entre une variable y; et les valeurs passées
d’une variable x; et non entre une variable y; et ses propres valeurs passées. D’'un point de vue

mathématique, seuls les retards de la variable indépendante seront intégrés dans le modéle. Les
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résultats de ce test sont donc les seuls a nous informer d’une causalité entre deux variables. Nous

avons choisi d’incorporer le méme nombre de retards que précédemment (1, 2, 3, 4, 5 et 6).

Nous obtenons les résultats suivants (Annexe 14 a 61) :

Tableau IlI-9 : Analyse de causalité au sens de Granger — Modéle 1

Sens de la causalité Nombre de retards  Valeur de Fisher P-value Décision
IPl - VD 1 7.3506 0.0079 Rejet Hy
VD — IPI 1 5.8613 0.0172 Rejet Hy
[Pl - VD 2 7.8225 0.0007 Rejet Hy
VD — IPI 2 3.5037 0.0338 Rejet Hy
IPl - VD 3 7.0608 0.0002 Rejet Hy
VD — IPI 3 3.9507 0.0105 Rejet Hy
IPl — VD 4 5.6450 0.0004 Rejet H
VD — IPI 4 3.5930 0.0090 Rejet H
IPl — VD 5 4.9661 0.0005 Rejet H
VD — IPI 5 3.0799 0.0130 Rejet H
IPl - VD 6 4.4713 0.0005 Rejet H
VD — IPI 6 2.9298 0.0118 Rejet Hy

Tableau I1I-10 : Analyse de causalité au sens de Granger — Modéle 2

Sens de la causalité Nombre de retards  Valeur de Fisher P-value Décision
FTSE 100 — VD 1 6.2702 0.0138 Rejet Hy
VD — FTSE 100 1 0.028275 0.8668 Non-rejet Hy
FTSE 100 — VD 2 4.2958 0.0162 Rejet Hy
VD — FTSE 100 2 0.11878 0.8881 Non-rejet Hy
FTSE 100 — VD 3 4.5273 0.0051 Rejet H,
VD — FTSE 100 3 0.51364 0.6738 Non-rejet H,
FTSE 100 — VD 4 5.4698 0.0005 Rejet Hy
VD — FTSE 100 4 0.46947 0.7580 Non-rejet Hy
IC— VD 5 4.1792 0.0018 Rejet H
VD — IC 5 0.61772 0.6866 Non-rejet H
IC— VD 6 3.5610 0.0033 Rejet Hy
VD — IC 6 0.75550 0.6068 Non-rejet Hy
Tableau 1ll-11 : Analyse de causalité au sens de Granger — Modeéle 3
Sens de la causalité Nombre de retards  Valeur de Fisher P-value Décision
IC— VD 1 2.6206 0.1085 Non-rejet Hy
VD — IC 1 16.869 0.0001 Rejet H,
IC— VD 2 2.6052 0.078 Non-rejet H,
VD — IC 2 10.618 0.0001 Rejet H,
IC— VD 3 1.4390 0.2362 Non-rejet H,
VD — IC 3 7.1705 0.0002 Rejet H,
IC— VD 4 1.5976 0.1814 Non-rejet H,
VD — IC 4 4.9022 0.0012 Rejet H,
IC— VD 5 1.1029 0.3644 Non-rejet H,
VD — IC 5 4.2594 0.0016 Rejet H,
IC— VD 6 1.1412 0.3454 Non-rejet H,
VD — IC 6 3.8582 0.0018 Rejet Hy
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Tableau 11l-12 : Analyse de causalité au sens de Granger — Modeéle 4

Sens de la causalité Nombre de retards  Valeur de Fisher P-value Décision

OR — VD 1 0.41596 0.5204 Non-rejet Hy
VD — OR 1 0.042069 0.8379 Non-rejet Hy
OR — VD 2 0.33793 0.7141 Non-rejet Hy
VD — OR 2 0.32829 0.7209 Non-rejet Hy
OR — VD 3 0.35991 0.7821 Non-rejet Hy
VD — OR 3 0.26297 0.8519 Non-rejet Hy
OR — VD 4 0.61399 0.6536 Non-rejet Hy
VD — OR 4 0.88635 0.4753 Non-rejet Hy
OR — VD 5 0.39073 0.8540 Non-rejet Hy
VD — OR 5 1.0469 0.3952 Non-rejet Hy
OR — VD 6 0.37144 0.8953 Non-rejet Hy
VD — OR 6 0.90444 0.4956 Non-rejet Hy

Source : auteur

A l'issue de ce second test, nous observons des résultats relativement différents de ceux obtenus
lors du précédent test. De maniére globale, la bidirectionnelle entre les ventes a découvert et
I'indice de production industrielle semble toujours correcte. Cependant, la causalité
bidirectionnelle entre les ventes a découvert d’une part, et la volatilité du FTSE 100 et I'indice de
production industrielle d’autre part, ne semble plus tenir. En effet, une causalité unidirectionnelle
s’est établie dans les deux cas (FSTE = VD et VD = IPl). Concernant I'or, plus aucune causalité ne

semble étre identifiée entre les deux variables.
3. Estimation de la qualité des modeles

Le test marginal nous a permis d’identifier quatre causalités au sens de Granger. Désormais, le but
est de déterminer le nombre optimal de retards a incorporer dans chacun de nos modéles. Pour ce
faire, pour chague modele présentant une causalité entre les deux variables, nous sélectionnerons

le nombre de retards associés aux critéres AlC le plus faible.

Le tableau IlI-13 reprend les résultats des criteres AIC obtenus (Annexe 62 a 64) :

Tableau 111-13 : Sélection du nombre de retards

Sens de la causalité Nombre de retards AIC le plus faible
IPI > VD 3 11.642863

VD = IPI 3 11.642863

FTSE 100 - VD 4 4.465744

VD = IC 2 12.830021

Source : auteur

4. Modélisation

Ce dernier point a pour objet de modéliser les résultats obtenus. Compte tenu de I'importance

prééminente du test marginal qui nous renseigne de la réelle causalité entre deux variables, nous
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allons nous concentrer sur la modélisation des résultats de ce test a I'aide d’'un modele VAR, comme

suggéré dans notre partie méthodologie.
Nous pouvons donc désormais modéliser 'ensemble de ces relations :

Modeéle relatif aux ventes a découvert et a I'indice de production industrielle

VD, = a+ ¢y * IPl,_1 + ¢y x IPl;_, + ¢p3* IPl,_3+ ¢
IPIt = a+ ¢)1 * VDt—l + ¢2 * VDt—Z + ¢3 * VDt_3 + &

Modeéle relatif aux ventes a découvert et a la volatilité du FSTE 100

VD, = a+ ¢y % FTSE,_1 + ¢, x FTSE;_, + ¢p3* FTSE,_ 3+ ¢y * FTSE,_4, + ¢

Modeéle relatif aux ventes a découvert et a l'indice de confiance des ménages

IC,=a+ ¢, x VD1 + ¢y x VD, + €

Chapitre 3 : Explication des résultats obtenus

Les résultats du test marginal sont les seuls résultats nous permettant de conclure d’une réelle
causalité au sens de Granger entre deux variables. Pour rappel, les résultats du test global sont
intéressants afin d’affirmer si, conjointement, les retards de la variable dépendante et
indépendante sont utiles pour prédire les valeurs futures de la variable dépendante. Cependant,
une significativité trop importante des retards de la variable dépendante pourrait biaiser les
résultats. De plus, nous supposons et constatons que si deux variables sont causales dans un test

marginal, elles le seront inévitablement dans un test global.

Tout d’abord, concernant le premier modele, nous identifions une causalité bidirectionnelle entre
les ventes a découvert et |‘indice de production industrielle. D’un point de vue économique, cela
suggére qu’une variation des activités de ventes a découvert contribue a une variation de I'indice
de production industrielle, mais également qu’une variation de I'indice de production industrielle
cause une variation des ventes a découvert. Cela signifie également que les valeurs passées de la
variable indépendante ont un pouvoir prédictif des valeurs futures de variable dépendante.
Concernant le test global, nous remarquons que I'ajout des retards de la variable dépendante dans

le modele permet de maintenir cette causalité bidirectionnelle.

Ensuite, le second modeéle présente une causalité unidirectionnelle entre le FTSE 100 et les ventes
a découvert. Contrairement a nos intuitions initiales mais conformément a la littérature existante
et aux résultats de Chen et Zheng (2009), cette causalité suppose qu’une variation de la volatilité

du FTSE 100 cause une variation des activités de ventes a découvert. En d’autres termes, cela

33



signifie les ventes a découvert ne causent pas une augmentation de la volatilité, mais plutdét qu’une
augmentation de la volatilité cause une augmentation des ventes a découvert. De plus, il en découle
que les valeurs passées de la volatilité du FTSE 100 permettent de prédire le volume futur de ventes
a découvert. Grace au test global, nous remarquons que I'ajout des retards des ventes a découvert
dans I'étude de la causalité entre les ventes a découvert et la volatilité du FTSE 100 suggéere une
causalité. Cependant, dans cette relation, les retards des ventes a découvert sont a eux seuls, a
I'origine de la significativité de I’ensemble des retards, ce qui suggere que cette causalité n’est pas

valide.

Par ailleurs, les résultats du troisieme modele justifient la présence d’une causalité au sens de
Granger entre les ventes a découvert et 'indice de confiance des ménages. Cela signifie qu’une
variation des ventes a découvert contribue a une détérioration de l'indice de confiance des
ménages. De plus, les valeurs passées des ventes a découvert permettent de prédire les valeurs
futures des indices de confiance. Conformément a nos intuitions, cela suppose qu’un
comportement initialement identifié sur le marché du short selling aura tendance a impacter, avec
un temps de retard, la confiance des consommateurs envers I'économie de leur pays. De maniére
simplifiée, cela sous-entend que la confiance des ménages est impactée par les ventes a découvert.
De plus, le test global suggére une causalité bidirectionnelle. L’ajout des valeurs passées de I'indice
de confiances dans la causalité entre I'indice de confiance et les ventes a découvert permet

d’obtenir des retards conjointement significatifs. Cependant, cette causalité n’est pas valide.

Finalement, les résultats du quatrieme modeéle semblent unanimes. Pour rappel, notre intuition
initiale était basée sur I'hypothése qu’une augmentation des ventes a découvert contribue et
anticipe une augmentation du cours de I'or. Cependant, nous identifions une absence de causalité
au sens de Granger entre les ventes a découvert et 'or, quelle que soit la direction de la causalité.
Bien que I'or soit considéré comme une valeur refuge en temps de crise, une variation positive ou
négative du volume de ventes a découvert ne semblent pas causer au sens de Granger un intérét
respectivement accru ou réduit des consommateurs pour I'or. Inversement, une variation du cours
de I'or ne semble pas causer une variation des activités des ventes a découvert. Le fait qu'une
causalité bidirectionnelle entre I'or et les ventes a découvert ait été identifiée lors du test global
signifie que les retards de la variable dépendante étaient a I'origine de la significativité du test de

Fisher.

34



Partie IV — Discussion

Chapitre 1 : Limites de I'étude

Au cours de cette étude, différentes hypotheses et suppositions ont été posées. Dans cette partie,
I'idée est mentionner et considérer les différentes limites de ce travail en vue de I'améliorer ou de

poursuivre d’autres recherches.
1. Fréguence des données

La diversité des variables de cette étude a impliqué une fréquence propre a chacune. D’une part,
certaines variables telles que les cours du FTSE 100 et de I'or ainsi que le volume de transactions
des ventes a découvert, pouvaient étre collectées de maniére journaliére. D’autre part, certaines
variables imposaient d’étre collectées a une fréquence moins élevée. C'est notamment le cas des
variables d’indice de production industrielle et d’indice de confiance des ménages dont la
fréquence la plus élevée est une fréquence mensuelle. Compte tenu de ces fréquences différentes,
une fréquence mensuelle a d(i étre imposée a I'ensemble des variables de cette étude afin d’obtenir

des séries temporelles selon un dénominateur commun et cohérent.

Cependant, le fait d’avoir travaillé avec des données mensuelles et non pas journaliéres rend les
résultats de cette étude moins précis. En effet, étant donné le caractére mensuel des variables, un
retard équivaut a un mois, ce qui nous permet d’identifier le temps nécessaire pour qu’un élément
se matérialise sur le marché global de maniére moins précise (dans une situation de causalité au

sens de Granger).
2. Période et pays d’intérét

Lors de la collecte de données, les quatre variables, utilisées comme estimateurs de la conjoncture
économique, étaient disponibles jusqu’a plusieurs décennies. A 'inverse, les données relatives aux
ventes a découvert collectées sur le site internet officiel de la FCA ne concernaient que la période
fin 2012 a milieu 2022. Afin d’obtenir des séries temporelles construites sur des années entieres et
terminées, la période janvier 2013 — décembre 2021 a été choisie. Compte tenu des neuf années
de notre échantillon ainsi que du caractere mensuel de nos données, nous avons travaillé avec 109
observations pour chaque variable. Il en résulte que la base de données utilisée pour cette étude
est relativement maigre. De plus, notre étude s’est limitée a un seul pays, a savoir, le Royaume-
Uni. Ce manque de recul temporel et géographique nous empéche de tirer des conclusions

générales, applicables a I'ensemble des marchés.
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3. Choix du modele

Pour cette étude, nous avons choisi d’analyser la relation causale entre deux variables par le biais
d’un test de casualité au sens de Granger. Nous avons suivi I'approche traditionnelle selon laquelle
la causalité au sens de Granger est testée selon un modeéle VAR. Cependant, ce modele VAR

suppose une linéarité entre les deux variables d’intérét.
4. Choix des indicateurs de conjoncture économique

Pour évaluer I'activité sur le marché global, nous avons sélectionné quatre variables représentatives
de la conjoncture économique. Le choix de ces quatre indicateurs de conjoncture semblait
opportun. Alors que la volatilité du FTSE 100 nous renseigne sur la dispersion des rendements d’un
ensemble d’entreprises britanniques, I'indice de production industrielle nous informe sur la
croissance de la production des secteurs secondaires du pays. Le choix qui s’est articulé autour du
cours de 'or repose sur son caractére refuge supposé attractif en période de crise. A I'inverse,
I'indice de confiance des ménages est une donnée plus abstraite et non pas une réelle mesure
d’activité ou de croissance. Le choix de ces quatre variables, qui apportent a la fois diversité et
complémentarité, est un atout de cette étude. Cependant, nous nous sommes limités a ces quatre
variables. Cette étude ne nous permet donc pas de généraliser nos résultats a I'ensemble de la

conjoncture économique.
5. Mesure de I'activité des ventes a découvert

Afin d’évaluer le volume de ventes a découvert, trois principales mesures s’offraient a nous
(I'intérét a découvert, le Day to cover ou le Long short ratio). Nous avons dées lors choisi de
construire notre propre mesure reflétant les activités de ventes a découvert. Dans un premier
temps, nous avons collecté une base de données indiquant, chaque jour, quel actif avait été vendu
a découvert, par qui et a quelle proportion. Dans un second temps, nous avons agrégé I'ensemble
de ces données afin d’obtenir le nombre de vendeurs uniques par mois. Nous avons alors supposé
que plus le nombre de vendeurs a découvert unigques augmentait, plus les investisseurs formulaient
un sentiment pessimiste et donc, plus les activités de ventes a découvert augmentaient. De maniéere
évidente, cette variable est une estimation et non pas une mesure réelle de I'activité sur le marché

des ventes a découvert.
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6. Mesure de la volatilité du FTSE 100

Concernant le FTSE 100, nous avons choisi de nous intéresser a sa volatilité et non pas a ses
différents cours sur la période d’intérét. Nous avons supposé qu’une croissance des ventes a

découvert serait suivie par une augmentation du risque et donc de la volatilité sur le marché.

