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Résumé

Avec la succession des crises économiques et farasc surtout la crise des
subprimes 2007-2009, les chercheurs se sont asigsté I'esquisse de nouvelles méthodes et
théories de la finance qui permettent de tenir dentlu nouvel contexte et d’apporter des
solutions adéquates aux difficultés rencontréesosuren terme de stabilité du systeme
financier. Le développement de la finance islamigu&é renforcé par le développement des
fonds d’investissement islamiques, des actifs fires islamiques et la croissance de la
population musulmane dans les pays occidentaux gtand excés de liquidité dans les pays
du Golf di a 'augmentation du prix du pétrole diessannées 70. L'objectif de départ est de
se prémunir contre le risque de plus en plus aotssuites aux crises financiéeres, les études
sur les indices boursiers islamiques occupent waedg partie des préoccupations des

chercheurs et des investisseurs.

Dans la littérature en ce domaine, plusieurs étuolels met l'accent sur les
déterminants aussi bien internes (total du capitales réserves, pourcentage de participation
aux bénéfices, etc....) quexternes (la part du n@grdh taille de la banque, la masse
monétaire, le taux d'intérét,le taux d’inflatiorg produit intérieur brut, le taux de change,
etc..) de la rentabilité des indices boursiersm#fmes. Dans cette recherche, nous nous
sommes intéressés a I'étude de la causalité eesrandices boursiers islamiques et les
variables macro-économiques Autrement dit, estumelgs indices boursiers islamiques, en
tant que construits ou dérivés a partir des indooes/entionnels, sauvegardent-ils au niveau

informationnel les mémes interactions avec lesaldes macro-économiques ou non?

En appliquant I'approche de la cointégration qgtaiapreuve d’'un grand succés dans
les études empiriques et les Modeles a Correctiemair (MCE), baseés sur les tests de non
stationnarité, les résultats obtenus montrent quikes$ les variables étudiées ne sont pas
stationnaires et que les indices boursiers islagsont significativement déterminés par les
variables macroéconomiques. Tels résultats copobravec ceux obtenus dans la majorité

des études antérieures.

Mots clés: Indices boursiers islamiques, efficience, vddab macro-économiques,

performance, cointégration, tests de non statiot@anodeéle a correction d’erreur.



Abstract

With the succession of economic anwhritial crises, especially the 2007-2009
subprime crisis, researchers have turned to plgnmev finance methods and theories which
make it possible to take into account the new cdntend provide adequate solutions to the
difficulties encountered especially in terms of fimancial system stability. The development
of Islamic finance has been enhanced by the demwap of Islamic investment funds,
Islamic financial assets and the growth of the Mugbopulation in Western countries, in
addition to the large excess of liquidity in thelGuountries due to the increasing price of oll
in the 1970s. The starting objective of this reslegraper is to guard against the increasing
risk following financial crises, relying on studies Islamic stock indices, which take a large

part of the concerns of researchers and investors.

In the literature of this study area, several gsdiave focused on both internal determinants
(total of capital and of reserves, profit parti¢ipa percentage, etc.) and external ones
(market share, bank size, money supply, interdst maflation rate, gross domestic product,
exchange rate, etc.) of the Islamic stock indicesfiability. In this research, we are
interested in the study of causality between Istastiock indices and macroeconomic
variables ; in other words, do Islamic stock indiceas constructed or derived from
conventional indices, safeguard at the informalioleael, the same interactions with

macroeconomic variables or not ?

By applying the cointegration approaetjch has shown great success in empirical
studies and Error Correction Models (ECM), basednon-stationarity tests, the results
obtained show that all the variables studied atestationary and that Islamic stock indices
are significantly determined by macroeconomic \des. These results agree with those

obtained in the majority of previous studies.

Keywords: Islamic stock indices, efficiency, macroecononviariables, performance,

cointégration, non-stationarity tests, error corr@ctmodel,
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Introduction générale

La recherche dans la finance a toujours été aurecadds préoccupations des
chercheurs, spécialement des économistes avaritegi€esoit pour les gestionnaires par la
suite, que ce soit au niveau théorique qu'au pratigPendant longtemps, la finance
conventionnelle dominait la littérature dans ce dom. Ses préoccupations principales
étaient I'analyse des décisions d’investissemest algents économiques, en particulier la
gestion du portefeuille. En profitant des dévelopeets de la théorie des probabilités et ses
fondements, les chercheurs s’investissaient begudans I'estimation de la probabilité de
défaut basée sur la notion de rentabilité espéréde Bsque encouru. L’objectif étant de gérer

de facon optimale le portefeuille en mettant I'adtcgur sa diversification.

Avec la succession des crises économiques et farasc surtout la crise des
subprimes 2007-2009, les chercheurs se sont asierté I'esquisse de nouvelles méthodes et
théories de la finance qui permettent de tenir dengu nouvel contexte et d’apporter

approximativement des solutions et des issues atiEgjaux difficultés rencontrées.

L’'un des résultats et des apports de ces différeffidsts déployés, pour surmonter
les conséquences de ces crises, est le développdménfinance islamique. C’est ainsi que
Stegliz a proposé de rénover la finance est daterafe I'éthique et les principes de la Sharia
pour gagner en terme de stabilité et par la s@t@rémunir contre la montée des risques
rencontrés par la finance conventionnelle en tedmda performance. A cet égard Josef
Stegliz, a recommandé de tirer profit de 'expé&@de la Malaisie qui a su le mieux gérer de

fagcon éthique la crise économique asiatique.

Le développement de la finance islamique a étéoreéfpar le développement des
fonds d’investissement islamiques, des actifs fires islamiques et la croissance de la
population musulmane dans les pays occidentaux gtand excés de liquidité dans les pays
du Golf d0 a 'augmentation du prix du pétrole deesannées 70. Le graphe suivant permet
d’avoir une idée sur I'évolution de I'encours desifa financiers islamiques en Milliards de

Dollars dans le monde :



Figure 1: Evolution de I'encours des actifs financiers islaiques en Milliards de Dol
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Source iIslamic Finance Development Report 2

En 1998 flrent apparues les premieres places lBoessislamiques dotées de le
indices Islamiques, pour se généraliser la suite dans différents pays asiatiques, du,(
d’Amérique et de I'Europe. C’est le cas de la sidciBtoxx en Europe en février 2011
Stoxx2011 en Hrope Continental et Dow JownStandard and Poor’s, FTSE, Morc

Sltanley,ect....

Concernant le Marqd'offrede produits alternatifsslamiques a été autorisé par Bt
Al Maghreb, 1I0Mars2007. lls consistentljara, Mourahaba et bucharka. Cependant
Plusieurs banques de participatn’ont ouvert leurs portes qu'a partir 8@1:. Depuis, les
banques marocaingantofficiellementlapossibilitédecommerciall
lesproduitsislamiques,tellegie, Attijar WafaBank et BMCE. Lespérateur« takaful» ont
commence leuractivités au cours du premier trimestre de I'ar2t&9. Cela a permis
diversification du marché marocain de l'assurzet lelancement d'une variété de prod-
tels que le prét hypothécaire aful et le pét a la consommation, I'assurance gén,
l'assurance des biens, I'assim@accident- et risques diverset I'ouvertudel marché de
I'épargne islamique par le biais d'investissemeakiaful. Selon les projections du marc
établies déja en 2020, le marché marod’assurance peut atteindes environs de 7,

milliards de dollars en 2023.
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Plusieurs facteurs ont permis I'encouragement leeld@pement de la finance
islamique au Maroc. D’abord, le Maroc jouit d’'un&lslité politique et d’'une situation
géopolitique lui conférant un statut de plateforardre I'Europe et I'Afrique. Il dispose,
également, du systeme financier le plus perforndant la région MENA : un marché des
capitaux compétitif et trés élaboré, un secteursslieance qui se positionne comme le
deuxieme en Afrique et un secteur bancaire matutreé® développé qui fait ses preuves dans
plusieurs pays africains. En plus, le pays a mishamtier plusieurs projets d’investissements
lancés dans le cadre des stratégies sectoriellesnbitionne de développer des secteurs
prioritaires particulierement dans les domaines I'odrastructure (autoroutes, barrages,
chantiers navales...), du tourisme, de I'énergétigile I'agriculture, de l'industrie agro-

alimentaire et 'immobilier dont le financementiigt les capitaux islamiques.

La plupart et presque tous les indices islamiques$ sonstruits a partir de leurs
indices homologues conventionnels. Cette tachdeasinue I'affaire de plusieurs sociétés et
de comités selon les pays c'est le cas par exendglda société «Stoxx » en Europe,
«Dow Jowns », « Standard and Poor’s », « FTSBEMorgan Sltanley »,en amérique,ect....

La méthode de construction des indices islamiqsédomdée sur I'application de
différents filtrages. On distingue, a cet effet,ddiltrage financier » et le «filtrage extra-

financier » qui sont complétés, généralement, paraiteres de purification.

Le filtrage extra-financier s’inspire des principds la Sharia. Il a pour objet
d’exclure les activités (ou secteurs) prohibéescplie-ci :Jeux de hasard et d’argent, produits
de loisirs, restaurants et bars, tabac, servicetoidgs ,défenses et armements, banques
conventionnelles, assurances et réassurances ¢mmverles ,agences de médias,

distillateurs et viticulteurs ,ect........

Le filtrage financier, en complétant le filtrageex¢ra-financier », est fait a travers
des critéres en termes de ratios : ratio de det#e,des créances, ratio de liquidité, ratio de

purification®

Au niveau des études, comme le montre la littéeatloondante en ce domaine, on
doit dire que celles-ci se sont focalisées surnié&snes préoccupations que les recherches

faites sur les indices conventionnels.

L. Pour les détails de calcul, voir chapitre 3.
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Etant donné que I'objectif de départ est de se pnéndu risque de plus en plus
croissants suites aux crises financiéres, les stgde la performance occupent une grande
partie des préoccupations des chercheurs et destisseurs. Ainsi plusieurs auteurs se sont
intéressés a la comparaison des indices boursgtasniques et leurs «benchmarks »
conventionnels. Pour se faire, cette comparaisbifags, dans la plupart des recherches, en
distinguant les « périodes avant crises », lesrieges de crises » et les « périodes apres
crises » et en s'intéressant aux ingrédients gerrmance a savoir la rentabilité et le risque
(ou volatilité). C’est le cas par exemple de A28J0),Ahmad et Ibrahim (2002), Tilva et
Tuli (2002), Yusof et majid (2007),ect... Il est etile noter que, malgré que les résultats de
ces études n’ont pas fait I'objet d’'un consenstal tta tendance générale est que les indices
boursiers islamiques surperforment leurs homologoesentionnels en périodes de crises et

vice-versa en peériodes de crises.

Une autre catégorie des études dans ce domairsgnsdocalisées sur I'étude de
I'efficience des indices boursiers islamiques, dow$ en lescomparant avec leurs homologues
conventionnels. On peut citer, par exemple : Hag2ad1), Tag et hassan (2005), ect....

Dans la littérature en ce domaine, plusieurs étuolels met l'accent sur les
déterminants de la rentabilité des indices bowsssamiques. Plusieurs déterminants ont été
relevés : les déterminants internes ( le total dpital et des réserves, le pourcentage de
participation aux bénéfices, etc....), les détermimamnternes(la part du marché, la taille de la
banque, etc...) et les déterminants macroéconomiquesisse moneétaire, le taux d’'intérét ,le
taux d'inflation, le produit intérieur brut, 'épgme brut, dépenses de consommation des

ménages, etc..) ; comme on peut aussi parler desylgdants qualitatifs.

La recherche et les résultats obtenus (ou escomptésles indices boursiers
islamiques, comme d’ailleurs c’est le cas de I&rmologues conventionnels, a notre avis, ne
peut pas étre a I'abri de la nature et la diverd@ég méthodes statistiques et économétriques

utilisées et de la nature et la taille de I'écHiortisoumis a I'investigation empirique.

Concernant les méthodes statistiques et économésiicpn peut dire que celles-ci
sont déterminantes dans les conclusions. Plusieahgrches sont faites avec la méthode des
moindres carrées sur données de panel: El ouadiddOwabdi Lahcen(2020) ;Hayet Damni-
Abdelfatteh Bour(2017) ;Yomna Daoud-Aida Kammouri(2p,etc..... Alors dans d’autres,

surtout celles s’intéressant a I'étude de la vidi@atimettent en avant la modélisation ARCH,
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GARCH et leurs extensions tant sur données singplessur données de panel : Chiadmi M.
S(2015), MD Sourang(2013), M.Dussarrat(2014), etc....

Une autre catégorie d’études, surtout celles duiéessent a I'étude de l'efficience
des indices boursiers islamiques, leurs détermsnetniteffet de contagion des crises, utilisent
la modélisation par la théorie de la cointégratisoit bivariée de Engle-Granger, soit
multivariée de Johansen et des Modeéles a Corredtemeur (MCE). Cette approche passe
bien sdr par la pratique des tests de non statil@n@our identifier les propriétés
stochastiques des variables utilisées. On cite egample : Hakim et Rachidian (2002),
Ahmad et Albaity (2006), Miglietta et Forte (20@3)yot (2008),Girard et hassan (2008).
Une autre méthode, moins popularisée vu son agpetmathématique, est utilsée pour
'étude de la dépendance entre les variables aléatet appliquée aux actifs financiers. I
s’agit de la méthode des coupules. Son intéréiestle est nettement supérieure en résultats
de I'étude de la dépendance entre les actifs velaent a I'application des corrélations qui se
limitent seulement a la mesure du degré de laioeldinéaire. Plusieurs travaux ont fait
I'objet de I'application de la méthode des coupu(@s cite par exemple : Muhammad Usman
- Muhammad Ali Qamar Jibran - Rafi Amir-ud-Din, Wedd Akhter(2018), Shawkat
Hammoudeh -Duc Khuong Nguyen -Juan Carlos Reborediamgian Wen(2014), etc....
Signalons, en fin, que dans certaines études, aamesre connaissance, ont procédé a la méta-
analyse des différentes études faites et leurslusinoos par exemple : Abdelbari EL
KHAMLICHI (2015), etc....

Au niveau de I'échantillon, on signale aussi quemme pour les méthodes
statistiqgues et économétriques, un nombre intémesEarecherches ont été réalisé en tenant
compte de la nature ou la catégorie des pays.ditssid’entre elles se limitent a un type
particulier de pays : Pays sous-développés, paysgemts ou pays développés ; Alors que
dans d’autres études l'accent est mis sur la comgzar en méme temps  des différentes
catégories de pays .On cite a titre d’exempleoudli Jouad- Ouabdi Lahcen (2020 ) ;Hayet
Damni-Abdelfatteh  Bour(2017) ;M.D.ELBOUSTY-L.OUBI2(Q17),Kerzabi Dounia-Ben
Ahmed Daho Rachida-Bendob Ali(2017),etc.....
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Cela dit, dans cette recherche, notre problématgti®ormulée comme sulit :

« Dans quelle mesure les variables macroéconomiquasuvent-elles expliquer et

déterminer les indices boursiers islamiques ? »

Notre problématique est justifiee par l'intérét qegét I'étude de la causalité entre
les indices islamiques et les fondamentaux éconaesiget aussi par la littérature peu
nombreuse sur cette question. Rappelons que psundiéces boursiers conventionnels, la
littérature est assez abondante surtout aux niveBasx études qui se sont intéressées a
limpact du marché financier sur la croissance écaique. C’est dans cette perspective que
s’inscrit notre recherche. Autrement dit, est ce ¢gs indices boursiers islamiques, en tant
gue construits ou dérivés a partir des indices entiennels, sauvegardent-ils au niveau
informationnel les mémes intéractions avec lesabdgs macréconomiques ou non? Et donc

peuvent-ils intégrer I'élaboration des politiques@omiques ?

Pour répondre a notre problématique, on a coresjlésieurs questions auxilliares

dont les réponses vont permettre de cerner nogstign principale dans sa globalité :

- Qu’est ce qu'on entend par finance islamique ? §8eht ses principes et ses

fondements ?
- Quel le poids de la finance islamique dans la foeamondiale ?

- Dans quelle mesure la finance islamique permetedleombler les lacunes de la

finance conventionnelle surtout en périodes desrs
- Quels sont les méthodes et les modeles de I'évatude la performance ?
- Quelles sont les méthodes de construction desasdioursiers islamiques ?

- Dans quelles conditions les indices boursiers igjags surperforment ou sous-

performent leurs homologues conventionnels ?
- Quels sont les déterminants des indices boursikEmmiques ?

- Quelles sont les méthodes statistigues et éconmuesr utilisées dans les

investigations empiriques sur les indices boursgasniques ?

14



- Quels sont les fondements de la théorie économétiig la cointégration ? quel

est son apport dans I'étude des indices boursiegepéral et les indices boursiers

islamiques en particulier ?

Concernant la méthodologie que nous allons appligurea opté pour I'approche de
la cointégration et les Modeles a Correction d’'ErréMCE). En effet, depuis I'étude de
Nelson-Plosser(1982), sur plusieurs variables négcnoomiques américaines, qui a mis en
évidence le fait que presque toutes les varialiletiées ne sont pas stationnaires, les théories
des tests de non stationnarité et de la cointégrationt pas cessé de se développer et de

réaliser de grands succes dans les études empgirique

Etant conscient de lintérét de formuler des hypeds de travail dans toute

recherche scientifique, nos Hypothéses de rechemfitdes suivantes :

H1: L'offre de monnaie(ou la masse monétaire ) dérmine les indices
boursiers islamiques a travers les prix des actionset les cycles
économiques ( Friedman-Schwartz(1963); Ghazali-Yaib(1998) ;
Kochin(1972) ; Homa-Jaffee(1971) ;Brunner(1961) ; fedman(1961) ;
Cagan(1974) ; Famma(1981) ;Dhakal-kandil-Sharma(19) ;Mukherjee-

Naka(1995))

H2 : L’activité économique(le PIB ou l'indice de laproduction industrielle)

détermine les indices boursiers islamiques a traveres prix des actions

H3 : Le taux d’inflation détermine les indices bousiers islamiques a travers les
prix des actions. (Famma-Schvartz(1977); Famma (83); Geske-

Roll(1983) ;Kaul(1987)).
H4 : L'épargne brute détermine les indices boursies islamiques.

H5 : Les dépenses de consommation finale des ménagkéterminent les indices

boursiers islamiques a travers les prix des actions
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Pour la réalisation de notre recherche, nous azdopté le plan de travail suivant :
Chapitre 1 : Les fondements théoriques de la fiaaslamique
Chapitre 2 : Théories et modéles de la performdeseactifs financiers
Chapitre 3 : Indices boursiers islamiques : Cowrsibn, performance et déterminants

Chapitre 4 : Etude économétrique des détermimaatsoéconomiques des indices

boursiers islamiques
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Chapitrel :

Les fondements théoriques

de la finance islamique
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La finance islamique en tant que composante prateige la finance éthique (aussi
appelée Investissement Socialement Responsabl® «)Ssouligne que la recherche du
profit ne devait pas négliger le respect de valesios histoire peut étre considérée comme
assez courte .En effet, ces principes théoriquegténdéveloppés par le pakistanais Sayyid

Abul Ala Maudoudi a partir des années 40.

Dans ce chapitre nous allons essayer de présehistoire et les principes de

fonctionnement de la finance islamique a travesgrigs sections suivantes :
Section 1 : Le concept de I'lnvestissement Social@nResponsable
Section 2 :Principes et fonctionnement de la fieastamique

Section 3 : Contrats et Institutions de la finarst@amique
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Section 1: Le concept de [IInvestissement

Socialement Responsable

L’investissement socialement responsable(ISR), uesinvestissement prenant en
compte des criteres extra-financiers dans le butateilier performance économique et

responsabilité sociétale.

Dans section nous allons essayer de traiter de éfnitibn, I'historique et

l'intégration de la dimension socialement respotesdhns la finance de marche.

|. Définion et évolution historique de [linvestissemen

socialement responsable (ISR)

1. Définitions de I'investissement socialement respoable

Selon le réseau Finandité« L'investissement socialement responsable (E3R)n
investissement a part : il répond a des préocoupasociales, éthiques, de gouvernance ainsi
gu'environnementales et donc, contrairement a westissement classique, pas uniquement a

des criteres financiers. » (Bayot, Cayrol, et Marah 2015, p.7).

L’Investissement Socialement Responsable (ISR)ambyas été universellement
définie, nous proposons d’autres deéfinitions commgBtaires, dans I'objectif de couvrir la

plupart des aspects de ce type d’investissement.

De Brito et al. (2005) considere I'ISR comme « ymatique d’investissement qui
integre des éléments non strictement financiers dandécision d’allocation des actifs ».
Cette définition rejoint celle proposée par Novethientre de recherche sur I''SR,qui définie
ISR comme étant « toutes les démarches d'intiégrate criteres extra financiers aux divers

modes de gestion financiére ».

Schueth (2003) considére I'ISR comme un processddntégration des valeurs

personnelles et sociétales lors de la prise d'é@oeswn d’investissement ».

’référence dans le domaine de la finance éthigeeliefaire en Belgique,
® Novethic est un centre de recherche sur I''SRyedia expert sur le développement durable et une
agence de notation éthique
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Selon Eurosif (2008) , forum européen de lI'inv@sment durable, définit I'ISR est

« Un terme générique qui couvre les investissenathtques, les investissements durables
et tout autre investissement qui combine les olfgefthanciers des investisseurs avec une
prise en compte des considérations environnemeantalticiales et de gouvernance ».

Autrement dit, Eurosif propose de garder I'acrony®fid mais de changer sa signification

a « Sustainable and Responsible Investment » paégrer la notion de développement

durable et avoir une vision plus large de ce tyjrevestissement. En effet, les stratégies

SR ne se limitent pas a la recherche de la perfacenfinanciere mais integrent également
les principes de « développement durable » (Pa2@s)2

Cela se manifeste par le respect de 'homme etodeesvironnement a travers
I'intégration des critéres environnementaux, sacieiude gouvernance (ESG) dans la gestion
des portefeuilles.

Figure 2: Critéres de l'investissement socialememesponsable Rentabilite

Criteres financiers |

\ Risque

. Analyse
Critéres extra- / ¥

financiers \

Source : construit par nous méme

Performance

2. Evolutionde I'investissement socialement responsa{lSR)

Le terme ISR, est traduit directement du termeasagt SRI : Socially Responsible
Investment ». Ce concept anglo-saxon est plus lajge la conception francaise.
Généralement, le terme « social » en anglais renaak opérations avec I'ensemble des
parties prenantes avec lesquelles I'entrepriseeprénd des relations et non seulement aux
strictes relations avec les employés. L'object#nétd’associer ces parties dans la prise de la
décision d’'investissement.
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L’'origine du concept de ISR s’établit au XVlle éslle avec la création du

mouvement « Société religieuse des Amis » et dmntriembres sont nommés les quakers.

Généralement on fait remonter I'lSR aux années 1820 EtatsUnis. Mais c’est
vraiment dans les années 1970 que les premiersifgatk placement faisant une large place
aux criteres extrfinanciers apparaissent, encore aux Etats. En 1971, fat créé le premier
fonds ISR accessible au public appelé : Pax WodddF L'objectif n’est pas d’offrir aux
investisseurs des performances financieres supésieni méme comparables a celles des
autres fonds, mais de proposer a la clientéle dessiissements concordant avec ses
principes. Outre les « valeurs du péché », sont ag&clues les entreprises du secteur de
'armement ou encore celles qui frayent avec levgouement d’apartheid en Afrique du Sud
(Rudd, 1979 ; Grossman et Sharpe, 1986 ; Teoh, W&tl¥Vazzan, 1999). A partir du milieu
des années 1980, le champ de I'ISR s’étend auxiqnsssociales, comme |'exploitation de
la main d'ceuvre dans les ateliers de sowaitance de l'industrie textile, et surtout

environnementales, a la suite des grandes cathsgapdustrielles.

Cela dit, c’est a partir des années 1990, toujauxsEtatsdJnis, sous I'impulsion de
réseaux alternatifs indépendants des grands grdimaesiers, que des gérants de portefeuille
ont proposeé a leurs clients une politique de séleactive des entreprises, et pas seulement
en termes d’exclusion, fondée sur des considématextrafinanciéres. Cet essor coincide
bien sr avec les débats sur le développement ldutatresponsabilité sociale de I'entreprise
(RSE), le commerce équitable, I'économie solidaltentreprise citoyenne, etc. qui ont
commencé a s'imposer de plus en plus a la fin deées 1990. Notons aussi que I'ISR a pris
aussi appui considérable sur « I'exubérance imagtle » des marchés, I'explosion de la
bulle Internet, les scandales (Enron, Worldcomjriéat, etc.) et la crise financiere pour se
développer depuis les années 2000. Les autresoggerhents qui se sont succédés apres,

jusqu’en 2018, sont résumés dans la figure suivante
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Figure 3:Principales étapes du développement de I'lS

Principales étapes du développement de I'ISR
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Soucrce Rapport de 'AMF surl'investissemesocialement responsable (1<

lI- Les approches de I'investissement socialement responsal

D’aprés les développements précédents, il existenomititude d’appellations et «
définitions de I'ISR. La conséquence en est qu'uaréte de stratégies d’approches
d'application de ces placements se sont développé&esnanque de standardisation a
niveau rend le défit de développement et la proonotle I''SR plus grand. Et cela tant
niveau local qu’'au niveau international. Ce quitifies la subjetivité des analyses d

agences de notation exftiiaanciere

Dans ce sens, beaucoup d'efforts ont été déploy& pombler les lacunes ¢
manque de standardisation. Les principes pourdstigsement responsable, mis en place
'ONU en 2005, en est uexemple de taille. Son apport est de proposer are@ises
d’intégration des criteres sociaux, environnementiude gouvernance dans leur démal

d’investissement.
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Parmi les approches appliquées a ce niveau, omglist : la stratégie de filtrage (ou

screening) et I'investissement communautaire.
1. La stratégie de filtrage (le screening) :

Le « screening » dans le jargon anglo-saxon, egrocessus de tris des entreprises
soit pour l'inclusion, soit pour I'exclusion d’'unopefeuille ISR. Ainsi, on distingue deux

sous-approches de cette stratégie : I'approchasiva et exclusive.
1.1L'approche exclusive :

L’approche exclusive, qualifiee aussi « filtragegaif », permet d’exclure les
entreprises opérant dans des activités jugéesarforme a I'éthique. A titre d’exemples : le
Tabac, lindustrie de I'armement, la pornographe#s... ou I'exclusion des entreprises
pratiquant des comportements immoraux a savoiolation de droit de 'lhomme, travail des

enfants, discrimination, etc...

Les critéres traditionnels d’exclusion sont ceukapnsistent au rejet des entreprises
agissant dans un secteur d’activité jugé comme éahé (alcool, tabac, arme...). lls sont
gualifiés de traditionnel a cause de leur applicapar les fonds de premiére génération dont
les précurseurs sont les ameéricains dans les arli8#s Les critéres traditionnels sont
complétés par des critéres, toujours d’exclusiésijghés par « critéres d’exclusion émergents
». Ceux-ci consistent a I'élimination des entreggisgmpliquées dans la violation des normes

internationales, la corruption, droits de 'homrets,...

Malgré que I'approche exclusive présente I'avant@gdaible colt, de la rapidité et
la simplicité dans sa mise en ceuvre, elle estquée par la subjectivité que présente la
sélection des entreprises en se basant seulenrdeussecteur d’activité. C'est pourquoi, ce

filtrage est rarement appliqué sans conciliatioecdes autres approches rajoutées.
1.2L’approche inclusive :

Contrairement a l'approche exclusive, cette stiatégpnsiste a intégrer des
entreprises qui respectent certains engagementse splan social, environnemental et de
gouvernance, et les entreprises qui mobilisensledploitations vers des marchés favorisés,

telque :I'énergie renouvelable, dans le portefeuidlinvestissement . Généralement, on
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reproche a I'approche inclusive le fait qu’elle &isis colteuse en dans l'analyse extra-

financiere. Ce qui peut agir défavorablement suetelement du portefeuille ISR.
On distingue plusieurs sous-approches
2- Les sous approchent du filtrage
2.1 Le mix du filtrage :

Dans le mix-filtrage le degré d’exigence en ternges responsabilité sociale et
éthique est élevé. Cette approche est généraleadeptée par certains gérants pour profiter
des avantages et pallier aux défauts de chaquegaaC’est ainsi que I'agence Novethic
parle dans ses rapports de « coeur d'ISR », oue<I&R », lorsque les criteres d’exclusion
sectorielle sont associés aux pratigues du « hedass ». Alors qu’elle parle de « broad
ISR » lorsque l'investisseur se contente d'utilisene des deux stratégies ou ne prend en

compte que les critéres clés. Ce qui revient airédiei niveau d’exigence éthique.
2.2 L’Approche actionnariale

Aussi connu sous le nom «d’activisme actionnarjdlengagement actionnarial est
une approche plébiscitée dans le monde Anglo-Saron des problématiques liées a I'ISR.
Il désigne le fait, pour un investisseur, de prenalsition sur des enjeux ESG et de pousser
les entreprises visées a améliorer leurs pratigaes la durée. Cette action prend la forme
d'un consensus des investisseurs/actionnaires dntreprise. Elle est généralement menée
via un vote a I'assemblée générale de I'entreprisée. Cette stratégie n’est utile que si les
investisseurs peuvent mettre les problématiquemlsscet environnementales a I'ordre du

jour.

24



Figure 4: Schéma synthétique des stratégies de IRS

Source : élaborée par moi- méme

2.3 L'investissement communautaire :

La stratégie de linvestissement communautaire sggiarue en 1970.Elle est
généralement praticable beaucoup plus aux Etats-gnien Europe. Le noyau de cette

démarche d’investissement est constitué de dewstgip fonds :

a- Le fond de partage: Dans cette approche, I'investisseur n’est peséngageée
dans les criteres d’ISR .1l se limite a reverserpartie de son bénéfice a des organisations et

des associations caritatives.

b- Le fond solidaire : C’est une stratégie dans laquelle I'investisssamsacre
une partie de ses placements aufinancement destéojocation purement sociale telle que la
création de I'emploi et I'améliorationdes condisomle vie d'une population défavorisée.
L’application de cette approche trouve des diffiésilau niveau des sources de financement vu

son rendement souvent tres faible.

Cela dit, on note que certains théoriciens consitterque linvestissement
communautaire est une pratique qui reléve du doendénl’ISR, alors que d’autres infirment
cette idée. C'est le cas de F. Dejean (2006) elonslui, ce type d’investissement ne
ressortpas de I'ISR, parce qu'il répond aux priasige I'économie sociale et solidaire et se

situe dans la branche de la finance solidaire etafihance
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Pour terminer, le point suivant va nous permetiagalr une idée sur I'évolution de I'ISR, en

termes de fonds, dans le monde.

[1l- Evolution de 'SR dans le monde

Dans son rapport publié en 2014sur l'investissemesgonsable dans le monde, la
Global Sustainable a mis I'accent sur la diversiégé méthodes de gestion ISR a I'échelle
internationale. Selon ce rapport, les Etats-UleiSCanada et 'Europe sont les régions du
monde qui ont connu la plus grande progression edes|encours ISR. Ces derniéres
représentent 99% des encours gérés de manierensad@.au sens large.

Au niveau mondiale, c’est la pratique du filtrag&gatif ou d’exclusion qui est la
plus courante. Elle est trés pratiquée, en particuén Europe du nord. Elle est suivie de
l'intégration ESG qui domine aux Etats-Unis, en thal&e/Nouvelle Zélande et en Asie. Vient
ensuite I'engagement, particulierement implant€anada. Le marché américain est pionnier
en matiere d’'ISR. La définition de I'ISR y demetres large et les pratiques d'investissement
responsable y sont tres diverses. Ce marché,samoamérique du nord particulierement aux
Etats-Unis et au Canada a connu une croissancd 4 entre 2012 et 2014, passant de 4
329 a 7 517 milliards de dollars américains avec dzmination des investisseurs

institutionnels.

Concernant le marché asiatique et malgré le madguaéonnées ESG qui freine le
développement du marché ISR en Asie, linvestiss¢nmsocialement responsable est
beaucoup plus appliqué en Corée du Sud et a Singaplativement aux autres pays de la
région. Les principales stratégies utilisées santépration ESG et I'exclusion. L'impact

investing représente également une stratégie icuperen Asie. .