Afin de calculer la volatilité du FTSE 100, nous nous sommes basés sur les cours de cloture
journaliers de I'indice ainsi que sur la formule de la variance/écart-type annualisée. Il en résulte que
cette variable est une estimation de la volatilité. En outre, les résultats obtenus par la formule
présentée dans le chapitre 1 (analyse des données) ont été approchés au centieme pres, impliquant

une réduction de la précision.
7. Retards considérés

Pour chaque potentielle causalité au sens de Granger, nous avons considéré six retards différents :
un retard de 1 a 6 mois. Lors de ce choix, nous avons supposé qu’il était peu probable qu’'un
évenement initialement identifié sur le marché des ventes a découvert prenne plus de six mois a se
matérialiser sur le marché global (ou inversement). L'idée initiale était d’'une part, que des
investisseurs moins informés s’inspirent et imitent le comportement des investisseurs informés
assez rapidement, mais que d’autre part, un temps d’adaptation soit tout de méme nécessaire

(maximum six mois).

Chapitre 2 : Recommandations

Sur base des limites avancées dans le chapitre précédent, il est dés lors possible de proposer

plusieurs recommandations susceptibles d’améliorer cette étude.

Premierement, concernant la fréquence mensuelle de nos données, augmenter la granularité des
données (c’est-a-dire travailler avec données journalieres) permettrait d’obtenir des résultats
beaucoup plus précis étant donné que dans ce cas, un retard représenterait un jour. Cette

suggestion se base évidemment sous I'hypothése que des données journaliéres soient disponibles.

Deuxiemement, notre période d’intérét nous limite a 109 observations. Considérer une période
plus longue ou, inversement, s’intéresser de trés pres a une période plus courte mais présentant
une fréquence beaucoup plus élevée, permettrait d’obtenir des résultats plus précis ainsi qu’une
meilleure identification et interprétation des potentielles causalités au sens de Granger. De plus, il
serait intéressant d’élargir I’étude a plusieurs pays ou d’établir une comparaison entre différents

continents afin d’avoir un recul international sur les dynamiques observées.
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Troisiemement, le fait d’utiliser un modéle VAR pose I'hypothése d’une linéarité entre nos
variables. |l serait dés lors intéressant d’analyser les mémes variables sur base d’'un modeéle

alternatif, ne reposant plus sur I'"hypothése de linéarité.

Quatriemement, nous avons limité notre étude a quatre indicateurs de conjoncture. Il existe
cependant de nombreux autres indicateurs de conjoncture qui auraient pu étre analysés, tels que
I'emploi, le chébmage, ou encore l'indice des prix a la consommation. La liquidité, indicateur
largement analysé dans la littérature, aurait également pu étre étudiée afin de déterminer si les
ventes a découvert améliorent la liquidité du marché. Cela permettrait de diversifier I'approche
causale entre les ventes a découvert et le marché global. De plus, certains investisseurs présentent
les cryptomonnaies comme les nouvelles valeurs refuges (idée largement débattue). Il pourrait

également étre intéressé de substituer I'or par les cryptomonnaies dans nos modeéles.

Cinquiemement, notre mesure de l'activité des ventes a découvert est une estimation. Différents
indicateurs d’activités auraient pu étre exploités. Dans ce cas, nous nous sommes basés sur le
nombre de short sellers uniques par mois, mais il aurait été possible d’utiliser le nombre d’actions
unigues vendues a découvert par mois (toujours sous I"hypothése que plus le nombre d’actions
vendues a découvert augmente, plus I'activité sur ce marché augmente). Par ailleurs, les positions
nettes de ventes a découvert auraient également pu étre utilisées ; chaque position nette pour
chaque action aurait di étre comparée avec le nombre total d’actions en circulation (de cette
méme société). Cependant, 'exploitation de cette variable nécessite un travail préalable dont la

complexité dépasse le cadre de ce mémoire.

Sixiemement, nous avons considéré un retard maximal de six mois. D’autres retards plus lointains
auraient donc pu étre considérés afin d’identifier le retard maximal a partir duquel une causalité
disparait. Par ailleurs, il pourrait étre intéressant de réaliser un test de Student afin d’identifier
précisément les retards statistiquement significatifs dans les modeéles présentant une causalité au
sens de Granger. Une fonction de réponses impulsionnelles aurait également pu étre étudiée afin

d’explorer la dynamique d'un choc d'erreur dans le systeme (Sims, 1980).
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Conclusion

L'impact des ventes a découvert sur la qualité et stabilité des marchés financiers fait preuve de
nombreuses discussions et études. De maniere générale, les auteurs se sont principalement
intéressés a deux éléments. lls démontrent alors que les ventes a découvert permettent une

réduction de la volatilité tandis gu’elles menent a une augmentation de la liquidité.

Le présent mémoire a pour vocation d’étudier la relation entre les ventes a découvert et la
conjoncture économique du Royaume-Uni pour la période janvier 2013 — décembre 2021. Les
quatre variables, sélectionnées avec soins pour représenter la conjoncture économigue, sont
I'indice de production industrielle, la volatilité du FTSE 100, I'indice de confiance des ménages ainsi
que le cours de I'or. Nous avons dés lors suivi I'approche proposée par Granger, a savoir un test
statistique de causalité au sens de Granger. Si le test révele une causalité entre une variable x; et
une variable y; cela signifie (1) que la variable x; cause et donc contribue a la variable y, mais
également que (2) les valeurs passées de la variable x; permettent d’anticiper et de prédire les
valeurs futures de la variable y;. Dans notre contexte, nous avons au préalable supposé que le
marché des ventes a découvert pouvait étre annonciateur des activités sur le marché global. En
d’autres termes, cela suggere d’une part que les ventes a découvert causent et contribuent a
I'activité économique et d’autre part, que les ventes a découvert permettent d’anticiper et de
prédire les activités sur le marché global. Par souci de rigueur scientifique, nous avons cependant
décidé d’étre agnostiques et de considérer la causalité dans les deux sens envisageables. Il en

résulte que huit potentielles causalités ont été analysées.

Les résultats de cette étude mettent en évidence quatre relations causales au sens de Granger.
Premiérement, il existe une causalité bidirectionnelle entre les ventes a découvert et 'indice de
production industrielle. Cela sous-entend qu’une variation des ventes a découvert cause une
variation de l'indice de production industrielle, mais également qu’une variation de l'indice de
production industrielle cause une variation des ventes a découvert. En d’autres termes, cela signifie
qgue chaque variable est a la fois une cause, mais également une conséquence de 'autre variable.
De plus, les valeurs passées de chaque variable peuvent étre exploitées pour anticiper les valeurs
futures de 'autre variable. Deuxiemement, conformément a la littérature existante, nous prouvons
une causalité unidirectionnelle entre la volatilité du FTSE 100 et les ventes a découvert. Cela
suppose qu’une augmentation de la volatilité cause une augmentation des ventes a découvert. Cela
exclut donc I'idée selon laquelle les ventes a découvert sont a I'origine d’'une augmentation de la

volatilité. Les valeurs passées de la volatilité du FTSE 100 peuvent donc étre exploitées pour prédire
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le niveau futur des ventes a découvert. Troisiemement et conformément a nos intuitions, il existe
une causalité entre les ventes a découvert et l'indice de confiance. Cela signifie qu’'une
augmentation des ventes a découvert implique une dégradation de la confiance des ménages
envers |’économie du pays. Les valeurs passées des ventes a découvert permettent donc d’anticiper
le niveau futur de la confiance des ménages. Finalement et contrairement a nos intuitions, nous
n’établissons aucune relation causale entre les ventes a découvert et le cours de l'or et
inversement. Bien que I'or soit considéré comme une valeur refuge en temps de crise, les ventes a

découvert ne semblent pas contribuer a une variation du cours de |'or, et inversement.

L"atout majeur de cette étude réside dans la disparité et complémentarité des variables d’intérét.
En nous intéressant a la volatilité du FTSE 100, nous avons détecté qu’une augmentation des ventes
a découvert était un effet et non une cause d’une augmentation de la volatilité du FTSE 100. Nos
résultats sont donc cohérents avec la littérature existante et notamment, avec I'étude de Chen et
Zheng (2009). Par ailleurs, cette étude contribue a la littérature existante par le fait de s’étre
articulée autour de nouvelles variables d’intéréts. Cette étude permet d’établir un lien causal entre
les ventes a découvert et deux indicateurs de conjoncture (I'indice de production industrielle et
indice de confiance des ménages), autre que la volatilité d’un indice boursier. Il est cependant
important de considérer les différentes limites de cette étude, notamment le fait que I'activité sur
le marché des ventes a découvert ait été estimée par le biais du nombre de vendeurs a découvert
unique par mois. Pour chacune des limitations, différentes solutions et améliorations ont été

proposées.

Pour répondre de maniére synthétique a la thése de cette étude, les activités de ventes a découvert
permettent d’anticiper l'indice de production industrielle ainsi que l'indice de confiance des
ménages. Ce caractére prédicteur des ventes a découvert suppose une relation causale entre les
ventes a découvert et ces indices. Par ailleurs, une causalité a également été détectée entre la

volatilité du FTSE 100 et I'indice de production d’une part, et les ventes a découvert d’autre part.
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Annexe 1 : Statistiques descriptives des vendeurs a découvert

Statistiques descriptives, utilisant les observations 2013:81 - 20821:12
pour la variable « Shortsellers = (188 observations walides)

Moyenne B4.657

Médiane B7.008

Minimum 48.008

Maximum 128.08

Ecart-type 19,227

C.V. B.22711

Asymétrie -0.8039389

Ex. kurtosis -B.B89931

percentile 5% 54,4508

percentile 95% 116.18

Amplitude interquartile 29.758

Obs. mang. @

Annexe 2 : Statistiques descriptives de I'indice de production industrielle

Statistiques descriptives, utilisant les observations 2013:01 - 2021:12
pour la variable « IPI =» (188 observations valides)
Moyenne 99,099
Médiane 100.688
Minimum 73.908
Maximum 183.28
Ecart—type 4.2475
C.V. @.042862
Asymétrie -3.2481
Ex. kurtosis 14.798
percentile 5% 93.478@
percentile 95% 182.95
Amplitude interquartile 4.6758
Obs. mang. @

Annexe 3 : Statistiques descriptives du FTSE 100

Statistiques descriptives, utilisant les obserwvations 2013:01 - 2021:12
pour la variable « FTSE » (188 cbservations wvalides)

Moyenne @.13535
Médiane @.12048
Minimum 8.851799
Maximum @.67187
Ecart-type B.0TEBET
C.V. @.56789
Asymétrie 3.6587
Ex. kurtosis 28,781
percentile 5% @.064569
percentile 95% @.26797
Amplitude interguartile @.054181
Obs. mang. 5]
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Annexe 4 : Statistiques descriptives de I'indice de confiance des ménages

Statistiques descriptives, utilisant les observations 2013:01 - 2021:12
pour la variable « IC » (188 observations walides)
Moyenne =16.128
Médiane -9.0000
Minimum =34.000
Maximum 7.0000
Ecart-type 9,4342
C.V. B.93220
Asymétrie -8.63717
Ex. kurtosis @.0859508
percentile 5% -29.108
percentile 95% 4.0000
Amplitude interquartile 11.0808
Obs. mang. @

Annexe 5 : Statistiques descriptives de |'or

Statistiques descriptives, utilisant les obserwvations 2813:01 - 2021:12
pour la variable « Or » (188 observations valides)
Moyenne 1084.5
Médiane 956.46
Minimum Jo3.88
Maximum 1497.1
Ecart-type 216.32
C.V. B.21536
Asymétrie @.58273
Ex. kurtosis -B.72356
percentile 5% 731.19
percentile 95% 1416.3
Amplitude interquartile 362.73
Obs. mang. a

Annexe 6 : Test de stationnarité des ventes a découvert

Test de Dickey-Fuller augmenté pour Shortsellers

test a reculons a partir de 12 retards, suivant le critére AIC
taille de 1'échantillon 106

hypothése nulle de racine unitaire : a =1

test avec constante

avec un retard de (1-L)Shortsellers

modéle: (1-L)y = b® + (a=1)*y(-1) + ... + e

valeur estimée de (a - 1): -0.0@858396

statistique de test: tau e(1) = -1.7129

p. critique asymptotigue @.4247

Coeff. d'autocorrélation du ler ordre pour e: -8.0088
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Annexe 7 : Test de stationnarité de I'indice de production industrielle

Test de Dickey-Fuller augmenté pour IPI

test a4 reculons a partir de 12 retards, suivant le critére AIC
taille de 1'échantillon 185

hypothése nulle de racine unitaire : a =1

test avec constante

avec 2 retards de (1-L)IPI

modéle: (1-L)y = b® + (a=1ll*y(=1) + ... + e

valeur estimée de (a - 1): -0.162049

statistique de test: tau c(l) = -2.87266

p. critique asymptotiqgue @.2486

Coeff. d'autocorrélation du ler ordre pour e: -0.0806
différences retardées: F(2, 181) = 6.500 [©.0022]

Annexe 8 : Test de stationnarité de la volatilité du FSTE 100

Test de Dickey-Fuller augmenté pour FTSE

test a reculons a partir de 12 retards, suivant le critére AIC
taille de 1'échantillon 187

hypothése nulle de racine unitaire : a =1

test avec constante

avec @ retards de (1-L)FTSE

modéle: (1-L}y = b@ + (a-1)xy(-1) + e

valeur estimée de (a - 1): -0.4830824

statistique de test: tau_c(1l) = -5.79262

p. critique asymptotique 3.71Be-87

Coeff. d'autocorrélation du ler ordre pour e: -0.842

Annexe 9 : Test de stationnarité de I'indice de confiance des ménages

Test de Dickey-Fuller augmenté pour IC

test a reculons a partir de 12 retards, suivant le critére AIC
taille de 1'échantillon 187

hypothése nulle de racine unitaire : a = 1

test avec constante

avec @ retards de (1-L)IC

modéle: (1-L)y = b® + (a-1l)=xyi(-1) + e

valeur estimée de {(a - 1): -0.0964458

statistique de test: tau_c(1l) = -2.4759

p. critique asymptotigue 8.1214

Coeff. d'autocorrélation du ler ordre pour e: @.082
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Annexe 10 : Test de stationnarité du cours de I'or