Pour le marché européen, on peut avancer que lesuen détenus par les
investisseurs institutionnels représentent la gtedalité du marché européen de I'ISR (97%).
Selon les résultats d’'une enquéte de la Commidsimence Durable de Paris EUROPLACE
publiée le 21 janvier 2015, en France, les investiss institutionnels et pour limiter leur
risque, s’intéressent aux produits ISR compte tédau’'importance de leur responsabilité
sociale. La figure suivante permet d’avoir une idée la répartition des différents produits
ISR :
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Figure 5:les encours des produits IS|
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Source : données Eurof, retraitement AMF.

Les exclusions normatives restent largement imgemnte Europe du nord. Elle
sont en partie liées aux mesures prises au ninational en matiére de bombes a -
munitions et de mines antipersonnel (BASM et M* mais ont également une portée [

large.

Au Royaumebni, aux Pay-Bas et en France, c’esitégration ESG est tre
répandue et cela que ce soit sous sa forme ldglystelles que lanise a disposition de
recherche ESG aupres des analystes/gérants gétefyalu sous ses formes les plus sti

notamment intégration ESG systématiget/ou intégration ESG sous forme de contrair

Avec des textes européens comme la directive «tDrdes actionnaires
'engagement etl’'exercice des droits de votes gatge terrain. La progression de «
stratégies témoigne de I'évolution ccomportements en matiere de gestion, notammer
des marchés comme I'ltalie (+ 193% de croissante @011 et 213), I'Allemagne (+ 48%
ou encore la Belgique (+ 94%) ou la pratique de I'eyggaent rétait pas la plus développ

avant. Les leaders demgagement sont le Royat-Uni, les PayBas et la Norveg

En ce qui concerne les autres formes de stratégjiesle rapport Eurosif souligne

forteimplantation de I'approche b-in-class en France et sa forte progression en NomE

* 6 Les Conventions d’Ottawa (1999) et d’Oslo (20b@rdisent la production, 'emploi, le stocka
la commercialisationtde transfert des mines e-personnel (MAP) et des bombes a -munitions
(BASM). En France, par exemple, « toute aide finenecdirecte ou indirecte, en connaissanc
cause, d’'une activité de fabrication ou de commdecBASM constituerait une astance, un
encouragement ou une incitation tombant sous |p deda loi pénale
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aux Pays-Bas. Les investissements thématiquesoanticzgalement un essor considérable en

France avec un taux de croissance annuel composEsééo entre 2011 et 2013.

Apres avoir présenté les fondements de l'investiesd socialement responsable, il
s’agit maintenant de passer au développement dederioents théoriques de la finance
islamique. Celle-ci et en plus des valeurs morajeis caractérisent I'ISR, va approfondir
'analyse et I'appuyer en s’inspirant des principefe la « Shariah » pour répondre aux
exigence de la stabilité du systéeme financier ptine la finance plus confortable face aux

différentes crises, surtout financieres, qui sé¢ sancédées au cours des derniéres décennies.

Section 2 : Principes et fonctionnement de la finare

Islamique

La montée des mouvements de libéralisation dananieées cinquante dans les pays
arabesremettait en cause tout ce qui est appart@apte,-le colonialisme-jugé contraire a la
culture islamique. Ici et lades Oulémas I'existedes Banques considérées comme principal

acteur de I'organisation économique de « 'ennemi »

Le défi était de concevoir un systéme financiepeetant les percepts de l'lslam et

étre compatible avec le modéle économique moderne.

|. Historique de la finance islamique

1. La période de fondation la finance islamique

Des I'avénement de I'islam au VIl siécle, la finanslamique trouve ses origines
dans les injections tirées du coran ainsi que desidaits et dires du prophete Mahomet
(hadith).

Le droit musulman formule un ensemble de reglediagipes, entre autres, aux

relations économiques et commerciales.

L’intérét et la spéculation sont des exemplesiatesdictions issus des textes sacrés
de lislam .Le prophéte Mahomet ,étant commercavait d’'ores et déja financé des
expéditions commerciales ,selon le principe deagartdes profits et des pertes, sans recours

au prét a intérét .
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Jusqu’a la période coloniale et depuis lors, lestiques financieres interdites en
islam étaient évitées, et les regles souvent résgegar les musulmans .Dans les pays
concernés, I'absence d’'un systeme bancaire etdi@aau sens moderne du terme a favorisé
les transactions financiéres de gré a gré, ou ehaautie disposait d’'une certaine aisance
respecter ses convictions et ses principes, notamnedigieux. Les premieres banques a
capitaux proprement arabes n'ont en effet vu le gwiau cours des années 1920(Siagh,
2001).

La colonisation européenne des terres de l'isldargement contribué a la diffusion
des pratiques occidentales de I'économie et denknde. Les injections islamiques en la
matiere se sont peu a peu éclipsées a cette épogudaisser place a des systemes financiers
a des modeéles économiques inspirés des systémmexsletes occidentaux.

2. La période de renaissance de la finance islamiqu&g950-1970)

Les années 60 et 70 ont marqué la véritable naiesd la finance islamique. Aprés
de longues années de colonisation, la plupart dgs pusulmans ont réussi a obtenir
lindépendance : L'Indonésie en 1945 et L’Algérie62 et Le Maroc en 1956.

Le monde-arabo-musulmans se voyait contraint deveelles défis liés aux crises
politiques, économiques et sociales engendréeslgatécolonisation (Ruimy,2008).Ce
nouveau contexte conjugué a la recrudescencentimeat de religiosité a amené un certain
nombre d’érudits et de scientifiqgues musulmans rRs@eun nouveau style de gestion du
systeme économique et financier pour les pays mad. Ainsi,l'idée de voir naitre un
systeme de finance islamique a fleuri, ce qui a&térigine des premiers travaux en la

matiere.

La finance islamique se présente comme une bradeléconomie islamique, visant
a établir un ordre économique conforme a lislam.fandateur et principal théoricien de
I'économie islamique est le théologien pakistar@ésyidAbulAlaMaududi. Il indique que la
finance islamique formerait une troisieme voie er capitalisme et le communisme qui
viserait a établir un ordre économique plus juBtaur cela, il défend qu'il est nécessaire de se

conformer a la Loi révélée de l'islam, la Chari'a.

°-Danssa contribution principale, The Economic Reobbf Man And Its Islamic Solution 6
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L’initiative de Mawdudi est motivée par la volordé protéger l'identité religieuse et

culturelle des minorités musulmanes du pays toytrégservant I'unité de la nation.

Cette période est aussi marquée par la redécouparties musulmans de tous les
pays de leur religion, ce qui a alimenté une visaritique sur les systemes financiers
importés des pays occidentaux. Le dénigrementrdggutions financieres conventionnelles
et la recherche d’alternatives respectant le madilmique s’inscrivent en cette période dans

une démarche de recherche identitaire.

Les réserves et les critiques vis-a-vis des irgiitg bancaires conventionnelles qui
commencent a s’installer dans les pays musulmansosé peu a peu transformés en
exploration d’alternatives en accord avec la reiigmusulmane. Sur le plan de la recherche
scientifique, les penseurs commencent progressiverae échafauder les bases d'une
economie islamique. Ainsi, pendant les années 18b6@ipubliés les premiers modeles
economiques décrivant le mode de fonctionnemertilpleset réaliste d’'une intermédiation

bancaire islamigife

La (re)naissance de la finance islamique date deéldode postcoloniale. La
premiere expérience de banque islamique vit le gpul963 en Egypte, la Mit Ghamr Local
Saving Bank, proposant des comptes d’épargne rééeirs&lon le principe du partage des
profits et des pertes. L'expérience fut courte,ndvgue la banque ne soit intégrée dans la
Nasser Social Bank quelques années plus tard .lmenm#nhnée, en Malaisie, est créé un
systeme d’épargne spécial pelerinage, The Pilgrawvieg§ Corporation, qui devient en 1969,
apres sa fusion avec The PilgrimsAffairOffice, Thiepis Management and FundBoard ,plus

connu sous le nom de TabungHaji.
3. La période de formation (1970 -1990).

La profusion de richesses issues de I'exploitatianpétrole a marqué un tournant
dans la finance islamique .La fin du colonialismidaemontée de la religiosité peut avoir
suscité la renaissance de la finance islamiques taajrande richesse engendrée par le boom

pétrolier a alimenté sa croissance. (Vogel et Hal/@38).

® Igbal et Mirakhor, (2007)
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Apres avoir été pensée comme une alternative gstarse conventionnel critiqué
par des penseurs musulmans, elle obtient unerfétfitgrace a une demande de plus en plus
forte et qui la tire en avant .les services d'imédiation qu’elle offre sont dans un premier
temps réservé a une élite d’'investisseurs fortavast de se populariser .1l y avait alors une
grande nécessité de recycler les importants supglbsics et privés de pétrodollars dans la
région de golfe Arabo-persique. Le modéle baeca@tamique devient crédible, et ses

principes cohérents, ce qui ouvre la voie a l'iret@n financiére.

Cette période a connu aussi une croissance du eodibmstitutions financiéres
islamiques et une extension géographigue en Agia Affrique. Le Royaume du Bahrein et la
Malaisie commencent alors a développer un systénamdier islamique parallélement au
systeme conventionnel. Les économies de la régiomnencent a se réorganiser.
L’organisation de la conférence islamique, regromgaarante-quatre pays musulmans, est
créée en et la premiére conférence international@o®nomie islamique s’est tenue a la

Megue en Arabe soudite en 1976.

Le véritable départ de l'industrie bancaire islang@dut donné avec la création, sous
I'église de I'organisation de la conférence islangéigle la conférence islamique, de la Banque
islamique du développement (IDB&n 1974. Sa création a été suivie par le lancement
1975 aux Emirats Arabes unis de la DubailslamickB@nemiére banque islamique privée.
La méme année voit aussi la naissance de la kirreance House et de la Bahrainlslamic
Bank. L’organisation de la conférence islamiquescaéors I'’Association internationale des

banques islamiques1977.

Des décisions politigues importantes sont prises 1879, date de la révolution
iranienne. En 1979, le Pakistan entreprend de foamsr tout son systeme financier en un
systeme entierement islamique .Le Soudan et I't@aront en 1983 avec plus ou moins de

réussite.

" IDB Basée en Arabie Saoudite, celle-ci a pouraffjde promouvoir le développement économique
dans les pays musulmans selon les principes deslace islamique
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4.La période de normalisation (1990-2000).

La croissance entamée grace a l'argent du pétoolgilmue a faire émerger certains
problemes qui entravent l'industrie de la finarsd@amique et appellent alors une organisation
du secteur. En 1990 est créée au Bahrein I'Acoogirsind AuditingOrganization for Islamic
Financial Institutions (AAOIFf. Le phénoméne s'accélére quand des banques debigen
s'y intéressent. Les établissements conventiommelment part a cette croissance en ouvrant
des fenétres islamiques dans la région, a l'irdgaia Citilslamic Investment Bank, détenue
par la Citibank et créée au Bahrein en 1996, oorende HSBC Amanah, fenétre islamique
de HSBC créée en 1998 a Dubali.

L'effort de régulation et de normalisation se paiirgour donner lieu a la création en
2002 de I'lslamicFinancial Services Board (IFSB)

La période est également marquée par l'innovabemouveaux produits sont lancés
pour répondre a une demande croissante, commaréase islamique takaful. En 1999, le
premier indice islamique, le Dow Jones IslamicM#sKadex, est lancé. Les premiers fonds
islamiques et les premiers sukuk datent aussi ttie période. Celle-ci est également marquée
par le développement de la banque de détail qunamé@ nouveau souffle a l'industrie et

marque l'ouverture vers la clientele des petitsgimts.

Le secteur vit alors une période de foisonnemetetl@ctuel. Le FMI finance des
recherches sur le systeme économique islamique.réx®rches sont également produites
par des centres de recherche dediés, comme I'IRTIinstitut de recherche rattaché a la
Banque islamique du développement, ou encore ligecda recherche en économie islamique

a l'université King Abdul Aziz de Djeddah en Arakeoudite.
5. La période de I'internationalisation (depuis les anées 2000)

La croissance ne faiblit pas et la finance islamiquommence a explorer des

territoires hors de ses frontieres historiques udtiuelles. Jusque-la considérée comme un

8AAOIFI est un organisme ayant pour mission la ndisation comptable et chariatique des
opérations financiéres islamiques.

° IFSB :une agence dédiée a ce secteur et chaegé®duire des normes en matiére de régulation, de
contrble et de gouvernance pour les acteurs darsgstinancier islamique.
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épiphénomene laissé a quelques places financiargslté,du Pakistan ou de Malaisie, mais
avec une forte croissance, la finance islamiqueiagiipcomme recelant un énorme potentiel
qui intéresse de plus en plus les pays occidenEllexs’exporte en Europe et aux Amériques.
Des banques islamiques voient le jour en Grand&aBne, au Luxemberg, en Suisse et a
New York.

En réalité, la présence de la finance islamique BEiats-Unis est perceptible dés
1987, avec la création a los Angeles de I’'AmeriEarance House, une institution financiére
non bancaire islamique. Mais la vérité implantatttnla banque islamique en Occident
peut étre datée de 2004, quand fut créée en Giredagne I'lslamic Bank of Britain,
premiére banque privée de détail, totalement isjamidu pays.

Ces nouveaux entrants amenent une nouvelle fornserd®irrence et poussent a une
prise de conscience du caractere fragmenté du malels critiques et les interrogations par
les penseurs musulmans, mais aussi par les clisoig, désormais adressés a l'industrie
bancaire islamique elle-méme. Cette derniére astestt accusée de trop se rapprocher du
modeéle conventionnel. La mise en pratique des jp@scqui la sous-tendent est sujette a de

fortes interrogations.

Les institutions financiéeres islamiques n'ont pastétalement épargnées par la crise
des subprimes, méme si elles ont été touchéesaprés et de fagcon moins importante que les
établissements conventionnels. L'effet de la cig#é différé jusqu'au moment ou la sphére
réelle, visée de prédilection des flux financiestamiques, a été entrainée. L'absence
d'opérations purement spéculatives et de prodwittemrs d'intérét, celle de subprimes, la
tracabilité des opérations adossées a des adatifibtas et le filtrage islamique, en plus des
vertus des produits de partage des risques, sopirilecipales raisons de larelative résilience
du systéme islamique. Les conséquences ont egal@&temoindres car le systeme n'a pas
connu de faillite similaire au systeme conventidnBen lien étroit avec I'‘économie réelle
ne l'a pourtant pas complétement mis a l'abri. Qrotamment observé une diminution de

I'émission de sukuk ainsi qu'une baisse des cag$ahds d'investissement.

Le 11 septembre 2001 estune date qui a laissémpeemmte indélébile sur le monde
musulman. L'influence n’est pas seulement politiglle a également touchée le social et la
finance. Il s’en est suivi un rapatriement de d¢egt@apitaux des investisseurs musulmans qui

n'ont plus confiance en les pays occidentaux. &fplgpulations musulmanes s’identifient de
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plus en plus en tant qu’'Ouma qui a sa propre ailairsa propre identité, elles s’identifient
par rapport a l'autre et croient en sa force. lésgeaux sociaux et les mouvements renforcés
par 'augmentation des revenus du pétrole suita Balusse des prix. Il s’en est dégagé un
gonflement de I'épargne dans les pays du procleniosdt I'apparition de poches d’épargne

considérables dans les pays musulmans.

Dans les pays industrialisés, I'épargne et l'inigssiment sont sur une trajectoire
décroissante depuis les années 1970. L’évolutiotfiedeettement illustre parfaitement les
conséquences de ces évolutions. Le creusement faidades déficits publics et de

I'endettement des ménages a entrainé une dégnadiatiable du compte courant améri¢in

A l'inverse, pendant la méme période le taux d'gparn’a cessé d’augmenter dans
les pays émergents. Par ailleurs, les taux d’ils&sinent dans ces pays se sont brutalement

contractés depuis la crise asiatique.

Ainsi, il n'est pas surprenant le constater quepdat des pays industrialisés dans

I'’épargne mondiale ait passée de 85% en 1970 aer02608".

Cette déconnexion de plus en plus importante eépargne et investissement
national dans les PVD en général et dans les paysilmans en particulier, a transformé
ceux-ci d'importateurs nets en exportateurs netsaghital. La faiblesse d’investissement dans
les PVD s’expliquant souvent par l'insuffisance deBastructures et de I'éducation, des
lacunes dans le cadre réglementaire et particatiéné par les choix politique inappropriés.

Cette période a vu une accumulation trés importaletd’épargne dans les pays
exportateurs de pétrole, dont les pays du procieatorEn effet en I'espace seulement de 5

ans, les revenus tirés des exportateurs de pétnbleresque doublé dans ces pays.

Situation qu’on a constatée également avec les deags pétroliers en 1973 et en

1979. Cependant elle en differe au moins sur deuxp:

« L’allocation des capitaux investis a I'étranger fe pays exportateurs de pétrole

s’est profondément modifiée ;

10_ Cf. Olivier Pastré et Krassimira Gecheva, «ilzaRce islamiqu a la croisée des chemins », Revue
d’économie financiére 19/6/28, p 202.

1 _ Cf. Olivier Pastré et Krassimira, op.cit, p 202.
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 Les IDE et les investissements de portefeuille ésgmtent en 2005, prés de la
moitié de I'excédent du compte courant des paydymteurs de pétrole. Or, dans
les années 1980, la part de ces actifs était iifisigte dans les flux de capitaux

extérieurs des pays pétroliers.

Par ailleurs, les tensions sur le plan politiquieant suivi le 11 septembre ont poussé
les investisseurs musulmans a rapatrier une pagtieur épargne ou, au moins, a modifier la

composition de leur portefeuille de placement.

35



Tableau 1: Dates clées du développement de la firanislamique dans le monde

1923 Création a Hyderabad, en Inde, de I'Anjurmalald-e-BahrniQardh Bila Sud,
une institution accordant des préts libres d'&ttét financée par des donations.

1963 Création en Egypte de la premiére banque islamiditeGharnr LocalSavings Bar
par Ahmad al-Najjar. Création en Malaisie d'un éyst d'épargne spécial pélerina
The PilgrimsSaving Corporation, qui, en 1 969, dagie avec The PilgrimsAff
Office, présent depuis 1951, pour donner naissantee Pilgrirns Management
FundBoard, plus connu sous le nom de TabungHaiji.

1968 Lancement en Malaisie du Mara Unit Trust, peenfonds d’investisseme
islamique.

1971 Création en Egypte par décret présidentiel de lssBlaSocial Bank, premiere ban
islamique étatique.

1974 Création a Djeddah, en Arabie saoudite, de la Bangtamique du développem
(IDB en anglais, francais), SOUS I'égide de I'Organisatieria conférence islamig
créée en 1970. La BID entre en activité en 1975.

1975 Creéation aux Emirats arabes unis de laDubailsl@aitk, premiere banque islami
privée. Naissance de la Kuwait Finance House etla @ahrainislamic Bank.

1976 Tenue a La Mecque en Arabie saoudite de la prensignérence internationale
economie islamique.

1977 Création a Djeddah, en"Arabie saoudite, de |'Asgam internationale des banq
islamiques sous I'Organisation de la conféreneansjue.

1978 Création du premier centre de recherche en éconshaimique a l'université Kif
Abdul Aziz de Djeddaht en Arabie saoudite.

1979 Islamisation du systeme bancaire financidPakistan

1981 Création de I'lslamicResearch and Trainingitute (IRT), un institut de recherche

1981 Création a Djeddah, en Arabie saoudite, déidaAcademy, chargée d'émetthes
principales fatwa en matiére de finance islamique.

1983 Le Soudan et I'lran islamisent leurs systéinasciers respectifs. Le
Création a Los Angeles, aux Etaisis, de I'American Finance House, une institl
financiére non bancaire islamique.

1987 Création a Manama, au Bahrein, de I'Accounting AuditingOrganization fc

Islamic Financial Institutions (AAOIFI), un orgam& de normalisation comptablé
chariatique.
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1990 Emission du premier sukuk par la compagnie ShellSvén Malaisie pour
montante équivalent a 30 millions de dollars.

1996 Création au Bahrein de la Citilslamic InvestimBank, une des premiérbanque
totalement islamiques, détenue par une banque otiameelle, la Citibank.

1998 Création a Dubai de HSBC Arnanah, fenétrenisiae de HSBC.

1998 Lancement en dédembre piemier indice islamique FTSE, Global Islamic In
Series (GIIS) ." Le Dow Jones IslamicMarketind@®dJIMI) suivra en février 1999.

2001 Création de I'International Islamic Finanditdrket (I\FM) et duGeneral Council f¢
Istamic Banks and Financial Institutions (CIBAFI).

2002 Création de l'lslamic Financial Services Board BFSune agence chargée
produire. Des normes en matiére de régulation, aidr@e gouvernance pour
acteurs du systeme financier islamique.

2004 Création en Grandgretagne de I'lslamic Bank of Britain, premiere tpa@ totaleme
islamique privée du pays.

2005 Création de [IlIslamic. International Rating Agencf{lilRA), de VIICRA
(Internationislamic Center for Reconciliation ancbAration) et du LMC (Liqudity,
Management Centre).

2011 Mise en place de I'InternationationallslamicLiquydi Manageme
(11LM)

2007 Adhésion au conseil des services financigamigueComme membre observateu
publication de la circulaire n°33 / et 2007 pamrelative au produits
de bail, de participation et de Murabahaau Maroc

Source : Construction de l'auteur a partir de la d@wumentation sur la finance
islamique

Les sources de la finance islamique

L'islam repose sur un large corpus de regles, ‘gunenomme la charia, destinées a

encadrer tous les aspects de la vie des hommaesnpris ceux touchant a I'économie et la

finance.

Sur le plan juridique, la doctrine musulmane repggeune hiérarchie des textes et

des sources qui alimentent la jurisprudence islamid@Ces sources constituent l'origine du

droit musulman, une partition de regles qui Instatice qui est permis et ce qui ne l'est pas.
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Elles sont donc aussi l'origine des fondementadméance islamique qui se doit de respecter
les préceptes religieux. Le Coran et la Sunna taest les bases essentielles du droit
musulman qui reste ouvert aux Interprétations eeld@pements a travers I'ljtihad.

1. Le Coran

Le Coran est le texte le plus sacré de I'lslarestlla parole de Dieu qui a été dictée
auProphete Mahomet par I'ange Gabriel et seloniwe, lle Prophete est I'intermédiaire
chargé de transmettre la parole de Dieu a 'honi¥eslélAlchaar& Sandra, 2009). Le Coran
constitue donc la base juridigue du droit musumne sa premiére source, sans aucune

possibilité de doute, de changement, de modifinatio de tri.
2. La Sunna (Hadith)

Tout au long de la vie du Prophéte, les musulman®rnit demandé de clarifier
certains passages issus du Coran dans le but deipoantinuer a vivre en conformité avec
le modele que Dieu leur avait enseigné. Pour ce,fls Sunna du prophete ont été rédigees.
Il s’agit d'un ensemble de paroles, d’actes et ptapations du Prophéte sur base duquel les
musulmans peuvent s’inspirer pour définir leur tdion morale et leur comportement
(Diop, 2014).

3. L'ljitihad

A cbté du Coran et de la Sunna, lijtihadjoue ule iéentral dans I'élaboration du
droit musulman. Il s’agit de l'effort de réflexigersonnelle des juristes musulmans, visant a
proposer des solutions a des problémes qui se fpagsemMmusulmans. L'évolution permanente
de la société est a l'origine de problématiquesveltes, qui ne sont pas nécessairement
traitées de maniére explicite dans les textes sageé l'islam. L'ijtihad s'appuie sur les
principes généraux de l'islam pour promulguer devatles régles en réponse a ces questions
pressantes. Pratiqué généralement par les jufisteffis) ou lessavants (mujtahidine), il est

exercé a travers l'ijmaa, le giyas, I'lstihsaimkslaha et Turf ( Igbal et Mirakhor, 2007).

38



3. Le Consensus « Ijma »

Le mot Ijma signifie « accord sur une question satespond dans le cas présent a
un accord trouvé par les juristes musulmans surioces questions de droit ou sur une

situation particuliere (Kunhibava&Rachagan, 2011).

Il traduit le consensus général. Des théologiensuimans, parmi les spécialistes,
sur un sujet donné. Dans lapratique ; il fait affae preuve si aucun élément du Coran ou de
la Sunna ne permet de trancher sur un cas. Némmssat, toute regle établie selon ce

procédé ne peut contredire ni le Coran ni la Sunna.
4. e raisonnement par analogie « Qiyas ».

Le Qiyasest un type de raisonnementutilisé depilemiers siecles par les juristes
musulmans permettant d'appliquer a un fait présentegle juridique extraite des trois
premiéres, sources et rattachée a un événemeré¢ pessentant une analogie avec le fait

étudié.
5. L’Istihsan

C'est la préférence que peut exprimer un juristeutmuian pour une solution donnée,
alors qu'il en a identifié d'autres: Cette préf@e peut donc s'exercer sans qu'il existe
nécessairement un argument explicite en faveur'utee lou de l'autre des alternatives
identifiées.

lll.  Les principesde la finance islamique

Les banques islamiques accomplissent les mémegidoscessentielles que les
banques classiques, sauf qu’elles sont contraideegespecter les préceptes de la loi
islamique. Par ailleurs, le systeme financier istpra repose sur cing piliers, a savoir : la

prohibition de I'sure, l'interdiction de la spéctitm et de l'incertitude, linterdiction des
secteurs illicites, I'existence d’un actif tangilgele partage des profits et des pertes.

1. L'Interdiction de l'intérét

Le riba, qui viendrait de raba (augmenter, génénerchose a partir d’elle-méme) est

interdit pour la chariaa.
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L’argent ne peut pas fructifier sans qu’il n'aitcan « travail » autre que celui de

faire fructifier son argent, par le seul fait dmnfes qui passe.

L’intérét portant sur un flux financierunique, ctihge pour la chariaa un
prélevement de fait sur le travail d’autrui, samstipipation, ni méme une simple prise de

risque du préteur.

Le fait que le préteur supporte le seul le risguaricier n'est pas interdit, car le
travail prime sur le capital. En effet, dans cexggyroduits financiers islamiques.

L'interdiction de (riba) se traduit le plus souveiatr une interdiction de 'intérétLa
majorité des jurisconsultes musulmans ne font maglistinction entre usure et intérét vu
gu'’ils constituent le fruit de I'écoulement du tesngt non de la rentabilité d’'un projet sous —

jacent.
L’intérét est le prix du prét alors que le prétdewait générer aucun bénéfice.

La proscription de I'intérét concerne aussi biemt&rét contractuel sur le prét que les

autres formes d'intérét de retard ou d’intéréts.

L’interdiction de l'usure (riba) se traduit le plsouvent par une interdiction de
lintérét vu qu’ils constituent le fruit de I'écaanent du temps et non de la rentabilité d'un

projet sous-jacent.
L'intérét est le prix du prét alors que le prétdawait générer aucun bénéfice.

La proscription de l'intérét concerne aussi biémé&rét contractuel sur le prét que les
autres formes d'intérét de retard ou d’intérétsutk¥s en peénalités. Selon chapra (2008),
I'octroi immodéré du crédit bancaire ainsi que deaurs non contrélé aux produits dérives
sont les principaux facteurs de la crise financidee 2007-2008 .En effet, I'intérét est

213
€

considéré comme l'une des principales sources tdlili et de fragilité du systeme

financier classique ,du simple prét bancaire auxvéie de crédit les plus sophistiqués, en

12 Coran, sourate 2, versets 278-279

13 Al-Suwailim S. (2010).Al azamat al azmaat al mgsdihfiidaw al iktisad al islami. Jaami’ahlmaam
Muhammad ibn Saud al islamiyah.
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passant par les CDGE(CollateralizedDebt Obligation ),les CMO(collateralizedMortgage
Obligation). Et autres CO% (Credit Default Swaps).Ce sont ces produits-laanti été, en
partie, a I'origine de la crise des subprimes derepagation dans le monde (Jarrow, 2011).

Le principe de la fixation ex-ante de la rémunératiu capital via les taux d’intérét
fixes est parmi les principes majeurs de la finaslassique basée sur les intéréts. Néanmoins,
ces taux fixes sont en réalité en déphasage avedéveloppement économique puisqu’ils
reposent sur les prévisions de production et détpret non sur les réalisations réelles et les
résultats (Frideman, 1972).Tandis que le systemanéier classique se rémunére sur la base
des prévisions, le systeme économique réel, quamhd, &e rémunere sur la base des
prévisions, le systeme économique réel, quand, &duiémunere par rapport aux réalisations
effectives. Ce déphasage temporel engendre desatisenmajeures au sein de la sphére

economique et financiere (Lahlou, 2009).

Parmi les inconvénients de la pratique du prétérét, I'investisseur n’est pas incité
a s'intéresser a la finalité de I'opération finam@vec son épargne .Alors gu’en réalité cette
derniére pourrait relever des activités spéculatiglent le risque est illicite ( la vente du
poisson avant qu’il ne soit péché,etc .) ou prahtigles biens prohibés par la loi islamique

(viande de porc, alcool, etc.)
2. L’Interdiction de la spéculation et de l'incertitude

La prise de risque est tolérée en Islam car ersdabe du taux d’intérét, c’est la

seule source reconnue de rentabilité. Toutefoisptrulation (le maysi) et la dissymétrie

4 Un instrument de titrisation qui a vu le jour véesdébut 2000 et qui consiste a transférer laugsq
de crédit de plusieurs entités de référence (despises ou des Etats) d’une contrepartie a utre au
et par tranche.

!> Un contrat crée en 1983 afin de refinancer deanciérs détenues par 'agence gouvernementale
(Freddie Mac).

Ce contrat dirige les paiements de capital et é'&tts d'un fonds commun de garantie vers différents
types et échéances de titres, répondant ainsiesoirts des investissements.

6 Un produit financier qui s'est développé verslébut des années 2000.Les CDO sont des titres
représentatifs de portefeuilles de créances bascair d’instruments financiers de nature variée.

Le Maysir correspond au jeu de hasard. Il s’agihdles fondements de la critique envers la pratique
de la spéculation .Il est interdit par la loi isigae de gagner de I'argent uniquement en prétant de
I'argent sans prendre part réellement dans le peojeuestion.
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de I'information (le gharaf) sont prohibés vu qu'ils entrainent une incertituslir I'objet du
contrat et la spéculation (Majidi, 2016) .La finanislamique institue un principe majeur
relatif & la prohibition de la spéculation étanhsidérée comme proche des jeux de hasard (le

maysir) qui sont interdits en Islam.

L’incertitude ou le gharar est défini comme étawnia vente d’'un bien dont les
I'existence et les caractéristiques sont incermiaecause de la nature risquée qui rend la
transaction assimilable & un jeu de hasard »(EL-#52002). Al Suwailem(2011)le définit
tant comme lincertitude résultant d’'une mauvaisénition des éléments du contrats que le

risque non justifié économiquement dans I'exerdicee activité.
3. L’'Interdiction des actifs illicites

La finance islamique obéit a une obligation de oespbilité sociale envers les
parties prenantes. Ainsi, elle exclut de son doma@ placement certaines activités jugées
répréhensibles du point de vue éthique et religidlys’agit des secteurs d’activité des
boissons alcoolisées, des jeux de hasard, du e, activités de divertissement, de
I'armement® et de la défense ainsi que du secteur de la daatassique (les banques
conventionnelles, les sociétés de bourse, les téscide leasing, et les compagnies

d’assurance).
4. L’existence d'un actif tangible

L’argent n’est qu’un capital potentiel qui ne dendea réel qu'aprés son association
avec le travail et I'effort (Igbal et Mirakhor, 18BIl a été créé afin de faciliter les échanges

sans pour autant étre I'objet des transaction®ien s

Toute opération financiere doit étre adossée aatifi @mngible identifiable, sous
forme de bien réel .La finance islamique inciteitegestisseurs a s’engager dans I'économie

réelle et productive en vue d’instaurer la justoeiale.

9 Selon le comité Shariah de S&P, 'armement penet @ilisé a des fins permissibles (comme I'auto
—défense) ou a des fins non permissibles (attaquneprovoquée). Pour ce comité, la production des
armes est permise.
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5. Le partage de pertes et de profits

Le concept de partage est un élément clé qui eddid&ré dans la littérature juridique et
economique islamique comme la pierre angulairead@énlance islamique (Chong et Liu,
2009).Cette notion traduit les valeurs issues igkaih, a savoir : la justice, I'égalité sociale et
la fraternité.En pratique, ce principe consisteeaque le bailleur de fond et I'entrepreneur
concerné partagent pertes et profits selon la paence de I'actif sous-jacent au prorata de la
part du risque encouru par chacun. Pour les barnglaesiques, cela vaut aussi bien pour les

sources de financement (les dépbts) que pourdatdion des fonds (Ariffin et al.2008).

Section 3: Les Contrats et Institutions dela finaoe

islamique

Le nombre de produits financiers islamiques a iim@ement augmenté au cours des
trente derniéres années et les principes islamiquesété déclinés dans la plupart des
domaines financiers. L’'assurance islamique, takafst apparue ainsi au cours des années
1980 et la décennie suivante a été témoin de U&rides premiers produits islamiques

structurés.

Si la plupart des produits financiers islamiquggor@ent aux mémes besoins que les
instruments financiers traditionnels, ils s’apptiistr des mécanismes financiers élémentaires
propres a la Finance Islamique. L'essentiel degrungents financiers islamiques sont

structuré en utilisant des combinaisons différedeeses mécanismes.

Les principes de la finance islamique se traduidans la pratique notamment par un
ensemble d’instruments financiers rendus inconthies et nécessaire a la viabilité du
systeme financier dans son ensemble. Les principasiruments financiers sont résumeés

dans la figure suivante :
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Figure 6: Les instruments du financement islamique

Tee T ontlr e Les contrats de 1
i i . marché de capitaux Le financementnon-marchana
Les contrats islamiques commerciaux p
i | |
Maudaraba Mourabaha Sukuk La zakat
| | |
Al gard al hassan
Moucharaka IJARA Takaful q
' l
Salam
|
Istisnaa

Source : Frangois Guéranger « Une illustration ded finance étique », Dunod, Paris,
2009

I. Les instruments du financement islamique

Parmi techniques de financement islamiques on gistihguer deuxgrandes familles
qui s’apparentent aux deux principaux modes denfiement en finance conventionnelle : le
financement en fonds propres et la dette. Le pratidif de ces deux classes d’instruments
financier est également proche de la répartitior fion peut observer dans un systeme
financier classique. Si, en théorie, la Financanhétjue préconise I'utilisation de techniques
de financement participatives, en pratique, ledrunsents de financement, comme la
mourabaha, sont privilégiés par les acteurs : laraimaha représente pres de 60% des
activités financiéres islamiques, alors que lesxdetincipaux instruments participatifs (la
moudarabah et la moucharakah) en représentent mei28%.
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1. Les contrats islamiques

1.1 Le contrat Mudaraba

Il s'agit d'une opération dans laguelle un investis (rab el mal) fournit le capital a
un entrepreneur (moudharib) qui lui fournit son extise et ou les deux s'associent dans le
profit.

Dans cette structure financiére, la responsahilééla gestion de l'activité repose
entierement sur I'entrepreneur qui agit en tardgguit de l'investisseur. A la fin du contrat,
les bénéfices engrangés sont partagés entre les pigties prenantes selon un ratio de
partage convenu a l'avance lorsque linvestissen@cauvré son capital et que les frais de
gestion de I'entrepreneur ont été acquittés. Eanahe, l'intégralité de la perte, quand elle se
produit, incombe a l'investisseur, I'entreprenezipardant que la rémunération de son travalil
de gestion de l'affaire. Toutefois, en cas de géglie ou d'erreur de gestion, I'entrepreneur

pourra étre tenu pour responsable ct devra suppestpertes.

De maniere générale, l'investisseur désigne lgr@neur comme agent et n'a par
conséguent pas le droit de contrdler le droit ditigiper a la prise de décision de ce dernier,
En d'autres termes, l'entrepreneur est libre daschte projet dans lequel investir et la
maniéere de le faire. Toutefois, dans certains it@&st possible pour le financeur d'exercer un

certain contrdle sur Je choix du projet ou sur émigre d'investir.

Lorsqu'il est appliqué au domaine agricole, le @nmoudharaba est désigné
comme mouzara'a ou mousakat en fonction de laenates cultures et selon que la terre
nécessite ou pas un effort d'irrigation supplémentaDans ces contrats de partage
spécifiques, le financement prend la forme d'ungenai disposition des terres agricoles, avec
le cas échéant ses plantations. L'agriculteur,paiticipe par son effort et son travail. Les
frais liés a la production peuvent étre avancéd'ggploitant et remboursés a la fin apres les
récoltes. A I'échéance, le partage porte sur ldytae la terre. 'A noter qu'il existe un autre
contrat d'investissement dans le milieu agric@lenbugharasa, mais qui s'apparente plutét au
contrat moucharaka, traité plus loin.Ce contrabatribué au lancement de l'intermédiation
bancaire islamique. Les Sharia scholars ont trésp&mis la conclusion de contrats
moudharaba a plusieurs volets (multiple tiers). shind'une part, il est possible pour

I'entrepreneur d'étendre le partenariat afin ddectr des fonds plusieurs investisseurs,
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d'autre part, il lui est également de devenir atsanfinanceur avec les mémes fonds dan
ou plusieurs autres contrats moudharaba lus avec des entrepreneurs. Cette struc
flexible permet aux banques de jouer simultanéneerdle d'investisseur pour la collecte e
gestion des fonds dans le pa; et celui d'entrepreneur pour financer les progietscoté de
leur actif. Elle reste @anmoins sot-utilisée par lelsanques islamiques contemporaines
profit d'autres produits moins risqués, telle launatbahe Cette derniére a été shématisée (

la figure suivante comme suit

Figure 7: Le Contrat Mourabaha

(1)Négociation
Client Détermination des besoins)
(de la banque) - : >l Fournisseur
b = . ‘k. _.},- ‘
'.y F ;
5} . ‘
{ (3) contrat | 4 (2) Achat du blen
(2}Promesse . . de vente : par la bangque
d’achat ‘ . Mourabaha (4} i (&0l le réglement)
Livraison

A 1 { ‘
- - v v .

Bangue islamique

Source : Genevieve Caus-Broquet, La finance islamique, 2012 2éme éditic
1.2 e contrat Moucharaka ou (participation active)

C’est une forme de partenariat dans lequel danselatpux ou plusieurs investisst
participent au financement d’un |jet et en partagent les profits et les pertespetsoont les
mémes droits et engagements .Les partenaires enntassociées a la fois dans le capiti
dans le profit. lls ont tous par ailleurs la posgéde participer a la gestion du projells le
désirent, & moins que la gestion ne soit délegudmedtierce personrLes associés peuve

étre « actifs » (participants dans la gestion ajepy ou « passifs®.

% TIJANL. O, op. cit., p. 13.
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Figure 8: Le contrat Moucharaka

CAPITAL FINANCIER
PART DES PROFITS ET DES PERTES

Investisseur . Entrepreneur
Projet niep

PART DES PROFITS ET DES PERTES
CAPITAL HUMAIN/ EN NATURE/
FINANCIER

Source :JOUINI, E., elPASTRE, Paris Europlace, 2008, p.

2. Les instruments de financement commerci; :

Les contrats les plus courants pour les opérationsnercialesqui n‘impliquent pas le princ
du partage des pertes et des profits sont : Leratomtourabaha, le contrsalam, le contrat

ljara et le contrat istinaa.
2.1Le contrat mourabaha

Le contrat mourabaha constitue le produit pharéadeance islamique car
représente plus de 70% des transactions commexrdige constitue l'activité la pl
importante des banquetamiques

La mourabaha est économiquement une opération deceé(ach:/vente
d’'unbien) et non une opération de crédit (achatdrerargent).Ainsi, laMurabaha est
contrat de vente au prix de revient majoré d'unegmaénéficiaire connue et conve
entre I'acheteur et le vendeur(Al Bay'ou bi ribha@ioum).

La Murabaha peut revétir deux aspects : Transadii@tte entre un vendeur
un acheteur, ou bien une transaction tripartiteeeum acheteur final (ou donneur d'or
d'achat), un premierendeur (le fournisseur) et un vendeur intermédigixécutant d
l'ordre d'achat). Cette derniere formule a éténretedans les pratigues banca
islamiques. La Banque intervient en qualité de peemcheteur v-a-vis du fournisseu

et de revendeua I'égard de l'acheteur donneur d'ordre (le clidrd) Banque achéte
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marchandise au comptant ou a crédit et la revendomptant ou a crédit a son client

moyennant une marge bénéficiaire convenue entideles parties.

L’objectif de ce modeale financement est de permettre aux banques tpaside
financer, dans le respect de leurs principes, duieniles besoins d'exploitation de leur clientele
(stocks, matiéres, produits Intermédiaires) que ileuestissement. L'objet du contrat Murabaha
doit étre conforme auxprésentions de la Charia ¢@ginancement de produits prohibés par

I'lslam).

Acquisition préalable des marchandises par la Bangua effet, le principe de base
de la Murabaha est que la marge bénéficiaire rexenda Banque ne se justifie que par le
caractere commercial et non financier de la traiwmagl'achat et la revente doivent étre réels

non fictifs).

A cet égard, il y a lieu de rappeler que si la dbatha, telle que pratiquée par les
banques islamiques, est une opération de ventenwetd'opération de crédit n'est qu'un
accessoire a l'opération commerciale, laquelle t@aes la seule justification de la
rémunération percue par la Banque méme si le paiedii#eré entre en ligne de compte dans

la différence de prix.

- Le prix de revient, la marge bénéficiaire de kEndue et le (s) délai (s) de
paiement doivent étre préalablement connus et t&s@pr les deux parties.

-En cas de retard dans le paiement des échéaadem)due peut appliquer au client
défaillant des pénalités de retard qui seront lsgé@ns un compte spécial « produits a
liquider». Mais a aucun moment ellenepeut réviserhausse sa marge bénéficiaire en
contrepartie dépassement de délai. En outre, edecasuvaise foi du client,la Banque est en
droit de réclamer, en sus des pénalités, un dedgemment des échéances non honoreées.
Auquel cas, il conviendrait d’évaluer le préjudjaa rapport a des critéeres objectifs propres a

la Banque et éviter toute référence aux taux détge

Apres la réalisation du contrat Murabaha, la mardis®e devient la propriété
exclusive et définitive de l'acheteur final et lenteurera quels que soient les incidents qui
peuvent survenir par la suite. Toutefois, la Bangewt prendre un gage sur les marchandises
vendues en garantie du paiement des prix de vemettre en jeu ce gage le cas échéant. De
méme, elle peut tenir compte des cas de méventeliglt et accorder a ce dernier un
rééchelonnement de son échéancier sans que agiaimne une majoration de prix.
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2.2Le contrat ljara

C’est une technique de financement assimilableréditebail (leasing) puisqu’elle
consiste en la location au client de I'actif oljet contrat avec la possibilité de transfert des

actifs(mobiliers et immobiliers) au locataire &$ue de la période de location.

Cette opération suppose que la banque ait acquietemobilier ou Immobilier et
gu'elle en détienne la propriété au moment debliement du contrat. A la fin du contrat, le

client acquiert le bien.

L'jjara peut revétir 'une des deux formes suivantgara tachghilid et ljara
waigtinaa (tamlikj?

Ce mode de financeme peut étre classé parmi tegefode crédit a long et moyen
terme. La conformité avec les principes de la ehani fait une formule privilégiée utilisée par
les banques islamiques dans le financement destissements de leurs relations .Le second
avantage de ce mode de financement a trait aitfitéade la garantie que procure a la banque
son statut de propriétaire Iégal du bien loué.

Pour les opérateurs économiques, les avantagesasing sont multiples. D’une part,
il leur permet de rénover leurs équipements désoet®bsolétes et bénéficier ainsi les
derniers développements technologiques. D’autrg pasffre 'avantage de leur éviter une
immobilisation a long ou moyen terme d’'une partee ldurs ressources dans le cas d'une

acquisition autofinancée ou méme financée par éditcd’ investissement.

En effet, les charges annuelles, dans le cadre ldasing limitent aux seuls loyers
dus sur la période, cc qui est tres apprécié pareldreprises qui ont des difficultés a

équilibrer leur situation financiere.

Les entreprises qui optent pour ce mode de finaanemeuvent tirer profit, sur le
plan fiscal de la différence positive entre le naomtdes loyers annuels et celui des
amortissements qu'elles auraient di comptabilisetesirs propres fonds si le bien avait fait

l'objet d'une acquisition. Enfin, la marge de mameulaissée a l'utilisation quand I'Option

?! Cette forme d’ljara consiste en une location simple
22 Cette forme d’lJara consiste en une location assortie de I'engagement ferme du locataire d'acquérir
le bien loué a I'issue d'une période convenue d'avance.
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finale (achat-restitution-relocation), lui permet décider au moment opportun du choix le

plus indiqué en fonction de la Situation et deobesde son entreprise.
v' Conditions de conformité a la Charia :

- L'objet de la location (I'utilisation du bien B®udoit étre connue et acceptée par les

deux parties ;

- La location doit porter sur des biens durablésst@ non destructibles du fait de la
jouissance ou de l'utilisation ;

- Le bien loué de méme que les accessoires né@sssaison usage, doivent étre

remis a l'utilisation en état de servir a I'utilisan a laquelle ledit bien est destiné ;

- La durée de location, le délai de paiement, lentanat du loyer et la périodicité
doivent étre déterminés et connus a la conclusiocodtrat de leasing;

- Le loyer peut étre payé d’avance, a terme outeaches selon la convention des
parties ;

- Les deux parties peuvent convenir d’'un commurmmatd’une révision du loyer de

la durée de location et de toute autre clause dtrato

- La destruction ou de la dégradation du bien kbué fait indépendant de la volonté
de l'utilisation n’engage la responsabilité de eenier que s'il est établi et qu'il
n'a pas pris les mesures nécessaires pour la e@tiser du bien avec les soins

requis ;

- Sauf convention contraire, il incombe a la bandglleffectuer tous travaux
d’entretien et de répartition nécessaires au naintiu bien loué dans état de
servir a l'usage auquel il est destiné. De mémlesaborte toutes les charges
locatives antérieures au contrat de location. lisaiion assure quant a lui
'entretien d’'usage du bien loué, de méme que €eride des charges locatives

nées a compter de la date de location.

Le bien loué peut faire I'objet d’une sous-locati@auf convention contraire. De
méme, la banque peut louer un bien acquis a sq@rex@ndeur, a condition que la vente soit

réelle et non fictive (Lease back)
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Figure 9: Le Contrat ljara
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Source : Sandard&poor’'s

2.3Le contratSalam

Le Salam peut étre défini comme un contrat de vatgene. Le bien acheté n’exi:
pas au moment de la signature du contrat.par caesggon peut considérer ce con
comme illicite étant donnée que, selon les prireige la Charia, on ne peut pasdre ce que
I'on ne posséde pas. Mais a I'époque du prophéteegu du principe de nécessité, il a
utilisé dans le secteur de Il'agriculture, d’artsand’impor-export pour permettre al

paysans de se procurer des fonds en attendaroliéeréchirif,2008).

Ainsi, contrairement a la Murabaha, la banque afwient pas comme vendeul
crédit de la marchandise acquise sur commande daaten, mais comme acquéreur, a

paiement comptant d'une marchandise qui lui serédia terme par son genaire.

Le contrat Salam permet a un entrepreneur de vetelebiens spécifiques a L

banque a un prix déterminé, payé au moment du apravec une livraison future du bi

objet de la transaction (Gigure n°10 ).
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Cet instrument de financement est utilisé danss tlms secteurs de I'activité

marchande, mais ce rappel permet de comprendoetetitions de validité imposéds

Figure 10: Le contrat Salam

A 4

Vendeur |,

Paiement des prix d’achat dans son intégralité

Livraison des bhiens a I'acheteur

Vendeur >

Source : Le guide de la finance islamique, 2009
2.4Le contrat Istisnaa

Le contrat Istisnaa est un contrat d’entrepriseventu duquel I'une des parties (le
moustanii) demande a l'autre partie (le sanii) de fabriquer ou construire un bien
moyennant une rémunération fixée. Par différen@z d& vente salam, le prix n’a pas a étre
payé en totalité au moment de la véhteCe contrat ressemble au contrat Salam car il est
également relatif au financement d’'un bien qui X pas au moment de la signature du
contrat, mais il porte non sur la livraison desduits marchants courants, mais plutét sur la
livraison de biens a manufacturer ou a construglns les spécifications données par

I'acheteur.

Ce produit fait donc intervenir deux parties, I'atgur et le vendeur. Toutefois, dans
le cas du financement par une banque participatmeeration prend la forme d'un double
contrat istinaa et trois parties sont concernéesclient de la banque, acheteur d'un bien pour
lequel il cherche un financement, la banque etlaeur, maitre d'ouvrage. Les deux contrats
portent sur le méme bien, mais sont indépendantapmment les prix sont différents, I'écart

représentant la marge de la banque.

Les différentes étapes du contrat istinaa peuverédsumer en quatre :

23 Geneviéve Causse-Broquet( 2012) :La financenigliae ,Collection Marchés — Finances 2éme
édition page 65

24 ldem, page 69.
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1- Le client acheteur et le fournisseur se concerteotir déterminer les

spécifications du bien a réaliser ;

2- La banque passe un contrat istinaa avec le pragudbans ce contrat sont
précisées les spécifications du bien, la datewdaidion, le lieu de livraison et les modalités

de paiement ;

3- La banque et le client acheteur s'engagent paoninat istinaa, qui reprend les
spécifications du bien a réaliser, la date de ibma et précise les modalités de paiement

propres a ce deuxiéme contrat ;

4- La banque recoit livraison du bien, ou en généliedctement le client acheteur

s'il en a été convenu ainsi. Ce dernier peut aonsrdler la conformité des biens livrés.
Pour que le contrat istinaa soit valide, il fautié les conditions suivantes :

- Le contrat doit porter sur la réalisation de bieénsnanufacturer selon les

indications de l'acheteur.

- La banque intervient comme entrepreneur, c'estucgugtifie sa rémunération,

gu'elle intervienne directement ou par l'intermiédid'un sous-traitant ;

- Le contrat doit préciser la nature, la quantitéqualité, et autres spécificitées des

biens a fabriquer, ceci afin d'éviter le gharar.

A noter aussi que le contrat istinaa est particeitieent flexible en termes de délai
de livraison et de modalités de paiement, la barapseme en plus des risques habituels
(risque de crédit...), les risques de non-exécutonmauvaise execution des travaux, d'ou
la nécessité de se prémunir. Fn effet, les deuxraisnistinaa sont indépendants, si le
fabriquant ne respecte pas ses engagements, laedastjpar contre, obligée de respecter
les siens30.

Le contrat istinaa est surtout utilisé lors de ricement de projets de grands
travaux et d'équipements lourds (avions, naviressttuction de centrales électriques,
d'autoroutes, etc... Les clients acheteurs sont elgseprises mais également des
collectivités publiques.
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Figure 11: Le mntrat Istisnaa
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3. Le financement nor-marchand

Ce mode de financemerstbasé sur des formules a caractere social, metpaela

logique de bienfaisance et de solida

3.1La zakat

Est une obligation formelle pour chaque musulncependant elle n’est exigible q
sous deux conditions et est versée & des catégméeises de la populati®>.Rappelons que
certains pays musulmans veillent a la collectéeatploi de la zakat, qui ne peut en aucun

remplacer I'imp0ot conventionn:
3.2Al gard al hassar

Ce type de financement désigne le prét gracieugellt étre octroyé par la banc
islamique dans le cadre du rble social qu'elle igsitée a jouer. Cependant la bant

consenti ce genre de crédit aprés avoir pris sufffraent degarantis.

“huit catégories sont mentionnées explicitement dans le verset 60 ; Sourate Attawba. « Les
Sadagats (la zakat) ne sont destinés que pour les pauvres, les indigents, ceux qui y travaillent, ceux
dont les coeurs sont a gagner (a I'lslam), I'affranchissement des jougs, ceux qui sont lourdement
endettés, dans le sentier d'Allah, et pour le voyageur (en détresse) . C'est un décret d'Allah ! Et Allah
est Omniscient et Sage. » .
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4. Les Contrats des marchés des capitaux

4.1 Les sukuk ou I'obligation islamique

Selon L'AAOIFI les Sukuk peut etre comme étant ddses de copropriété
représentatifs d'un actif tangible. Autrement désont considéréscomme des titres dont le
rendement est lié a la performance d'un actif g@eent. Les Sukuk d’investissement sont des
titres financiers hybrides négociables dont la néénation et, le cas échéant, le principal, sont
indexés sur la performance d’'un ou plusieurs addas-jacents détenus directement ou
indirectement par I'émetteur. Leur porteur bénéfici'un droit assimilé a un droit de
copropriété sur ce ou ces actifs. Le ou les actifcernés peuvent étre des services, biens ou
droits ou l'usufruit de ces biens ou droits. Au ttaite des détenteurs d’obligations
traditionnelles qui possedent des titres de crégantes « Sukuk » représentent une

participation dans des actifs corporé&ls.

Selon 'AAQIFI, il existe plusieurs types de sukurkaisles plus courants en termes de volume

d’émission sont cités dans la figure ci-dessous :

Figure 12: Types de Sukuk les plus courants

Sont desstructures decession bailqui utilisenelesitus
Sukuk Al IJARA issus d’'unactif sous-jacent (comme un bien
immobilier)pour rémunérer lesinvestisseurs.

Sont dérivés du terme «Shirkah», qui signifie peatit ; tous les
Sukuk Al partenaires apportent du capital et de la main deeet se partagen
Mousharak les bénéfices selon un ratio prédéfini ou sur uasebégressive
.Lespertes sont en revanche répartie portionnefienae capital

C’estunaccordcontractuel,selonlequelunétablissdinantierachét

a”k“k'g" ousharak eunbienouuninvestissement,puislevendaunclienténdifi un
ourabahaushara prixmajoré.

2p]-Khawarizmi Group, « Les Sukuks, une nouvelleaittive de financement pour le Maroc »,
2012.
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Le marché des Sukuk a connu ses derniéres annéesaissance fulgurante comi
le montre la figure 9 en passani moins de 0.72 milliards en 1996 a 137,14 milliadgx
dollars américains en 2012. Puis, il a chuté v&B70 milliards en 201

Figure 13: Emmisions Mondiales des Sukuk en Milliards de dddrds (196¢-2014)
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Source:lIslamic capital markets and groducts,2017.

Vers la fin de 2015, la Malaisie a dominé le mardh&nission des sukuk (57 %
marché mondial), suivie de I'Arabie Saoudite (16, %®s Emirats arabes unis (6 ¢
I'Indonesie (6 %) et la Qatar (4 %). Un reste de%d kst distribué sur I'ensemkdes pays

dont I'émission des sukuk a été effec (voir figure 14) .

Figure 14 :Ventillation des Sukuks émis par Pays en Décembr@ 2=

usa 767 0.24%
United Kingdom 757 0.24%
196 4,834 Bahrain
United Arab Emirates 32,390 10% = o159 563 e |
., 7o runal Llarussalam
Turkey 5031 2% RN 5.09% 07 ohina
LV R ‘o
o
Sudan 1,377 0.43% L iy 0.00029 1 France
South Africa 500 0.16% g e s “
Singapare 1,071 0.33% Lt ermany
1% 2,000 Hong Kong
-0,
Scnoge 2 a0 6% 18,855 Indonesia
Saudi Arabia 50,001 16% ;
: 0.018% 215 Ivory Coast
—
Gatar 12533 4% , 0.04% 119 Jordan
Pakistan 2,066 1% D055 77 Kazakh
. . o akhstan
o 47 0.20%
man ° 0.28% 863 Kuwait
Nigeria 133 0.04%
s 0.09% 280 Luxembourg
Maldives 3 0.001%
Malaysia 183,857 57%

Source: Islamic capital markets and products John Wiley & Sons Inc, 2017
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4.2 Le Takaful ou I'assurance islamique

L’assurance islamique ou « Takaful » qui est ébaar la coopération et la
protection et sur l'aide réciproque entre les pgoénts.ll est fondé également sur la
mutualisation des risques, I'absence d’'intéréte(ulittion du Riba), le partage des profits et
des pertes (Moudharaba), la délégation de gestamcpntrat d’agence « Wakala » ,
linterdiction des investissements illicites « Hawra».Dans ce type d’assurance ,il est
nécessaire de séparer les fonds des actionnailes sociétaires. En effet, les actionnaires ne
doivent ni profiter, ni réaliser de perte sur lgg@ations d’assurance. Afin de contourner
l'interdiction liée a la prise excessive de risqud Gharar » et au paiement et réception
d’intérét « Al Riba », la prime prend la forme dé&udonation a la communauté des assurés
pour leur intérét mutuel. Ces donations doiventvdollensemble des charges techniques et
les frais de gestion. L'opérateur n’est qu'un mamades contributions de la communauté des

sociétaires et doit calculer toutes les chargespibéation et les faire supporter par le fonds.

La compagnie Takaful s’engage a redistribuer legfiées a ses sociétaires. Il y a
deux options acceptables : distribuer a tous sarepéion ou distribuer a ceux qui n’ont pas

eu de sinistres (similaire a un bonus).

Les actionnaires ne peuvent pas percevoir unéemutbénéfice technique. En cas
de perte, ils doivent avancer un prét sans ingardonds des sociétaires, remboursable sur les

profits techniques futur.

Cette restriction confirme la sensibilité des aitdsr monétaires marocaines a ces
nouvellesformes de banque. 1l s'agit dune comnditidraconienne qui entrave la
commercialisation desproduits alternatifs qui, seatabel " halal ", leur vente serait difficile
a réaliser. De plus, lapublicité pour promouvos froduits alternatifs était tres insuffisante
ou presque rare, avec un manque de brochurescloksfet de panneaux publicitaires. De

plus, elle était peucommuniquée par les média®(&hri Alaoui et Maftah, 2012).

“MZID, W., « La Finance islamique : Principes fondaraux et apports potentiels dans le
financement de la croissance et du développemdimerging New Economic Policy Makers in the
Arab Mediterranean: Economic Agendas of Islamicofst3-4 Juillet , Barcelona, p. 9
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ll. Les istitutions de la Finance Islamique

Le développement de l'industrie de la financenstpe a été accompagné par la
création de plusieurs institutions internationahesgées de promouvoir et d’harmoniser les
pratiques bancaires islamiqudses spécificités de leur activité ont poussédeteurs a se
mobiliser afin de mettre en place toutes sorteséfierentiels améliorant la transparence et

facilitant les opérations réalisées par les difiégs institutions financieres islamiques.

Les principales institutions sont :
1. La Banque Islamique de Développemerit(BID)

C’est un organisme financier ayant pour objecétrd’ une banque mondiale pour les
pays musulmans. Elle a été créée en 1973 maisceitemence ses activités en 1975 a
Djeddah, en Arabie saoudite. Le but de la banquedesstimuler le développement
economique et le progres social des pays membredegtcommunautés musulmanes
individuellement aussi bien que conjointement sé&m principes de la finance islamique.
Fin 2008, l'influence directe de la BID était éteeda 56 pays. Son principal objectif était
bien le développement socio-économique de ses m@atsbres. Pour cela, elle finance les
projets des entreprises et fournit également usistasce ans le domaine social. Elle dispose
enfin de fonds spéciaux destinés a I'assistancepdpslations musulmanes des pays non

membres.

2. Organisation de comptabilité et d'audit pour les imstitutions

financieres islamiques (AAOIFI)

C’est la premiére institution de la finance islaoeqcréée au Bahrein en 1991.Face
aux spécificités du systéme financier islamiquebjeatif de 'AAOIFI*® est d’harmoniser des
normes comptables dans différents domaines comamdit; la gouvernance d’entreprises, la
comptabilité, les codes de conduite ainsi que tdarmité avec les principes de la Charia.

Cette organisation publie des normes de comptabgit d’audit, aux institutions

financiéres islamiques par le biais de formatiafes,séminaires, la publication de bulletins

*|slamic Development Bank
»Accounting and Auditing Organization for Islamim&ncial Institutions
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d’'informations périodiques et enfin I'exécutionl@imise en ceuvre de la recherche appliquée.
Elle joue ainsi un rble essentiel pour amélioreglalité et I'uniformité des pratiques des

institutions financiéeres islamiques.
3. Le Marché Financier Islamique International (IIFM)

Cette institution a été fondée par les effortbectifs de la Banque islamique du
développement, des Banque centrales du BahreimgalhiEésie, du Soudan, du Brunei de la
Malaisie. Créé également au Bahrein, I'llFM contaéldepuis 2001 au développement d’'un
marché mondial des capitaux islamiques. Il a poigsion de créer un environnement solide,
transparent etmarché financier islamique efficlgermet également de promouvoir des avis
juridiques, en veillant a leur harmonisation, ddmscadre de la structuration de produits

islamiques.

4. Conseil Général des Banques et Institutions Finangies
Islamiques (CIBAFI)

Etabli a Manname (Bahreine) depuis2001 avec poyectb la promotion de
lindustrie financiere et la défensedes valeurslaléinance islamique et des politiques de
réglementations connexes ;la recherche et l'innonagt la formation professionnelle. Pour
ce faire, elle a pour mission de contribuer & aonéti les pratiques, la coopération, le

professionnalisme et la transparence des institsifimancieres islamiques.
5. Conseil des Services Financiers Islamiques (IFSB)

Basé a Kula Lumpur (Malaisie) depuis 2002FSB est un organisme qui,
aujourd’hui, regroupe 189 membres. Parmi ses meankeetrouvent notamment le FMI, la
Banque mondiale, LBanquedes reglements internationaux (BRI), la Banquearigiae de
développement, la Banque asiatique de développeangsitque plusieurs banques centrales,
des autorités monétaires et diverses organisaticinges dans le domaine de la régulation et
la supervision des institutions agissant dans ldesp de la finance islamique.
L'IFSB s’est donné pour réle de mettre en placajrpges banques islamiques, un corpus de
standards et de pratiques conformes aux reglesirgeillance internationale édictées par le
Comité de Béale et les organismes internationauxatdrole. Depuis sa création, I'lFSB a
publié des normes en matiere de gestion des risgieéquation des fonds propres et de
gouvernance d'entreprise.
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6. Centre de gestion des liquidités (LMC)

Le LMC est une institution financiere qui a étéecré en 2002 a Bahrein gréée
comme banque d'investissement islamique. Il jouedlenactif sur le marché du financement
islamique primaire et secondaire en fournissant iag#tutions financieres islamiques des
instruments financiers innovants, adaptables ebgiébles conformes a la charia islamique a
court et moyen terme. Le centre contribue égaleradi@aboration de plans stratégiques de
gestion de la liquidité et d'équilibrage des ressesl des banques avec la liquidité et leurs

usages.

Il vise a donner aux institutions des solutionsrextiere de gestion de la liquidité par
les institutions financieres islamiques ne pouvastéder au marché interbancaire classique
fondé sur le taux d'intérét. Le LMC a vu le jourBahrein et a pour ambition de développer
un marché interbancaire islamique actif, avec Eation d'un marché secondaire pour les

produits de trésorerie a court terme.
7. Agence de Notation Internationale Islamique (IIRA)

Il s'agit de I'agence de notation des institutinancieres islamiques créée en 2005
au Bahrein. Sa mission consiste a couvrir la raratie tous les émetteurs, y compris les
souverains. Dans ses criteres, elle prend égaleentompte les qualités charia et de
gouvernance, Elle joue notamment un réle dansdmeption de la transparence du marché de
capitaux islamique, notamment avec la notationaggbmpagne I'émission et la cotation des

Ssukuk.
8. Centre International de Conciliation et d'Arbitrage (IICRA)

Il s’agit du centre islamique international pdar réconciliation et I'arbitrage des
contentieux afférent aux contrats financiers istares .Créé a Dubai en 2005 basé aux
Emirats arabes unis, il intervient depuis sur tesertes de différends et de litiges financiers
et commerciaux qui peuvent surgir entre les diffeyenstitutions financiereslamiques,

gu’elles soient nationales, régionales ou inteomaties.