Test de Dickey-Fuller augmenté pour Or

test a reculons a partir de 12 retards, suivant le critére AIC
taille de 1'échantillon 187

hypothése nulle de racine unitaire : a = 1

test avec constante

avec @ retards de (1-L)Or

modéle: (1-L)y = b@ + (a=1)*y(-1) + e

valeur estimée de (a - 1): -8.8135554

statistique de test: tau c(l) = —-@.628904

p. critigque asymptotigque @.8619

Coeff. d'autocorrélation du ler ordre pour e: 2.084

Annexe 11 : Test de stationnarité des VD aprés différenciation

Test de Dickey—=Fuller augmenté pour d_Shortsellers

test a reculons a partir de 12 retards, suivant le critére AIC
taille de 1'échantillon 184

hypothése nulle de racine unitaire : a = 1

test avec constante

avec 2 retards de (1-L)d_Shortsellers

modéle: (1-L)y = b® + (a=-1lxy(-=1) + ... + &

valeur estimée de (a = 1): =1.74959

statistique de test: tau_c(l) = -B.32115

p. critique asymptotigue 5.595e-14

Coeff. d'autocorrélation du ler ordre pour e: 9.824
différences retardées: F(2, 188) = 2.974 [©.8556]

Annexe 12 : Test de stationnarité de IC apres différenciation

Test de Dickey—Fuller augmenté pour d_IC

test & reculons a partir de 12 retards, suivant le critére AIC
taille de 1'échantillon 106

hypothése nulle de racine unitaire : a = 1

test avec constante

avec @ retards de (1-L)d_IC

modéle: (1-L)y = b® + {(a=1)sy(=1) + e
valeur estimée de (a — 1): -1.83701

statistique de test: tau_c(l) = -18.5787
p. critique asymptotigue 4.5e<21
Coeff. d'autocorrélation du ler ordre pour e: —-2.0883

Annexe 13 : Test de stationnarité de OR aprés différenciation

Test de Dickey—-Fuller augmenté pour d_Or

test 4 reculons a partir de 12 retards, suivant le critére AIC
taille de 1'échantillon 106

hypothése nulle de racine unitaire : a = 1

test avec constante

avec @ retards de (1-L)d_0Or

modéle: (1-L)ly = b® + {a-1l)l®yi(-1) + e

valeur estimée de (a - 1): -1.08667

statistique de test: tau _ci{l) = -10.2433

p. critigque asymptotique 5.478e-20

Coeff. d'autocorrélation du ler ordre pour e: —-98.0080
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Annexe 14 : Systéeme VAR d’ordre 1 de VD sur IPI

Systéme VAR, ordre des retards 1

Estimation MCO, observations 2@013:83-2021:12 (T = 186)

Log de vraisemblance = -620.086121

Déterminant de la matrice de covariance = 413.82739

AIC = 11.8125

BIC = 11.9632

HQC = 11.8736

Test du Portmanteau: LB(26) = 123.872, ddl = 1e@ [8.8586]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const =57.9119 21.3058 =2.718 a.ea77 e
d_Shortsellers_1 -@.385006 @.0909660 =d,232 5.83e-05 Ao
IPI_1 @.582016 @.214672 2.711 a.8a79 Aok

Moyenne wvar. dép. -B.1608377 ﬁc. type var. dép. 18.07603

Somme carrés résidus 8793.553 Ec. type régression 9.239821

R2 @.175118 R2 ajusté A.159093

F(2, 183) 18.93257 P. critique (F) a.000049

rhao -B.B6E307 Durbin-Watson 2.136477

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers Fl(1, 183) = 17.913 [@.8801]

Tous les retards de IPI F(1, 183) = 7.3586 [0.8879]

Toutes les variables, retard 1 F(2, 183) = 10.933 [0.0000]

Annexe 15 : Systeme VAR d’ordre 1 de IPI sur VD

Equation 2: IPI

coefficient éc. type t de Student p. critique

const 13.6667 5.22225 2.617 f.8182 g
d_Shortsellers_1 -0.85398983 B.0222966 =2.421 f8.8172 e
IPI_1 Aa.862217 @.8526179 16.39 1.87e=30 Ao

Moyenne var. dép. 99,16321 ﬁc. type var. dép. 4,261552

Somme carrés résidus 528.3026 Ec. type régression 2.264763

R2 B.722950 R2 ajusté B8.717571

F(2z, 183) 134.3871 P. critique (F) 1.96e-29

rho ®.193392 Durbin=-Watson 1.613189

Toutes les wariables,

Tous les retards de d_Shortsellers
Tous les retards de IPI

retard 1

Tests de Fisher d'absence de restriction:

F(1, 183)
F(1, 183)
F(2, 183)

5.8613 [0.0172]
268.51 [0.0000]
134.39 [0.0000]
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Annexe 16 : Systéeme VAR d’ordre 2 de VD sur IPI

Systéme VAR, ordre des retards 2

Estimation MCO, observations 2013:94-2021:12 (T = 185)
Log de vraisemblance = -606.33852

Déterminant de la matrice de covariance = 355.50915

AIC = 11.7398

BIC = 11.9925

HOC = 11.8422

Test du Portmanteau: LB(26) = 182.811, ddl = 96 [@.2987]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const =79.8288 22.1658 =3.682 a.0885 E2 24
d_Shortsellers_1 =@.460413 B.0961116 =4,798 5.79%-06 E2 24
d_Shortsellers_2 =-@.176852 B.09BB2T73 =1.798 a.8766 *
IPI_1 =@ .308045 B.392130 =@.7652 a.4460
IPI_2 1.10265 B.483445 2.733 a.ee74 ek

Moyenne var. dép. -P.142857 Ec. type var. dép. 18.12274

Somme carrés résidus 8114.132 Ec. type régression 9.007848

R2 B.238600 R2 ajusté A.208144

F(4, 10@) 7.834250 P. critique (F) 2.000016

rho -P.B50644 Durbin-Watson 2.095918

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(2, 188)
Tous les retards de IPI Fl(2, 188)
Toutes les variables, retard 2 Fl(2, 188)

11.475 [@.0000]
7.8225 [0.08007]
4.1813 [@.8180]

Annexe 17 : Systeme VAR d’ordre 2 de IPI sur VD

Equation 2: IPI

coefficient éc. type t de Student p. critique

const 16. 6494 5.48818 3.879 @.0827 e
d_Shortsellers_1 -8.8618725 B.0234509 -2.638 @.0897 e
d_Shortsellers_2 -8.0290807 9.8241135 -1.286 @.23a87
IPI_1 1.@85455 B.0956784 11.82 5.77e=19 B
IPI_2 -@.222466 B.0984391 =2.268 0.8260 £

Moyenne var. dép. 99,.19333 Ec. type var. dép. 4,2708635

Somme carrés résidus 483.0689 Ec. type régression 2.197883

R2 B.745322 R2 ajusté @.735135

F(4, 100) 73.16330 P. critique (F) T.63e-29

rho @.861252 Durbin-Watson 1.875822

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d Shortsellers F(2, 10@)
Tous les retards de IPI Fl(2, 10@)
Toutes les variables, retard 2 F(2, 1ea)

3.5037 [0.@338]
146.09 [0.@000]
4.6792 [0.8114]

Pour le systéme dans 1'ensemble:

Hypothése nulle: l'ordre des retards max est 1
Hypothése alternative: 1'ordre des retards max est 2
Test du ratio de vraisemblance: Khi-deux(4) = 17.7216 [@.0014]

Comparaison des critéres d'information:
Ordre des retards 2: AIC 11.7398, BIC
Ordre des retards 1: AIC 11.8324, BIC

11.9925, HQC
11.9840, HQC

1.8422
1.8938

1
1
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Annexe 18 : Systéeme VAR d’ordre 3 de VD sur IPI

AIC = 11.6285
BIC = 11.9845
HOQC = 11.7727

Equation 1: d_Shortsellers

Systéme VAR, ordre des retards 3

Estimation MCO, observations 2013:85-20821:12 (T = 184)
Log de vraisemblance = -59@.68217

Déterminant de la matrice de covariance = 293.9819%94

Test du Portmanteau: LB(26) = 75.3627, ddl = 92 [0.8961]

coefficient éc. type t de Student p. critique

const -91.3828 23.5769 -3.876 0.08002 Hepeok
d_Shortsellers_1 -B.518548 #.0958283 -5.328 6.45e-07 Hekek
d_Shortsellers_2 -@.322291 B.184939 -=3.871 9.0828 ek
d_Shortsellers_3 -@8.325919 B.0971111 =3.356 2.8011 Hedok
IPI_1 -@.481420 B.392783 =1.226 B.2233
IPI_2 1.85326 B.560130 1.8880 P.8631 *
IPI_3 B.347360 B.410647 @.8459 9.3997

Moyenne wvar. dép. -@.0857692 ﬁc. type var. dép. 18.13389

Somme carrés résidus 7226.935 Ec. type régression B.631598

R2 B.316773 R2 ajusté 0.274512

F(&, 97) 7.495566 P. critique (F) 1.30e-06

rho 8.017729 Durbin-Watson 1.938542

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(3, 97) = 11.498 [@.@800]

Tous les retards de IPI F(3, 97) = 7.0608 [D.0002]

Toutes les variables, retard 3 F(2, 97) = 5.6595 [0.8847]

Annexe 19 : Systeme VAR d’ordre 3 de IPl sur VD

Equation 2: IPI

coefficient éc. type t de Student p. critigue

Const 9. 30675 S.31983 1.599 @, 113&
d_Shortsellers_1 -@.3BA6R56 B.3FI6E516 =3, 448 @, AA1a EP =Y
d_Shartsellers_ 2 -8.84582E1 B.3259a82 —1.730 @. 8853 =
d_shortsellers_3 =0.3743581 B, @E396E2 =1.837 @, Zn2q
IPI 1 1.11649 B.3DEI43T 11.52 7.43e-20 EE Y
IPI_2 =@.519839 B.138247 =3,754 @.aaa3 ook
IPI_3 B IBB6SS B.1RA1353 3,845 [ L] EP =Y

Moyenne var, dép. 99, 22596 Ec. type war. dép. 4, ZF8145

Somme carrés résidus 4482385 . Lype régression 2.138385

R2 a.766472 RZ2 ajusté @8.752826

Fi&, a7} 53.06115% P. critigue [(F] 1.72e-28

rha —-d.BZ4ERS5 Durbin-Watson 2.848556

Tous les retards de IPI
Toutes les variables, retard 3

Four le systéme dans 1U'ensemble:

Hypothiése alternative:

Tous les retards de d_Shortsellers

Test du ratio de vraisesblance:

Tests de Fisher d'absence de restriction:

F(3, 97)
F(3, 97)
Flz, 97)

Hypothése nulle: LTordre des retards max est 2
T'ordre des retards max est 3

2,957 [@.A1a5]
1a5.74 [@.888a8)
4.63%6 [@.811%]

Khi-deuw<{d} = Z1.83E8 [B.3803]

Comparaison des critéres d'information:
Ordre des retards 3: AIC = 11.6285;, BIC = 11.9E45, HQL = 11.7727
Ordre des retards 2: AIC = 11.7539, BIC = 1Z.@BE1,

HOL = 11.85%%
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Annexe 20 : Systéeme VAR d’ordre 4 de VD sur IPI

Systéme VAR, ordre des retards 4

Estimation MCO, observations 2013:086-2021:12 (T = 183)
Log de vraisemblance = -582.69562

Déterminant de la matrice de covariance = 281.18378

AIC = 11.6640

BIC 12.1244

HQC 11.8585

Test du Portmanteau: LB(25) = 75.3326, ddl = 84 [@.7393]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student

p. critique

Pour Le systéme dans L'ensemble;

Hypothése nulle: L'ordre des retards max est 3
Hypothése alternative: L'¢rdre des retards max est 4
Test due ratio de vralsemblance: Khi=deu=z{d) = I_.86A14 [a

Caomparaisan des critéres g "inTormation:
Ordre des retards 4@ AIC = 11.6648, BIC = 12.12484, HQC =
Ordre dex retards 3; ALlC = 11,6238, BIC = 11.%H1%, HQC =

- 4253]

11.83505
1l. /B89

const -84.8335 25.6843 -3.313 8.80813 e
d_Shortsellers_1 -@.491989 B.101321 -4.856 4,77e-06 Hekede
d_Shortsellers_2 -@.2B0353 B.11485@ =2.458 B.8158 ek
d_Shortsellers_3 -8.382751 B.111358 =-2.719 B.aa78 ek
d_Shortsellers_4 B.8383964 B.183183 B8.2948 B.7688
IPI_1 -@.335849 B.418398 -0.8183 B.4152
IPI_2 8.818726 B.603924 1.356 B.1785
IPI_3 9.800445 B.606622 1.328 B8.1982
IPI_4 -@.431349 B.438391 =1.8082 B.3188
Moyenne var. dép. -@.2@3883 &c. type var. dép. 18.07264
Somme carrés résidus 6964.9088 Ec. type régression 8.607832
R2 B.326979 R2 ajusté @.2697800
F(&8, 94) 5.7@88584 P. critique (F) 6.46e-06
rho -@.832479 Durbin-Watson 2.851295
Tests de Fisher d'absence de restriction:
Tous les retards de d_Shortsellers F{4, 94) = 8.3776 [0.0000]
Tous les retards de IPI Fl4, 94) = 5.6450 [@.0004]
Toutes les wariables, retard 4 F(2, 94) = 8.50360 [0.6060]
Annexe 21 : Systeme VAR d’ordre 4 de IPI sur VD
Eguation 2: ILPL
coefficient &c. type t de Student p. critique
COnst 6. 17688 6. 349832 a.9729 B, 3331
d Shortsellers 1 -A.@0RI7807 B.3251243 =3 . 733 f.a3a3hz Ex
d_%Shortsellers_2 —-A.2612435% B, @za2uny —-2. 1866 B, a3z0 E =S
d_Shortsellers_3 =0, 366587 A.AFTELEA =1.658% B, 8945 *
d Shortsellers & —0 . 23033 FT B. 3255061 —1.581 B.1171
IFI_1 1289871 B, 181765 18,72 5.53e=-18 Hoke
IPFT_2 =@ . BRRaRT A_ 149753 =3 .383F A.aala e
IFL_= [ . e A, 15842 1.778 B.ATED *
IPI_4 B, 2EGa264 B, 186723 &, 8861 B, A222
Moyenne war. dép. g, 25437 Ec. type war. dép. &, 295197
Sonme carrés résidus  A268,2562 Ec. type régression 2.134459
Rz A.FT1TE] E? ajusté A.TRZ3I58
FiB, 94) A9, FALEBF P. critigue (F} B A2
Fho 8, 16690 Durbin-Watson 1.9689148
le=ts de Fisher d*absence de restriction:
Tous les retards de d Shortsellers F({4, Ba] = I.503d [p.apsal
Tous Lles retards de IPI Fi4, 94] = F9.148 [o.a00a]
Toutes 1les variabies, retard 4 Fiz, 94] = 1.7R98 [A.FRA1]
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Annexe 22 : Systéeme VAR d’ordre 5 de VD sur IPI