La figure suivante permet de résumer les princgpafestitutions de la finance

islamique.
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Figure 15 : les principales organisations de la finance islamic
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Conclusion:

Dans ce chapitre nous avons développé les fondsntbéoriques de la finance
islamique .Celle —ciinspire ses principes de laiahaet la finance participative. Le coran, La
Sunna,l'ljtihad,le consensus « ljma », al« qgiyas x I'istihsan » sont les principales sources
de la finance islamique.Celle —ci s’est traduite neise en ceuvre par un ensemble
d’'instruments et de contrats et une panoplie delypt® financiers adaptés a la sunna tels
gue :Mudaraba, Moucharaka (ou participation actiurabaha, ljara, Salam et Istisnaa.
Avant son développement, déja l'investissementadecient responsable (ISR) a occupé une
grande place dans les préoccupations des cherchfussi ce chapitre a été I'occasion de
traiter de I'évolution de la finance islamique despgsarenaissance (1950-1970). Ainsi, on peut
parler de la période de formation (1970-1990), daqule de normalisation (1990-2000), la
période de [linternationalisation (depuis les amsné2000) .Plusieurs organisations
internationales de la finance islamique ont ét@&<xréOn cite principalement :La Banque
Islamique de Développement (BID), I'Organisation demptabilité et d'audit pour les
institutions financiéres islamiques (AAOIFI),Intational Islamic Financial Market (IIFM),
General Council for Islamic Banks and Financialtitnons (CIBAFI), Islamic Financial
Services Board (IFSB), Liquidity Management Cer{t®1C), Islamic International Rating
Agency (IIRA) et International Center for Recoraild Arbitration(lICRA).

Le chapitre suivant sera consacré a la presentdésrihéories et des modeles de la

performance des actifs financiers.

62



Chapitre 2 :

Théories et modeles de la performance

des actifs financiers
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La théorie de I'investissement en portefeuille armoun changement révolutionnaire
grace a l'ouvrage de Markowitz, H. (1952) qui a @p@ une contribution essentielle au
développement de la théorie des investissemerdsidlr a dévoilé les premieres possibilités
de mesure et de détermination du risque, a misdiaicsur I'arbitrage rendement -risque et a
mis en valeur I'importance stratégique de la difieegion du portefeuille. La performance

des actifs financiers y occupe une grande place.

La littérature sur la finance islamique en génétdes indices boursiers islamiques
en particulier accorde une grande importance ad&de ces derniers en terme de rentabilité

(ou rendement), de risque (ou volatilité), d’etficce et de performance.

L’objectif de ce chapitre est de présenter, en asafit sur la théorie économique
,Spécialement la théorie du portefeuille, des gdités de la notion et le concept de la
performance (section 1), ses différents modelesti(se 2) et ses variantes mesures,

traditionnelles et modernes, (section 3).
Section 1 : La performance : Concepts et géneralige

Cette section fera I'objet de la présentation eddéinition de ce concept, avant de

passer a ses modeles et mesures dans les secivarges.

|. Le concept dela performance
1. Définition

La performance a toujours constitué un thémeedherche récurrent en sciences
de gestion, guidée par les préoccupations contideesmanagers soumis a l'obligation de
performance des unités qu’ils dirigent. Mais comnaoeis I'avons déja précisé dans notre
introduction, ce concept reste encore trés diffiél cerner. La performance eneffet, est un
construit multidimensionnel qui peut prendre plusseaspects en fonction de la période de

référence adoptée ou des types de criteres refgalika et Rival,2008).

La performance est une notion complexe a appréhebde rapide recherche dans la
littérature montre gu'’il existe de nombreuses dtfins de la performance ce qui contribue a
faire de la notion un « mot valise » qui a recundebreuses acceptions (Saulquin et Maupetit,

2004 ; Saulquin et Schier, 2007, p.59). Elle meéeidence des divergences selon les auteurs
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et il semble d'ailleurs ardu d’arriver a priori & sonsentement autour de la définition de ce
concept (Villarmois, 2001 ; Bouquin, 1986 ; Besebvsl., 1993 ; Bourguignon, 1995 ; Lebas,
1995 ; Bessire, 1999). Depuis peu de temps, cattomest mobilisée dans la littérature
manageériale pour évaluer la mise en ceuvre pardpnse des stratégies communiquées de
développement durable (Capron et Quairel, 2005uitB@010).

La notion de performance est également évolutiles-criteres d’évaluation et les
connaissances se développant dans le temps - cen’gumoindrit pas la difficulté de

I'appréhender.

La notion de performance vue par Taylor au déhutviohgtieme siecle est bien
différente de celle d’'Hollnagel aujourd’hui (Cambdn 2007). Taylor associe en effet la
performance de I'entreprise a la division du trvaila sélection scientifique des ouvriers, au
perfectionnement de leur connaissance, etc. Pollnadel aujourd’hui, la performance de
I'entreprise s’inscrit dans sa résilience orgamsetelle, c’est-a-dire sa capacité intrinseque a

s’adapter aux changements et a revenir a un étaegiHollnagel et al., 2006).

Selon Bourguignon (1995, p.62 ; 2000) le mot penfamce a été ajouté au dictionnaire
francais au 19éme siécle, il provient du mot asgterformance (utilisé fin du 15eme siecle)
qui signifiait la réalisation d’'une action. Cepentleette définition anglaise découle de I'ancien
francais du 13eme siécle « parformance » et qugugés accomplir, réaliser (Mione, 2005).
Les influences anglo-saxonnes dont il a bénéfigiéoht gardé le sens d’action3 alors que la
langue francaise (qui réintroduit ce mot de l'amgykau cours du 19eme siécle) lui attribue le

plus souvent le sens de résultat (Bieder, 2006).

La nature évolutive de la notion, ses multiplesiffigg, la difficulté de la représenter,
de la décrire font ainsi découler le caractere dergp du concept (ou « construit ») de

performance et la difficulté produite de I'apprétien

Il est néanmoins surprenant de remarquer que lgaplues recherches qui traitent,
dans la littérature, de cette notion s’accordemt cartaines de ses caractéristiques (Tahon,
2003) :

- elle dépend d'un référent : I'objectif a attaei@dComme le définit Lorino, « est
performant, tout ce qui, et seulement ce qui, doudr a atteindre les objectifs ».
(Lorino, 2003);
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- elle est subjective car elle dépend de la peimemte celui qui la définit ; - elle est
difficilement observable et mesurable directemelBtle ne peut ainsi étre
appréhendée

—Comme il est souvent vu - comme un concept unidgio@nel mesuré avec un
indicateur unique (Saulquin et Maupetit, 2004)le @leut étre considérée comme
un construit, observable et représentable a I'd@@lusieurs indicateurs. - au sens
strict ou latin, elle est I'effet, le résultat dadtion. - au sens large ou anglo-saxon,
dans une approche considérant que le résultatmeesén soi si ce n’est le produit,
la concrétisation des activités qui le sous-tendelfe peut étre considérée comme
'accomplissement, la réalisation d’'un ensemblectivités, d'étapes logiques

élémentaires de I'action.

Si une des conceptualisations la plus communémesdpéee de la performance
renvoie a l'atteinte des objectifs de I'entreprisiea la recherche de l'efficacité dans la
réalisation des activités (Brulhart et Moncef, 201dette définition reste trop générale et
difficilement mobilisable par les entreprises ardaherche d’'une plus grande efficacité de

leurs systemes d’évaluation.

Aujourd’hui il est communément accepté que la pertoce recherchée au sein de
I'entreprise est la performance globale qui tiempte de plusieurs dimensions, notamment,
la dimension économique, sociale et environnemeriBdret, 2006).

Nous reprenons dans le tableau suivant quelquemitotéfs du concept de

performance qui permettent de refléter son évalldidravers le temps.
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Tableau 2:Quelques définitions de la performance

Auteurs Définition de la performance Indicateurniasts
Jacques La performance se refléte |a Indicateurs financiers comme
Brasseul, traversla capacité de I'entreprisela rentabilite, profitabilité
1998 a produire et a maitriser spsrendements des actifs

codlts (ére industrielle) tangibles, etc.
Ittner et| La performance est un construjt Indicateurs financiers et non
Larcker, multidimensionnel qui ne pelit financiers
1998 pasétre évalué sur la seule basge

d’indicateurs financiers

Franck Brulhart| La performance se refléte |a Indicateurs financiers et non
et Moncef traversles atteintes des objectifsfinanciers

Btissam, 2010 et a larecherche de lefficaciié
dans laréalisation des activités

Ndao, 2011 La performance se refléte| dndicateurs financiers et non
traverslatteinte d'un résultat financiers

minimumou acceptable ou |a
travers laréduction de ce qui
n'est pasdésirable

Ce tableau nous permet de voir que la performard&dtreprise a été initialement
évaluée sur sa seule capacité a augmenter la ldéétah a maitriser les codts, et qui lui
permette de battre la concurrence. Mais aujourd’lbaite acception a évolué. D’autres

dimensions sont désormais considérées pour apméhknperformance de I'entreprise.
2. Les différentes approches de la performance

Notre premiére analyse nous a montré que le condeptperformance est
multidimensionnel et ne peut pas étre appréhendgeeincalisant uniquement sur un seul
angle de recherche. C’est dans cette optique dl@ssement des recherches sur I'étude de la
performance que de nombreux développements thésrigut eu lieu au cours de ces
dernieres années. Marmuse (1997) distingue par mretrois formes principales de la

performance :

- La performance stratégiquequi correspond a une volonté stratégigue a long

terme et la création de valeur pour les clients
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- La performance concurrentielle qui provient des jeux de forces concurrentielles
(la mise en situation de défense, la modificatier’équilibre, I'anticipation de I'évolution du
secteur) de la part de marché et de I'écart stipiégécart entre la performance souhaitée et

atteinte)

- La performance socio-économiqueet financiere qui apparait a travers la
production, la valeur ajoutée, I'excédent brut glextation, le résultat brut d’exploitation et
le bénéfice net.

La classification développée par Venkatraman et dajam(1986) faitressortir trois
différents niveaux pris par la mesure de la perforoe soit, laperformance financiere
(Financial performance), la performance d'affa{i®ssiness Performance) et la performance
organisationnelle (Organisational performance).

La performance financiere : Elle regroupe des indicateurs comme le rendement su
ventes, le rendement sur capital investi, le béeéfiar action ou le rendement boursier. Elle
pourrait étre définie comme étant la réalisationndbonne rentabilité, d’'une croissance
satisfaisante, et de création de valeurs pourtiagtire (Guérard S. 2006). Elle vise a assurer

la stabilité du financement del’entreprise afinréleourir le moins possible a des crédits.

La performance financiere de [Ientreprise dépend e gestion des
ressourcesfinancieres a la disposition de [I'enisepr Cette gestion conditionne la
rentabilisationdes fonds investis a l'origine etrnouvellement des opérations les plus
profitables a I'entreprise. Aujourd’hui I'entrepeisie cherche plus a générer des profits pour
son seul compte, mais doit aussi penser aux retesnté ses activités sur I'ensemble de ses

parties prenantes.

Il est a noter que la performance financiére detiéprise est corrélée avec
lagouvernance de I'entreprise. Selon Miloud (2008 mauvaise gouvernance peut impacter
négativement sur la performance financiére de fégmise. La bonne gouvernance permet
d’établir une plus large responsabilisation, unéllewge gestion et un meilleur contréle de
'entreprise (corporate governance) et d’établir aomportement responsable au sein de

I'entreprise.
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% La performance d'affaires : Outre la performance financiére, elle regrouese d
indicateurs comme la part de marché, la qualitépleduits, l'introduction de

nouveaux produits ou I'efficacité du marketing.

% La performance organisationnelleenglobe la performance d'affaires ainsi que
des indicateurs représentant une vision élargieotistruit performance. On fait
référence a des indicateurs reliés au personrial satisfaction des organismes
régulateurs, au respect de I'environnement, atisfaaion de la communauté,

etc.

Dans une autre optique, I'évaluation dedegrmance de I'entreprise pourrait se

faire par évaluation économique, systémique, sea@tpolitique de I'entreprise.

« La performance commerciale :Elle peut se traduire par I'atteinte des objectifs
commerciaux de facon relative aux moyens engages |pe atteindre. Elle est
définie par Ouattara (2007) comme étant « la cépae I'entreprise a satisfaire
sa clientele, en lui proposant des biens et descesrde bonne qualité, et qui
sont aptes a répondre aux attentes de ses clieRisuchu et Tairou (2008) la
définissent quant a eux comme : « l'art d’étre pnéxhez le bon interlocuteur
au bon moment, avec une offre pertinente, qui ptentétablir des relations
d’affaires durables et profitables pour I'entreprdans un contexte de recherche
permanente de I'excellence de la prestation ».

Les recherches menées autour de ce concept pdeestla grande majorité descas,
sur les différentes étapes qui permettent d’anedida performance commerciale de
'entreprise. Cette derniére est appréhendée ebasant sur le fonctionnement réel de
I'entreprise et sur l'identification des indicatswlés de la performance de celle-ci ainsi que

des facteurs qui pourraient constituer un obsi@slen accomplissement.

La performance commerciale de I'entreprise visecddiapres les définitionsque
nous avons établies, a atteindre les objectifsalaiment fixés par I'entreprise etplus
particulierement, a satisfaire les clients et afi@sliser. Ceci nécessite ladétermination des
différents leviers qui pourraient étre exploitésnglde butd’augmenter la performance

commerciale de I'entreprise et qui seront repré&sestir la figure suivante :
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Figure 16 : Les principaux leviers de la performane commerciale

STRATEGIE COMMERCIALE Niveau DIRECTION

1 |
OBJECTIFS / Positionnement de I'entreprise sur

STRATEGIQUES son marchée
l Niveau MANAGEMEN
Plan d’action commerciale collectif
PILOTAGE

1 1

ORGANISATION Plan d’action commerciale
individuel

I, l Niveau

COMPETENCES COLLABORATEUR

Pilotage du processus de vente

|

RESULTATS

INDIVIDUELLES

Il. Rentabilité, efficacité, efficience et volatilité d

1. La rentabilité

Dans une conception classique, le Petit Rolhitl la rentabilité (return) comme
étant . « la faculté d’'un capital placé ou inveli dégager un résultat ou un gain ». Cette
définition se référe a la rémunération d’'un capitaesti qui se traduit par des gains attendus
ou des flux de revenus liés a cet investissemeaétifie et al. 1991 ; Hirigoyen 2005). Nous
nous référons ici a la rentabilité en tant qu'idéur qui va nous permettre de mesurer
I'appréciation ou la dépréciation relative de ldeuwa d’'un actif financier entre deux périodes
successives (jour, semaine, mois, année). Noussalltliser indifferemment «la rentabilité »
ou « le taux de rentabilité » et focaliser notiterstion dans ce qui va suivre sur la rentabilité

des indices boursiers et des actifs financiers.
2. L’efficacité

L’efficacité est le degré de réalisation des olfgcOn considére gqu'une activité est
efficace si les résultats obtenus sont identiquesa@bjectifs définis. Mais, pour évaluer
I'efficacité d’'une organisation de maniére absolldaut s'assurer que l'organisation est en

adéquation avec son environnement, c'est-a-diiefgut tenir compte des perceptions des
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divers intervenants et des groupes concernés pae lde cette organisation, notamment des

salariés eux-mémes. On pourra alors parler d'osgton efficace.

3. L'efficience

L’efficience est le rapport entre les ressourceplepges et les résultats atteints. Un
groupe est efficient s'il respecte I'enveloppe desyens attribués ou s'’il obtient un meilleur
résultat que celui fixé avec des moyens similaitésfficience se mesure avec un ratio :
résultats obtenus/ frais engagés. Ce calcul pedaes'assurer que l'entreprise utilise de

maniére optimale ses ressources.

4.La Volatilité

Le concept de volatilité réalisée a été développedant les années 1990 comme
indicateur de la volatilité latente. ToutefoisdBie de la volatilité réalisée était déja présente
puisque bien avant son récent développement ddi&tature, Merton (1980) invoquait déja
la possibilité d’estimer la variance des rendemetus actif sur une période donnée par la
somme des carrées des rendements intra journaliarslisponibilité des données a haute

fréquence est le moteur de I'évolution des étudetapt sur la volatilité réalisée.

La volatilité qui est considérée comme une mesurdasdjue d’'un actif est un élément

tres important pour plusieurs raisons.

D’abord, la volatilité informe sur la psychologia tharché. Une forte volatilité traduit
un contexte de turbulence et d’'incertitude qui feiftre auprés des investisseurs un sentiment
de méfiance a I'égard des marchés boursiers. Emobe, une faible volatilité est synonyme de
stabilité¢ des marchés. Elle peuttémoigner la coeBades investisseurs vis-a-vis du marché,
mais aussi un environnement propice a la croissdre périodes de forte volatilité sont des
périodes ou le risque est plus élevé, mais le §galement. Ensuite, la volatilité occupe une
place non négligeable dans le choix d’investisséngaim titre. La prise en compte de la
volatilité du titre en question est essentielle 3ddm mesure ou le niveau de risque que
l'investisseur souhaite supporter est intimemeat di celui de la volatilité du titre. Les

investisseursrisquophobesont tendance a investir dgs actifs moins volatiles donc
moinsrisqués et les risquophiles investissent plusles actifs trés volatils, tres risqués.
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A ce niveau, nous nous concentrons sur la volatilistorique utilisée par la plupart
des modeles d'évaluation et des mesures de penfican&lle se définit comme I'écart-type
non biaisé des variations des cours ou des tauremabilité ; elle est estimée a partir de

I'observation de « n » rentabilités passées.

Notons :
- R :la rentabilité moyenne

R: : la rentabilité observée a l'instant « t »

La volatilité historique est donnée par :

a,(n) = \/;z:-‘ﬂ(m ~ Ry

L’instabilité des volatilités sur les marchés fioeers se caractérise par I'alternance
de périodes de faible volatilité et de périodesfaltes volatilités, la volatilité est ainsi
supposée stochastique.

Section 2 : Théorie et modeles de portefeuille

C'est l'une des théories économiques les plus tapes et les plus influentes
traitant de la finance de marché. Cette théorig@aléveloppée par son fondateur Markowitz
(1952) qui affirme que la décision dinvestir sende sur un plan d’optimisation ou
l'investisseur cherche a maximiser sa rentabiligeeée pour un moindre risque (le modele «

espérance-variance »).

La théorie moderne de portefeuille a donné naissaac plusieurs modeles

d'évaluation de la rentabilité.

Cette section met I'accent d’abord sur la présamtales modéles de portefeuille
relevant de la finance conventionnelle. Il s'agis dnodeles d'évaluation de la rentabilité
mono-factoriels et multifactoriels. Elle expose @tesles différentes mesures, traditionnelles

et modernes, de la performance.
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|. Présentation du modele d’évaluation mono-factoriel

1. Le modele d’Equilibre des actifs financiers (MEDAF)

La théorie moderne du portefeuille de Markowitz§2pPest la théorie dont se sont
inspirés les auteurs du MEDAF. Cette théorie peroetdéterminer le prix d'un actif
connaissant son risque systématique et montre camfimyestisseur gere le rendement et le
risque de son portefeuille en utilisant la divecsifion. Le portefeuille étant une combinaison
linéaire et pondérée de plusieurs titres, le remaenau poliefeuille sera la combinaison
linéaire et pondérée du rendement de chaque Daas le cas ou il y a présence d'un actif
sans risque, le rendement espéré du portefeurbel@&ombinaison du rendement sans risque
et d'une prime de risque (écart entre le rendemgpdéré de I'actif risqué et le rendement de
l'actif sans risque). La théorie moderne du pouiéée repose sur la diversification dans le
sens ou, linvestisseur crée un portefeuille compds plusieurs titres généralement non
corrélés, afin d'obtenir le méme niveau de rendéraspéré pour un niveau de risque plus

faible.

Le modele MEDAF se base sur les hypotheses d'aneasi risque des investissems
et d'efficience des marchés. C’est un modele quinee d'établir une relation entre le
rendement espéré d'un titre et son risque systgneafie béta). Lorsqu' on parle de risque, on
fait allusion de facon générale a lincertitude @égne sur le rendement attendu par
l'investisseur. On distingue cependant deux tymessdjues, le risque spécifique et le risque
systématique. Le risque spécifique est le risquesfupropre au titre (le risque qui affecte un
titre bien précis) et qui peut étre réduit avec diversification de portefeuille. Au niveau des
facteurs propres a une entreprise qui ont unedanfla sur ce type de risque, on distingue
entre autre la gestion de l'entreprise, ses agsivita technologie etc.

Le risque systématique est le risque qui provienhdrché (affecte 'ensemble des
titres), qui contrairement au risque spécifique remt diversifiable, et dont les fluctuations
dépendent surtout de facteurs macroéconomiquest thesuré par le béta du titre par rapport
au marché, qui représente la sensibilité du rendenhetitre par rapport aux fluctuations du
rendement du marché. Au niveau de l'interprétadiotéta, on dira que le rendement du titre
varie dans le méme sens et dans les mémes pramodie celui du marché lorsque le béta
est égale a 1, dans des proportions moindres gleabéta est inférieur a 1, et dans des
proportions plus élevées lorsque le béta est seyéai 1. Il y a également le cas exceptionnel
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ou le béta est négatif, qui signifie que le rendenuk titre varie dans le sens contraire du

rendement du marché.

Figure 17: Modéle d'évaluation des actifs financies (MEDAF)

E(r) MEDAF : Nouvelle
frontiere efficiente, —______‘__H

en cas de présence

d"actif sans risque

_

— Frontiére efficiente, en
cas d’absence d’acnf

Portefeuille A sans risque
variance

minimale

Autrement dit, le MEDAF se base sur une multitidleypothéses dont: l'uni-
périodicité, un marché parfait avec absence destatede colts de transactions, des
anticipations homogenes, vente a découvert santeiprét et emprunt au taux sans risque
sans limite, pas d'augmentation ni de diminutiorndmbre d'actifs présents sur le marché,
des fonctions d'utilité de type Von Neumann-Mordems strictement croissantes et
strictement concaves, des préférences moyenneanuas4 se basant sur des restrictions
relatives au rendement (normalité) ou a la fonctibutilité (quadratique), aversion des

investisseurs au risque, marché concurrentieffieieft.

Notons que si tous et/ou certaines de ces hypathasesont pas satisfaites, cela
pourrait mettre en cause certains des fondememtéesguels se base le MEDAF. A titre
d'exemple; en cas de présence de taxes, ou dissest étrangers, ou de non-normalité de la
distribution des rendements, ou de non-homogémi&seanticipations des investisseurs, ou

d'impossibilité de la vente a découvert; ceci pentire le portefeuille de marché inefficient.

Le rendement représente le gain qu'obtiendra umtagél décide d'investir un
montant d'argent dans un titre. L'une des hypothéseVIEDAF suppose que le rendement du

titre suit une distribution normale (hypothese gigst pas généralement vérifiée dans la
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pratiqgue). C'est dans la recherche de I'explicaties fluctuations de cette variable, que les
auteurs du MEDAF ont choisi comme variable expheate béta de marché. Cependant au
cours des années qui ont suivi l'introduction duME, d'autres auteurs ont proposé

différents facteurs pouvant également expliqueeheiement.

Dans un marché en équilibre et pour tout portdiewl actif quelconque (p), Le
MEDAF dans sa version traditionnelle (celle de $barest caractérisée par la relation qui

suit
E (Rp) = R+ Bp [E (Rm) — R]
Avec :
- E (Rp) : la rentabilité attendue du portefeuille P;
- E (Rm) : la rentabilité espérée du marché.

Cov(Rp Rim) _
- Bp = —r = rendement  sans  risque  ou
V(Rm)

Bduportefeuille(p)parrapportaumarché

La condition pour que le marché soit en équilir’edt-a-dire pour que l'offre de
préts égale la demande d'emprunts), c'est quaetiemeent sans risque doit étre inférieur au
rendement du portefeuille a variance minimale @fettille avec le plus petit niveau de
risque spécifique). L'expression précédente nousitraoune relation linéaire entre le
rendement espéré du portefeuille p et son risgegémsatique. De plus, étant donné que
E(Ryw) - R>0, le rendement espéré du portefeuille p va dégepdsitivement du béta de
marché du prtefeuille p. D' ou la relation linégi@sitive entre le rendement espéré et le

risque systématique.

Au cours des années qui ont suivi l'introduction MEDAF, différents tests
empiriques ont été effectués dans I'objectif dism®al sa validation empirique. Ainsi il existe
différents modéles économétriques qui ont été&ésilen ce sens, tel que le modele de Black,
Jensen et Scholes (1972), le modéle de Blume ehdrr{1970) et le modéle de Fama et
MacBeth ( 1973).
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Les résultats avancent que les hypotheses du maabgle restrictives et non

conformes a la réalité. Cela a été a l'originealalireuses extensions du modéle, a savoir :
-Le MEDAF en absence d'un actif sans risque (Bla6k2);
-Le MEDAF Inter-temporel (Merton, 1973);
-Le MEDAF inter-temporel de consommation (Breededv,9);
-Le MEDAF Conditionnel (Jagannathan et Wang, 1996);
-Le MEDAF destiné aux marchés partiellement inteégégouri et al. 2012).

Par ailleurs, le développement de la finance cotepwntale a remis en question la
théorie de l'efficience des marchés. De méme, @lusi chercheurs ont démontré que le
facteur de marché du MEDAF est incapable d'exptigadui seul, les fluctuations des prix
des titres financiers. A ce titre, Ross (1976) @eété le modéele d'APT qui introduit des
facteurs de risque macroéconomiques et spécifidtena et French (1993) ont propose, a
leur tour, un modéle a trois facteurs en juxtapbsan facteur de marché deux facteurs
additionnels de risque qui sont la taille et lepaunités de croissance. Carhart (1997), pour
sa part, a proposé un modele a quatre facteurgoetaat au modele de Fama et French
(1993) le facteur relatif a I'effet momentum. Dtast auteurs ont réussi a développer des

modeéles a plusieurs facteurs [(Jagannathan et \\&9®); Lilti et Gouzerh (2007)].
2. Le modele de marché

Le modele de marché est le modele le plus utilzér piécrire la rentabilité et le
risque d'un investissement en valeurs mobilieres tcadre de la gestion du portefeuille.Ce
modéle a été développé par Sharpe en 1963, canlgisoubassement théorique de plusieurs
mesures de performance. L'idée principale de ceeatecgst que les variations des cours de

chaque titre sont expliquées par l'influence ductméar

Ainsi, les rendements observés sont expliqués gaomportement du portefeuille

qui représente le marché selon la relation linéaireante.
Ri,t =0 + BiRmt+ &t
Avec :
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- R;,t, taux de rentabilité de I'actif i ent;

- B, mesure la sensibilité de la rentabilité espétée portefeuille par rapport
aux variations de la rentabilité du marché ;

- 0, constante qui représente la valeur de la remt@ablin titre risqué si le taux
de rendement du marché est nul

- Rmy taux de rentabilité du marché en t;

- &, parametre spécifique au titre i;

Selon Sharpe (1963), le portefeuille de marché tdaesla référence par rapport a
laquelle chaque titre est évalué a travers le taewsa corrélation par rapport au marché qui
est représentée par I).( C'est le coefficient mesurant la volatilité daction par rapport

au marché :

e Si B= 1: l'action suit le marché, a la hausse comma édisse et dans les

mémes proportions ;

* Sip>1:laction est plus volatile que le marchérhéme (a la hausse comme a

la baisse), c'est une valeur risquée ;

e Si 0 <B<1: l'action évolue moins vite que le marché, edeamortit »

lesfluctuations du marché.;
* Sip <0: l'action évolue en sens inverse du marché ;

 Sip =0: pour l'actif sans risque, par définition épeéndant de toute évolution

du marché.

Il. Les modeles d'évaluation multifactoriels

De nouvelles variables explicatives ont été intitmdupour améliorer le MEDAF.
Ces facteurs sont sectoriels, géographiques oualiéles spécificités inhérentes aux titres
financiers. lls sont choisis soit de facon endogei@eune analyse des données (analyse
factorielle), ou de maniére exogene. La fixatios dariables explicatives de facon exogene
est la plus utilisée. A titre d'exemple, on cites fecteurs macro-économiques comme le taux

d'intérét et de change, ou micro-économiques dégaee bilans des sociétes tels que le ratio
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de liquidité, le taux d'endettement, ou le tauxddsribution des dividendes, etc. (Poncet,
1995).

1. Le modéle d'évaluation par arbitrage

Vers la fin des années 70, et afin de contourndaices limites inhérentes aux
hypothéses du MEDAF, Ross (1976) a mis en pladédeele d'Evaluation par Arbitrage ou
I'APT*®. Le butde ce modéle est de contourner les limiige présentaient certaines

hypothéses du MEDAF (fonctions d'utilité quadragigiou rentabilités gaussiennes).

Ce modele énonce l'existence d'un portefeuillébiffage qui est sans risque et dont
la valeur initiale est nulle, et d'un nombre detdacs de risque distincts {Fnon corrélés
entre eux et dont le nombre (k) est inférieur amio@ de titres. Le modeéle permet d'identifier
ces facteurs et d'obtenir I'équation qui lie I'eapée de rentabilité d'un actif financier a ses

sensibilités aux différents risques considérés ¢epri995).

L'APT suppose que le taux de rendement d'un astiuee fonction linéaire de k

facteurs :
Rit=oi+Bis Fr+PiaF2+ ... +BikFx +&it
Ou encore :
Rit = 0; + =1 Bix Fc +&i
Avec :

- i, I'espérance dejR

- Pi, la sensibilité de la rentabilité du titre i dtMkfacteur explicatif;

- K, variable non anticipée du facteur k prise pdatteur k;

- gy, terme d'erreur mesurant le risque spécifiquattriif d'espérance nulle et

de covariance nulle avec chacun des facteurs k.

Selon ce modele, les portefeuilles présentant imend@veau de risque aux différents

facteurs de risque doivent détenir la méme reritdpsous peine d'opportunités d'arbitrage.

9 Arbitrage Pricing Theory.
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En effet, en situation d'équilibre, le portefeuitle valeur initiale nulle et de risque nul doit

détenir une valeur terminale nulle.

Ainsi, le MEDAF apparait comme un cas particulier BAPT (Aftalion, 2008).
Shanken (1985) affirme que I'APT est tout simpleimeame interprétation multi-béta du
MEDAF ». Pour l'auteur, le recours a la relationlidéarité entre les rendements et le béta a

exposé I'APT aux mémes limites du MEDAF.

Par ailleurs, la littérature réveéle plusieurs qgttis a I'égard du modele d'arbitrage de
Ross. La critique principale est celle d'Elton etlier (1997) concernant la difficulté du
processus de formulation du modéle et de la détation des facteurs de risque ainsi que de
leur nombre. En pratique, ce modéle a présentéjaesldifficultés qui ont contrecarré sa
mise en ceuvre (Grandin et al. 2006). Ainsi, Bedrah Prigent (2006) ont proposé deux
approches basées sur celles de Poncet (1995). kémeigpe approche qui est implicite
(endogéne) consistant en une analyse factoriellepgumet de détecter entre trois et sept
composantes principales afin d'identifier les farteéconomiques proches des composantes
en question. La seconde est une approche expleitagene) qui passe par la sélection des

facteurs macro et microéconomiques.

2. Le modele a trois facteurs

Le modéle de Fama et French (1993) se base sur floteurs de risque pour
expliquer la rentabilité excédentaire des actiolesfacteur de risque systématique, le facteur
taille mesuré par la capitalisation boursiére eetalcteur opportunités de croissance, mesuré
par le ratio Book to Market. Le grand apport du #ledéside dans la combinaison de ces
trois variables dans un méme modeéle. Les primesisdgie associées aux deux facteurs

supplémentaires sont exprimées comme suit :

SMB (Small Minus Big) : ce facteur de risque matérialise la taille desé&tés. Il peut
traduire la probabilité d’occurrence de problemediquidité. Il est calculé en établissant
la différence de rentabilité entre les petites tadipations (Small caps) et les grandes

capitalisations (Big caps).

SMB; = R (Small Caps)— R(Large Caps)
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> HML (High Minus Low) : ce facteur tient compte du style de gestion nommé
également l'effet value. Il est mesuré par la diffi€e de rentabilité entre les sociétés
dont le ratio Book to Market est fort et celles toa ratio est faible. Ce ratio distingue
les valeurs dites value stolks (valeurs décotées) des growth stdtKsaleurs de
croissance). Les premiéres détiennent un ratioég¢lls secondes un ratio faible.
Contrairement a un investisseur value, un invesfis®rienté growth s'intéressera
davantage a la croissance du chiffre d'affaireestrésultats qu'a la valeur intrinséque

actuelle d'une action.
HML ; = R (High B/M stocks) — R(Low B/M stocks)t
Ainsi, le modéle se présente comme suit :
[E (Rpt)-Rit)= Bp [E (Rmt) —Re]+ BsE (SMBy) + BrE (HML )
Avec :

- E (Rw), la rentabilité attendue du portefeuille P ent;
- Ry, le taux d'intérét sans risque en t;
- E (Rn) -Rx , le rendement excédentaire du taux sans risqtie en
- Bplk; Bp, respectivement les sensibilités aux difféerentdefars de risque,
soit le marché, la taille (SMB), et le facteur oppaités de croissance
(HML);
- E(SMB), la différence entre le rendement espéré d'utefasille de titres faible

capitalisation et celui d'un portefeuille de titeeforte capitalisation ent;

E(HML,), la différence de rentabilité entre les soci€tést le ratio Book to Market

est élevé et celles dont ce ratio est faible en t.

Aftalion (2004) a énuméré les trois conditions dgienodéle a trois facteurs doit

remplir pour étre plus explicatif que le MEDAF :

» Les deux coefficientBs etpy doivent étre différents de zéro ;

31_ Des titres pas chers avec un book-value, egsrendividendes élevés par rapport & leur prix.

%2 Des titres qui ont de bonnes perspectives desamce.
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» Le coefficientop qui est en principe nul, doit étre proche de Zérequ'il est

estimé avec le MEDAF classique ;
» Aucun autre facteur ne doit intervenir dans I'ecadion de la rentabilité.

Ce modéle a fait I'objet de nombreuses critiques effet, certains chercheurs ont
argué que le modéle tri-factoriel a permis d'améfide pouvoir explicatif du MEDAF sans
pour autant s'attaquer aux anomalies non encdtéesapar ce dernier [Jegadeesh et Titman
(1993); Lakonishok et al. (1994)). Fama et FrerkdDb) ont confirmé que les deux facteurs
ajoutés traduisent une partie non négligeable dqué tout en expliquant une partie
importante de la rentabilité. Selon eux, ce coretaste I'insuffisance de la prime du risque
des marchés dans I'explication des rendements.

Molay (2000); Besbes et Bellalah (2006) et Alaoaibr(2007) ont testé ce modele
dans le contexte francais. lls ont constaté qui@dieur de marché joue un réle plus important
gue les deux autres variables. Alaoui Taib (200@htre que le modéle a trois facteurs est
plus explicatif de la rentabilité lorsque la taiflele ratio Book to Market sont remplacés par
les ratios (Chiffres d'affaires/Cours) et (Dettes/és propres).

3. Le modele a quatre facteurs

Carhart (1997) ajoute un quatrieme facteur auxabées explicatives du modeéle de
Fama et French : le momentum qui mesure la pensistde la performance des actions. En
effet, Jegadeesh et Titman (1993) rapportent quétles financiers présentaient une certaine
« inertie». Ainsi, les actions qui ont réussi af@ener pendant une période allant de six mois

a douze seront également performantes sur 'amnmémse.
Le modeéle de Carhart (1997) se présente comme suit
[E (Ro)-Rel= ap + Bp[E (Rme) Ral+ PsE (SMB) + BrE (HMLy) + BuE(UMD,)
Avec :

- E (Ry), la rentabilité attendue du portefeuille Pent;
- Ry, le taux d'intérét sans risque ent;

- E (Rn) -Rs, le rendement supplémentaire espéré ;
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- PBp PBs:Bn; Pu, représentent respectivement les sensibilités ditférents
facteurs de risque, soit le marché, taille (SMBbpoeok market ratio » (HML)
et momentum (UMD);

-  E(SMB), la différence entre le rendement espéré d'utefaurille de titres
faible capitalisation et celui d'un portefeuilletidees a forte capitalisation ;

- E(HML)), la différence de rentabilité entre les sociétést le ratio Book to
Market est fort et celles dont ce ratio est fajble

-  E(UMDy), la différence entre les rentabilités des tigiegnants et celles des

titres perdants en t.

Nous pouvons remarquer qu'il s'agit de la méme téqualu modéle tri-factoriel
auquel s'ajoute une nouvelle variable dénommeée UMP Minus Down) qui traduit la
différence entre les portefeuilles gagnants quidadroché les meilleures rentabilités durant
les 12 mois précédents et les portefeuilles pesdgui ont réalisé les rentabilités les plus

faibles durant la méme période.

Outre les modeles uni-factoriels et multifactoriedautres auteurs tels que
Jagannathan et Wang (1996) au méme titre queetiouzerh (2007), se sont intéressés a la
finance comportementale en démontrant que le dabitenain peut également étre une

variable explicative des rentabilités.

Section 3: Les technigues de mesures de

performance

Nous présentons d'abord les différentes techniquédsées pour mesurer la
performance d'un titre financier, & savoir les rodds traditionnelles et les méthodes
modernes. Ensuite, nous mettons le point sur lagtages et les limites que présentent les

deux catégories de mesures.

|. Les mesures classiques de la performance

Les techniques de mesure de performance traditiesn@ésentent I'avantage d'étre

simples a appliquer. Nous citons, le ratio de Shampratio de Traynor, I'Alpha de Jensen et

le ratio d'information.
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1. Le ratio de Treynor

Le ratio de Traynor a été créé par I'économist& Jaeynor en 1965. Il permet de
mesurer la performance d’'un portefeuille par rapparrisque mesure par le facteys, du

portefeuille. La formule de calcul de ce ratio@shnée par :
TR = (Rp-Rf) /B,

Le ratio de Treynor présente l'avantage de poudaluer les portefeuilles qui ne
sont pas nécessairement diversifiés. Par ailldung, permet pas de savoir si la performance
du portefeuille est la résultante des capacitésagenmles des gérants, car il ne prend en

considération que le risque de marché qui est @areé non diversifiable.
2. Le ratio de Sharpe

Ce ratio fut utilisé pour la premiére fois par With Sharpe en 1966. Il est congu
afin de mesurer la rentabilité d'un portefeuillefenction du risque pris. Ce ratio permet de
lier la surperformance du portefeuille par rappaut taux sans risque et I'écart-type des

rendements du portefeuille.

Il prend en considération le risque total du peédfe (au lieu de son coefficient
Béta). En se basant sur de I'équation de la Capltatation Line, Le ratio de Sharpe, pou r

le portefeuille (p), est calculé de la maniére ante :

Rp—Rp
Op

5;::

Ou:

-Rp, : rendement du portefeuille risqué (p)

-0, . volatilité totale du portefeuille risqué (p)

- (Rp—rr) : L'exces de rentabilité par rapport au tauxssasgue.

L'interprétation de ce ratio est comme suit :
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-Si le ratio est négatif : on en conclut que let@i@uille sous performe un placement

sans risque et donc il n’est pas logique d’invesdins un tel portefeuille.

-Si le ratio est compris entre 0 et 1, cela signfue I'excédent de rendement par

rapport au taux sans risque est plus faible quisdee pris.

-Si le ratio est supérieur a 1, alors le portefeuwsiurperforme un placement sans

risque et donc il génére une plus forte rentabilité

Ainsi, on en conclut que plus le ratio n'est éleste plus le portefeuille n'est

performant.
3. L'Alpha de Jensen

L’alpha de Jensen fut utilisé pour la premiere foas Michael Jensen en 1968 afin
d’évaluer laperformance d’un portefeuille en le pamant a une combinaison composée de
l'actif sans risque et du portefeuille de marchestCune technique qui sert a mesurer la
performance effective d'un portefeuille par rappédrsa performance théorique telle que
définie par le MEDAF. La relation du ce derniefécsit comme suit :

E (Ry) —R=Pp [E (Rm) - R]

L’equation de I'alpha de Jensen du portefeuillerfp}éen, ,est la suivante :
ap=E( Ry)-[Rr +Bp (E(Rm) -Re)]

avec :

-E(Rp) : La rentabilité moyenne du portefeuille p ;

-E(Ry) : La rentabilité moyenne du marché ;

-R¢ : La rentabilité de I'actif sans risque ;

-3, Le coefficient Béta du portefeuille. Elle estadée par :

_Cov(Rp Rom )
P vRw
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4. Le ratio d'information

Treynor et Black (1973) ont concu une mesure déopaance dénommeée le ratio
d'information «RI » qui permet d'obtenir une infation sur la capacité managériale des

gestionnaires a sélectionner les meilleurs titresciers.

Appelé également Appraisal Ratio,cet indicatewele le rendement additionnel
d'un actif par rapport & un benchmark (b), diviaé lerreur de suivi, soit le Tracking Error.
Celle-ci mesure le degré de déviation d'un poriéeau d'un fonds vis-a-vis de l'indice de

référence.
La formule de calcul du ratio «RI » est comme suit

Ept - Ebt

O(Rpt—Rpt)

RI =

Avec :- ﬁpt : La rentabilité moyenne du portefeuille (P) au temps (t).
- Ry, : La rentabilité moyenne du benchmark au temps (t).

~ O(Rpt—Rpr) * L'ecart type des différences des rentabilités.

Ainsi, plus le «RI » est élevé plus la gestion dutgfeuille est performante. Un «RI
» positif se traduit par une surperformance papodpau benchmark. Dans le cas contraire, la
négativité de ce ratio signifie que le gérant degdeuille n'a apporté aucune valeur ajoutée a
l'investisseur. Si le ratio est inférieur au seldil0.5, la gestion est déclarée risquée.Sinon, s'il
le dépasse, le portefeuille gagne en termes derpsafhce. Pour une performance meilleure
avec un risque faible, le ratio doit étre supériaut. Ce dernier cas de figure est rarement

rencontré en réalité (Folens, 2001).

Les différentes mesures présentées préalablementavantage d'étre simples de
calcul. Cela dit, elles se heurtent & des problégmnatiques quant a leur application. En effet,
'ensemble de ces techniques de mesure de perfoenemt issu du MEDAF qui est, a son

tour, sujet a plusieurs critiques du fait de sgxotlyeses jugées irréalistes.

De méme, ces mesures supposent l'existence d'tefquolle de marché composé de
I'ensemble des actifs risqués. Roll (1977) a goglique ce portefeuille devrait comprendre
I'ensemble des actifs y compris les_ghtions, les actions de toutes les sociétés, |¢igmms

premieres, etc. Or, ce portefeuille ne peut exigteque plusieurs actifs ne sont pas cotés en
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bourse. Il est également censé battre tous leesaytortefeuilles de méme niveau de

volatilité. A défaut, les mesures de performancaisat incorrectes (Roll, 1977).

Enfin, certains ratios, comme le ratio de Sharplésemt un taux de rentabilité ex-
ante. Or, celle-ci ne pouvant étre calculée, ohdppel aux rendements ex-post. Pour faire
face a cette critique, Sharpe (1964) avance queaanpeut utiliser le taux de rentabilité «

ex-ante » en prenant en compte la différence éatentabilité espérée et le risque associé.
ll. Les mesures modernes de la performance

Afin de pallier les inconvénients des mesures @ass, une nouvelle gamme de
mesures a été proposée. Nous distinguons les rsadeigerformance relatives et les mesures

de performance absolues. Nous présentons ci-aggggsus courantes d'entre elles.
1. Les mesures relatives

Une mesure de performance est dite relative quidm@rend la forme d'un ratio dont
le numérateur est souvent une différence de rditéalt le dénominateur est une mesure
de risque. Le résultat de la division est une nmeederperformance relative au risque associé.
Les mesures classiques de Sharpe et de Treynarédéguées précédemment, appartiennent

a ce type de mesures. Pour les mesures modermsspogvons évoquer les ratios suivants.
1.1. Le ratio de Sortino

Crée par Sortino et Van Der Meer (1991), Le ragdSrtino mesure les rendements
excédentaires*obtenus par unité de risqie En d'autres termes, il détermine la

surperformance ajustée a la « volatilité a la leaisd’'un fonds.

La méthode de calcul du ratio de Sortino reposelesumodéle de Sharpe mais en
excluant la volatilité a la hausse.Ainsi, seulevddatilité a la baisse est prise en compte. Ce
ratio consiste a mesurerle risque par la racinka gemi-variance au lieu de I'écart-type et

présenté comme suit :

¥ es rendements excédentaires sont la différence ¢eg rendements réalisés sur le compte et un
taux sans risque

% C'est-a-dire les rendements négatifs au coura gétiode d'investissement.
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Avec : ml(0;T) : Perte maximale subie au cowdadpériode considérée.

R, - K

Ratio de Sortino=—=

VSV(R)

N
ou sv:%z Max(0- R- RY
t=1

Avec

Ry :la rentabilité effective du portefeuille. Il siadp de la performance en valeur

absolue, réalisée par le gestionnaire;

Rk :la rentabilité attendue d'un placement sur un aetifs risque. Il s'agit la de la

performance que vous auriez obtenu si vous avezplotre épargne sur un emprunt d'Etat.

Le ratio de Sortino a une valeur prédictive nulle. effet, les performances passées
d'un fonds ne préjugent en rien des performandesefst Ce n'est pas parce qu'un fonds a un
excellent ratio de Sortino en années N qu'il ea derméme en année N+1. C'est toutefois un

critere supplémentaire intéressant a prendre emptsom

Le ratio de Sortino reste donc un critere pertimeats n'est nullement complet. Il ne
doit pas étre utilisé pour déterminer la perforngafuture du fonds, mais toujours étre analysé
en tant que ratio ex post. Le ratio de Sortinadd&isé par plusieurs comparateurs dOPCVM

au méme titre que le ratio de Sharpe ou I'Alphdeatesen.
1.2Le ratio de Calmar

Le ratio de Calmar est développé par Young (199&nt son appellation de
'acronyme de la lettre d'information de la sociétdifornia Managed Accounts Reports. Ce
ratio est obtenu en divisant la rentabilité excégiem du portefeuille par la valeur absolue du
MDD (The Maximum Drawdown) qui traduit la perte nragle historique subie durant la
période étudiée. La particularité de cette meseasede dans le fait que l'investisseur prend
une position pessimiste en évaluant le pire sceérgui puisse avoir lieu en choisissant la

rentabilité minimale enregistrée historiquement.

Il est calculé comme suit :

R,—R
Rcal = -2 !
|ml[o;T] |
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Plus la valeur du ratio est élevée, plus le pouiéeest considéré performant. Ainsi,

un ratio de calmar inférieur ou égal a 5 indique arcellente performance.
1.3. Le ratio de Sharpe modifié

Afin de remédier au probléme du classement contrgtif en cas de rentabilités
négatives, Israelsen (2005) a proposé une correcfio réside dans la modification du

dénominateur du ratio classique en ajoutant un sxuo

La formule du ratio (Sharpe-M) est telle que :

Ry — Ry
Rp—Rf
o'p|RP_Rf|

Sharpe — M =

Nous observons ainsi que le ratio de Sharpe modgiéégal au ratio de Sharpe

traditionnel une fois I'excédent de rentabilité sagiérieur a 0.
1.4. Le ratio de Sharpe + Skewness/kurtosis

Le ratio de Sharpe a été modifié également par hdam (2006) qui a proposé de
tenir compte des moments supérieurs en vue d'ochieaimesure plus précise. Pour ce faire,

l'auteur a ajouté un ratio du Skewness et du Kisriosancienne formule.

La nouvelle mesure proposée est exprimée comme suit

S

Sharp (E) _ Ry, — Ry N Skew

Kurt

Op

2 .Les mesures de performance absolues

Les mesures absolues s'intéressent a |'évaluaiida dentabilité excédentaire par
rapport au marché, exprimée en points de basdréAdindication, I'Alpha de Jensen (1968),
préecédemment citée, est une mesure traditionneilealgve de cette catégorie. Parmi les

mesures modernes de performance absolues noustpréstes plus connues d'entre elles.
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2.1. L'indice M?

Modigliani et Modigliani (1997) ont mis au point la mesude la performance
ajustée au risque appelée M-caé), qui est désormais largement acceptée en théoeie e
pratigue. Cette mesure permet de savoir si le marde proposé par le portefeuille est
intéressant compte tenu du risque encouru. L'idédesfaire appel aux préts et emprunts au
taux sans risque en vue d'ajuster le risque dwefemitle a celui du marché, et de calculer
ensuite son rendement afin de le comparer a calmarché. Cependant, cette mesure utilise
I'écart-type comme mesure pertinente du risqueatconséquent, n'est pertinente que pour

les investisseurs qui placent la totalité de lgargne dans un seul fonds.

La formule de I'indice Mest écrite comme suit :
2 —_Om
M= (R, —R;) + Ry
ou:

_9m

Iy

:est le facteur de levier

-0, : représente I'écart-type annualisé

-0, représente I'ecart-type annualisé des renderderftnds (P) ;
- R, ‘représente le rendement annualisé du fonds (P) ;

- R, : désigne le taux sans risque.

Il s'agit d'une méthode simple qui préconise laureeslu risque total et qui permet

de comparer les différents niveaux de rendementdiuaniére directe.
2.2. La mesure MRAP

Scholz et Wilkens(2005) ont mis en ceuvre une megures'inspire de la mesure
(M?), mais qui évalue le risque du marché au lieuistiue total. Il s'agit de la mesure MRAP
(Market Risk-Adjusted Performance). A la différemtzela mesure (R}, la mesure MRAP est
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plus adaptée aux investisseurs détenant des paltegediversifiés. Tout comme la mesure

(M?), la technique de MRAP est facilement utilisable.

La formule du MRAP est comme suit :
Gm

MRAP = % (R, —Rf) + Rf
2.3. L'indice d'Aftalion et Poncet (AP)

La mesure de performance d'Aftalion et Poncet (1,9€dnnue sous le diminutif «
AP », s'appuie aussi sur la définition d'un bencknde référence qui doit étre le plus
représentatif possible de l'univers de gestion altefeuille. L'idée est d'évaluer I'écart entre
le rendement obtenu par un gestionnaire et celuisale étalon tout en considérant la

différence de risque pris.
L'indice s'écrit :
AP =(R— R)) -PR @ - o1)

Le premier terme entre parenthéses mesure |'étiaet le rendement du portefeuille
et celui du benchmark. Le second terme mesuret'éoére le risque total du portefeuille et
celui du benchmark. Dans le souci de rendre leg deandeurs comparables et pour pouvoir
soustraire le second terme du premier, on le niigltgar le prix du risque (PR) qui doit étre

estimé au préalable.

L'interprétation de ce ratio est plutbt intuitivAinsi, un rendement élevé du
portefeuille par rapport au benchmark se traduieaiéement et positivement sur l'indice.
L'intérét de cette technique est qu'elle permetalesidérer la performance et le risque du

portefeuille sur une période suffisamment longue.

La difficulté de cette mesure réside dans la détextion du prix du risque qui est le
supplément de rendement @&ipar un investisseur pour courir 1 % de risquditiatinel.
Selon les auteurs, il serait compris entre 0,20,4® pour la France. Autrement dit, pour un
risque additionnel de 5 %, les investisseurs exigatre 1 % et 2 % de rendement annuel en
plus. Le ratio AP présente l'avantage de tenir depgurant une période assez longue, de la
performance et du risque du portefeuille géré.
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Conclusion

Apres avoir introduit les fondements et les piesi de la finance islamique dans le
chapitre 1,dans ce chapitre on a mis I'accent eswohcept de la performance , la retabilité
I'éfficacité,l'efficience et la volatilté des afdifinanciers en général .Ensuite nous avons
présente les différentes théories et modeles deefpaille qui sont a la base du
développement de ces concepts .On cite par exehlaplmodele d’évaluation mono-
factoriel(MEDAF,le modéle de marché) et les moslél€valuation multifactoriels(le modéle
d’évaluation par arbitrage ,le modéle a trois fardge modéle a quatre facteurs).Une grande
littérature a traité des mesures classiques der@mmance(le ratio de treynor, le ratio de
Sharpe, le ratio de sharpe modifié, la ratio demhakewness-kurtosis, I'alpha de Jensen, le
ratio d’'information ) , les mesures modernes redsi( le ratio de sortino,le ratio de calmar, le
ratio de sharpe modifié,...)et les mesures modermssi@es (I'indices ¥ I'indice d’Aftalion
et Poncet(AP), la mesure MRAP....).

Dans le chapitre suivant nous allons-nous intéremsx indices boursiers islamiques
dans leur construction (méthodes de filtrage), qarénce et leurs déterminants internes et

externes.
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Chapitre3 :

Indices boursiersislamiques :
Construction, performance et

déterminants
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Aprés avoir présenté la notion de la performanceadtifs financiers, en général, ce
chapitre sera consacré spécialement aux indicesibal islamiques. En fait, ces derniers
sont généralement déduits des indices boursieryeationnels.Les indices islamiques
permettent d’identifier les sociétés qui respectshéria compliant et de retracer leurs
évolutions boursiéres. Ensuite, ils servent dereéfge aux gérants de portefeuilles « sharia
compatibles ».

Seront ainsi développées les méthodes de construotl de filtrage des indices
boursiers islamiques dans une premiére sectior, lavprésentation des principaux d’entre
eux, avant d’exposer leur performance et déternsnatans la deuxieme section, a travers
une revue de littérature. La troisieme section ser@sacrée a la présentation d’'un certain
nombre de résultats de la littérature sur la coaipan des indices boursiers islamiques avec

leurs homologues conventionnels.

Section 1 : Méthodes de filtrage des indices bouess

Islamiques

|.Les critéres de sélection des indices boursiersashiques

A l'instar des indices boursiers conventionnels, itedices boursiers islamiques sont
constitués de titres financiers sélectionnés etias suivant des critéres bien déterminés. Ce
sont aux shariah scholars qu’incombe la périlldasbe de réaliser le screening des valeurs.
lls sont aussi en charge de garantir la conforraitéc la shariah des stratégies et des
méthodes de gestion employées. Combinant a la des connaissances théologiques,
juridiques et financiéres pointues, ils sont indtianalement reconnus du fait de leur rareté.
Ces savants composent un groupe de décision agipsi@h board. Selon les besoins, la taille
de ce conseil peut varier de un a dix membres.n «efprésentant les intéréts religieux de
linvestisseur » (De Lorenzo, 2000), ce conseil, |pabiais de sa réputation, constitue I'une

des clés de la réussite des indices ou des folaasitgies.

Ainsi, on distingue différentes méthodes de fileradriltrage qualitatif et filtrage financier.
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1. Filtrage qualitatif :

Il est aussi appelé filtrage « extra-financier b.désigne toutes les restrictions
éthiques et religieuses prohibées par la loi ighaeni 1| s’agit d’interdire certaines les activités
considérées commiearam (illicites) telles que : I'alcool, 'armement, leafic d'armes, le
tabac, l'industrie porcine (production, conditionment, transport, etc.), les jeux de hasard,
d’érotisme ou de pornographie, mais aussi les aes\vinanciers et bancaires non islamiques
(Igbal, 2002, Usmani, 2002).

De par sa tendance naturelle a générer du ribsedeur bancaire est logiguement
exclu.Ll'interdiction du secteur de l'assurance w®usa source dans l'incertitude

prépondérante du contrat liant I'assuré a sa comeag

Bien que ce ne soit pas explicitement mentionné lpaloi islamique, d'autres
activités sont exclues par les shariah boards id@sd boursiers islamiques. Parmi ces
activités, nous pouvons énumérer celles liées lzacta la production d’armes, a la publicité

et aux médias, a I'exception des chaines de spdiinéormation.
Les activités des sociétés peuvent alors étre upges en trois catégories :

- Sociétés dont le secteur d’activité est licitenet font pas appel aux emprunts

impliquant un taux intérét.

- Sociétés dont le secteur d’activité est illidigdcool, armement, industrie porcine,

etc.).

— Sociétés dont le secteur d’activité est licite, sngui impliqguent des retombées

économiques provenant d'activités illicites.
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Tableau 3 : Les criteres qualitatifs des indices lamiques MSCI

Alcool

Radiodiffusion et divertissement

Services financiers conventionnels

Jeux d’argent

Hoétels

Assurance

Médias (sauf journaux)

Produits liés a la viande de porc

Restaurants et bars

Tabac

Commerce de I'or et de I'argent

Armes et défenses

Cinéma

Musique

Source : (Derigs et Marzban, 2008).

Bien sdr, certaines activités sont explicitemenntioenées par la loi islamique,
d'autres sont exclues de la liste jugée halal gmcbnseils de la charia des indices boursiers
islamiques ; nous pourrions également citer céibes au tabac, a la production d'armes, a la
publicité et aux médias (sauf les journaux), a ckgion des chaines sportives et
d'information.

Dans l'objectif de pouvoir déterminer le sectewdtivité principal d’'une sociéte, le

Shariah Board utilise des nomenclatures sectosielle

Deux nomenclatures sont principalement utiliséesgsaprofessionnels :
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- Industry Classification Benchmark (ICB)

Organisé selon une structure de classificationosietie hiérarchisée, il permet de
comparer des entreprises selon différents niveawdassification. Distinguant dix industries,
guarante et un secteurs et cent quatorze sousisecieoffre aux acteurs du marché les
informations nécessaires pour faciliter leur araliyjgsanciére, leur sélection de titres et leur
mesure de performance. Le systeme ICB est supparti& base de données ICB gérée par le
groupe FTSE. C’est grace a cette nomenclature queomité Shariah du Dow Jones
sélectionne les titres qui composeront I'indiceDdUM.

v' Global Industry Classification Standards (GICS)

Similaire a I'ICB, la classification GICS a été misn place par le MSCI et le S&P.
Composée de quatre niveaux, elle contient dix sesteringt-quatre groupes d’industries,
soixante-huit industries et cent cinquante-quatnessndustries. La structure du GICS est
universelle (contient des compagnies du monde rgnfigécise (reflete fidelement I'état des
industries), flexible (la structure offre quatreredux d’analyses allant des secteurs généraux
aux secteurs les plus spécialisés) et est en caestzolution (les criteres de sélection sont
revus annuellement pour s’assurer d’'une bonne septétion des titres). GICS Direct est une
base de données regroupant plus de quarante-ddlexémietteurs et plus de quarante-huit

mille titres classifiés selon la méthodologie diCSI

Les normes de classification GICS et ICB sont les pargement utilisées par les
prestataires de services de dépistage de la ghari@pport a leurs concurrents (par exemple,
Thomson Reuters Business Classification (TRBC)enBgue les différences entre ces
systemes concurrents restent mineures, le GlIG&antage de fournir une définition précise
des secteurs non conformes a la charia et dépasswsiologues en termes de granularité de
classification, avec 154 sous-industries différenseit 30 de plus que le TRBC et 40 de plus
que I'lICB.

Les indices Islamiques utilisent différentes métwde screening des titres a inclure
dans leur sélection. Ainsi, le Dow Jones Islamicakéa Index (DJIM), reflete les cours des
2700 entreprises, majoritairement appartenant aw Dones, mais dont les activités sont
compatibles avec les fondements de la Sharia.(animexe n°)
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2. Filtrage financier (ratios comptables)

Ce type de filtrage vient compléter le premierdiffe qualitatif pour une meilleure
sélection des titres et visent a éliminer les g@mises qui pratiquent l'intérét, la thésaurisation

ou qui sont tres endettées.

Le filtrage financier présente certaines différenselon le conseil de la charia dont

la mission est de garantir le respect de la charia.
Dans Les filtres quantitatifs on distingue :
» Le Ratio des dettes,
» Le ratio des créances,
» Le ratio de liquidités.
» Ratio de purification
2.1 Ratiode dettes :

Il démontre I'endettement d’'une entreprise. Un éedeent supérieur & 33% n’est
pas autorisé par le comité de la Charia. Aucuretsgcré (Coran ou Sunna) ne mentionne
explicitement ce taux. Ce sont les jurisconsultesutmans qui I'ont mis en place suite a de
nombreuses concertations. Il s’agirait du seuilagéimuquel les actionnaires disposeraient

d’un droit de veto lors des assemblées généraleanfas, Cox, Kraty, 2005).

Pour calculer ce ratio, les comités charia adoptleg formules et limites qui
difféerent de pays en pays. Le tableau suivant ddanrmule de ce ratio selon chaque

indice :
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Tableau 4: Les filtres des dettes des principaux dices boursiers islamiques (IBI)

Famille IBI |Filtre de dettes
S&P Total des dettg/Capitalisation Boursiére Moyenne (36 derniers nsvi8B %
DJIMI Total des dettes /Capitalisation Boursiere Moyef@2delerniers moi®) 33 %

10,0 Total des dettef Max (Total des Actifs, Capitalisation Boursiére Gatex 33 %
FTSE Total des dettgsTotal des Actifs 33 %
MSCI Total des dettgsTotal des actifs 33,33 %

Source : Construit a partir de la revue de larhtigre sur les indices islamiques

2.2 Le ratio de liquidité

Si les titres sont négociables sur un marché fieanane partie significative de
I'actif de lasociété ne doit pas étre liquide pagoe les titres auraient un sous-jacent quasi-
monétaire, pouvant entrer dans le champ d’applinade la prohibition de I'intérét. En effet,

I'échangede monnaie par le biais d’un titre edefoent suspect en droit musulman.
Le ratio de liquidité de type islamique présentalément des variantes. Il s’agit :

- Soit du rapport montant de la trésorerie displersior la valeur moyenne de laCapitalisation
boursiére.

- Soit du rapport montant de la trésorerie et desfsagénérant des intéréts sur la

Capitalisation boursiere.
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Tableau 5: Les filtres des liquidités par famille dBI

Famille d'IBI  |Filtre de liquidités
S&P Total des liquidités et titres rapportant des i&tifrCapitalisation Boursiére Moyenne (36
derniers moiy33%
Total des liquidités et titres rapportant des @isfCapitalisation Boursiére Moyenne
DJIMI (24derniers moisx33 %
Total des titres rapportant des intértdax (Total des Actifs, Capitalisation Boursiére
[oXX Globalex 33 %
Total des liquidités générant des intéf@tstal des Actifs 50 %
FTSE
Total des liquidités et titres rapportant des &isf/Total des actifs 70 %
MSCI

Source : Construit a partir de la revue de litigasur les indices islamiques

2.3 Ratio de créances :

Tableau 6: Les filtres des créances par famille didices boursiers islamiques(IBI)

Famille d'IBI Filtre de créances
S&P escréances/Capitalisation boursiere moyenne < 49%
DJIMI

Total des créancglsCapitalisation boursiére moyerna3%

FTSE Shariah

Total des créancgsTotal des actifs 50%

MSCI

Total des créancgsTotal des actifs 33,333%

Source : Construit a partir de la revue de littéraure sur les indices islamiques
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2.4 Ratio de Purification des revenus « impurs »

La purification des revenus dits « impurs » impéqde reverser les revenus
provenant de secteurs illicites a des oeuvresatigs ou a des associations reconnues
d’utilité publique. Il peut s’agir de revenus liagles dividendes ou a des gains en capital. Le

processus de purification doit étre réalisé paelgtionnaire du titre ou par l'investisseur.

......

S'’il est vrai que les filtres extra-financiers gtanciers sont de bons outils pour les
investisseurs, le filtrage islamique se base qaduit sur la nature des titres et sur leur respect
des principes éthiques (Forget, 2009). La finaskzmique repose sur de nombreux principes
et interdictions. Il peut donc étre difficile deve@& distinguer dans un titre si le partage des
pertes et des profits vont convenablement se egalis encore si les risques vont étre
partagés par les acteurs du marché. C'est dane optique que le filtrage islamique
impliquerait une sélection des titres et une véaiion de leur conformité aux principes de la
Charia. D’'un point de vue qualitatif, il s’agit ide prendre connaissance des relations
entretenues par toute compagnie avec ses fourmrssss clients ou ses partenaires, mais
aussi avec la société en générale. En d’autresesgrih est important de savoir si la
compagnie contribue a la défense de I'environnejremitien l'insertion professionnelle ou
encore respecte les regles de I'organisation iatemmale du travail par exemple. D’un point
de vue quantitatif, tout indicateur sur la consoromades ressources naturelles dans le
processus de production d’'un produit serait ureiita surveiller par exemple (énergie, eau,

électricité, matieres premieres, etc.).
ll. Présentation des principaux indices boursiers islamues

2.1 L'indice Dow Jones Islamic Market Index ou DJIMI :

Depuis ladate de lancement de cet indice en février 19989 jntkce comprend
I'évolution des entreprises de 66 pays dans le maest conforme a la charia et respecte les
criteres de la finance islamique. La famille DJI&st composée de plus de 90 indices répartis

selon les zones géographiques et les secteursvitkact
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2.2 Le Financial Time Stock Exchange Shariah ou le FTSEhariah :

C'esgrace a la joint-venture entre FTSE et le cabireetcdnseil Yasaar que cet
indice en question a été créé, cet instrument Giearcomprend des indices tels que le DIFX
Shariah, le SGX 100, et l'indice FTSE Bursa MalaybsiT SE 2010).