Systéme VAR, ordre des retards 5

Estimation MCO, observations 2813:087-2821:12 (T = 182)

Log de vraisemblance = -575.10425

Déterminant de la matrice de covariance = 270.64276

AIC = 11.7879

BIC = 12.2741

HQC = 11.9372

Test du Portmanteau: LB(25) = 71.9276, ddlL = 8@ [@.7283]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const -82.1455 27.1893 -3.838 a.a832 e
d_Shortsellers_1 -@.524578 ?.102669 -5.189 1.77e-06 ek
d_Shortsellers_2 -8.311569 ®.119548 —-2.606 a.81e7 sfeske
d_Shortsellers_3 -@.287461 @.119964 -2.397 B.8186 ek
d_Shortsellers_4 2.00340686 D.116926 B.82914 B8.9768
d_Shortsellers_5 -@.8567816 @.183978 =-0.5454 @a.5868
IPI_1 -B8.346241 2.413881 -B.8366 a.4850
IPI_2 ®.983533 D.609341 1.614 a.110a
IPI_3 @.456726 B.641732 @.7117 a.4785
IPI_4 B.273529 @.619322 B8.4417 @8.6598
IPI_S -@.543887 ®.431893 -=1.259 a.2112

Moyenne var. dép. -@.225490 Ec. type var. dép. 1@.11998

Somme carrés résidus 6673.643 Ec. type régression B8.563687

R2 B.354818 R2 ajusté B8.283919

F{1a, 91) 5.004546 P. critique (F) 9.02e-06

rho @.885556 Durbin-Watson 1.981779

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F{5, 91) = 7.1244 [0.0000]

Tous les retards de IPI F(5, 91) = 4.9661 [@.8805]

Toutes les wariables, retard 5 F(2, 91) = 1.3581 [9.2644]

Annexe 23 : Systeme VAR d’ordre 5 de IPI sur VD

Equation 2:; LIPL

cocfficient éAc. tvpe t de Student p. critigue

Snst T.Llp2an 6E-81764 1.R4a2 @, Zaa3
d Shartaellers 1 ~A.AYTAIET A_AISHE1BE =3.781 @. AAA3 =i
d_GShorlzellers_2 —-@. 8532008 L et T -1.F73 @, A9 -
d_Shortsellers_3 —B.BEFF A LI e B —1l.£54 @, 2145
d_Shortsellers_4 —@.@292387F B 2204853 —@., 9943 &, B22T
d_shartzellers_5 B.BZI11LE B.@261472 @.B330 3. 2791
IFI_1 1.18721 B.ladads 13. 564 1. Z@de—17 LEFS
IFT 2 =@.51151% A_1R3241 =3 . 338 @, ARl LR
TFT 3 A.XTATRAE A.1&I13AT 1.7a2 @. A1 -
rr_a @ . 1] ada B 155751 @, Ba9n @, 18
1FL_5 —H . B . 1HEGTL —ih, 290G &, BEgY

Moyenne wars. dép. 9%, 27353 Ec. type wvar. dép. 4. Z05T940

Saomme carrds résidus 42Z.@8702 Ec. type régression 2. 153656

R d.7T4AE1A RZ ajusté @ TASR41

Fildé, 91} A1.27439 P criTigue [F) L5875

rhe -8, 315263 Durbin—tWalson 2. BIG2 F4

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d Shortscllers Fi5, 1) = 3.8739 [@.@13a8)
Taus 1es retards de TPT Fi&5, 1) = BZ.192 |&. adad)
Tovitas les variabhles, retard & FiZ, i) = @&.39585 [&.6748]

Pour Le systéEme dans V'ensemble;

Hypothése nulle: LTordre des retards max st 4
Hypothése alternative: 1'ordre des retards max st 5
Test du ratio de wralsesblance! Ehi-=deuxi{d} = J.8508dd4 [A.4366)]

Comparaisoen des critéres d"inTormal ion;
Ordre gdes retards 35 ALL = 11, /8%, BLC

= L. /91, HOL 11,9235
Ordre des retards 4: ALC = 11.6072, BIC

LE.12B3, HOC = 11l.834B
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Annexe 24 : Systéeme VAR d’ordre 6 de VD sur IPI

Estimation MCO,

AIC = 11.7533
BIC = 12.4265
HQC = 12.8258
Test du Portmanteau:

Log de vraisemblance
Déterminant de la matrice de covariance =

Systéme VAR, ordre des retards 6
observations 2013:08-2821:12 (T = 181)
= =567.54235

LB(25) =

Equation 1: d_Shortsellers

268.

52746

66.632, ddl = 76 [@.7708]

coefficient éc. type t de Student p. critique

const =97.2473 28.7787 =3.379 a.0811 e
d_Shortsellers_1 -0.519434 @.185839 =4.,945 3.61e-06 Ak
d_Shortsellers_2 -@.306385 B.123983 =2.471 @.8154 e
d_Shortsellers_3 -@.309139 @.126196 -2.458 @.8163 Heoke
d_Shortsellers_4 -@.8594702 B.125362 -@.4744 @.6364
d_Shortsellers_5 -@.117685 @.117839 -@.9988 @8.321a
d_Shortsellers_6 -@.0895594 @.185069 -0.8524 8.3963
IPI_1 -8.3319600 8.417548 -@.7958 @a.4287
IPI_2 B.985172 B.621599 1.456 @.1489
IFI_3 B.370241 B.654206 B8.5659 @.5729
IFI_4 8.491146 B.654879 8.7508 @.4553
IPI_5 =1.@87729 B.622818 -1.738 a.e872 £
IPI_6 B.617637 @.437866 1.411 @8.1819

Moyenne var. dép. -@.227723 Ec. type var. dép. 18.17@43

Somme carrés résidus 6471.475 Ec. type régression B.575517

R2 B.374360 R2 ajusté 8.289045

F(1z, 88) 4.387990 P. critique (F) @.0000819

rho -0.004723 Durbin-wWatson 2.805418

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(6, 88) = 5.1744 [@.0801]
Tous les retards de IPI F(6, 88) = 4.4713 [@.0005]
Toutes les variables, retard 6 F(2, 88) = 1.8697 [B8.3475]




Annexe 25 : Systéeme VAR d’ordre 6 de IPI sur VD

Equation 2: IPI

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers

Tous les retards de IPI
Toutes les wvariables, retard &

Pour le systéme dans Ll'ensemble:

coefficient éc. type t de Student p. critique

const 18.2980 7.24963 1.428 8.1590
d_Shortsellers_1 -8.8975219 0.0264603 -3.686 ?.0084
d_Shortsellers_2 -0.8570879 8.8312326 -1.828 @.871e
d_Shortsellers_3 -0.8256041 @.8317900 -@.8854 @.4228
d_Shortsellers_4 -0.8121324 @.8315800 -@8.3842 @.7818
d_Shortsellers_5 2.0441868 ©.8296847 1.489 0.1482
d_Shortsellers_6 f.@393981 ©.0264680 1.489 8.1482
IPI_1 1.89167 @.185184 18.38 6.03e-17
IPI_2 -0.467878 @.156587 -2.988 ?.0836
IPI_3 8.266298 @.164881 1.616 @.1897
IPI_4 2.0969814 @.164978@ B.5879 @.5581
IPI_S 2.8152022 ©.156892 9.29690 0.9230
IPI_6G -9.1086211 @.118383 -@.9629 8.3382

Moyenne wvar. dép. 99, 29604 Ec. type var. dép. 4.321387

Somme carrés résidus 410.6701 Ec. type régression 2.160256

R2 @.780089 R2 ajusté a.7561801

F(12, B8) 26.013580 P. critigque (F) 6.51e-24

rho -@.823011 Durbin-Watson 1.985298

Fl(6, 88) = 2.9298 [@.8118]
Fi(6, B&) = 50.658 [0.0008]
F(z, B&) = 1.2211 [@.2998]

Hypothése nulle: 1'ordre des retards max est 5
Hypothése alternative: 1'ordre des retards max est 6
Khi-deux{4) = 5.15181 [@.2721]

Test du ratio de vraisemblance:

Comparaison des critéres d'information:

Ordre des retards 6: AIC =
Ordre des retards 5: AIC

11.7533, BIC
11.7251, BIC

12.4265, HQC
12.2947, HQC

12.8258
11.9557

ek

ek
Fook
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Annexe 26 : Systéeme VAR d’ordre 1 de VD sur FTSE 100

Systéme VAR, ordre des retards 1

Estimation MCO, observations 2013:83-2021:12 (T = 106)

Loqg de vraisemblance = -236.15884

Déterminant de la matrice de covariance = 0.29525174

AIC = 4.5690

BIC = 4,7198

HQC = 4.6301

Test du Portmanteau: LB(26) = 121.89, ddl = 100 [0.0744)

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const 3.86175 1.85562 2.081 2.8399 %
d_Shortsellers_1 -08.296260 B.0917051 -3.231 2.0017 -
FTSE_1 ~29.8574 11.9237 -2.504 2.0138

Moyenne var. dép. -8.160377 Ec. type var. dép. 10.07603

Somme carrés résidus 8880.496 Ec. type régression 9.285387

R2 8.166954 R2 ajusté 9.150779

F(2, 193) 10.32133 P. critique (F) 0.000882

rho -8.037578 Durbin-Watson 2.074828

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(1, 183) = 10.437 [0.0017]

Tous les retards de FTSE F{1, 103) = 6.2702 [©.8138]

Toutes les variables, retard 1 F(2, 103) = 10,321 [@.8801]

Annexe 27 : Systeme VAR d’ordre 1 de FTSE 100 sur VD

Eguation 2: FTSE

coefficient Go. Type T de Student p. critigue

const d. 6649886 a.a81337a2 d4.861 4. 20e=A6 feses
d_Shortsellers_1 -@.000111188 A.0Q08660757 -B. 1682 B.8668
FTSE_1 B.521023 A. Q859132 G.865 Z:.21le—-08 dwn

Moyenne wvar. dép. @.135774 Ec‘ type var. dép. 8. 877486

somme carrés résidus  @.461835 Ec. type régression 0. e66e903

RZ B. 2668725 R2 ajusté B. 254505

Fi2z, 183) 18.92383 P. critigue {F) 1. 88e=8T

rha -@.836817 Durbin-Watsom Z.BE6BEA

Tous les retards de FTSE
Toutes les variables, retard 1

Tous les retards de d_Shortsellers

Tests de Fisher d'absence de restriction:

F{1, 183)
F{l, 1@3)
Fl2, 103)

8.028275 [B.8668]
36.779 [0.0000]
18.923 [o.@000]
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Annexe 28 : Systéeme VAR d’ordre 2 de VD sur FTSE 100

Systéme WAR, ordre des retards 2

Estimation MLO, cbservations 2013:84-2021:12 (T = 185}
Log de vralsemblance = =Z31.3B38E

péterninant de la matrice de covarliance = 9.26129193
AIC = 4.5979

BIC 4.B586

HQC 4.78@83

Test du Portmanteau: LB{ZE) = 122.963, ddl = B [p.@332]

Equation 1: d_Shortsellers

Tests de Fisher d'absence de restriction:

coefficient éc, type t de Stedent p. critique
const 5.1854%5 2. 86247 2.514 B.8135
d_Shortsellers_1 =@.382663 @, 109566 =3.492 0. @a87
d_Shortsellers_2 =g .8215%363 @.8972q452 =8, 2215 B, 83252
FTSE_1 =14,2841 15.£2111 =§,9391 B, 3588
FTSE_2 =25,3534 15. 4466 =1.642 B.1838
Moyenne wvar. dép. -@. 142857 Ec. type var. dép. 13.12274
Somme carrés résidus #641.176 Ec. type régression g, 2957092
B2 @.189144 REZ Bijusté @. 155718
Fila, 1aa} 5.E31&1E P. eritigue (F) a.paa2oz
rha -d.843605% Durbin-Watson 2.0742R3

Tous les retards de d_Shortsellers Fi2, 188) = G.5683 [@.9021)
Tous les retards de FTSE Fix, 188) =  4,2958 [@.8152]
Toutes les variables, retard 2 Fiz2, 18] = 1.3747 [@.2577]

+ 4
L

Annexe 29 : Systeme VAR d’ordre 2 de FTSE 100 sur VD

Equation 2: FTSE

Pour le systéme dans 1'ensemble:

Hypothése alternative:

Ordre des retards 2: AIC
Ordre des retards 1: AIC

Test du ratio de vraisemblance:

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Hypothése nulle: 1'ordre des retards max est 1
1l'ordre des retards max est 2

Khi-deux(4) = 6.34

Comparaison des critéres d'information:
4.59787, BIC
4.58218, BIC

4.85063,
4.73376,

coefficient éc. type t de Student p. critique

const B.8615198 B.0149533 4.114 7.99e-85
d_Shortsellers_1 8.000294591 /.000794516 a.3708 A.7116
d_Shortsellers_2 0.000296113 0.000785045 a.4200 A.6754
FTSE_1 8.459631 B.110283 4,168 6.55e-=85
FTSE_2 B.0915374 @.111998 a.8174 @.4157

Moyenne var. dép. @.136308 Ec. type var. dép. R.0877662

Somme carrés résidus ©0.454225 Ec. type régression R.0867396

R2 B.275868 R2 ajusté a.246903

F(4, 10@) 9.524897 P. critique (F) 1l.45e-06

rho -Pp.B06439 Durbin-Watson 2.011223

Tous les retards de d_Shortsellers Fl(2, 188) = ©8.11878 [@.8881]
Tous les retards de FTSE Fl2, 188) = 17.490 [@.0000]
Toutes les variables, retard 2 Fl2, 188) = ©8.42466 [0.6552]

485 [@.1748]

HQC
HQC

70829

4,
4.,64356

ook

Fodok
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Annexe 30 : Systéeme VAR d’ordre 3 de VD sur FTSE 100

Systéme VAR, ordre des retards 3

Estimation MCO, observations 2013:05-2021:12 (T = 184)
Log de vraisemblance = -218.62005