2.3Morgan Stanley Capital International Islamic ouMSCI Islamic

2.3 La famille de cet indice, dont le lancementdieu en mars 2007, offre une large
couverture géographique (69 pays).

2.4. L'indice islamique de Jakarta ou JII :

Lancé en 2000 pour faciliter les négociations tlehanges entre différentes formes
de sociétés qui respectent les principes de ladmaslamique, il se compose de 30 actions
islamiques.

2.5 .Le Kuala Lumpur Shariah Index ou le KLSI :

Créé en 2007, dans le cadre d'un partenariat ER®& et la Bourse de Malaisie. Cet
indice représente la performance des entrepriséesa@ la bourse de Malaisie et également
considérées comme conformes a la charia, mais ddigsnt se conformer aux exigences de
liquidité du FTSE.

2.6 Standard and Poor's Shariah ou S&P Shariah

en 2006, cet indice a été lancé par Standard &'®a@insi que la version islamique de ses indices

de référence et d'autres indices nouvellement criééslice mondial S&P 500 Shariah
comprend :

v" Indices régionaux (4 indices)
v"Indices par pays (4 indices)
v"Indices sectoriels (4 indices)

v' Autres indices mondiaux (2 indices)

Ainsi, les indices mentionnés ci-dessus, princip&let dédiés aux petites, moyennes

et grandes entreprises, font partie de 26 marahésappés en Asie, Europe, Amérique et
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Section 2 : Deéterminants de la performance des

indices boursiers islamiques

Plusieurs recherches se sont intéressées a I'esqdes déterminants des indices
boursiers que se soient conventionnels ou islamjgetesurtout aux déterminants de leurs
rentabilité et leurs fluctuations. La revue deélisiture montre que I'on peut distinguer les

déterminants internes et les déterminants externes.
|. Déterminants internes de la performance

Parmis les principaux déterminants internes deseésdoursiers islamiques et leur
rentabilité on peut citer : Le ratio d’adéquatiom @apital (CAP) ;Le ratio des préts non
performants sur le total des préts (NPL) ;Total Aesfs (TA) ;Le ratio des préts sur le total
Actif (PRA) ;le ratio des dépdts (DPOA) ou l'effai® d'allocation des ressources;le ratio
des dépenses de personnel (DEPA) ;la rentabisitéiqlidité ; la solvabilité ; le risque de

crédit ; l'efficacité opérationnelle ; etc....

Dans leur étude sur les banques islamiques TunssgnYomna Daoud-Aida
Kammoun(2017) ont conclu a ce que le ratio du eaptt significatif dans I'explication de
la rentabilit¢ des banques islamiques (mesuré gmrdtios ROA et ROB) et impacte
positivement celle-ci. Aussi le risque de créditesaré par le ratio des préts non
performants, est la variable la plus significatdans le modéle linéaire, basé sur une
spécification par données de pannel, et elle ingpaégativement la rentabilité des banques

islamiques étudiées.

De leur part, Hayet Dami-Abdelfatteh Bouri(2017)) atilisant un modéle de
regression linéaire multiple, sur données de pematernant 22 banques islamiques cbtées en
bourse du Moyen Orient I'Afrique du Nord, on conéle que la liquidité, I'adéquation du
capital, l'efficacité opérationnelle et l'efficaxitd'allocation des ressources sont des
déterminants significatifs dans I'explication de tantabilit¢é des banques islamiques
etudiées(mesurée par les ratios ROA et ROE) efequandicateurs de risque du crédit et la

solvabilité ne sont pas significatifs dans le medel

%_ ROA :Return On Asset. indique la capacité de leanque & générer des bénéfices a

partir de ses actifs ; Le ROE: Return On Equityr&m représente le rendement des actionnaires
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EL OUALI Jouad- OUBDI Lahcen(2020), dans leur étudexaminant,
empiriguement l'effet des facteurs spécifiques activité bancaire sur la performance
financiére, que pour les 12 pays étudiés, en adoptne approche par I'économétrie des
données de panel pendant la période allant du edtetnimestre 2013 jusqu’au troisieme
trimestre 2019, il existence une relation tres ifigative entre I'ensemble des variables
explicatives et la variable dépendante (ROA). i met en évidence que la performance
financiére des banques islamiques est corréléeiymmaient avec la taille de la banque et la
liquidité alors qu’elle est influencée négativempat la capitalisation bancaire, la qualité des

actifs et I'efficacité opérationnelle.

KERZABI, Dounia- Ben Ahmed Daho, Rachida et BENDQH&|(2017) se sont
interéssés a I'études des facteurs internes quigméunfluencer la rentabilité des banques
islamiques. En prenant comme échantillon la banglanique dite « El Baraka » et la
banque étatique conventionnelle « BNA » durantdeaoole 2005 — 2015, la méthode des
MCO leur a permis de conclure que le ratio d’adéqnaest positivement significatif dans
I'explication des ratios ROR et ROE, la taille des banques n’a aucun effelasventabilité
des banques islamiques et que le ratio prétsl det actifs agit aussi positivement sur la

rentabilité.
Il. Déterminants macroéconomiquel

En plus des déterminants internes, on peut auasicay que, comme pour les indices
conventionnels, les indices boursiers islamiquas/@et étre aussi déterminés et expliqués
par des variables macroéconomiques. Parmi lesndiiéi@nts les plus cités et étudiés dans les
recherches relatives a ce domaine, on peut clterProduit Intérieur Brut (PIB), la masse
monétaire (M), le taux d’intérét (r), le taux deaolge (Tch), le taux d’'inflation (INF), les
dépenses de consommation finale des ménages (IXCE),@xtrait de la revue de littérature
suivant, nous permet d’avoir une idée sur les Hygges formulées a ce niveau et les résultats

généralement obtenus.

%1l est & signaler que dans le modéle estimé, uesues ont remplacé le ratio ROA par sa moyenne
notée, dans I'article, ROAA.

37 _ Les déterminants macroéconomiques sont classés uh grand nombre de littératures comme
déterminants externes.

103



S. A. Srairi(2009) en utilisant I'approche de la frontiere stoclupstj s’est intéressé
a I'étude de l'efficacité des colts et des profia; une analyse comparative des banques
conventionnelles et islamiques, de 71 banques coomes dans les pays du Conseil de
coopération du Golfesur la période 1999-2007. Hatwe que les banques de la région du
Golfe sont relativement plus efficaces pourgénéles profits que de controler les codts.
Aussi que, En ce qui concerne les facteurs spée§iga chaque pays, I'efficacité des banques
étudiées avec des niveaux €levés de PIB par habitale degré de concentration semble étre

la meilleure.

En outre, les niveaux de pays qui augmententlieffe des bénéfices sont le PIB
par habitant, la profondeur financiere, leratio adgital, et le degré de monétisation et de

concentration.

Muhamad Abduh-Aizat Alias(2003), dans « Factors Determine Islamic
Banking Performance in Malaysia: A Multiple Regresson Approach », ont examiné les
facteurs qui déterminent la performance de la barequMalaisie, notamment entre 2006 et
2010. Quinze banques islamiques sont incluses dlanalyse ; en outre, l'analyse de
corrélation et I'analyse de régression multiplet sdgitisées comme méthode d'analyse. Les
deux auteurs ont essayé d’expliquer la performamqaimée et mesurée par les ratios ROA
et ROE, par plusieurs variables(déterminents) m&®r la provision pour pertes sur préts par
rapport au total des actifs, les préts nets papadpau total des actifs, les frais généraux
totaux par rapport a l'actif total, le ratio de dgnpropres la taille de la banque etdeux
variables macroéconomiques (comme variables exdpme sont le PIB et l'inflation. Ils ont
conclu que la provision pour pertes sur préts gpport au total des actifs total des actifs, les
frais généraux totaux par rapport au total desfsadt l'inflation sont les variables
significatives affectant la performance de la baniglamique de Malaisie au cours de la

période analysée.

Slah Bahloul -Mourad Mroua-Nader Naifar(2017)nt étudié limpact du
rendement et de la volatilité des marchés boursi@nsentionnels et de diverses variables
macroéconomiques : taux d'inflation,taux d'inté&étourt terme, la pente de la courbe des
taux et la masse monétaire sur les rendements deshés boursiers islamiques, en cas de
changement de régime, pour vingt marchés dévelogp&saergents en utilisant des modeles
de régression a commutation de Markov et le motiEVAR. . L'étude, faite sur la

période allant 2002a 2014, montre que les indicesrdiers islamiques des marchés
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développés et émergents sont influencés par laenmassétaire, tant pour les régimes de
faible que de forte volatilité. Cependant, les esitrariables macroéconomiques considérées
a savoir: le taux dinflation, le taux d’intérét court terme et la pente des taux, ne
parviennent pas a expliquer la dynamique des isdixirsiers islamiques, en particulier

dans le régime de volatilité élevee.

Mohammad Irfan(2016), dans son article intitulé :A Study of Islamic Stock
Indices and MacroeconomicVariables, a mis l'accent sur I'importance des variables
macréconomiques dans I'explication et la deternonatles indices boursiers islamiques
comme pour leurs homologues conventionnels. Piesiggment, il s’est intéressé a I'étude de
la relation entre les principales variables maaroémiques et lemarché boursier islamique
en Inde. Cette étude est basée sur les donnéedride shronologiques mensuelles allant
d’avril 2009 a mars 2015. La méthodologie appliqgoéesiste dans la mise en ceuvre des tests
de non stationnarité, notamment le test de DickdieF Augmenté (ADF) et le test de
Phillips-Perron (PP), et le test de cointégratiartivariée de Johansen dans le but d’estimer
le modele a correction d'erreur (VECM) et par latestmettre des conclusions sur les
relations de causalité au sens de Granger, adaléocourt terme que de long terme, entre les
indices de la Sharia. Lesindices boursiers islaggqtudiés sont: S&P BSE 500
Shariah,BSE Shariah 25, Nifty Shariah, et CNX SifgriLes variables macroéconomiques
cible choisies sont: L'indice des prix a la consoation (IPC), I'offre de monnaie ou la

masse monétaire(MON), le taux d’intérét (INT) etdax de change (ER).

Le résultat du VECM est significatif et confirme eqee dernier est bien adapté
comme méthode économétrique a cette fin. L'autenlue a ce que, d’aprés ses résultats en
termes de relations causales, que les indices iboursslamiques étudiés contribuent

efficacement au développement de I'économie inéienn

Dans leur article: « Interactions Between IslamimcB Indices And Business
Cycles: Focusing On Asia Pacific Shaista Arshad, Syed Aun Raza Rizvi(2018jht tenté
d'analyser la relation entre la volatilité des aedi boursiers islamiques et les cycles
economiques et d'évaluer leur position par rapgoxtindices boursiers conventionnels. Le
cycle économique dans cette étude est mesuré peariable « proxy » qui est le PIB
trimestriel. Sur une période de 12 ans et en sésgant a la région Asie-Pacifique, les
auteurs ont utilisé la méthode E-GARCH (ExponefBaheralized Autoregressive

Conditional Heteroskedastic).Les résultats de ditttde indiguent que dans la région Asie-
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Pacifique, les indices islamiques semblent étres plolatils en période de ralentissement
économique et moins volatils pendant la phase dessance d'un cycle économique. Les
auteurs justifient cette particularité a I'univegstreint des valeurs qui composent l'indice de
la région Asie-Pacifique et a la forte dépendaneg échanges commerciaux a I'égard des

marchés occidentaux et mondiaux.

Muhammad Rizky Prima Sakti-Yousuf Harun(2013)pnt analysé la relation entre
I'indice islamique de la Bourse de Jakarta (Jllyertaines variables macroéconomiques, a
savoir le taux de change (ER), I'indice de la paiotun industrielle (IP), le taux d'inflation
mesuré par I'indice des prix a la consommation J@Pl'offre de monnaie (M2). Ces facteurs
macroéconomiques sont considérés comme des insttsimde politique par les
gouvernements afin de stabiliser les prix des astiglamiques. Les auteurs ont utilisé des
données mensuelles de janvier 2000 a décembre 2@1@éthodologie utilisée danscet
article est celle des techniques de séries chrgitples de co-intégration et de vecteur
autorégressif (VAR). Ce dernier modéle permet dyeses, par la biais de la décomposition de
la variance et les fonctions de réponse aux impusside capturer le degré des interactions
entre les variables étudiées. Les résultats ortlééyu'il existe une co-intégration entre les
prix des actions islamiques et les variables mamm@miques. Plus précisément, le marché
boursier islamique indonésien est davantage infi@égrar des facteurs nationaux. Autrement
dit, cela indique que les déviations a court temhes prix des actions islamiques seront
ajustées vers la valeur a long terme. L'évolutian ndarché des actions islamiques en
Indonésie contient des informations sur les vamei futures de ces variables. Plus
précisément, le marché des actions islamiques ésien est davantage guidé par des facteurs
nationaux. Il réagit davantage aux chocs monétgjuesux chocs réels.En outre, I'équilibre a
long terme montre qu'il existe une relation positentre I'lJ et les taux de change,a une
association négative entre I'lJC et les taux degh, Les résultats indiquent également que

le taux de change a une influence significativel'éabpnomie indonésienne.

Dans le méme sens d'idéésghi Citra Pratama- Abdul Azzis(2018) dans leur
article intitulé : Macroeconomic Variables, International Islamic Indices, and The
Return Volatility in Jakarta Islamic Index », ont tentéd'analyser I'effet des indicateurs
macroéconomiques et de l'indice islamique inteomadi sur la volatilité du rendement de
I'indice islamique de Jakarta. Les variables @dssont : le taux de B, le taux d'inflation, le
taux de change IDRUSD, l'indice DJIUS, l'indice DK I'indice FTSJP et l'indice FTSMY.
La méthode d'analyse utilisée est I'analyse autes8iye conditionnelle hétéroscédastique

106



généralisée (ARCH-GARCH) étant donné que les veagahtilisées ont un degré élevé de
volatilité, de sorte que les données résiduelles soat pas constantes ou sont
hétéroscédastiques. Leur conclusion est que tdaetesariables étudiées ont un impact
significatif simultané sur la volatilité des rendemts de JII surtout le taux de Bl et le taux de
change (IDR-USD) qui ont un impact négatif impottsur la volatilité du rendement de I'l1J.
En plus, le Dow Jones Islamic UK (DJIUK) et le Fioal Times-Stock Exchange of
Malaysia (FTSMY) ont tous deux des effets poskifis la volatilité du rendement de l'indice

islamique de Jakarta.

Amir Abbas et Mansur Masih (2017), dans leur articé « Islamic stock index,
conventional stockindex and macroeconomic variables, se sont intéressé a I' étude de la
relation de causalité au sens de Granger entadicirDow Jones Islamic Market (DJIM),
I'indice Dow Jones Industrial Average (DJIA), letade change, la masse monétaire et I'lPC.
Les Etats-Unis sont pris comme étude de cas. Léisonés standard de séries chronologiques
sont utilisées pour l'analyse. Leurs résultatsgneint que le taux de change est le déterminant
le plus puissant des prix du marché boursier. €eggere que le DJIM est tres sensible aux
fluctuations de la devise américaine. La masse mogséet I'|PC sont les autres déterminants
des mouvements du DJIM, mais dans une moindre mejue le taux de change. Les
résultats ont des implications pour les décideanliigues dans la mesure ou tout changement
dans les variables macroéconomiques ont un impactisstitution la plus importante du

pays, a savoir le marché boursier.

Section 3: Comparaison des indices boursiers

islamiques et conventionnels : Unerevue de littérate

Apres avoir présenté les déterminants des indiaesskers islamiques dans la
section précédente, nous allons essayer d’ennadire revue de littérature par I'exposé de
certaines études intéressantes portant sur la cammpa des indices boursiers islamiques
avec leurs homologues conventionnels selon triiéres a savoir ; le type du benchmark ,le

cycle du marchéanalyséet enfinla zone géographique.
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|. Comparaison des indices boursiers islamiques (IBlgson

letype de benchmarks.

D’aprés la reveue de littérature dans ce sensquiusitypes de benchamrks ont été
utulisés. Certaines études portent sur les homekganventionnels ; d'autres font appel aux
benchmarks globaux du marché pour établir la coaipan.

Ainsi, certains chercheurs se basent sur le tang gaque du pays concerné pour
comparer la performance des indices boursiers iglaas a celle du marché. C'est le cas
notamment d'Atta (2000) qui a fait recours au tdag bonds de trésor américain ainsi que
d'’Ahmad et Ibrahim (2002) et d'’Ahmad et Albaity @D qui ont utilisé le Klibor (taux
interbancaire offert en Malaisie). D'autres, anatydes indices boursiers islamiques anglais
en faisant appel au LIBOR [(Hakim et Rashidian @0®™ashim (2008)], ou encore au taux
du bon de trésor British T-Bill (Kok et al. 2009).

Aussi, il est & signaler que les points de stodle® entre les indices boursiers
socialement responsables et les indices boursiarsigues, notamment en matiere de filtrage
et de stratégie d'exclusion sectorielle, ont pougsgiques chercheurs a les considérer dans
leurs études comparatives en tant que benchmarkirfHat Rashidian (2004); Hussein
(2004); Miglietta et Forte (2007); Hashim (2008nsh que Benmahfouz et Hassan (2012).

Tableau 7: Comparaison des études selon le type kdenchmark

Auteurs Type de benchmark

Reddy et Fu (2014)-Sherif et Lusyana (2014) -Nisf2@04) -| Homologues conventionnels
Hussein (2005) -Cherif (2008)- Guyot (2008)-SukmataKholid

¥ _ Les investissements islamiques ainsi que lgsist de marché socialement responsables tirent
leur Iégitimité de la finalité de leur approchdslam, a travers ses cinq piliers, proéne la justioeiale

et I'équité en matiére de répartition des richesgtede protection de I'environnement. Il s'agit des

mémes principes moraux sur lesquels repose l'induBR (Novethic 2009). La notion du partage est

présente en finance islamique via les mécanismdsa dakat et de la purification des revenus en

versant une part aux organismes d'utilité publiqDette notion est présente également dans les
investissements socialement responsables a travessfonds de partage ».

Les stratégies utilisées en finance islamique pointipalement des stratégies d'exclusion (criteres
négatifs) ainsi que certaines formes d'activisnti@carial. Néanmoins, les investisseurs ISR atilts
outre ces deux stratégies des critéres relevanpragigues sociales et orientés vers le développeme
durable (critéres positifs).
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(2010)

Yusof et Majd (2007)- Haddad et al. (2009) Benchmarks globaux

Elfakhany et al. (2002)-Tilva et Tuli (2002) Giragti Hassan (2005)-d4 marche
Abul et al. (2005) Tag el-Din et Hassan (2005)

Source : Construit par l'auteur apartir de la reslakttérature

Pour étudier la performance des indices boursieniques en le comparant avec leurs

benchmarks conventionnels, plusieurs chercheursose basés sur les principaux indices

présents. Le tableau suivant présente un extréitidés surles indices les plus traités dans la
littérature a savoir : les indices malaisiens(KLS&héricains (Dow Jones), anglais (FTSE) et
le S&P, etc....

Tableau 8: Classement des études des principaux inds boursiers islamiques

Indices Etudes

Le S&P Shariahl Alam et Rajjaque (2010)

Le DJIMI Atta (2000)-Hassan (2001)-Zaher et Haq2891)-Hakim et Rashidian
(2002-2004)-Hussein et Omran (2005)-Girard et Hag2@05)-Abul et
al. (2005)-Tag el-Din et Hassan (2005)-Al-KhazalLean (2014)-
Dussart (2014)-Sherif (2016)

Le FTSE Hussein (2004)-Miglietta et Forte (2007)-HashimQ@pGirard et Hassa
Shariah (2008)-Haddad et al. (2009)-Binmahfouz et HassaaZ»

=)

Dow Jones Elfakhany et La famille al. (2002)-Hussein(2005)kKatkal. (2009)-Abdul

Rahim et al. (2009) -El Khamlichi (2012)
et FTSE

Source : Construit par I'auteur a partir de la eede littérature littérature
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Tableau 9: Classement des études selon des pladearicieres internationales

Placesfinancieres

Etudes des auteurs

IBl de la Malaisie

Lean et Parsva (2012)-SadeglhO&-Ahmed et Ibrahim
(2002)-Zamri et Haslindar(2002)-Ahmed et AlbaityO(®)-
Yusof et Majd (2007)

IBI de I'lndonésie

—+

Sukmana et Kholid (2010) -Derbet al. (2010)-Sherif €
Lusyana (2014)

IBI du Golfe

Miniaoui et al. (2015)

IBI de I'Arabie Saoudite

> Dabeerru (2006)

IBl de laTurquie

Orhan Zeyneb H . et Isiker(2020agri Hamurcu (2021)
Dilsad Tulgen Cetin (2021) -kamola B.et Anwar H.(201¢
Gulfen T.et Mustafa U. (2015) - Gozbasi et Erd@@ilQ)-

o

IBl de I'Inde

Dharani etNatarjan (2011)-

IBI de I'Afrique du sud

Riaz (2015)

IBI de I'Australie

Reddy et Fu (2014)

IBl de la France

Jawadi.F (2012 -Peillex et UreBlaagau (2012)

IBl du Pakistan

Munazza Jabeen, Saba Kausar(20®t)- Ejaz et Akhter
(2015)-Nishat (2004).

IBI de la Tunisie

Ben Amer et al. (2017)

Source : Construit par nous méme a partir de lagee littérature
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. comparaison des indices boursiers islamiques (IBI)

selon le cycle du marché.

Plusieurs auteurs ont pris en considération lefoges de Bull and Bedr pour

étudier la performance des indices boursiers islags (Cf. Tableau 10). L'objectif principal

de ces travaux est de vérifier I'efficacité desdesl islamiques durant les différents cycles du

marché, a savoir les périodes de hausse et lexlpérde baisse.

De méme, d'autres chercheurs ont essayé d'inteotiarizon temporel dans leurs

travaux, en analysant la performance des indideamigues selon le court et le long terme.

[Ahmed et Albaity (2006); de Cherif (2008)].

Tableau 10: Classement des études selon le cyclerdarché

Auteurs

Périodes analysées

Ahmed et Ibrahim (2002) -Nishat (2004)

Hussein (2004,2005)- Hussein et Omran (2005

)

Période de hausse vs. Période de baisse

Girard et Hassan (2005)

période de (1996-2005) ntavéa crise
financiére de (2008).

Derbel et al. (2010)

Périodes de chocs financiers

Beer et al. (2011)

Période de (1998-2008) vs.odérpost-crise
(2008-2012)

Guyot (2011)

Période d'avant la crise financiee 2008
(1999-2008)

Peillex et Ureche-Rangau (2012)

Contexte de &e¢2007-2010)

Dussart (2014)

Période de crise et de récess@i9(2013)

Ho et al. (2014)

Période de [lavant crise (2000230 vs.
Période de la crise (2007-2008)

(Jawadi et al. 2014)

Période du 2000-2011

(Sherif 2016)

Période du 1999-2013

Source : Construit a partir de la revue de littéraure.

39 _ Bull : Marché haussier /Bear: marché baissier.
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lll.  Comparaison selon la zone géographique.

Le contexte géographique a été utulisé dans plisséudes pour mesurer la performance des
indices boursiers islamiques. L'analyse a portérgsdlement sur la comparaison selon les
régions du monde. Ainsi, certains chercheurs omnt¥ leurs études selon deux panels, a
savoir les pays développés et les pays émergentmlleau suivant permet de résumer les

études selon la zone géographique.

Tableau 11 : Comparison des études selon la zonegéaphique

Pays (régions) étudiées Auteurs

20 marchés développés et 20 marchéEBlbousty et Oubdi (2017)
émergents

19 pays développés et 16 pays émergents Abbeg)(201

23 marchés développés et 21Walkshausl et Lobe (2012)
marchés émergents.

I'Europe, les USA et le reste du monde Jawadi €2@14)

20 marchés développés et 20 marchéBlbousty et Oubdi (2017)
émergents

Le DJIM au niveau de différentes régions Girard et Hassan (2005, 2008)
Guyot (2008)
Jouaber Snoussi et al. (2012)

Source : Construit a partir de la revue de littéraure

V. Résultats et conclusions obtenus

Dans son étude ; Hussein (2004)testé empiriquement la comparaison de la
performance des actions del'indice FTSE Globahtstaavec leur homlogue conventionnel
l'indice (FTSE All World Index) surla période 192®03.11 a conclu que que l'indice
islamique fonctionne aussi bien que l'indice FTSEWorld.

Hassan (2001) a mis I'accent sur les probléeme&ticacité du marché et de la

relation risque-rendement en utilisant six indistsmiques de la famille Dow Jones de 1996
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a 2000. . L’auteur conlue a ce que, d’apres sadteds en termes de d’efficience, que les

indices boursiers islamiques étudiés s'énoncestgdficients que les indices conventionnels.

Atta (2000), a examiné la comapraison de lindiskarmique « DJIM » avec leur
homologue conventionnel, sur la période de 199®%0. Les résultats de I'étude menée
conclue a une surperformance de lindice bourst&mique par rapport a lindice de

référence sans contrainte par toutes les mesunesrftemance utilisées.

D'autres études ont obtenu les mémes résultatereres de surperformance des indices
islamiques a savoir :Reddy et Fu (2014); Affanghak (2013) ainsi que Ho et al.

(2013) ;Lean et Parsva (2012) ;Sukmana et Kholdd 22,Gozbasi et Erdem (2010) ;Hussein
et Omran (2005) ont conclu que le filtrage islameiguaffecte pas la performance des indices
islamiques tout en démontrant qu'ils tendent aestopmer leurs paires classiques dans le

contexte australien.

Ainsi, sur le contexte indonésien ; Sherif et larsy (2014), en s'intéressant au contexte
indonésien. Les résultats ont montré que les isdisamiques surperforment légerement

leurs homologues classiques.

Hakim et Rashidian (2002) ;se sont intéressésuts ketudes sur I'analyse de la performance
du DJIM en le comparant avec le Wilshire 5000 Swe période allant de 1999 a 2002.Les
résultats indiquent que l'indice islamique est pewélé avec le marché et que les critéres du
filtrage islamique préalablement utilisés n'ont pémpact sur la performance.Ces mémes
chercheurs ont mené une autre étude comparati@d@h en analysant les différences de
performances entre le DJ Word, le Dow Jones Suidity World Index (DJS) et le Dow
Jones World Islamic (DJI) de 2000 a 2004. En atiltse MEDAF, ils ont conclu qu'il n'y a
pas de différence significative entre la perforneames indices islamiques et celle des
benchmarks étudiés. Ces résultats corroborent deuXaher et Hassan (2001) et sont en
accord avec ceux de : Abul Hassan et al. (2005peal{2012) ainsi que Tilva et Tuli (2012).
Les mémes constats ont été confirmés pour lesdadétamiques de la Famille FTSE Shariah
par Girard et Hassan (2008); Binmahfouz et Has®ah2?) ainsi que Riaz (2015).

Néanmoins, certaines études ont donné lieu a dedtats complétement différents
en démontrant que les indices islamiques sont Horpges par les benchmarks
conventionnels [Zamri et Haslindar (2002); DharainNatarajan (2011); Al-Khazali et Lean
(2014) et Md Ejaz et Akhter (2015)].
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D'autres études ont opté pour une analyse plusnuiefen s'intéressant a des sous-
périodes. Ces travaux partent du constat que farpgnce peut différer selon les conditions
du marché. Précisément, ils concluent que les esdlwoursiers islamiques surperforment
leurs contreparties conventionnelles en périodenalesse et que ce sont les homologues
conventionnels qui deviennent plus performants énogde de baisse [Ahmed et Ibrahim
(2002); Hussein (2004); Hussein et Omran (2005jar@i et Hassan (2005)]. En effet, en
période de baisse, les indices boursiers islamidégagent des rentabilités inférieures a leurs
homologues conventionnels. Ceci est di principaitnaeix événements du 11 Septembre
(Hussein et Omran, 2005), et a I'exclusion deseségiopérant dans les secteurs prohibés tels
gue l'alcool et les jeux de hasard (Hussein, 20045 actions, considérées comme des
actions du péché « sin stocks » sont plus résesdaan période de crise « recession-proof »

(Hong et Kacperczyk, 2009).

Hussein et Omran (2005) justifient cela par le taie les indices islamiques se
composent des actions de sociétés peu endettées davepetites capitalisations et qui
pourraient avoir un bon potentiel de croissanceamtuune tendance haussiére. Par contre,
cette réflexion a été remise en cause avec l'aridé la crise des subrpimes. Selon
Walkshausl et Lobe (2012); Dussart (2014) et Sh€id16), les indices islamiques
parviennent a surperformer leurs homologues classignéme durant les périodes de crises et

de récessions.

L'étude de Ben Amer et al. (2017) sur la périodg712011 rapporte que les résultats
divergent selon la période et/ou la mesure utiliséet en justifiant la surperformance de
l'indice islamique par la nature des valeurs le posant, a savoir les sociétés ayant un
potentiel de croissance important et une forteatafité attendue.

Concernant les études qui ont pris en compte Yhord'investissement, Ahmed et
Albaity (2006) ont démontré que les indices islameg arrivent a atteindre I'équilibre a long
terme, plus vite que leurs homologues conventiam méme, ils ont conclu qu'il n'y a pas
de différence significative en termes de perforneaeatre les deux catégories d'indices
en soulignant que les indices islamiques offrem ramtabilité Iégérement supérieure. Pour sa
part, Cherif (2008) avance que les indices islamsgs'énoncent plus performants a court

terme et deviennent plus volatiles a long terme.
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Les différences de performance, entre indices isjla@s et conventionnels, peuvent
également étre dues aux divergences en matiereyldede gestion, tel que demontré par
Girard et Hassan (2008) ainsi que Binmahfouz etsbla$2012). Les résultats peuvent aussi
différer selon les zones géographiques traitéeskaausl et Lobe (2012) ont remarqué que
les indices islamiques sont plus performants queslBomologues conventionnels au niveau
des pays développés et inversement pour les pagsgéntis. De méme, Abbes (2012) et
Elbousty et Oubdi (2017) rapportent que les difiegse mesures des rendements ajustés au
risque indiguent que les indices islamiques sonts pimoins) performants que leurs

homologues conventionnels pour la quasi-totali®mie/s développés (émergents) étudiés.

D'autres auteurs ont orienté leurs travaux vemsaly@e de l'effet du filtrage
islamique sur la structure de leurs rendementstildient I'impact de la diversification des

indices boursiers islamiques sur leur performance.

Selon Abul-Hassan (2005) et Hashim (2008), la diieation est I'un des défis
majeurs que les indices islamiques se doivent dwae Cherif (2008) a expliqué que leur
manque de diversification contribue a l'augmentatio risque systémique du portefeuille
islamique, ce qui peut se traduire négativemensayerformance. Cependant, Atta (2000) et
Hakim et Rashidian (2004) ont minimisé l'impactogefacteur. Pour Guyot (2008), le risque
systémique supplémentaire est neutralisé par wteneent additionnel. L'auteur s'est penché
sur l'analyse de la relation a long terme entre if@ices boursiers conventionnels et
islamiques en faisant appel aux tests statistigges ont fait ressortir 'absence de
cointégration entre la quasi-totalité des indigestds. Guyot (2008) a expliqué ce fait par

I'influence duale de variables exogenes sur cesdad

Hassan et Girard (2008),ont expliqué dans leurdesties mesures de performance
et 'analyse de cointégration multivariée sur ledices FTSE. Les auteurs ont montré que le
filtrage islamique n'engendre pas de colt supplémrenpour l'investisseur. lls observent la
présence de coirgéation entre les deux catégories d'indices islapscet conventionnels, ce
qui méne a conclure a leur potentiel égal de difieation. Une autre étude des mémes
auteurs en 2011 sur le Dow Jones montre I'absénpe différence significative en matiéere
de rendement entre indices islamiques et convemgien Elle souligne également que les

investisseurs ne risquent pas de supporter unagsacié aux criteres du filtrage islamique.
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D'autres auteurs, comme Kok et al. (2009) et G(8011), en utilisant des tests de
cointégration, ont conclu que les indices islam&gymeuvent offrir une opportunité de
diversification du portefeuille. EI Khamlichi (20},3our sa part, en faisant appel au modéle a
correction d'erreurs (MCE), a soulevé l'absencecdmtégration pour quatre familles
d'indices étudiés (Dow Jones, Standard and Paudises indonésien et malaisien), et donc la
présence de potentiel de diversification a longheerNéanmoins, l'auteur remarque I'absence
de cette opportunité pour le cas du FTSE et du MB@Wwood et Nazeeruddin (2014), quant
a eux, ont étudié la performance de 29 indices diens islamiques et leurs benchmarks
respectifs pour en déduire que les indices islagsquffrent un rendement additionnel qui

compense leur manque de diversification.

L'ensemble des travaux de recherche cité précédetrsaebase essentiellement sur
le MEDAF et sur les mesures de performance quiésoulent. Afin d'expliquer la rentabilité
des indices boursiers islamiques, certains cherstsusont intéressés a I'étude de I'efficience
du marché boursier islamique. Obaidullah (2001)Getyot (2008) n'ont pas trouvé de
différences en termes d'efficience entre le maiskanique et le marché conventionnel. A
'opposeé, Hassan (2001) et Tag et Hassan (2009or@mt une efficience des indices
islamiques. Dans une étude plus récente, EI Kh&am(2013) a conclu que les indices

islamiques et conventionnels affichent le mémeaunvd'inefficience.

Le comportement des indices boursiers islamiqueseanes de volatilité a fait
'objet de nombreuses études [Abbes (2012) ; LeaRaesva (2012); Sukmana et Kholid
(2012); Chiadmi (2015); Miniaoui et al. (2015); Nijlaz et Akhter (2015); Majidi (2016) et
Elbousty et Oubdi (2017)]. Le modele de GARCH et dérivés ont servi de base pour la
modélisation du risque pour l'ensemble de ces wrav&n utilisant un modele GARCH
econométrique, Hassan (2001) met en avant l'existatiune relation significativement
positive entre les rendements des fonds proprd3JiM et la volatilité conditionnelle, ainsi

gue la normalité de la distribution de leurs rendets.

L'étude de la causalité entre indices boursieasriglues et conventionnels a suscité
l'intérét de Hakim et Rashidian (2002) qui ont ekama relation entre le DJIM, lindice
Wilshire 5000, et le taux sans risque durant laopiér 1999-2002. lls ne trouvent pas de
corrélation entre le DIJM et l'indice Wilshire 5008y les bons du Trésor a trois mois. Les
résultats montrent également que les changemeatie @JIM a connus ne sont causés ni par
I'indice Wilshire 5000, ni par le taux sans risaiiéisé. Les auteurs concluent que les critéres
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de filtrage aboutissent a un indice islamique ades caractéristiques risque/rendement

uniques.

Selon l'étude de Dussart (2014), les indices iglaps et conventionnels se
comportent de maniere similaire bien qu'ils soieahstruits de maniére différente. Pour
l'auteur, il existe une structure de dépendanceedes deux classes d'indices qui affichent

une tendance de performance similaire.
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Conclusion:

Dans ce chapitre nous avons essayé d’abord, derpeédes différentes méthodes de
construction des indices boursiers islamiques. d&griers sont tous déduits et construits a
partir de leurs homologues conventionnels (ou eéfiéels) par I'application des filtrages
« extra-financier » et « financiers ».Le filtragextra-financier » ou qualitatif consiste a
éliminer différents secteurs et un ensemble d'@ésvjugés par les comités comme non
conformes a la « shariah ». Le filtrage financiengiste est fait par la satisfaction de certains
seuils sur différents ratios : ratio de dettedljglgdité, de créances et de purification. Ensuite,
dans la deuxiéme section, nous nous sommes ingdrass principaux déterminants internes
et externes (surtout macroéconomiques) des indlmesrsiers islamiques. Pour les
déterminants internes on cite : Le ratio d’adéqumtu Capital (CAP) ;Le ratio des préts non
performants sur le total des préts (NPL) ;Total Aesfs (TA) ;Le ratio des préts sur le total
Actif (PRA) ;le ratio des dépots (DPOA) ou l'effa d'allocation des ressources;le ratio des
dépenses de personnel (DEPA) ;la rentabilité glaidité ; la solvabilité ; le risque de crédit ;
I'efficacité opérationnelle ; etc....Concernant |égedminants macroéconomiques, la revue de
littératuremontre bien que les indices boursidesrigues sont bien déterminés, intuitivement
et empiriquement, par plusieurs déterminants maora@miques tels que: le PIB, la masse

monétaire, le taux de change, le taux d’inflatiertaux d’intérét, etc.... ,

Notre chapitre a été cléturé par une troisiemei@eaians laquelle nous avons
présenté une typologie des criteres de classiicaties études comme: La zb6ne

géographique, le cycle du marché, les référentidisés, etc...
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Chapitre 4 :

Etude économétriquedes
déterminants macroéconomiques des

Indices boursiers islamiques
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Apres les développements théoriques précédentes etxppériences de modélisation
des indices boursiers islamiques précédents, darshapitre nous essayer de spécifier et
déterminer les variables macroéconomiques susteptidiexpliquer significativement les
indices islamiques boursiers et améliorer leur igiBNité. D’'apres les études antérieures,
plusieurs approches statistiques et économétrigaes utilisées selon I'objectif de I'étude.
Ainsi dans plusieurs travaux, I'approche des ma8ARCHSs est utilisée pour comparer la
performance des indices conventionnels et leursolmgues islamiques en se basant sur

I'étude de la rentabilité et de risque.

Dans d’autres études, on s’intéressait a la degperedentre les indices islamiques

par la méthode des coupules et de screening.

Une autre catégorie d’études s’est intéresséétade de I'efficience des indices
boursiers islamiques et conventionnels en mettantetation différents indices de méme

catégorie par I'approche de la cointégration.

Dans notre travail, nous allons utiliser I'appreate la cointégration, des modéles a
correction d'erreur et de causalité pour essayer rdedéliser les déterminants
macroéconomiques des indices boursiers islamiqtesime I'approche de la cointégration
est basée sur la notion de stationnarité, la prensection sera consacrée aux tests de non
stationnarité. Dans la deuxiéme section, nouset@is du choix des variables a utiliser pour
ensuite procéder l'estimation de notre modéle écmtoque, sa validation et son

interprétation.
Section 1 ; Tests de non stationnarité

La modélisation des séries non stationnaires coroengar I'étude des propriétés
statistiqgues des variables a étudier. C’'est adiresi celles ci sont stationnaires ou non au

moyen de la visualisation graphique et d’'un enserdbltests.
|. Les séries stationnaires

1- Stationnarité au sens strict et au sens large
1.1- Stationnarité au sens strict

Soient :
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- (Yt )tDZ . une suite de variables aléatoires d’un procesmchastiqu& .

- f() . La fonction de densité de probabilité de cetigesu

Le processusY, est dit stationnaire au sens strict si et seulénseria loi de
probabilité jointe de(\Gl;\ét X) est la méme que celle r{ﬁm o AURE . ;\(M) pour
Ojozet Y,,; LJZ. Ce ci implique que la distribution de probabifiténte est invariante par

rapport au temps et que tous les moment¥;destent constants dans le temps. Pratiquement

cette définition est difficile & mettre en ceuvréole recours a la notion de stationnarité au

sens large.
1.2 - Stationnarité au sens large.

Cette définition se base sur I'examen des moménésamparaison de leurs valeurs
calculées sur des périodes différentes. On dit yjuest stationnaire au sens large si ses

premiers moments sont finis et ne dépendent pasndps :

) E(Y) = § ) = p<eo.
i) Var(Y)=0"<w,

i) ColY: Yo)=F(t h=r( h

C’est a dire que la moyenne et la variance (i esont finies et la liaison entre deux

observations décalées dans le temps(iii) dépenigrent de ce décalage h et non pas du

tempst.

L’'un des exemples typiques des processus stati@mau sens large et couramment

utilisé est le processusBruit Blanc(BB)» . En effet, si uest un bruit blanc alors :

1- E(y)=0 Ct.

2-Var(y)=a; (finie) Ot
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3- E(y;u)=0 Otzs

[l. Séries non stationnaires
1. Définition

D’apres la définition des séries stationnaires, paoit dire qu’une série est non
stationnaire soit lorsque la distribution de prali@b jointe n’est pas la méme si I'on
considére deux échantillons des mémes variableatoakés mais décalées dans le
temps(conséquence de la définition de la statidi@nau sens strict), soit lorsque au moins

'un de ses premiers moments varie avec le temps.
2. Exemple : La marche aléatoire

Comme pour les séries stationnaires, on peut witegzxemple typique des séries non
stationnaires. Il s’agit de ce qu'on appelle unmatche aléatoire>. Si Y, est une marche

aléatoire alors il admet la représentation AR(1yamte :
Y =PY¥atYy «4)
avec :
-Y, : valeur initiale fixée.
- u, : bruit blanc
-p =1,

La non stationnarité d¥, est retenue du faite que I'on peut montrer Yjysous ces

conditions, peut étre réécrit comme suit :

Yo = Yo+ 2 U (4-2)

Par conséquent, on obtieEt(M) = Vet V(){) =10°. On remarque que $itend

vers l'infini, la varianceV ( yt) tendra aussi vers linfini. Celle-ci n’est pas danvariante
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par rapport au temps. Si l'on introduit la constamians I'équation ( 4 - 1) on aura

I'expression suivante pouy, :
Y =a+pyaty (4-3)
Avec les mémes hypothesesdur Y, €t0. La aussi, on montre que I'équation :

V=% ratid ui(4-4)
Le calcul de la moyenne et de la varianceygdonne :

E(y)=yp+at

V(Y)=t.

Contrairement au premier ca¥,est ici non stationnaire tant au niveau de sa

moyenne que de sa variance puisque toutes lesalggmentent au fur et a mesure que I'on

avance dans le temps.

Reprenons I'équation (4 —1) aver =1: Y, =Y., T You U, est un bruit blanc.

Si I'on retranche de chaque membre de cette équiatiquantitéy,_, on aura :
Y~ ¥1=Y = Ay=y
oUA représente 'opérateur différence défini pa =X — X,

Par cette transformation et en vertu des hypothiespessées al, , on obtient une

série stationnaire. Il s’agit la de I'un des tyjpesstationnarité les plus couramment utilisés et

que I'on qualifie de « Stationnarité en différem¢Bifferece stationary DS).
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Dans leur article, NELSON-PLOSSER(1982)distinguent généralement entre deux
types de stationnarité : Stationnarité en difféeéDS) et Stationnarité en écart ou
stationnarité autour d’'un trend@ 9. Ce dernier cas peut étre illustré de la facovesie :

Supposons qu¥, est générée par I'équation suivante :
Y, =a+pt+y 445)
avec : U; un bruit blanc

- La tendance est une fonction linéaire du tefifs

Exprimée de cette fagor), n’est pas stationnaire. Le calcul des moments ed re

compte puisqu’on a :

- E(M) :0’+,Bt

-CoV( y; y)=0pour t£ <“2

La non stationnarité dans ce cas est dite détestainpuisque la variance est
invariante par rapport I'horizo. Cela veut dire aussi qu'une fois la tendance,&téte

série devient stationnaire.

L’'une des conséquences les plus importantes deawes processus (TS et DS) se
traduit au niveau des chocs réalisés sur la désisgu’on est en présence d'un processus TS,
les chocs ne sont que temporaires. lls n'ont deffeie sur la période ou ils ont été produits.

De ce fait, les chocs dans ce cas sonttdhissitoires.Par contre, dans le cas des processus

“9_ On note a cet égard que ces deux auteurs gumllé processus TS de « purement déterministe »
et le processus DS de « purement stochastique ».

*1 - En principe, de multiples spécifications sonsgibles pour évaluer I'évolution tendancielle d’une
série. En plus de la spécification linéaire, ontf@issi avoir une —tendance quadratique, une teadan
linéaire par morceaux,etc..( HENIN(1989)).

“2_A. PIROTTE(1995)
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DS, tout choc réalisé influence définitivement &iies. Si le choc est produit & la ddtela
série sera affectée a la périotlet dans toutes les périodes qui suivent. On péoies de

chocspersistant§?.

Apres ces différentes définitions et propriétés désies stationnaires et non
stationnaires, il est devenu une obligation deetesitune variable économique est stationnaire
ou non. Si la réponse est négative, il conviendraléterminer le degré d’intégration (ou le

nombre de racines unitaires) de cette variableu Egoint suivant :
1. Tests de racine(s) unitaire(s) de Dickey-Fullerfetillips-Perron:

1- Test de non stationnarité de Dickey-Fuller (DF)

Le test de DF porte sur le coefficigmide I'équation(1-1)(Auto régressif d’ordre

un, AR(1)) :
Y =PY¥at Yy
ou - U, est bruit blanc
- Yy, valeur initiale, est fixée a 0.

cette équation peut étre réécrite comme suiy;:— PY._, =U. Si on introduit

'opérateur retard. défini tel que :LiXt =X — X, , on obtient I'expression suivante :

(1-pL) Y, =Y ou encore =(1-pL) "y (4- 6)
Trois cas sont alors envisageables :
1°" cas :sijok 1.

-1 L - .
Dans ce cas, on montre q(ﬂe— ,OL) peut s’écrire comme sulit :

*3_Voir entre autres :GAGOU.A(1993), PIROTTE .A@H), op cit.
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(1-pL)" =1+ pL + P2+ Lo+ D O L
D’ou (4-6) devient :
%=Ly

r=0

En vertu des hypothéses retenueslguet Y,, on a:

E(M):OetCov(x; y_j): ,Oja'z <oo(44)

(1-0%)

Au vu de ces résultaty, sera dite stationnaire puisque sa moyenne et saiaoce

ne dépendent pas du terrdps

2éme

cas :sip=1.
Dans ce cas, I'équation (4-1) se réduit a une neaatdatoire (développéee dagh

dont lesmoments sorfe( ¥) = ¥, V(%) =107 et Covy; v,;)=(t ). La variabley,

ne satisfait pas donc aux conditions de statioténati sens large : Elle est non stationnaire.

3éme

cas: si jop 1.

Sous cette condition, on montre que la variance Yaugmente de fagon
exponentielle. On dit qu§; admet un comportement explosif.

Au vu de ces propriétés, Dickey-Fuller(1979, 198dposent de tester I'hypothese

nulle d'une marche aléatoirg(= 1) contre I'hypothése alternative d'un processus

autorégressif d’ordre 1, stationnaire. La formwalatiles hypothéses du test est donc :

{ Ho:p=1 lasérieyest non stationnaire
Hip< 1l la série yest staionnaire.

4 _ En effet, puisque par hypothdet< 1, p' est convergente. Lorsque j tend vers l'infiplitend
vers 0.
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Le test DF peut étre mené d’'une autre fagon. Eet,eéin retranchany,_, de

chaque membre de I'équation (1-1), on aboutit aawtee formulation équivalente :

Y~ Ya=(0Y) Yat Y = Ay=Wy, + Louw=p-1. (4-7)
Les hypotheses du test deviennent dans ce cas :

{ Ho: W =0 (lavariableyest non stationnaire)
H,W< 0 (yest stationnaire).

La statistigue du test, sous I'hypothése nulle, lesté sur le ratid-Studentdu

0-1
coefficient p (i.e. t—Stuq,:{%})dans I'équation (4-1) ou du coefficien (i.e.

0]
t —stud, ={m}) dans I'équation (4-7). Toutefois, il faut prémigjue sous I'hypothese

nulle de non stationnarité(ipe=1 ou W =0), la distribution de probabilité de ce
ratio ne suit plus, asymptotiquement, la loi noeneéntrée et réduite(i.e. N(O , 1)) et elle
n’est pas connue avec précision. C’est pourquak®ji(1976) a procédé par des simulations
pour générer les valeurs critiques a utiliser daascas. Celles ci sont reportées dans
Fuller(1976). Ainsi, si la valeur calculée de ctaast inférieure a la valeur critique (étant

donné une taille de I'échantillon), on rejette Poghése nulle de non stationnarité du
processuy, ; Par contre, si la valeur calculée est supéria@ulee valeur critique, on accepte

I'hypothése de non stationnarité de ce procesaudeent, il faut noter que I'acceptation de
I'hypothése nulle veut dire que la variahjest intégrée d’'un ordre supérieur a zéro ou qu'il

n’est pas « du tout » intégrée( Charemza-Deadm88jJ®: 133)).
Les équations (4- 1) et (4- 7) permettent de telstgurésence ou non de racine
unitaire dans le processis sans constante et trend. En pratique, le procegswrateur de

Y, peut faire apparaitre ces derniers dans lI'équatienbase servant au tests de non

stationnarité. Dans ce cas, deux autres équatmmtsspécifiées, toujours pour le test DF, a

savoir :
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yt:a+:03{—1+q ou Ayt :0’+L|J){_1+L{(4—8)
Y =atfttpy,ty ou ALy =a+ft+Wy +y (4-9)
avec U, : Bruit blanc ;W = (p - 1) dans les quatre expressions.

La prise en considération de ces deux autres @msatious permet d’avoir quatre

modéles principaux :
Modelel :|pl< 1 (ou|¥|< 0) eta =3 =0 = Stationnarité sans constante et sans trend.
Modele2 :|p|< 1 (ou|¥|< 0) eta = 0 ; B# 0 = Stationnarité sans constante et avec trend.
Modéle3 :|p|< 1 (ou|W|< 0) etaz 0 ; B = 0= Stationnarité avec constante et sans trend.
Modéle4 |p|< 1 (ou|W|< 0) eta£0;B# 0 = Stationnarité avec constante et avec trend.

Ces différents cas sous entendent qu'il est passiblmener le test de DF de non
stationnarité de fagon jointe( Dickey-Fuller(1981))

Jusqu’a ce stade le test DF est fondé sur unégressif d’'ordre 1(i.e. AR(1)) avec
des résidus satisfaisant I’hypothese d’'un bruih@l2Or, cette hypothese n’est pas toujours
satisfaite en pratique. Généralement, pour lartesteprocede pde test de portmanteai
apres avoir appliqué ce test les résidus s’avetépendants alors il conviendra d’effectuer
une certaine correction a fin de les blanchir. @tede alors par test de non stationnarité de

Dickey-Fuller augmenté (ADF).

La correction paramétrique de DF consiste a infreddans les équations de base du
test DF, une autre variable explicative a savowddable dépendante avec suffisamment de
retards pour blanchir les résidus. Les nouvellasaggns du test DF aprés cette correction

sont les suivantes :
Y=oyt Y te (ouly, =Wy, +> JAy, + €) (4-10)
Yo=atpy,tY dy;te (oW, =a+Wy +> JAY. +e) (4-11)

Yo =a+py,+Y dy, e (oudy, =a+Bt+Wy +>JAy +e) (4-12)
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ou : § : Bruit blanc et = p -1.

Certes, cette correction a des effets sur lesugsi€ependant, elle n’affecte pas la
distribution asymptotique d@ , (BANARJEE et al.(1993%® . En effet, Dickey-Fuller ont

montré que les statistiques de student associé&escmations ADF ont les mémes lois limites

gue celles des équations DF.

Selon SALANIE(1999), en pratique, le choix entre tmis équations de base du test
DF(ou ADF)(i.e. (1-1), (1-8) et (1-9)) peut se hasat sur I'examen de I'évolution de la série

a etudier soit sur I'hnypothese d’'indépendance ésislus.
2. — Test de non stationnarité de Phillips-Perron@88).

En partant des équations de base du test DF, #3hRierron(1988) procédent a une
correction non paramétrique de l'autocorrélatiorréuelle des résidus. Les deux auteurs
propose un test qui tient compte de celle-ci esiagemme Dickey-Fuller, de la présence ou

non de la constante et du trend. D’ou les troisaégos suivantes :
Y =PY¥atY(4-13)

Y=a+tpy,ty(4-14)

T

Cette procédure est fondée sur l'estimateur de M&Mest(1987) qui fournit
'estimation de la variance en présence des donmgsendantes et hétérogénement

distribuées, en préfiltrant les résidus de la regjon :
_ T
Y, =1+ t‘z tYatY(4-16)

sous la contraintegd =1 etd =0) dans ( 1-13) gt= 0 dans (4-14).

Soient :

T’
s Banarjee et al(lg‘as)) Op cit. page 106.
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t

SEDNT

=1
avec : 0° représente la variance de la vraie populationOZ@Ia variance des
2 o2 C 2
~ — — 1 —~
o;=S=TY )
résidus. Les estimateurs de ces variances sonédquan :

=T Z(u)+ 2T? Z Z Wy,

t=1t=j+1
avecU, les résidus estimés de (1-13), et (1-14) , (1-4fS)guea =0 ; eton a :

= T‘li +2T° Z (1——) Z

t j+1
La quantité P-—I—erl] dans cette expression représente les pondérgtimmsles

retards j (j =1, ....,]) utilisées pour calculerfémétre des retards dans ce test.

Les statistiques du test sont, & partir de pi=1 dans (1-14), par exemf§fa:

Z(p)=T(p 1)-—(% { Z(ytl Y }
Ou:

Z((P) = (S./ SOUA) (ST - SN S, {T‘Zz(yﬂ ~y.) }

Il est & noter que lorsque I'un des deux testsemmet pas de trancher clairement sur
la non stationnarité d’une série, on fait recoursna autre test appelé : test de stationnarité
KPSS.

6 _ Voir Lardic — Mignon(2002) pp.160-161 pour leatistiques relatives aux équations (1-13) et (1-
15).
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Contrairement au test de Dickey-Fuller de non @tai@rité pour lequel I'hypothese
nulle est que la série étudiée est non stationniainest de Kwiatowski, Phillips, Schmidt et
Shin (KPSS, 1995 est spécifié sous I'hypothése nulle que la sdtidiée est stationnaire.
Ce test part du principe qu’une sérig)(¥st décomposée en trois parties a savoir une part

déterministe(t : tendance), une marche aléatgire{run résidu supposé stationna&g) de

telle sorte que I'équation de départ est de la éorm

X =5t+|; +& ouf=rnq+Uu avec yest i.i.d(0,0f).

L’hypothése de stationnarité implique qu[é: 0. Sous I'hypothese nulle; st

stationnaire autour d’'une constante lorsque O ou autour d’'une tendance dans le cas

contraire cad lorsqué # 0. En utilisant les résidus estimés)(de I'équation de départ, on

calcul le ratio de vraisemblance LR( Likelihood ieatéfini par :

T SZ
LR:T‘ZZS—Z

t=1 &

t
ou Séreprésente la variance estimée deet S:ZQ. La distribution de la
i=1

statistique LM n’est pas standard et les valeutsjoes de ce test ont été déterminées par la

simulation de Monte Carlo et sont fournies dans 8@29892).

Section 2: Tests de cointégration et modele a conton

d’erreur

La théorie de la cointégration a été développéaéhuit des années quatre vingt dans
Granger(1981). Elle s’inscrit dans la suite desettgypements economeétriques relatifs aux
tests de non stationnarité et a la spécificatiorRVAApreés son approfondissement a fait
I'objet de plusieurs travaux tant théoriques qu'@mgpes comme dans Granger-Weiss(1983),
Engle-Granger(1987), Stock-Watson(1988), Johan888(1991) et bien d’autres.

*" Kwiatkowski, D., Phillips, P.C., Schmidt, P. etighY.(1992), Testing the null hypothesis of
stationarity against the alternative of unit ralayrnal of Econometrics, 1, 159-178.
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L'objectif de cette section est de développersdance de cette théorie en
commencant par sa définition pour ensuite préséesedifférents tests les plus utilisés dans

la modélisation économétrique des séries non Btaices.
|. Définitions et concepts de base

1- Les variables cointégrées.

La définition générale et formelle de variablesntégrées peut s’énoncer comme

Suit :

Soit un processus vectoriel autorégressifignt les composantes song y Vo

Lesy (i=1, 2, ...... k) sont ditesointégréed’ordre (d, b) et on note yCl(d, b) si

on a les deux conditions suivantes :
D Ono{a, 2, ... K}, Vi estintégrée d’ordre d (i.e;ly 1(d))

) Il existe un vecteur@ (k x 1) tel que la combinaison linéaire z @y, est

intégrée d’ordre (d-b) avecxb > 0.

La cointégration, selon Maurel(1989) et Ping Hu8@)9 implique qu’il existe un
processus d’ajustement qui traduit le fait quedilsinaison linéair®'y; ne s'éloigne jamais
trop longtemps de sa moyenne et que le résidujauéle correcteur par rapport a la cible de

long terme.

Selon Johansen[(2000), définition “8] si y est intégré d'ordre 1 et qu'une
combinaison linéaire'y; peut étre stationnaire par un choix convenable yg, alors y est

dit cointégré.

L’idée de base de la notion de cointégration estrgéme si certaines variables sont
intégrées d’ordre 1 individuellement (le cas lespiréquent), on pourrait penser a ce qu’elles
se rapprochent, par « des forces économiques s,lddang terme. Autrement dit , méme si
les variables économiques divergent dans le ceumd, on pourrait s’attendre a ce qu’elles

évoluent en paralléle dans le long terme.

8_ Johansen(2000), op. cit.
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D’aprés Banerjee et al.(19%%), on s'intéresse & la notion de cointégration ainso
pour trois raisons. D’abord, elle permet de suppqgse les variables intégrées peuvent avoir
une combinaison linéaire intégrée d’ordre inférieurcelui de ces variables. D’ou, une
réduction du degré d’intégration de d a (d-b). Heajouter que cette combinaison caractérise

une relation « d’équilibre » entre ces variables.

Ensuite, la régression entre les variables inté&gsgarious regression) n'a de sens
gue si et seulement si ces variables sont coirgégigonc la notion de cointégration permet
d’éviter les régressions « non sense »(selon lesgion de Yulle(1926)) et « spurious »
(selon Granger-Newbold(1974)).

En fin, un systéme de variables cointégrées admetreprésentation en terme de
modéle & correction d’erreur(Error Correction MQdée ci permet de concilier entre les
différentes stratégies de la modélisation de laadygue des variables ; a savoir I'approche
en termes d’équilibre qui utilise les séries ereaiyv et donc encours le risque de « spurious
regression » et I'approche en terme de déséquitjbreprone pour les variables différenciées
et qui est sujette, elle aussi, au risque de pkirilormation que peut contenir les séries dans
leur niveau. Selon Bhaskara R.(19%1)cette derniére raison constitue I'apport de &othe
de la cointégration puisque, désormais, la mod@isan terme d’équilibre fait apparaitre le

mécanisme d’ajustement du déséquilibre.

Pour enrichir la définition de la cointégration, dbnvient maintenant de définir
certains concepts frequemment utilisés dans &dittire relative a cette théorie. D’ou le point

suivant :

2 - Propriétés et concepts

Soit ¥ = (Yat, Yot s Yat»...-.., Yt ) Un vecteur de k variables.
1- Considérons le cas simple dgset y: liées par la relation suivante :
Mt = 02Yy2t + U (4-15)

9. Banerjee et al.(1993), op. cit. page 138.
Y Bhaskara Rao(1991), op. cit. page 3

133



Si cette équation décrit une relation de long tem&'s y est interprété comme une

correction d’erreurpar rapport a celle ci.
Différentes possibilités peuvent étre envisagees :

e Si yiil I(1) et w0 1(0), alors W I(1) et, les variablesiyet y: ne sont pas

cointégrées.
e Siyi 1(1) et el (1), alors y; et yer sont cointégrées sjiu 1(0).

* vyl 1(0) et yor1 1(0), alors i 1(0) et, yi; et o sont cointégrées. Seulement ce
cas n'a pas d'importance.

2-  On appellevecteur de cointégratigou vecteur cointégrant), tout vectaur(k
x 1) qui, associé auxiy(i = 1, 2, ...,k), forme une combinaison linéairatsinnaire.

Autrement dit, si la combinaison linéaire :

k
a1 Y1t +O0oYot+ Oyt +......+ Ok = 2 AiYit

i=1
est stationnaire et quéi=1, 2, ..... ,konay. I(1), alors le vecteur de cointégration
est donné par :
o =(07,02,03,.ccu..... , k)
3- Le vecteury; est dit cointégré de rangsi il existe r vecteure(*,- tels
que :
Ojo{a,.......... 1} ona )y 10)

Dans ce cas, chaque vecteur de cointégration éaisscune relation de long terme.
Les (k-r) combinaisons linéaires non stationnaires soneléeg : Les tendances communes,
Stock-Watson(1988)Y. Les r relations de cointégration caractérisantcombinaisons

linéaires et indépendantes entre les composantgs de

°L_ Stock — Watson(1988).
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4- Si le vecteuny; est composé de plus de deux variables kke2), alors(k-1)
vecteurs de cointégration peuvent exister au maximQCeci implique que le rang de
cointégrationr est tel que r < (k-1) et que le vecteur de cointégration n’est pas wiqu
Toutefois, lorsquék est égal & 2, on peut vérifier 'unicité du vectde cointégratiofi”. En
effet, considérons les deux variabjesetys: , toutes les deux I(1) et liees par I'équatiori)2-
dont y , le résidu défini paru =y - ay2 , est 1(0) et cherchons a vérifier I'unicité du
vecteur de cointégration

qui estici [1 , -ay] ou, de facon équivalente celle dg Pour cela, supposons qu’on

a un autre résidw, , défini par :
W =Yie-02yx  aveau (0) -16).
Alors, d’aprés I'équation (2-1), on a :
U = Yit - Q22

et d’apres I'’équation (2-2), on a ¥ o +0('2y2t . D’ou, y peut s’écrire comme suit,

en remplagant;ypar son expression :

B (@ + 02Ya)- Oy = 6) — (2 - A2)Yar .

or, par hypothese :1u 1(0), wxu 1(0) et y1s I1(1). Ce qui implique nécessairement

quea; = 0('2 et donc que le vecteur de cointégration [fig]-est unique.

4-  On appelleespace de cointégratipliespace engendré par lesvecteurs de
cointégration.

5-  Pour un vecteur de dimension k et cointégré de rarmn peut définir une

matrice decointégratiocomme étant une matri¢gk x r ) telle que :

°2_ Hall — Taylor(1992), op. cit. pp : 143-144.
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Dans ce cas, on notg’y; (i = 1,...,k-1) la f™ relation de cointégration et; ,
l'élément général dex*; , le coefficient de lgiéme variable dans ldéme relation de

cointégration.
6- Le vecteur y(k x 1) est dipleinement cointégrssi :
) di=1,2, ... K on ajy I(d)
i) yiu Cl(d,b)avecd=0Db.
Dans ce cas le rang de cointégration coincide avéienension degy(i.e. r = k).

[I. Intérét de la théorie de la cointégration dand’étude de la dynamique

d’'un systeme de variables

Les développements présentés ci-dessus sur la isaid#l VAR sont fondés sur
I'hypothése de la stationnarité du vectgu©Or, cette hypothése est trés contraignante peisqu
la majorité des études sur les variables éconorsigné montré que celles-ci sont rarement
stationnaires. Sous cette derniére hypothese pkfficients du modele VAR peuvent encore
étre estimés par la méthode des moindres carrdesies. Selon Phillips-Durlauf(1988),
les estimateurs obtenus sont toujours convergehtsné@me super-convergents certes,
toutefois, ces derniers ne sont plus asymptotiqgném@maux. Donc la spécification VAR en

niveau n’est plus adéquate.

La modélisation VAR apparait étre conditionnée pgddnypothése de non
stationnarité. En effet, si les variables compogame sont pas stationnaires, un autre test
s’impose pour voir si celles ci sont cointégréeson. Lorsqu’elles ne sont pas cointégrées,
alors la spécification adéquate est le modele VARcelles ci apparaissent en différence

plutét qu’en niveau.