Déterminant de la matrice de covariance = @.2295757

AIC = 4.4735
BIC = 4.8294
HQC = 4.6177

Test du Portmanteau: LB(26) = 102.196, ddl = 92 [@.2194]
Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const 6.63917 2.14853 3.098 2.8026 ook
d_Shortsellers_1 -@.448991 P.108014 -4.157 6.96e-05 Hekk
d_Shortsellers_2 -@.225858 B.113862 =1.977 2.8589 £
d_Shortsellers_3 -@.189714 2.8939640 =2.819 2.0462 o
FTSE_1 =7.788014 14.8952 -@.5178@8 ?.6064
FTSE_2 =4 .25020 16.5897 -@0.2574 8.7974
FTSE_3 =37.9879 15.277@ =2.487 g.8146 o

Moyenne var. dép. -@.057692 Ec. type var. dép. 18.13389

Somme carrés résidus 7723.669 Ec. type régression 8.923309

R2 B.269813 R2 ajusté B.224646

F(a, 97) 5.97377@ P. critique (F) 2.000024

rho -@.838827 Durbin-Watson 2.045854

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(3, 97) = 6.8758 [0.0003]
Tous les retards de FTSE F(3, 97) =
Toutes les wvariables, retard 3 F(z, 97) = 5.0694 [@.00881]

Annexe 31 : Systeme VAR d’ordre 3 de FTSE 100 sur VD

Equation 2: FTSE

coelTiclent &g, Lype L de Student p. critigue
const B.8513333 g.8162591 3. 157 @.am21 ek
d_Shartzellers 1 d.BB05341581 @.0DpAag1vian a. B535 B. 5158
d_Shortsellers_z2 a.280751184 @.e0@3elasy a. 6714 @. 3655
d _Shorlzellers 3 -0.8803&6497 @.0087110877 -d. 5154 @.6a74
FTRE_1 A, 438188 A. 112750 A. BET @. pag? e
FTSE_2 B.21l683d4 a. 124936 a. 1283 @.6981
I-'IE.E_:-I- d.17aads @. 115600 1.47F4 . 1438
Movenne war. dép. @. 1363086 Eu. Lype war. dép. @. 78838
somme carrds résidus @.44231F Ec. type régression  @.BE7SER
Rz d.294851 B2 Bjusté #. 251233
Fig, 91} B. PS9916 F. critigue (F) 5. 2de—B6
rha =@.B02252 Durbin=wWatson 2.0041E8

Tests de Fisher d'absence de restrictiom:

Tous les retards de d_Shortsellers FiZ, @7) = @.5%1364 [R.6738]
Tous les retards de FTSE FiZ, @71 = 1z.448 [@.agaa]
Toutes les wvariables, retard 3 Fiz, aF) = 1.2293 [@.2976)

Pour 1le systéme dans 1'ensemble:

Hypothése nulle: L ardre des retards max est 2
Hypothese alternative: 1'ordre des retards max est 3
Test du ratio de vralsemblance: Khi-deuxi{4}l - ZB.6773 [B.3@04]

Comparaison des critéres d'information:
Ordre des retards 3: AIC = 4.47344, BIC 4.82944, HOC

= 4. 61786
Ordre des retards 2: AIC = 4.59536, BIC = 4.84953, HOQC

4. G9837F




Annexe 32 : Systéeme VAR d’ordre 4 de VD sur FTSE 100

Systéme VAR, ordre des retards 4

Estimation MCO, observations 2813:86-2021:12 (T = 183)
Log de vraisemblance = -210.200874

Déterminant de la matrice de covariance = 0.28307369

AIC = 4.4311
BIC = 4.8915
HOC = 4.6176

Test du Portmanteau: LB(25) = 87.3382, ddl = 84 [@.3802]
Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const 8.59934 2.21917 3.875 B.8882
d_Shortsellers_1 -8.519696 @.115315 -4.587 1l.8%e-85
d_Shortsellers_2 -@.320811 @.118867 =2.699 a.8a@B2
d_Shortsellers_3 -@.322067 @.115787 =2.783 B.8065
d_Shortsellers_4 B.8728495 @.e938703 Ba.7827 B8.4357
FTSE_1 2.19838 15.2383 B.1443 B.8855
FTSE_2 -1.88360 1l6.11@7 -0.1169 8.9872
FTSE_3 -22.8149 15.9926 =1.427 B8.1578
FTSE_4 =-42.6627 16.8552 -2.657 B.8093
Moyenne var. dép. —-@.203883 Ec. type var. dép. 18.07264
Somme carrés résidus 7007.818 Ec. type régression 8.633814
R2 B.322910 R2 ajusté B.265285
F(8, 94) 5.603664 P. critique (F) B.28e-06
rho 8.019968 Durbin-Watson 1.954564

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(4, 94) = 7.0699 [0.8001]
Tous les retards de FTSE F(4, 94) = 5.4698 [0.8005]
Toutes les wvariables, retard 4 F(2, 94) = 4.0112 [@.8213]

Heokek
Heokek
Aok
Aok

Hekk

Annexe 33 : Systeme VAR d’ordre 4 de FTSE 100 sur VD

Eguation Z: FTSE

Four Le systéme dans

Hypothése alternat

Hypolhése nulle: L'ordre des

Lensemble:

Tests de Fisher d'absence de Frestrictlion?

Somme carrés résidus  Bo34B5E Ec. types réqression B.3EEANE
mE B 207728 HE ajusté B.237951
FlE, 4] 4. 981280 P. critigue {F) [ T TR e
Fho a.3a4163 Durin-Watson 1.3E6273

Tous Lles retards de d_Shortsellers Fild, 94) = @.46947 [@.7588]
Tous Les retards de FTSE Fid, 940 = 9, 1619 14,8008]
Toutes les wvariables, retard 4 FiZ, 94) = @A.17737 [8.R377]

relards max esl 3

ive: LV'ardre des retards max est 4

Test du ratio de vraisemblance: Ehi=deux(4) = 12.717 [@.81Z27]

Camparaisan des critéres d'information:
Ordre des retards 4; AIC = 4.43168, BIC
Ordre des retards 30 AIC = 4,47668, BIC

4, 89152, HOC
A. G3588, HOC

4.61758
4.62193

coaTTicient ac, Type T de STudent PB. critigue
canst B.d58BE1a8% B. 31l TF595% L. HHE . dihag E =
d_Shortsellers_1 B.@dBd1aaa B. 380914318 . 4a55d L ]
d_Shortsellers_2 B.E@BESLIEE B, IRDA424T7 B.6911 @, 4912
d_Shortsellers_3 -—0.@8068@848 &, 320917426 —B.6549 A, 5141
d_Shartsellers_4 =Rp. A@R433633 A.ADRATITRLR =A_58ThH A. 5587
FTSE 1 P.443553 B. 1Z2B75% I.876 s B Lo L
FT%LE 2 B.d1EB1 M B 127744 B.15%5%1 L - ey
FTSE_3 B.188959 B, 126883 1.427 B, 1569
FTSE_4 —B.@LTE288 8, 127388 —B. 1488 @, 8aa9
Moyenne var. dép. P.136273 En. Twpe war. dép. A.ATEA1D
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Annexe 34 : Systéeme VAR d’ordre 5 de VD sur FTSE 100

Systéme VAR, ordre des retards 5

Estimation MCO, observations 2013:87-2021:12 (T = 182)

Log de vraisemblance = -206.61186

Déterminant de la matrice de covariance = 8.19700204

AIC = 4.4826

BIC = 5.0488

HQC = 4.7118

Test du Portmanteau: LB(25) = 81.4128, ddl = 80 [8.4350]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const 7.66005 2.43345 3.148 a.ee22 e
d_Shortsellers_1 -B.48B8010 8.124784 =3.911 a.0062 e
d_Shortsellers_2 -@.272849 @.135387 -2.815 2.0468 o
d_Shortsellers_3 -P.280893 8.129564 =2.168 B.8328 e
d_Shortsellers_4 2.108870 8.122139 @.8914 a.3751
d_Shortsellers_5 -0.8498249 B.0949662 —-0.5247 2.6011
FTSE_1 -@.423163 15.7289 —0.802692 a.9786
FTSE_2 =5.81496 16.8418 —-0.2978 a.7666
FTSE_3 —-21.3258 16.2719 =1.311 a.1933
FTSE_4 =45 .6794 16.9227 -2.699 2.0883 ok
FTSE_S5 13.8377 17.8484 @.8117 9.4191

Moyvenne var. dép. -@.225490 Ec. type var. dép. 18.119498

Somme carrés résidus 6908.280 Ec. type régression 8.712931

R2 B8.332134 R2 ajusté a.258742

F{1la, 91) 4.525491 P. critique (F) 0.000034

rho -@.013348 Durbin-watson 2.824539

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(5, 91) = 5.5417 [@.8e02]

Tous les retards de FTSE F(5, 91) = 4.1792 [@.8018]

Toutes les wariables, retard 5 F(2, 91) = ©.47962 [0.6206]

Annexe 35 : Systeme VAR d’ordre 5 de FTSE 100 sur VD

Eguation £: FISE

corfficient &, type t de Student p. critique

canst B, 3395386 B, @198633 2874 A, 489 ok
d_Shortsellers_1 R.AGRATARTSZ? RA.@RRAATTH4R A.7TR309 A 4469
d Shortsellers_2 B.gals3gde B.@laaanLa 1.45%2 . 1%88
d_Shortiseller=_3 B, 888158861 B.381814099 B, 1468 B, BE22
d_Shartsellers_d s e e Lo B ] A_RASSeERR1 A.a1T1 A_.5387
d Shortsellers 5 0. d3bd 28345 B.@3@arFa43551 B.5754 . 5665
FTSE_1 B.425243 B, 123155 3.453 . SBaa Es
FTSE_2 =0, 8444277 A.13193& =R.3367 a.7TEIT1
FTSE 32 0. 193547 B. 127473 1.-521 B.1216
FTSE_4 -0, 8875945 B.13Z578 -8, 6687 H. 5184
FTSE_S B, 228755 A, 133554 1.653 a. 18148

Moyanne var. dég. 1 I L Ec. type war. dép. B.a e

Gonme carrés résidusg B, 423956 Ec. Type régrassion 8. dEE256

RF R.3AZFFAR RZ ajustéd A.2x47514

Fllg, 91) . 32528 F. critigue {F) A Shaahh

rho B.aZ24308 Durin—-Watson 1. #6963

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous Les retards de
Toukes les variables

Pour Lo systéme dans

HypotThése nulle:
Hypothiése alternat

Ordre des retards
Ordre des relards

Tous les ratards de d_Shartsellers

FTSE
s retard 5

L*enscmle:

Twim:

Test du ratio de wraisemblance:

31 ALC
i ATC

Fi5, 1}
Fi{5, 91}
Fiz, 91}

LT'ardre des retards max est 4
1L*ardre des retards max est 5

Khi-deux(d4] =

Comparaizan des critéres d'information:
4.4825%9,
4,.44774,

BIC
BIC

%5.B4876, HOC
. 21857,

= A.51772 [8.6
= 79356 [@.8
1.5856 (8.2

4, 42599 [@. 3498

M
« 63

i n
e

HOC

A6E]
Baa]
274]

185
532
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Annexe 36 : Systéeme VAR d’ordre 6 de VD sur FTSE 100

Systéme VAR, ordre des retards 6

Estimation MCO, observations 2013:08-2821:12 (T = 181)

Log de vraisemblance = -202.25261

Déterminant de la matrice de covariance = @.18810558

AIC = 4.5199

BIC = 5.1931

HQC = 4.7924

Test du Portmanteau: LB(25) = 74,8526, ddl = 76 [B.5157]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const 6.63887 2.59631 2.557 B.8123
d_Shortsellers_1 -8.493162 B.126522 -=3.898 B.00802
d_Shortsellers_2 -B.224329 B.143736 =1.561 B.1222
d_Shortsellers_3 -8.217177 B.146702 =1.488 8.1423
d_Shortsellers_4 @.165717 @.135802 1.228 B.2256
d_Shortsellers_5 A.0129881 @.123892 B.1842 @.9173
d_Shortsellers_& -B.0425859 @.0967016 -0.4484 a.6607
FTSE_1 =2.35115 16.1345 -0.1457 8.8845
FTSE_2 =7.82034 17.3146 -0.4517 B.6526
FTSE_3 =24.7845 17.8125 =1.452 A.1508
FTSE_4 =44 .9358 17.2174 =2.618 B.0106
FTSE_5 9.36775 17.8873 B.5237 A.6018
FTSE_G 19.3536 17.4728 1.188 a.271@

Moyenne var. dép. -B.227723 Ec. type var. dép. 18.17043

Somme carrés résidus 6794.639 Ec. type régression B.787025

R2 @.343117 R2 ajusté @.253542

F(12z, 88) 3.830585 P. critique (F) g.000186

rho P.006823 Durbin-Watson 1.982042

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d Shortsellers F(6, 88) = 4.3702 [@.0007]

Tous les retards de FTSE F(6, 88) = 3.561@8 [@.8833]

Toutes les variables, retard 6 F(2, B8) = ©.73258 [®.4836]

ok
dokk

Hok
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Annexe 37 : Systéeme VAR d’ordre 6 de FTSE 100 sur VD

Equation 2: FTSE

t de Student p. critique

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Pour le systéme dans 1l 'ensemble:

Comparaison des critéres d'information:
Ordre des retards &: AIC = 4.51985, BIC
Ordre des retards 5: AIC = 4.49916, BIC

coefficient éc. type

const A.8420208 B.0202499 2.875

d_Shortsellers_1 f.000639%9260 0.000986810 B.6478

d_Shortsellers_2 B.00149954 B.00112187 1.338

d_Shortsellers_3 -0.000400107 0.08114420 -@.3497

d_Shortsellers_4 f.000183177 6.08185919 B.1729

d_Shortsellers_ 5 -0.000245934 0.080966294 -@.2545

d_Shortsellers_ 6 -0.000894109 8.000754223 =1.185

FTSE_1 A.457253 @.125841 3.634

FTSE_2 -0.0680184 @.135845 -0.5037

FTSE_3 A.239569 @.132688 1.806

FTSE_4 -0.104221 @.134287 -8.7761

FTSE_5 A. 264649 @.139512 1.897

FTSE_G -@.0986893 @.136279 -@.7242
Moyenne var. dép. B.135848 Ec. type var. dép. 2.879093
Somme carrés résidus ©.413332 Ec. type régression 9.068534
R2 @.339265 R2 ajusté @.249165
F{12z, 88} 3.765421 P. critique (F) 0.000138
rhao -B.003296 Durbin-Watson 2.886525

Tous les retards de d Shortsellers Fi6, B8) = 8.75550 [0.6
Tous les retards de FTSE F(6, 88) = 6.9056 [0.8
Toutes les variables, retard 6 F(2, B88) = ©.92991 [0.3

Hypothése nulle: 1'ordre des retards max est 5
Hypothése alternative: 1'ordre des retards max est 6
Test du ratio de vraisemblance: Khi-deux(4) = 5.90998 [0.2060]

9
2

5.19385, HOC

4.7
5.86879, HOC 4.7

@.0489
@.5188
@.1845
@.7274
@.8631
@.7997
B8.2390
8.08a5
B8.6157
B.0744
B8.4398
8.0611
B8.4789

B68]
eeal
984]

238
976
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Annexe 38 : Systéeme VAR d’ordre 1 de VD sur IC

Systéme VAR, ordre des retards 1

Estimation MCO, observations 2013:03-2821:12 (T = 186)

Log de vraisemblance = -673.11747

Déterminant de la matrice de covariance = 1123.9174

AIC = 12.8135

BIC = 12.9643

HQC = 12.8746

Test du Portmanteau: LB(26) = B4.628, ddl = 10@ [9.8644]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const -@.244742 B.917820 -@.2667 B.7963
d_Shortsellers_1 -@.359958 B.0922349 -3.983 B.0002 eofee
d IC 1 B.385265 B.237990 1.619 B.1885

Moyenne var. dép. -B.160377 ﬁc. type var. dép. 16.876083

Somme carrés résidus 9187.350 Ec. type régression 9. 444446

R2 @.138169 R2 ajusté f.121435

F(2, 183) 8.256526 P. critique (F) a.000472

rho -p.028590 Durbin-Watson 2.856550

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers Fil, 183) = 15.23@ [@.eee2]

Tous les retards de d_IC Fil, 183) = 2.6206 [©.1@85]

Toutes les variables, retard 1 Fl(2, 183) = 8.2565 [@.8885]

Annexe 39 : Systeme VAR d’ordre 1 de IC sur VD

Equation 2: d_IC

coefficient éc. type t de Student p. critigue

const A.8859413 @.355011 B.2421 a.8892
d_Shortsellers_1 -8.146538 @.8356763 =4 .187 B.85e-85 Hoek
d IC_ 1 .0109887 @.8928549 B8.1194 @.9852

Moyenne var. dép. B.183774 ﬁc. type var. dép. 3.905867

Somme carrés résidus 1374.545 Ec. type régression 3.653094

R2 @.141986 RZ ajusté A.125244

F(2, 1@3) 8.516745 P. critique (F) A.008378

rho -B.877461 Durbin-Watson 2.154765

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d _Shortsellers F(1, 183) = 16.869 [@.0001]

Tous les retards de d_IC F(1, 183) = 9.0814250 [0.9852]

Toutes les variables, retard 1 F(2, 183) = 8.5167 [@.0004]
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Annexe 40 : Systéeme VAR d’ordre 2 de VD sur IC

Systéme VAR, ordre des retards 2

Estimation MCO, observations 2013:04-2821:12 (T = 185)
Log de vraisemblance = —-663.62831

Déterminant de la matrice de covariance = 1858.6873

AIC = 12.831@
BIC = 13.@838
HOC = 12.9334

Test du Portmanteau: LB(26) = 79.8072, ddl = 96 [0.8959]
Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const -0.279189 @.922574 -0.3026 B.7628
d_Shortsellers_1 -0.388806 B.2985528 =3.945 9.0801 eofoe
d_Shortsellers_2 -0.8368247 B.185694 -@.3484 B.7283
d IC 1 B8.373617 B.254742 1.467 9.1456
d_IC_2 B.418816 B.241589 1.738 B.8867 *
Moyenne var. dép. -@.142857 Ec. type var. dép. 18.12274
Somme carrés résidus 8918.874 Ec. type régression 9.443979
R2 B.1638086 R2 ajusté B.129609
F(4, 1@a) 4.871643 P. critique (F) B.001246
rho -B.026581 Durbin-Watson 2.842995

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(2, 1a@)
Tous les retards de d_IC F(2, 1e8)
Toutes les wvariables, retard 2 F(2, 10@)

8.3197 [@.@805]
2.6052 [0.@789]
1.499@ [©.2283]

Annexe 41 : Systéme VAR d’ordre 2 de IC sur VD

Equation Z£: d_LC

coefficient #c. type T de Student p. critigue

canst B.@7ES4TL 2.353398 B.2166 a.829Q
d Shortsellers 1 -B.17zZ@B32 2.8377513 -4 . 557 1.47Te-85 e
d_Shartsellers_2 -B.@8E1228 S.048486 -2.177 Aa.a319 E =S
d_TIC_1 -f. 8565418 Q. A97SEED -B. 6819 A.4%69
d_IC_2 -B.8161636  S.0925425 -#.1747 . 8617

Moyenne var. dép. B, 184762 Ec. type var. dép, 3924587

Somme carrés résidus 1396, 699 Ec. type régression 3.617582

i B, 153912 RZ ajusté A.158333

Fld, 1083] S.0BR218 F. critigue {F) a.2end1

rho -B.3Zp9gad Durgln-Watzaon 2.8397309

Tests de Fisher d'absence de restrictlon:

Tous les retards de d_Shortsellers Fi], 1aa)
Tous les retards de d_IC FL2, 1ad)
Toutes les variables, retard 2 Fl2, 1ad)

18.618 [@.8801]
A.24931 [@.7798]
2.5144 [a.d868]

Pour le systéme dans L ensemble:

Hypothése nulle: L'ordre des retards max est 1
Hypothése alternative: L'ordre des retards max est 2
Test du ratio de vralsemblance: Khi-deusxi(4) = 3.25289 [8.0327]

Camparaisan des critéres d'infermatlion:
Ordre des retards 2: AIC = 12.8318, BIC
Ordre des retards 1: ATC = 12.8354, BIC

130838, HOC = 12.9334
12.9851, HOC = 12.89459
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Annexe 42 : Systéeme VAR d’ordre 3 de VD sur IC

Systéme VAR, ordre des retards 3

Estimation MCO, observations 2013:85-2821:12 (T = 184)
Log de vraisemblance = -654.78715

Déterminant de la matrice de covariance = 1807.08374

AIC = 12.8598
BIC = 13.2157
HOQC = 13.904@

Test du Portmanteau: LB(26) = 71.8385, ddlL = 92 [@.9486]
Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student

p. critique

const -@.241763 B.915846 -@0.2648@ B8.7924
d_Shortsellers_1 -@.415343 P.R987147 -4.208 5.77e-05 Fefedke
d_Shortsellers_2 -@.128323 B.113614 =1.129 B8.2615
d_Shortsellers_3 -@.191437 B.187862 -1.788 B.8769 *
d_IC_ 1 B.292563 B.257809 1.135 B.2593
d IC 2 B.278347 B.254888 1.892 B8.2775
d IC 3 B.358584 B.243114 1.442 B.1526

Moyenne var. dép. -@.0857692 ﬁc. type var. dép. 18.13389

Somme carrés résidus 8429.949 Ec. type régression 9.322371

R2 B.203043 RZ ajusté B.153746

F{a, 97) 4.118817 P. critique (F) P.001000

rho 8.024331 Durbin-Watson 1.934246

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(3, 97) = 7.1583 [@.0002]

Tous les retards de d_IC F(3, 97) = 1.4390 [0.2362]

Toutes les wvariables, retard 3 F(z, 97) = 2.2967 [0.1060]

Annexe 43 : Systeme VAR d’ordre 3 de IC sur VD

Eguation Z: d IC

coelTicienl &c. Llype L de Student p. criligue

canst f. 0842753 2.35B678 a.2358 . 8147
d_Shortsellers_1 =@.174529 M BT L R =4.5%1% 1. Mip=gh ke
d_Shortsellers_2Zz —0.185753 2.08444943 -2.377 a.2Lo4 E
d Shortsellers_ 3 —-B.@478138 @.8410282 -1.821 B. 307
d_IC_1 =0,8875999 2.189965 =0, B6T7S a.3873
d IC 2 —-B.@A5866159 2.990E218 -B.5875 B.E6129
d_IC_3 B, a2u3v5s3 2. 0952098 a.3pas 0. 7583

Moyenne var. dép. B.11538% Ec. type var. dép. A.9a7075

Sonme carrés résidus 1292.912 Ec. type régression 3. 650389

2 AL 102248 RZ ajusté B.142276

FlG, 37] 3.847539 F. critigue {F) a.2R1742

rho B.@BEass Duririn-Wat=an 1.979784

Tests de Fisher d'absence de restricilon:

Touws les retards de d_Shortsellers Fi3, 97) =
Tous les retards de d_IC F{3, a7) =
Toutes les variables, retard 3 Flz, 97) =

Pour le systéme dans L'ensemble:

Hypotheése nulle: 1'ardre des retards maw ost 2
H?ﬂﬂthéie alterpative: L'ordre des retards max &st 3

Camparaiszan des critéres d'information:

7.1705 [@.@0802]
B.35497 [@. Fa56]
@.53317 [@.5884]

Test du ratio de vraisemblance: Ehi-deux(4) = . 01486 [@.1981]

Ordre des retards 3 AIC = 12,8598, BIC = 13.2157, HOC = 13,2048
Ordre des retards 2: AIC = 1Z2.8487, BIC = 13.0949, HQC =

12,9437
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Annexe 44 : Systéme VAR d’ordre 4 de VD sur IC

Systéme VAR, ordre des retards 4

Estimation MCO, observations 2013:06-2021:12 (T = 183)
Log de vraisemblance = —-646.76784

Déterminant de la matrice de covariance = 975.397@7

AIC = 12.9881

BIC = 13.3686

HQC = 13.0946

Test du Portmanteau: LB(25) = 71.5973, ddl = 84 [0.8306]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const -@.388987 B.917865 -@.4242 B.6724
d_Shortsellers_1 -@.390720 B.10l1a74 -3.866 b.0082 Hepeofe
d_Shortsellers_2 -@.120489 B.116437 -1.834 B.3837
d_Shortsellers_3 -@.148987 8.117128 =-1.272 B.2065
d_Shortsellers_4 B.132498 B.188991 1.216 B.2272
d IC 1 B8.334304 B.258126 1.295 B.1985
d_IC_2 @.349636 B.259385 1.348 B.1888
d IC 3 B.467275 B.256400 1.822 B.a716 ES
d IC_4 @.163464 B.246866 B.6622 B.5895

Moyenne wvar. dép. -p.2@838383 Ec. type var. dép. 18.87264

Somme carrés résidus 8888.182 Ec. type régression 9,.275971

R2 B.218444 R2 ajusté B8.151929

F(8, 94) 3.284113 P. critique (F) P.082395

rho B.003543 Durbin-wWatson 1.988696

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F({4, 94) = 5.6861 [0.0004]
Tous les retards de d_IC Fi4, 94) = 1.5976 [@.1814]
Toutes les wvariables, retard 4 F(2, 94) = 1.1424 [@.3235]

Annexe 45 : Systeme VAR d’ordre 4 de IC sur VD

Equation 2: d_IC

coptticient #c. Type T de Student p. critioue

canst B. @563 712 e Lot b L = T a.Brra
d_Shortsellers_1 -6.168732 B.0482348 —d.194 B.21le-85 e
d_Shortsellers_2 -—-8.181244 . 0463495 -2. 164 B.8314 s
d_Shortsellers_3 =8.8371387 2. 0966248 =@ . TIES B AFTT
d_Shortsellers_d4 B.A131655% @. 433856 A.3R35 A.TRFZ
d IC 1 =R.a88311387 @.1827T51 =0.73a1 B.4314
d_1Cc 2 —P.@qb2448 - E R —0 . 44988 [ O
d_IC_3 B.@3FTFaAAL B.132064 B.3697 B.7124
d_IC_4 -@.88978671 @.03%82689 -@. 29878 B.9215
Moyenne wvar. dép. RA.#ETIE] Fo. Type var. dép. I.BI147T
Sonme carrés résidus  1Z281.618 Ec. Type réqression 3007444
HE B 1B Fdid HZ ajusté B 11728
Fi@, 94) Z.7B3IE23 P. critigue {F) L [
rha —-@ ., #3546 Duriin-Watson Z. 20432

Tests de Fisher dabseance e Festriction:

lous Lles retards de d Shortsellers Fl{a, 94} = 4,992 [@.8812]
Tous Les retards de d_ILC Fid, 94) = B.24548 [@,.91148]
Toutes les wariables, retard 4 FiZ, 94) = B8.847824 [@,9541]

Pour le systéme dans L ensemble:

Hypothése nulle: L'ordre des retards max est 3
Hypothése altermative: L'ordre des retards mas est 4
Tesl du ratio de vraisemblance: Ehi—deux(4) = 2, 60889 [&.62521

camparaizan des critéres d'infarmation:
Ordre des retards 4@ ATC = 12.99381, BIC = 13.368B6, HOC = 13.494%
Ordre des retards 3 ALLD = 1285358, HBIC = 13.2138, HOC = 13.89808
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Annexe 46 : Systéeme VAR d’ordre 5 de VD sur IC

Systéme VAR, ordre des retards 5

Estimation MCO, observations 2013:@7-2021:12 (T = 182)
Log de vraisemblance = -639.8004

Déterminant de la matrice de covariance = 962.32454
ATC = 12.9765

BIC = 13.5426

HOC = 13.2857

Test du Portmanteau: LB(25) = 68.387, ddl = 8@ [©.8195]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student

p. critique

const -0.404451 B.934856 -B.4338 ?.6660
d_Shortsellers_1 -@.387193 8.184446 -3.7@7 @.8084
d_Shortsellers_2 -8.115093 8.119360 -@.9643 @.3375
d_Shortsellers_3 -8.138701 8.121513 -1.141 @.2567
d_Shortsellers_4 B.122366 ©.119968 1.828 @.3184
d_Shortsellers_5 -9.80463623 8.111363 -@.4163 P.6782
d_IC 1 A.3238480 0.262338 1.234 0.2282
d_IC_ 2 9.343932 B.264232 1.302 2.1963
d_IC_3 9.429521 B.266300 1.613 @.1182
d_IC_4a A.108888 B.267178 @.4875 @.6846
d_IC 5 -@0.136551 B8.250447 -@.5452 @.5869
Moyvenne var. dép. -@.225490 Ec. type var. dép. 18.11998
Somme carrés résidus B8009.262 Ec. type régression 9.381571
R2 B.225695 R2 ajusté a.l486a7
F{le, 91) 2.652482 P. critigque (F) 2.886921
rho 2.0082499 Durbin-Watson 1.994883

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F({5, 91) =
Tous les retards de d_IC F(5, 91) =
Toutes les wariables, retard 5 F(2, 91) =

4.4649 [@.08011]
1.1029 [@.3644]
B.28172 [@.7551]

seofesge

Annexe 47 : Systéme VAR d’ordre 5 de IC sur VD

Fquation Z: o_TC

caefficient fc. type T de Studen

const A.RRIAGERZ  A.IGRAAT @ . A2E6E
d_shortsellers_1 -@.170875% A.3413871 -4.137

d_shortsellers 2 -@.11@23%9 B.33TIR52 -2.335

d Shortsellers 3 -8.R3E5GRS  B.34BEASET -1.818

d shortsellers 4 -8.@B8987I02 B.3374360 -, Za81
d shortsellers 5 -8.@8319%I5  B.@34833% -, 9535
d Ic 1 -0 BEL9ES] B.1BEISL 3 L]
d e 2 —B.@545E5E  B.lBdsEn . 5222
d I 3 @.BZ19612 B.1e531E &, 2885
d_LC a4 -0 B340431  B.LBSEES —, 3222
d L 5 d.BE04455  B.@S084B6 @.9132

Movenne wvar. dép, a.eSaaxs Ec. type war. dép.
Somme carrés résidus 1252728 Ec. type rdgression
B2 3. 204044 B2 ajusié

Fildé, 91} 2.345734 P. critigue (F)

rho -@.814281 Durbin—-Walzon

Tesils de Fisher d'absence de resiriclion:

Tous les retards de d_Shortisellers Fi5, 91) = 4.2
Tous les retards de d_IC Fi%, 91) = @&.38
Toutes les wvariables, retard 5 Fiz, 91) = @&.74

Four e systéme dans 1'ensemble:

Hypaothése nulle: L'ordre ges retards max esT 4
Hypathése alternative: 1'ordre des retards max est 5
Test du ratio de vralsemblance; Khi-dewxid} - 2.284£1

Comparalson des critéres d'information:
Ordre des retards 5: ATC = 12,9765, BIC = 13.5426, HQ
Ordre des retards 4: ATC = 12,9284, BIC = 13.3E37, HQ

T p. critigue

3. 3796
7. Bde—R5
@.0217
@. 314%
@. B35G
@ 2429
@.4148
@.bBZE
@.Bi3
@, FAH1
d. 2636

3. 949743
3. F1a2 B8
@. 117575
&, 816373
1. oE9a2d

594 [@.8016]
7Te |@.85610
361 [@.47731

[p.5836]

C o= 13.2@57
T o= 13.1a88

g
Ty
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Annexe 48 : Systéeme VAR d’ordre 6 de VD sur IC

Systéme VAR, ordre des retards 6

Estimation MCO, observations 2013:08-2821:12 (T = 181)
Log de vraisemblance = -631.25167

Déterminant de la matrice de covariance = 919.91292

AIC = 13.9149
BIC = 13.6881
HQC = 13.2874

Test du Portmanteau: LB(25) = 74.2684, ddl = 76 [©.5348]
Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const -0.466189 @.946030 -P.4928 9.6234
d_Shortsellers_1 -8.385432 @.105597 -3.650 ?.8084 kg
d_Shortsellers_2 -8.120291 @.122489 -B.9827 @,.3284
d_Shortsellers_3 -8.170817 @.124369 -1.373 @8.1731
d_Shortsellers_4 A.8837361 @.123858 @.6761 @.5888
d_Shortsellers_ 5 -0.106444 @.121592 -@.8754 @, 3837
d_Shortsellers_6 -8.186789 @.112694 -0.9476 B.3459
d IC 1 A.276127 @.266935 1.834 @.3838
d IC 2 A.347929 @.267085 1.383 @.1959
d IC 3 f.396414 @.269897 1.469 B.1455
d_IC_4 A.8753285 @.274708 @.2742 @.7846
d_IC_5 -@.193225 @.269256 -@.7176 @.4749
d_IC_6 A.298912 @.253559 1.179 @.2416
Moyenne var. dép. -@.227723 Ec. type var. dép. 18.17043
Somme carrés résidus 7F834.770 Ec. type régression 9.435649
R2 @.242561 R2 ajusté B.139274
F(12z, 88) 2.348413 P. critique (F) g.811584
rho P.009887 Durbin-Watson 1.964278

Tests de Fisher d'absence de restriction:

3.7016 [0.8825]
1.1412 [@.3454]
0.979@08 [0.3797]

Tous les retards de d Shortsellers F(6, 88)
Tous les retards de d_IC F(6, 88)
Toutes les variables, retard 6 F(2, 88)




Annexe 49 : Systéeme VAR d’ordre 6 de IC sur VD

Equation 2: d_IC

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Pour le systéme dans 1'ensemble:

Hypothése nulle:
Hypothése alternative:
Test du ratio de vraisemblance:

Comparaison des critéres d'information:
Ordre des retards 6: AIC = 13.0149, BIC
Ordre des retards 5: AIC = 12.9588, BIC

Tous les retards de d Shartsellers F(6, 88) =
Tous les retards de d_IC F(6, B88) = 8.41757
Toutes les variables, retard 6 Fl(2, B8) = 9.821761

1'ordre des retards max est 5
1'ordre des retards max est 6
Khi-deux(4)} = 2.25197

13.6881, HOC
13.5276, HQC

=1
=1

coefficient éc. type t de Student p. critique
const -@. 0604243 B.378281 -@.1632 @.87a7
d_Shortsellers_1 -8.176535 @.0413312 -4,271 4,90e-05
d_Shortsellers_2 -8.125895 @.0479113 -2.611 @.0186
d_Shortsellers_3 -8.8491253 @.0486785 -1.889 @.3157
d_Shortsellers_4 -2.80749110 ©.0484786 -@.1545 @.8776
d_Shortsellers_5 -2.8423183 @.0475916 -0.8898 @.3764
d_Shartsellers_6 .00126696 0.0441892 B.82872 @.9772
d IC 1 -0. 8997820 @.104480 -B.955@ B, 3422
d IC 2 -0. 8728602 @.104587 -B.6972 @, 4875
d IC 3 .B8328286 @.185639 @.3188 @. 7567
d IC 4 -0.8324627 @.187522 -B.3819 @.7634
d IC 5 a.8928778 @.105388 B.8737 @. 3847
d IC 6 -0.82069083 @.0992443 -0.2085 @, 8353
Moyenne var. dép. @.009991 Ec. type var. dép. 3.938261
Somme carrés résidus 1200.270 Ec. type régression 3.693160
R2 @.226126 R2 ajusté B.120598
F{12, 88} 2.142886 P. critique (F) B.821675
rho -p.B23818 Durbin-Watson 2.831884

3.8582 [0.@018]

[@.8655]
[8.9785]

[B.6895]

3.2874
3.1886

ok
ok
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Annexe 50 : Systéeme VAR d’ordre 1 de VD sur OR

Systéme VAR, ordre des retards 1

Log de vraisemblance = -946.63887

Estimation MCO, observations 2013:03-2021:12 (T = 1886)

AIC = 17.9743
BIC = 18.1251
HOC = 18.8354

Equation 1: d_Shortsellers

Déterminant de la matrice de covariance = 195899.42

Test du Portmanteau: LB(26) = 76.6375, ddl = 180 [9.9602]

coefficient éc. type t de Student p. critique

const -0.168485 B.929831 -8.1727 @.8632
d_Shortsellers_1 -8.333251 B.8932301 =3.574 a.0885 ezpege
d or_1 -0.8127854 B.8196999 -B.60449 8.5204

Moyenne var. dép. -B.168377 ﬁc. type var. dép. 18.07603

Somme carrés résidus 9383.289 Ec. type régression 9.544586

R2 @.119797 R2 ajusté B.1062785

F(2, 183) 7.009285 P. critique (F) g.001408

rho -B.022860 Durbin-Watson 2.0845556

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers Fil, 183) = 12.775 [@.8@805]
Tous les retards de d_Or Fil, 183) = @.4159%96 [@.5204]
Toutes les wvariables, retard 1 Fiz, 183) = 7.0092 [0.80814]

Annexe 51 : Systeme VAR d’ordre 1 de OR sur VD

Equation 2: d_0Or

coefficient éc. type t de Student p. critique
const 2.74486 4.69531 @.5844 2.5602
d_Shortsellers_1 2.8966499 B.471214 @.2851 @.8379
d or_1 -0.00930688 ©.0995030 -@.89348 a.9257
Moyenne var. dép. 2.705566 Ec. type var. dép. 47.78743
Somme carrés résidus 239673.6 Ec. type régression 48.23824
R2 8.0088453 R2 ajusté -@.018956
F(2, 183) B.023320 P. critique (F) 8.976955
rho -0.001584 Durbin-Watson 1.998378

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers Fil, 183) = 2.842069 [0.8379]
Tous les retards de d_Or Fil, 183) = @.8087380 [0.9257]
Toutes les wvariables, retard 1 Fi2z, 183) = @.823320 [@.9770]
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Annexe 52 : Systéeme VAR d’ordre 2 de VD sur OR

Systéme VAR, ordre des retards 2

Estimation MCO, observations 2013:04-2821:12 (T = 185)
Log de vraisemblance = =937.94729

Déterminant de la matrice de covariance = 196793.17

AIC = 18.8561

BIC = 18.3889

HQC = 18.1586

Test du Portmanteau: LB(26) = 76.4352, ddl = 96 [©.9295]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const -@.137887 B.945745 -@.1458 @.88580
d_Shortsellers_1 -8.356744 @.188745 =3.541 @.0006
d_Shortsellers_2 -0.852501@ a.180275 -B8.5236 B.6017
d_0or_1 -0.0118098 B.0199809 -8.5911 @.5558
d_0r_2 =-0.0114857 B.8201632 -8.5657 8.5729
Moyenne var. dép. -8.142857 Ec. type var. dép. 18.12274
Somme carrés résidus 9320.588 Ec. type régression 9.654319
R2 B.125391 RZ2 ajusté 0.090406
F(4, 10@) 3.584187 P. critique (F) 0.008958
rho -P.018662 Durbin-Watson 2.827690

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(2, 1a@)
Tous les retards de d_Or F(2, 1@a)
Toutes les wvariables, retard 2 F(2, 1@8)

6.5251 [@.0822]
#.33793 [0.7141]
8.32789 [@.7212]

Py

Annexe 53 : Systéme VAR d’ordre 2 de OR sur VD

Equation 2: d_0Or

coefficient éc. type t de Student p. critique

const 2.85649 4.78858 B.5975 8.5515
d_Shortsellers_1 @.225987 8.509247 B.4438 @.6582
d_Shortsellers_2 @.399448 B.506876 B.7880 9.4325
d_0or_1 -@.8146883 6.101000 -@.1446 @.8854
d_0r_2 -0.8191766 8.101922 -@.1881 @.8511
Moyenne var. dép. 2.673524 Ec. type var. dép. 48.01549
Somme carrés résidus 238153.7 Ec. type régression 48.80100
R2 B.006744 R2 ajusté -@.0832987
F(4, 10@) B.169735 P. critique (F) 8.953363
rho -@.000853 Durbin-Watson 1.945568

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers Fl2, 1ea8)
Tous les retards de d_Or Fl2, 1ea8)
Toutes les variables, retard 2 Fl2, 1ea8)

@.32829 [@.7209]
8.028414 [8.9720]
@.31785 [@.7290]

Pour le systéme dans 1l'ensemble:

Hypothése nulle: 1'ordre des retards max est 1
Hypothése alternative: 1'ordre des retards max est 2
Test du ratio de vraisemblance: Khi-deux{(4) = 1.48859 [@.8287]

Comparaison des critéres d'information:
Ordre des retards 2: AIC = 18.8561, BIC

= 18.3889, HQC
Ordre des retards 1: AIC = 17.9941, BIC

18.1458, HOC

8.1586

1
18.@556
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Annexe 54 : Systéeme VAR d’ordre 3 de VD sur OR

Systéme VAR, ordre des retards 3

Estimation MCO, observations 2813:85-2021:12 (T = 184)
Log de vraisemblance = -923.722

Déterminant de la matrice de covariance = 177749.48

AIC = 18.8331
BIC = 18.3891
HOC = 1B.1773

Test du Portmanteau: LB(26) = 75.1953, ddl = 92 [@.8986]
Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student

p. critique

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F{3, 97) =
Tous les retards de d_Or F{3, 97) =
Toutes les wvariables, retard 3 F{z, 97) =

const =-0.B568398 B.933967 -@.06000 @.9523
d_Shortsellers_1 -8.378276 @.0992687 -3.811 a.0802
d_Shortsellers_2 -0.140425 B.185342 =1.333 @.1856
d_Shortsellers_3 -8.215288 B.08994268 =2.164 a.8329
d_or_1 -0.00828837 0.0196743 -@.4213 B.6745
d_0or_2 -0.00796630 0.0198577 -8.4812 @.6892
d_0or_3 -@.8178918 B.0198214 -B.8623 a.3987
Moyenne var. dép. -@.857692 Ec. type var. dép. 18.13389
Somme carrés résidus 87@8.189 Ec. type régression 9.474975
R2 B.176737 RZ2 ajusté @.125814
F{a, 97) 3.470643 P. critique (F) a.083778
rho P.014323 Durbin-Watson 1.957681

6.2194 [D.0007]
@.35991 [@.7821]
2.9092 [9.8593]

Ey

ok

Annexe 55 : Systéme VAR d’ordre 3 de OR sur VD

Equation 2: d_0r

coefficient &c. type T de Student p. critique

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Pour le systéme dans 1'ensemble:
Hypothése nulle: L'ordre des retards max est 2
Hypothése alternative: 1'ordre des retards max est 3
Cemparaison des critéres d'information:

Ordre des retards 2: AIC = 18.8181, BIC = 18.2724, HQC

CoOnst 3. BE270 4.75865 @.E333 @.483%
d_Shartsellers_1 a. 218373 B.5A4937% A. 4325 @. GE&A4L
d_Shartsellers_2 a.469927 B.535827 a.E778 @. 36826
d_shartsellars_3 B 14734 P L O ) @ 2914 @, A4S
d Or 1 -@. 3151567 B.lapard -@. 1515 @.B799
d_nor_2 =@, dZ51ET5 B.lelagr =@. 2494 @, ER3g
d_Or 3 —d. dREAS509 A 1epA22 —d. BEA4 6 @. 9519
Moyenne var. dép. 3. 744423 Er. type wvar. dép. 45.975118
Samme carrés rédsidus 225384.6 EIE- type régregssion 48 ,.19469
R2 @.paas4e RZ2 ajusté =g, 52T TE
Fi&, a7} @.139357 P. critigue ([F] @, 008ETE
rhg =g.813582 Durbin=-Watson 2.823418

Tous Lles retards de d Shortsellers Fix, 971 = @.26297 [@.8510)
Tous les retards de d_Or Fi{3, 97) = 9.029673 [@.93931]
Toutes les wariables, retard 2 Fi{Z2, O7) = a.p43828 [@.9574]

Test du ratilo de vralsemblance: Khi-deuxid) = €.44264 (8. 16B4]

Ordre des retards 3I: AIC - 13.8331, BIC - 1B.3E91, HOQL = 18.1773

18,1212
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Annexe 56 : Systéeme VAR d’ordre 4 de VD sur OR

Systéme VAR, ordre des retards 4

Estimation MCO0, observations 2013:86-2021:12 (T = 183)
Log de vraisemblance = -912.40063

Déterminant de la matrice de covariance = 169526.22

AIC = 18.0660

BIC 18.5265

HOC 18.2525

Test du Portmanteau: LB(25) = 67.4311, ddl = 84 [@.9868]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student

p. critique

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers Fi4, 94) =
Tous les retards de d_Or F(4, 94) =
Toutes les wvariables, retard 4 F(2, 94) =

const -0.184097 B.948850 -@d.1186 8.9121
d_Shortsellers_1 -0.367314 B.182445 -3.585 B.0885
d_Shortsellers_2 -0.138428 B.106769 =-1.297 B8.1980
d_Shortsellers_3 -8.2075380 B.187181 =1.936 B.8558
d Shortsellers_4 2.8696399 B.181954 @.6831 @8.4963
d_0r_1 -0.808372477 ©.8201844 -@.1845 2.8540
d_0or_2 -90.00888188 ©.0198726 -@.4469 B8.6559
d 0or_3 -0.80173136 B.08198534 -@.8721 @8.3854
d 0Or_4 -0.8241158 B.8199276 =-1.21@ B.2292
Moyenne var. dép. —-@.203883 Ec. type var. dép. 18.07264
Somme carrés résidus 8418.017 Ec. type régression 9.463264
R2 B.186564 R2 ajusté B8.117336
F(8, 94) 2.694983 P. critique (F) B9.0818285
rho @.000069 Durbin-wWatson 1.997@77

4.9489 [@0.8012]
@.61399 [@.6536]
2.91025 [@.4859]

Heokeoke

Annexe 57 : Systéme VAR d’ordre 4 de OR sur VD

Eguation ?: 4_0Or

coefficient &c. type t de Student

p. critigue

lests de Fisher d'absence de restriction:

Tous Les ratards de d_Shortsellers Fid, 94)

Tous Les retards de 4_0r

Pour Le systéme dans L enscmblo:
Hypothése nulle:; L'ordre des retards max est 3
HypoLhése alterpative: L'ordre des retards mas est 4

Test du ratio de vraisemblance:; Ehi-dewuxi(d) = 4,.73748

Comparaizan des critéres d'infermation:

cons L i, 59E58 q.Fafzs . 9had B.3393
d_Shortsellers_1 B, 391222 2.52137a B, 7504 B.4549
d_Shortsellers_2 8. 5859378 @.543376 1.985 f. 2688
d_Shortsellers_3 A A8R3TE @B, 545472 A, 88R7 A.3Ea7
d_shortsellers_4  B.AGEAAT ?.518E74 1.573 A.Re76
d or 1 -P.A3ERAE3 P.182724 -, 3795 B.7851
d or 2 -B.U355TEE  B.181137 -8, 3518 0. 7255
d_or_3 —B. 9185133  @.181048 -8,1821 B.B473
d_Or_4 —B.@1239¢48 @.181417 —B, 1222 B.983a
Moyenne var. gép. 4.914369 Ec. type var. dép. 47. 11966
Somme carrés résidus Z18833.5 Ec. type régression 48, 16124
RZ B.B3T?IR RZ ajusté =0, 2AGTD
FIE, 4] B.454474 P. critiqgue {F)} B.BE43R1
rho -B.@7672%9 Durbin-wWatson 1953418

@,B8635 [98.47531]
Fid, 94} = B.@79345 [8,%885]
Toutes les variables, retard 4 Fl2, 94) = 1.3995 [@.z518]

l&. 31531

Ordre des retards 4@ ATC = 1B.@660, BIC = 18B.52%5, HOC = 18.7Z525
Ordre des retards 3@ AIC = 16.8344, BIC = 1H.3925, HOC = 183.1794
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Annexe 58 : Systéeme VAR d’ordre 5 de VD sur OR

Systéme VAR, ordre des retards 5
Estimation MCO, observations 2013:07-2@21:12 (T = 182)
Log de vraisemblance = —-897.41713

Déterminant de la matrice de covariance = 150340.83
AIC = 18.8278
BIC = 18.5940
HOC = 18.257@

Test du Portmanteau: LB(25) = 71.2551, ddl = 8@ [@.7470]

Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const -@.2108166 ©.959683 -B.2198 a.8271
d_Shortsellers_1 -8.370854 2.185255 -3.516 B.0007 et
d_Shortsellers_2 -8.158085 B.111169 -1.421 B.1586
d_Shortsellers_3 -8.222395 8.118115 =2.8208 9.0464 e
d_Shortsellers_4 9.8311099 8.111275 B.2796 a.7804
d_Shortsellers_5 -@.8959973 B.104624 -@.9175 B8.3613
d 0Or_1 9.000160431 @.8287247 B.087741 @.9938
d_or_2 -0.88525470 0.0206172 -0.2549 a.7994
d_0or_3 -@.8161859 B.8281852 -@.8011 B8.4252
d_0Or_4a -B.8225636 9.8281918 -1.117 a.2667
d_0r_5 9.08143525 2.8282881 e.07874 9.9438

Moyenne var. dép. —-8.225490 Ec. type var. dép. 18.11998

Somme carrés résidus B8316.875 Ec. type régression 9.559573

R2 2.196834 R2 ajusté B.1B7686

F(le, 91) 2.218885 P. critique (F) 0.823257

rho -@.@B5207 Durbin-Watson 2.818381

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(5, 91) = 4.0841 [@.@822]
Tous les retards de d_0Or F(5, 91) = ©.39873 [@©.8540]
Toutes les variables, retard 5 F(2, 91) = @.42095 [@.6577]

Annexe 59 : Systéme VAR d’ordre 5 de OR sur VD

Pour e systéme dans 1 easembile:

Egquation F: 4_0Or
coefticient #£c. type T de Student p. critigue

canst B-43TRS 4 .635ZF8 1.382 a.17az2
d_Shortsellers_1 B.631693 3. 58B 35 1.243 @,2172
d Shoartasllers F P.aalR28 @ 538548 1.233 a.zxza%
d_Shortsellers_3 L B.531859 182 d. fady
d_Shartsellers_d4 1.@9741 @ 5ATAA] FoRI3 [5 I BT e
d_%Shortsellers_% B 22uTEe T g b A.45%427 2. 6504
d_0r_1 —B.a7ze197 . 1a81al -A. 7195 a.4737
d_ar_2 —B. 135737 3. 09952814 —-1.182 @, 2732
d_or_3 -8, 8280154 @, 09718483 -0, 2861 a,56372
d ar 3 —@. 315491 %F B 09TRELT —0. 13949 A.B22D
d_oOr_5 B, 8527458 @, 8979917 B.5383 @,5917

Moyenne= war. dép. S.3EELSE Ec. type war. dép, 45,308 8

Sonme carréds résidus 194806, 1 Fo. type réqrassion 46. 172R%

HZ B b EdUs HZ ajustsd —B.Bigg

FL1a, 81} A_GFFATH P, critigue {F) a_Te1431

rho Bl dGHE Durbin—wWatzon 189351

Tests de Fisher dabsence de restriction:

Tous les retards de d Shortsellers F{5, 91} = 1.0469 [@.3052]

Tous Les retards de d_0Or FiS, 91} = @.40973 [o,B48%]

Toutes 1es wariables, retard 5 Fi{Z, 91} = @A.26917 [@.764&]

Hypothése aulle: 1'ardre des retards max asT 4
Hypothése altermative: L'ardre des retards max est 5

Test du ratio de vraisemblance:; Ehi-deux(4) = 1,75381 [&,738111
Comparaizon des critéres d'informalion:

Ordre dies retards 50 AIC = 1E.@27E, BIC = 1B.5940, HOC = 18.2578
Ordre des retards 4; AIC = 17,9665, BLIC = 18,4298, HOC = 18,1541




Annexe 60 : Systéeme VAR d’ordre 6 de VD sur OR

Systéme VAR, ordre des retards 6

Estimation MC0, observations 2013:88-2821:12 (T = 181)
Log de vraisemblance = -887.35079

Déterminant de la matrice de covariance = 146612.56

AIC = 18.@862
BIC = 1B.7594
HQC = 18.3587

Test du Portmanteau: LB(25) = 66.4821, ddl = 76 [0.7740]
Equation 1: d_Shortsellers

coefficient éc. type t de Student p. critique

const =-@. 219733 B.987198 -B.2226 a.8244
d_Shortsellers_1 -8.376733 B.l1a7744 -3.497 a.e8a7
d_Shortsellers_2 -8.168597 B.115466 =1.468 a.1478
d_Shortsellers_3 -0.247518 B.115333 =2.146 a.8346
d_Shortsellers_4 A.8106670 B.115267 B8.89254 A.9265
d_Shortsellers_5 -8.138181 B.115183 =-1.138 a.2615
d_Shortsellers_6 -0.8560755 B.106646 -B.5258 a.6803
d 0r_1 0.800195428 @.0223729 B.88735 a.9306
d 0r_2 -0.80330146 ©.0212172 -B.1556 a.8767
d 0r_3 =-0.8152311 B.a2la848 -B.7251 a.4783
d 0r_4 -@.8218482 B.8204761 =1.867 a.2891
d 0r_5 Q.0020B736 B©.0205743 @8.1815 f.9194
d 0r_6 -0. 8148820 B.0206112 -B.7228 a.4722
Moyenne var. dép. -@.227723 Ec. type var. dép. 18.17043
Somme carrés résidus 8235.788 Ec. type régression 9.674115
R2 @.203792 RZ ajusté f.895218
F(12, 88) 1.876989 P. critique (F) fa.848118
rhao -@.008317 Durbin=-Watson 1.987861

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F(G6, B8) = 3.3957 [0.08046]
Tous les retards de d_Or F(6, B8) = ©.37144 [@.8953]
Toutes les variables, retard 6 F(2, B8) = ©.42881 [@.6526]

ok

ok
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Annexe 61 : Systéeme VAR d’ordre 6 de OR sur VD

Equation 2: d_0Or

Hypothése nulle:

Pour le systéme dans 1l 'ensemble:

= 18.8862, BIC
AIC = 18.8388, BIC

coefficient éc. type de Student p. critique

const 5.82522 4.71311 1.866 @.2892
d_Shortsellers_1 2.5206060 8.514396 1.812 @.3142
d_Shortsellers_2 2.578873 B.551261 1.834 2.3839
d_Shortsellers_3 2.488778@ 8.5506027 @.8B877 8.3771
d_Shortsellers_4 1.82894 B.550309 1.878@ 2.8648
d_Shortsellers_5 2.8691383 8.549918 @.1257 2.9882
d_Shortsellers_6 -8.384025 8.509154 -@.7542 @.4527
d Or_1 -0.802346000 8.106814 -@.2197 B.82660
d Or_2 -0.8867555 8.1081296 -@.8565 8.3941
d Or_3 B.8168577 6.100282 @.1681 8.8669
d Or_4 -0.0160588 B.0977579 -@.1643 8.8699
d Or_5 f.8581681 B.0982265 B0.5922 B.5552
d Or_6 B.8783619 B.09840260 @.7963 B.4280

Moyenne var. dép. 4.615941 Ec. type var. dép. 44 .88538

Somme carrés résidus 187720.9 Ec. type régression 46.18649

R2 A.068243 R2 ajusté -0. 858815

F(12, 88) @.537100 P. critique (F) 0.884854

rho -p.008138 Durbin-Watson 2.009807

Tests de Fisher d'absence de restriction:

Tous les retards de d_Shortsellers F{6, 88) = ©.90444 [0.4956]

Tous les retards de d_Or F{6, 88) = @.30052 [0.9351]

Toutes les wvariables, retard 6 F{2, 88) = @.56077 [0.5728]

1L'ordre des retards max est 5
Hypothése alternative: 1'ordre des retards max est 6
Test du ratio de vraisemblance:

Khi-deux(4) = 2.48478 [@.6618]

Comparaison des critéres d'information:
Ordre des retards &: AIC
Ordre des retards 5:

8.3587
8.2614

18.7594, HOC
18.6084, HOC

=1
=1

Annexe 62 : Sélection des retards du VAR de VD et IPI

retards

(= Iy [ N Y L0 Ty

log=vrais.

=593.32042
=584.50964
=573.96458
=572.06061
=578.11825
-567.54235

Systéme VAR, ordre des retards max 6

Les astérisques indiquent les meilleures (donc les plus faibles) wvaleurs
des critéres d'information suivants, AIC = critére d'Akaike,
BIC = critére bayésien de Schwartz et HQC = critére d'Hannan=Quinn.

p(LR) ATC BIC HQC
11.867731 12.823085 11.938623

2.88146 11.772468 12.831391 11.877288
2.60030 11.642863% 12.885355+* 11.789618=%
8.43262 11.684368 12.150438 11.873843
8.42183 11.725114 12.294744 11.955717
8.27207 11.753314 12.426513 12.825844
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Annexe 63 : Sélection des retards du VAR de VD et FTSE 100

Systéme VAR, ordre des retards max &

Les astérisques indiguent les meilleures {(donc les plus faibles) wvaleurs
des critéres d'information suivants, AIC = critére d'Akaike,
BIC = critére bayésien de Schwartz et HQC = critére d'Hannan—Quinn.

retards log-vrais. p(LR) AIC BIC HQC
1 =226.70874 4.,.608094 4. 763448+ 4.6780986
2 =224.04977 @.25620 4.634649 4.893572 4.739468
3 =213.66867 @.80835 4,.588291 4.870783 4.655838
4 =207.52088 @.81527 4, 465744 4.931E885 4.654419%
5 =205.28768 @.32799 4.,.499168 5.068791 4.729763
6 =202.25261 @.28597 4.,.519854 5.193853 4.792384

Annexe 64: Sélection des retards du VAR de VD et IC

Systéme VAR, ordre des retards max &

Les astérisques indiquent les meilleures (donc les plus faibles) wvaleurs
des critéres d'information suivants, AIC = critére d'Akaike,
BIC = critére bayésien de Schwartz et HQC = critére d'Hannan—Quinn.

retards log-vrais. p(LR) AIC BIC HQC
1 -042.08820 12.845311 13.008065= 12.908283+
2 -637.91c86 ©@.84885 12.83002 1= 13.888944 12.934846
3 -634.88278 ©9.19423 12.849164 13.211656 12.995911
4 -633.619786 ©.63996 12.983368 13.369421 13.092835
5 -632.37766 ©.64749 12.9574973 13.527684 13. 188576
6 -631.25167 @.68953 13.814885 13.688084 13. 287415
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