Dans le cas contraire, cad lorsque les composaides sont cointégrées, la
dynamique du systéme doit étre modélisée en fagggpdraitre, a la fois, celles ci en niveau (
en fonction de leur relation de long terme) et gfig¢inces pour tenir compte des interactions
de court terme. Dans ce cas, on parle alors de Ie®dfAR cointégrés ou modeles a

correction d’erreur.

%3 _ Phillips-Durlauf(1986), op. cit.
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Cette derniere spécification montre la relationepuste entre les modéles VAR avec
des variables cointégrées et les modeles a camedtrreur. Celle ci a été mise en évidence
d’abord, par Granger(1981) et démontrée pour langne fois dans Granger(1983) sous
forme d'un théoréme popularisé dans la littératsous le nom du théoréme de la

représentation de Granger ( Engle-Granger(1887))

Selon l'auteur, si un processus vectoriet Y Vit , Vot ,......% ) est cointégré d'ordre
(1, 1), autrement dit,;y CI(1,1) avecli =1, 2, ...... ,k on a yl(1), alors y admet une

représentation a correction d’erreur.

Si le vecteur cointégrant associé @syd, alors cette représentation a la forme

suivante :

B(L)(1-L)y, ==0z,+d Yy (4-24)
Ou :

- 4dL) : Une matrice polynomiale en L(opérateur retardydie fini telle que

6(0) =lk.
- d(L) : Polynébme scalaire en L d’ordre fini.
-Z =ay; et désigne la relation de long terme telle quel¢D).

Lorsque d(1) = 1, I'équation (4-24) devient :

O(L)(1-L)y, = -9z, +y (4-25)
Ou encore :
p
O(L)0y, ==0z,+y = Dy=-0z,+) Ay + u (4-26)

i=1

Posons y= ( Vi, Yot) avec:

> _ |l faut noter ici que le théoréme de la représtion de Granger stipule que pour un systéme de
variables cointégrées, trois représentations sosgiples : Le modéle VAR non contraint, Le modele
a correction d’erreur(ou VAR contraint) et la reggétation ARMA.
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- Y 1(1) , Y 1(2)
-z =a'yiu 1(0)
-5 =(1.5)

alors selon I'équation (4-26), on aura la représgn bivariée suivante: (4-27)

r

P P
Ayt = -01Ze1 + D By i + D By Ay + Wy
< |:1 J:].

p P
Ayo = 0z1 + 2 0 1iy1ei + D 05 Aya it Wy
N i=1 =1

Différentes interprétations peuvent étre faitesrdu 26) - (4 - 27)[héoréme de la
représentation de Granger): D’abord, toutes les composantes de ce systéenm so
stationnaires. En effeti = 1, 2, ...,k on a yu I(1) et yLICI(1,1) ce qui implique que les
variationsAy;; sont 1(0) et z; = a'yw.11/ 1(0). D'ou le risque de « spurious regression » est

évité et I'estimation de ce systeme peut se fareQLS.

En suite, lorsqu’on est sur le sentier d’équiliditexpression g1 = Y11 - O2Y2t1
(dans le cas bivarié) est nulle étant donné qule celreflete une déviation par rapport a
'équilibre. Par contre, durant toutes les périodesdéséquilibre cette quantité est différente

de zéro.

En plus, le coefficiend est souvent interprété comme indicateur de lss@eu de
la rapidité d’ajustement. Autrement dit, c’est l@gortion du déséquilibre produit en (t-1) et
absorbée une période apres, cad a l'instant tnSale autre expression, couramment utilisée,

c’est la force de rappel.

Aussi, dans le théoreme de la représentation dexg8raet contrairement aux
approches classiques ou des mécanismes a corrdioeur(popularisés par Hendry sous le
nom de modéles a correction d’erreur : ECM) s’isgiba priori, ces derniers sont fondés sur

les propriétés stochastiques des variables dursggkdaurel, 1989).

En fin, ce théoreme a une double lecture. En effain ensemble de variables sont
I(1) et CI(1,1), alors la dynamique de ce systerdmet une représentation a correction
d'erreur.
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Inversement, si la dynamique d’'un systeme a k bbesapeut étre correctement

décrite par I'équation (4-27), alors ces varialsle®nt dites cointégrées.

Ceci dit, on peut dire que I'hypothése de cointégnaest au centre de la
modélisation de la dynamique des variables éconaesigD’ou la nécessité de procéder au
test de celle ci. Le point suivant aura pour irttéeedonner une idée sur un ensemble de tests

fréguemment utilisés a cette fin.

Tests 2: Tests de non cointégration.

Certes, plusieurs te§® ont été développés pour vérifier I'hypothése de
cointégration ou non entres les variables d’'unesyst Cependant, dans les applications,
'accent est mis sur quelques uns d’entre eux. Barmint nous nous limitons a I'exposé des
tests les plus utilisés a savoir les tests de Di¢kdler(DF), Dickey-Fuller Augmenté(ADF),
Sargan-Bhargava(1983)(Cointegration Durbin-WatsdDRDW), Johansen et de Stock-

Watson.

Les trois premiers tests sont sont basés le rélgda régression de cointegration(une seule
équation) alors que les deux derniers s'appligdens le cas multivarié.

2.Tests de non cointégration basés sur les résidus.
2.1. Test de Dickey-Fuller (DF):

Contrairement au test DF de non stationnarité d@pd dans le chapitre précédent
et qui est basé sur le coefficiept dans I'équation (1-1), le test DF de non cointégnaest
appligué sur le résidu estimé de la relation dg lmmme (i.e. combinaison linéaire entre les

variables du systéeme étudié).

Soit y un vecteur de deux variables, pour simplifier(lénme principe s’applique au
cas de plus de deux variables), toutes intégréedré un (i.e. I(1)) supposées étre liees par la

relation de long terme suivante :

1= Ooyor + U (4-28)

5 _ Dans Engle-Granger(1987), plusieurs tests (&&gi5) ont été proposés a savoir : CRDW, DF,
ADF, RVAR, ARVAR, UVAR, et AUVAR.
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L’idée intuitive proposée par Engle-Granger(198®@um tester la relation de
cointégration est que si les sérigs gt y»; ne sont pas cointégrées, alors il doit exister une
racine unitaire dans les résidus de I'estimatiol’'@tpuation (4-28). Par contre, si elles sont

cointégrées, alors les résidus seront stationnaires

Les deux étapes de ce test se résument comme Baits la premiere étape, on
estime la régression statique (4-28) par la métridmteMoindres Carrées Ordinaires(OLS).

Apres estimation, on a :

N P

Ug = Y1t - 02 Yot

Dans la deuxiéme étape, on applique le test DFéaidu estimé?t de la méme

maniere que dans la premiere section. Autremenoulipart de I'équation suivante :
&=p a1+V (4-29)
avec :
- a=u
- V¢ est un bruit blanc

et on teste la non stationnarité dem se basant sur le coefficignt Les hypothéses

du test sont ;

{ Ho:p=1 = @ est non stationnaire

Hi: p< 1= @ est stationnaire (4-30)

Autrement dit ;

{Ho: al I(1)
Hi: et 1(0)
Si I'hypothese nulle est acceptée alorsest non stationnaire. Par conséquent la

combinaison linéaire ﬂy-aAzyzt) n’'est pas stationnaire et, donc, les variablgstyy; ne sont
pas cointégrées. Par contre, si cette hypothégsejeste alors les variablegety,; sont dites

cointégrées.
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Les hypotheses du test DF de non cointégration gregudtre reformulées de facon

équivalente, comme dans la premiére section. Eet,dféquation (4-29) peut étre réécrite

comme suit :
Aer =y 6.1 +Vy (4-31)
avec :
)
-P =p-1.

-V est un bruit blanc.
A lissue de cette reformulation, les hypotheésesestideviennent :

{ Ho:y =0 = g estnon stationnaire

Hi:yp<0 = g eststationnaire (4- 32)

Le test DF de non cointégration est fondé sur ldtgpse que la variable dépendante
est un AR(1) et que le résiduest un bruit blanc. Or, en pratique, ce derniasfsdt rarement
cette hypothése. Dans ce cas, Dickey et Fullempooposé une correction paramétrique en
ajoutant la variable dépendante mais retardée daswiariables explicatives dans I'équation
de base. L'objectif étant de blanchir les résidD®u le deuxieme test appelé : test de
Dickey-Fuller Augmenté (ADF test).

De méme que dans le test DF, le test ADF consid&gaation (4-28) comme point
de départ.

Apres l'estimation de cette équation par OLS, ostetda non stationnarité des
résidus estimés. En tenant compte de la correptivamétrique proposeée, I'équation de base

est la suivante :

p
&part+ Y Biest & (4-33)
i=1

Les hypothéses du test sont les méme que dar2 4-
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De facon équivalente a (4- 33), le test peut éppligué a partir de I'équation
suivante :

p
Ne =@ aq+ Y Kilea + &

(4- 34)
=1

avec :

-a =

-y =p-1

- &. est un bruit blanc.

et les hypotheses a tester dans ce cas sont lesesnue celles de (4- 32).
Seulement, les valeurs critiqgues des tests DF / ABRon cointégration sont différentes de

celles utilisées dans les tests de racines urstdia@s la premiére section. Dans ce contexte,

les valeurs critiques a utiliser sont tabulées darge-Yo00(1987) et Philips-Ouliaris(1990).

2.2 - test de Sargan-Bhargava(1983): CointegratiorDurbin-Watson test:
CRDW)

Ce test a été proposé par Sargan-Bhargava(19&@)parait parmi les sept tests de

non cointégration présentés dans Engle-Granger{19&g base sur la statistique de Durbin-
Watson suivante :

T VAN VAN
Z (ue - Ut-l)2
CRDWL=2
T VAN
> ug
t=1

Avec (représente le résidu estimé de I'équation (4 — 28)

L’idée intuitive de ce test est que lorsque la cioraison Iinéaire@ = Vit -aAzth )
n'est pas stationnaire, la statistigue CRDW s’appeode zéro indiquant que I'hypothese
nulle de non cointégration de;yet y: est accepté. Autrement dit, plus cette statistique

devient petite, plus I'hypothese de cointégraties slariables jy et y: a de chances d’étre
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rejetée. Selon Charemza-Deadman(1882re test est souvent appliqué pour esquisser de

maniére rapide I'existence ou non de la cointégnati

L'interprétation de ce test peut se faire d'ungauataniere. En effet, si la statistique
CRDW est inférieure & R(coefficient de corrélation de I'équation (4 — 28)n rejette
I’hypothese de cointégration. Par contre, cetteotiygse est acceptée si la statistique CRDW

est supérieure a°RCharemza-Deadman(1992)).

Les tests de non cointégration présentés jusgé'sept se basent sur les résidus de la
régression statique ( 4— 28) et permettent de w#téexistence ou non d’'une seule relation
de cointégration. Or, d’apres les propriétés desewes de cointégration, lorsque le nombre
des variables du systeme dépasse deux, plusidatiome de long terme peuvent exister.
D’ou la nécessité de recourir a des tests de apitién adaptés aux systemes multivariés.
Dans ce qui suit, on exposera I'un des tests les yiilisés dans les études économétriques a

savoir le test de Johansen ou ce qu’on qualifieedudurang réduitde cointégration.
2.3-Test multivarié de Johansen :

La méthode multivariée de Johansen(1988, 1991)aggtroche la plus utilisée dans
les applications économeétriques pour tester emestien méme temps, les relations de long

terme éventuelles qui peuvent exister dans unmegsiele variables 1(1).
a - Le modele de base :
Supposons qu’on a un processus multivartéhyque : y= (Yat, Yot »-.... Wt ) -

Le test de Johansen part de I'hypothese qgast \généré par une représentation

autorégressive vectorielle d'ordre p (i.euYWARk(p)), soit :

Vi QY1+ GVroteo i, HYep + U
ou :
p
Y= D BYiit U (4 -35)
i=1

%6 _ Charemza-Deadman(1992), op. cit. pp : 152-153.
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avec :
-u U 1IN0, 20)
“Y1p s e Y (les premiéres observations) sont fixées

Par une reparamétrisation de I'équation (2-2%),pgut s’exprimer selon une

représentation a correction d’erreur comme suit :

AY; =M1 Ayt + Tolyer +T3lyig + ..., +p1AYepss + M Yip+ W (4 - 36)
avec :
i
i) Fi= [ 1-01-Opmreeeoeenn 8]= 26-1 , -i=1,2, ..., p-L.
j=1
e p
i) = [1-01-6pmenen... 8)=-1+ X6
)

Selon Johansen(1990), il convient de voire si lesffcients de la matricdl
contiennent une information sur les relations g lterme entres les variables qui composent

yi. Trois cas sont alors possibles en fonction dg denla matricé1 :

)] Rang (1) = k : Dans ce cas on dit que la matiitest de plein rang et
le processus vectorie] st stationnaire. Par conséquent, la dynamiqueeide ci est

adéquatement représentée par I'équation ( 4 — 35).

i)  Rang (1) =0: Dans ce cad est une matrice nulle et I'équation (4-

36) se réduit a un modele VAR en différences pregsides composantes de y

iii) O0<rang[l)<k: Dans ce cas la matriteest dite de rang réduit. Ceci
implique qu'il existe deux matrices et de format (k x r ) telles quB = ap et r
vecteurs de cointégration entre les éléments de Ly spécification (4- 36) est

appropriée, ici, pour décrire la dynamique du syste
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La matricep est telle queB'y; 1 1(0) avec y 1/ I(1). Celle ci représente donc la
matrice des vecteurs de cointégration.quant a elle, représente la matrice d’ajustement.

Selon Campbell-Perron(1992), celle ci n’est pasudédies colts d’ajustement.

Sous I'hypothese de l'existence deelations de cointégration, I'équation (4 — 36)
devient :
, p-1
Ayi= -0B Y1+ D Ty + u (4-37)
i=1
A ce niveau, il faut préciser qu'une estimation mestreinte de la matridd peut
étre obtenue a partir de ( 4 — 36). Seulements tharelation (2 — 23), I'estimation de cette
matrice est contrainte a la connaissance oo (3. Il se pose alors un probléme

d’'indétermination puisque, selon Pesaran et al§)lL9%ur une matrice non singuliere Q(r . r)

on peut écrire :

M=0QQ etles matricea” =aQ etf = Q'B sont équivalentes respectivement &
des matrices de coefficients d'ajustement et desteues de cointégratiG. D'ou
I'estimation dea et B ne peut étre faite séparément sans ajouter quelastrictions ; et
Johansen(1988 , 1991), toujours selon Pesaran(19€B83e la restriction quék est une

matrice des vecteurs propres pour tester le ramg eleestimen et 3.
b- Les test de la trace {]..) et de la valeur propre maximalg¢A-max)

Contrairement aux autres méthodes précitées potimess les vecteurs de
cointégration, Johansen utilise la méthode de maxinde vraisemblance et suggére
I'utilisation des ratios de vraisemblandéakglihood Ratio) pour tester I'ordre d’'intégration et
aussi des restrictions sur chaque vecteur de gptidg. Ce test est basé sur les corrélations
canoniques entrAy; et y.,. Les différentes étapes de cette méthode, seloanden(2000),

sont les suivantes :

Etape 1 :Régressefy; et ., sur :Ayiq; ....... ; Ayrpriet estimer les résidus respectits R

et R)t.

>"_Voir aussi Johansen(2000), p : 364.
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Etape 2 :Calculer les matrices®; Sp ; So et Sp selon la relation :

.
S=T'YRRt o0 ij=0,1,2, ...k
t=1

Etape 3 :Résoudre I'équation AS,p - Swo Sob Sod =0 et déterminer les solutiohs,

o O - - -7
Aoy e, , Ak qui constituent les valeurs propres. Les vectpurpres associés sont

2N LN N\ AN NN PaN .
les v; composant la matricé: V = (v1.vo.V3; -V ). LesA; etv; satisfont deux

conditions
A savoirASuv; = SicSeeSorv i et la normalisatiol” S,V= | ( matrice identité).

- . N .
Si rangf) = r alors les premiens vecteurs propres dé constituent les vecteurs de
- - A N N N 7 1 - - -
cointegration et = ( vi; V2;...... . Vr ) représente l'estimation de maximum de

vraisemblance dB. On en déduit I'estimation de maximum de vraisemi® dex o= Smﬁ

Etape 4Pour chaquk , calculer les deux statistiques (ratios de vraisami®):

M =T Y. In(1-1)) (4-3¢
i={r+1}
fmax =TIn (1_jr+1) (4-B
ol /Ll, ....... jk représentent lep{r) valeurs propres les plus petites estimées et r =
0,1,2....... , k-1

La premiére statistiqué].. est appeléda statistique de la trace Elle permet de
tester I'hnypothése nulle d’existencead’ maximumrrelations de cointégration. La deuxiéme
statistiquet,,,, est appeléstatistique de la valeur propre maximale(ou A — maxstatistic).

Elle permet de tester I'hypothese nulle d’existedeer relations de cointégration contre
I'hypothese alternative de ¢ 1) relations de cointégration. Autrement dit : I'logpese nulle

r = Oest testée contre I'hypothése 1, r = 1 contrer = 2, r = 2 contrer = 3, etc...

146



Les valeurs critigues de ces tests sont tabulées di@hansen(1988) et Osterwald-

Lenum(1992) pour différentes valeurside

La détermination du retarg)(dans la méthode de Johansen est délicate. Pussque
I'estimation des vecteurs de cointégratiphgeut ne pas dépendre kjd'estimation dex, par

contre, en dépend.

Selon Charemza et al.(1992), si le probleme cansistilement en I'estimation des
relations de long terme, la question peut étreitédw fait de choisir un retard qui consiste a
obtenir des résidus " Bruits Blancs" dans le modeMR de départ ( I'équation: 4-35 ). Par
contre, si le but du modélisateur est d'aller paus et approfondir I'analyse, alors d'autres
considérations s'imposent. En effet, le choix dvaleur élevée de p peut ne pas répondre a
des considérations de l'interprétation économigusqgoep correspond au délai de réponse(
ou d'ajustement). En plus, une valeur pldres petite risque de tomber dans le piege
d'autocorrélation des résidus. Toujours selon lenen@uteur, une solution pourrait étre la
comparaison des résultats avec des valeurs petitdevées dp. Si ceux-ci ne sont pas trés

différents, on optera pour le choix des petiteswa dep.

Section 3 : Application au cas Marocain

I-Description des variables et hypothéses de trauai

Dans noétre, nous avons choisi une multitude deakbes macréconomiques
marocaines. Nous nous limitons ici a citer et dédes variables qui, aprés les éstimations
faites, ont donné des résultats significatifs aosavle produit intérieur brut par habitant
(PIBH), la masse monétaire (M), I'épargne brute BEHe taux d’inflation (INF) et les

dépenses de consommation finale (DCF).

Nos hypotheses de travail dans notre rechercheceocoant les déterminants
macroéconomiques des indices boursiers en génédaseindices boursiers islamiques en

particulier, peuvent étre formulées ainsi :

H1: L'offre de monnaie(ou la masse monétaire ) dérmine les indices
boursiers islamiques a travers les prix des actionst les cycles économiques
( Friedman-Schwartz(1963) ; Ghazali-Yakob(1998) ; kchin(1972) ; Homa-
Jaffee(1971) ;Brunner(1961) ; Friedman(1961) ; Cagg1974) ;
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Famma(1981) ;Dhakal-kandil-Sharma(1993) ;MukherjeeNaka(1995))

H2 : L'activité économique(le PIB ou l'indice de laproduction industrielle)

détermine les indices boursiers islamiques a traveres prix des actions

H3 : Le taux d’inflation détermine les indices bousiers islamiques a travers les
prix des actions. (Famma-Schvartz(1977); Famma (8d); Geske-
Roll(1983) ;Kaul(1987)).

H4 : L'épargne brute détermine les indices boursies islamiques.

H5 : Les dépenses de consommation finale des ménagkéterminent les indices

boursiers islamiques a travers les prix des actions

Les graphiques suivants permettent d’avoir une &léel’évolution des variables
étudiées :

Figure 18: Evolution des variables d’étude
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D’apreés les graphiques ci-dessus on peut éme#tnetearques suivantes :
-Pour LSPN :

En général une croissance continuelle sauf qutiéegglent que trois sous périodes

peuvent étre dégageés :
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» 2006 : stabilité relative

» 2006-2014 : croissance forte avec un fléchisseme2015

» 2015-2019 :l'indice reprend son évolution croissant

3. Pour LM, LEPIB et LDCF : une tendance croissantetiooelle sur toute la période

considérée.

4.

INF : En générale stable sauf sur la période 2002

5. En termes de stationnarité, il est évident queréajes graphes LSPN LM LEPIB et

LDCF sont nettement et visuellementnon stationsalar contre ce n’est pas évident pour INF.

statistiqgues déscriptives. Celles-ci sont données ¢k tableau suivant :

Tableau 12: Statistiques déscriptives des variabletudiées

Une autre maniere d’appréhender la descriptionvdgables est de considérer leurs

INF LDCF LEPB LINF LM SPN
Mean 1.544218 25.35095 25.78918 0.235712 3659 7.364140
Median 1.390283 25.37718 25.86088 0.326747| 723963 7.246209
Maximum 3.714843 25.74071 26.31373 1.312336| .782339 7.976894
Minimum 0.196066 24.96075 25.17474 -1.629306| .114790 6.853021
Std. Dev. 0.931151 0.268447 0.334200 0.6970670.217619 0.327815
Skewness 0.779731 -0.073015 -0.262181 -0.7268380.897941 0.450090
Kurtosis 2.853688 1.572284 2.154367 3.568337| 2.408831 1.945780

Notre description des variables est complétée @aralcul de la corrélation. La matrice des

corrélations entre les variables utilisées estifzasite :
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Tableau 13: Matrice des corélations

INF LDCF LEPB LINF LM LSPN
INF 1.000000
LDCF -0.263452 1.000000
LEPB -0.191165 0.963808 1.000000
LINF 0.920358 -0.300427 | -0.251374 1.00000d
LM -0.1608 0.9193 0.925644 | -0.182555 1.00000
LSPN -0.499446 0.794105 0.681286| -0.531144 (7889 | 1.000000

Le tableau des corrélations montre qu’il existe coeélation plus que moyenne entre LSPN

et les autres variables considérées. A signalercgtie corrélation est négative avec le taux

d’inflation.

meéthodologie de notre travail, d’étudier les préf@s stochastiques des variables

nombre de racines unitaires contenu dans chaquablear

1. Tests de non stationnarités

1.1. Etude des variables en niveau
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Tableau 14: Tests ADF et PP de non stationnarité deséries en niveall

Variables Test ADF Test-PP

Modéle Stat- Conclusion | Modéele(retard) Stat-PP Conclusio

(retard) ADF n

Lspn 3(0) 0,90 (1) 1(0) -1,35 (1)

Lm 3(1) 1,065 1(1) 2(0) -1,46 (1)

Lepb 1(0) -0,48 1(1) 1(1) -0,38 (1)

Linf 3(0) -4,804 1(0) 3(3) -0,87 1(0)

Ldcf 1(0) -0,141 1(1) 2(2) -1,78 1(1)

Lpibh 1(0) -1,664 1(1) 1(2) -1,662 1(21)
L’application des testADF et PP aux différentes variables montre que cellesetit

non stationnaires en niveau .Seulement et comms Fenons indiqué auparavant , on constate |l

ya un probleme de doute surtout au niveau de imbla taux d'inflation INF .Pour cela nous

avons fait recours au test KPSS pour lequel I'tlypse nulle est la stationnarité contrairement aux

deux tests précédents pour lesquels I'hypothede eat la non stationnarité .L’application de ce

test est en faveur de la non stationnarité du tiafation.

1.2.Etude des variables en différences premiéres

L’application des tests ADF et PP aux différentagables différenciées d’ordre 1 a

permis d’avoir les résultats présentés dans ledatsuivant :

*8_ Pour plus de details, voir annexe | (I-1)
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Tableau 15 : Tests ADF et PP de non stationnaritées séries en différences premiérés

Variable Test ADF Test-PP
S
Modele Stat- Conclusion Modele Stat-PP Conclusio
(retard) ADF (retard) n
DLspn 2(0) -5,78 1(0) 1(4) -6,39 1(0)
DLm 3(0) -2,13 1(0) 2(0) -3,41 1(0)
DLepb 1(0) -5,826 1(0) 1(1) -5,95 1(0)
DLinf 2(0) -9,82 1(0) 3(5) -13,54 1(0)
DLdcf 1(0) -2,87 1(0) 1(0) -2,80 1(0)
DLpibh 2(0) -5,33 1(0) 2(2) -5,278 1(0)

D’aprés le tableau ci-dessus et aprés calcul stiddistigues ADF et PP, on constate
gue les séries sont stationnaires aprés la diff@tBonpremiére .Autrement dit, les variables

integrent une seule racine unitaire dans leur mivea
Il.Test de cointégration de Johansen :

D’aprés les conclusions des tests précédents,toarmasné, par la suite, a étudier les
relations de long terme, appelées aussi relatiorcaletégration. En effet, les variables
peuvent étre divergentes a court terme, mais cgauwges a long terme .Autrement dit ,les

variables se situent sur le méme sentier d’dayeili

L’application du test multivarié de Johansen a peuravoir les résultats suivants :

*_ Pour plus de details, voir 'annexe 1(1-2)
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Tableau 16: Tests de la Trace et de la valeur proprmaximale de cointégratiof’

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Valuerob.**

None *

0.874238 69.79156 47.85613 0.0001
Atmost1l*  0.606535 30.39771 29.79707 0.0426
At most 2 0.486733 12.67519 15.49471 0.1273
At most 3 0.000155 0.002950 3.841466 0.9552

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) a0t level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0208I

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigguoe)

Hypothesized Max-Eigen  0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Valuerob.**
None * 0.874238 39.39385 27.58434 0.0010
At most 1 0.606535 17.72252 21.13162 0.1406
At most 2 0.486733 12.67224 14.26460 0.0879
At most 3 0.000155 0.002950 3.841466 0.9552

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating gpatf the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the (208I

0 _ pour plus de details, voir 'annexe | (I-3)

153



**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

D’aprés les résultats obtenus on constate que distgjue de trace indique
'existence de deux relations de cointégration salque la statistique de la valeur propre

maximale indique I'existence d’une seule relatienahg terme.

L’estimation de la relation de long terme entre Vesiables LSPN,LM,LEPB et
LDCF par la méthode de Johansen a donné les risssili@ants :

Tableau 17 : La relation de long terme estimée

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihoo#i70.4763

Normalizedcointegrating coefficients (standard error in p#neses)
LSPN LM LEPB LDCF
1.000000 3.820274 0.035741 -3.498132

(0.43589)  (0.38139) (0.58485)

[1l.Estimation du modele a correction d’erreur :

Théoriqguement, si les variables étudiées sont @giges ,la bonne spécification est
d’estimer le modeéle a correction d'erreur (MCE).Gernier est composé des variables
stationnaires ,représentées par les différencesi@res,et de la relation de long terme qui est

elle aussi stationnaire . Notre modéle & correadierreur général est le suivaht

p q h s
AINDICEt = ECMt_l + z 61;,- Ayt—i + z 62;,- Almt_i + z ag;i Alpibt_i + Z 64;i AINFt_i
i=1 i=0 i=0 i=0
+ -+ @DETVAR + &,
Avec:

-y . indice (boursier)

81 _ C’est le méme modéle qui sera considéré dans la section suivante ( cas de la Malaisie).
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- ECMj,_, :Larelation de long terme relative a l'indioeursier de retard 1.

- a': Le coefficient d’ajustement

- 0,,; et@: Les coefficients des variables explicatives duléie

-DETVAR . Les variables déterministiques éventudttesnme les variables muettes)

- & . Lerésidu de I'equation ;

P, d, hets: Les retards.

La procédure de I'estimation consiste a détermdiabord le retard optimal. Le

tableau suivant résume les différents criteredamation utilisés :

Tableau 18 : Criteres d’'information de la sélectiordu retard optimal pour un modéele VAR

Critéres Programme alCul du critére
FPE FPE(p) = min{FPE()/L...,q) FPE() TT+_ Ji* 11)2,
AIC AIC(p) = Min{AIC() E....q) AIC() = Ln%,; + %J
BIC BIC(p) = min{BIC(j)/j =1,...,q} BIC() = Ln 3+ X ;"’ T
HQ HQ (p) = min{HQG)/j =1...q} Hag) = n 5, +2LL00T

. . . kj+1
Sic SIC(p) = min{SIC(j)/j =1,...,q} SIC() = 2., (1+ 2 j

T

Source : construit par nous méme.

Avec:

- FPE: Final Prediction Error
-AlIC: Akaike Information Criterion
-SC: Schwarz Information Criterion

-HQ: Hannan-Quinn information criterion

155




Les résultats de I'estimation indiquent que lenet@ptimal est de 4 pour les criteres
AIC, SC et HQ, alors que pour le critere FPE, canide est estimé a 3 comme le montre le

tableau suivant :

Tableau 19: Résultats des critéres d’information por la détermination du retard

optimal
Lag

LogL LR FPE AlC sc HQ
0

111.9835 NA 3.57e-11 -12.70394 -12.50789 -124684
1

134.4999 31.78785* 1.78e-11 -13.47057 -12.49032 -13.37313
2

150.3464  14.91443 2.73e-11 -13.45252 -11.68807 13.27713
3

201.0066  23.84008 2.00e-12* -17.53019 -14.98154 -17.27685
4

2316.035  0.000000 NA -264.4747* -261.1419*  642434*

* indique le retard optimal calculé par le critere

Ensuite,on a procédé a difféerentes reestimatioresdjglimination a chaque fois des
variables non significatives au terme de la sigtist de Student .Enfin on a procédé a la
validation du modeéle estimé par I'application dests de diagnostic (La normalité ,la
corrélation sérielle,I'effet ARCH,la linéarité,I'téroskédasticité , stabilité du modéle et des
coéfficients. etc....). La définition et I'hypothéselle (H)) de chacun de ces derniers sont

présentés dans le tableau suivant :
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Tableau 20 : Tests dediagnostic

Tests

HypothésenullgHo)

TestdelLjung-Box

Lesrésidussontdesbruitsblancsjusi
I'ordreconsidéré

TestdenormalitédeJarcc-Berre

Les résidussontnormalementdistrik

Godfrey

Testde corrélation sérielle de Bret-

Pasd’autocorrélation derésidus jusqu’
I'ordreconsidéré

TestdeARCHdeENg

Pasd’effetARCHjusqu’al’ordre conside

Testde linéarité RESETdeRam

Laspécificationconsidéréeestliné:

Testd’hétéroscédasticitédeW!

Les résidusnesontpashétéroscédast

Source:Construit par l'auteur.

L’hypothése nulle sera rejetée lorsque la prokgbifiitique, appelée dans le langage anglo-

saxon « p-value »( probabilité calculée), estfadde .

Les résultats définitifs retenus de I'estimatiooypce modeéle, sont donnés dans le tableau suivant

Tableau 21: modeéle a correction d’erreur estimé

Variables | Eeart- Tests de diagnostie2
explicatives Coefficien{ type t-Student | Prob.
C 13.05559 | 6.42356%5 2.032453  0.072¢"°malte:
Skew=-0,5887
ECM1(-1) -0.16275 0.082022 -1.984290 0.0785%
Kurt=2,7476
DLSPN(-2) -0.31734 | 0.10285B8 -3.08543p 0.0130,8 =1,088(0,58)
DLM(-].) 417779 1.099211 -3.800721 0.0047 -Corrélation sérielle :Breuch-Godfrey :
LM(2)=0,993(0,417)
DLM(-2) 3.720702 | 1.016845% 3.659064| 0.0054
LM(4)=1 (0,328)
DLEPB -2.16430 0.439850 -4.920559 0.000BTest ARCH :
DLDCF(-1) -6.36991 | 1.840316 -3.461314 0.0071"®~ 11739039
LM(4)=1,397(0,309)
DLDCF(-3) -8.62372 2.14187y -4.026247 0.0030 i L
-Hétéroskédasticité:
DUM2006 0.401409 | 0.07773P 5.163527  0.0006
WH=6,009(0,1517)
R?=0.9224 RAjusté = 0.8534 D.W=1599 0=0.09

Source : Tableau élaboré par nous méme

®2_pour plus de details, voir annexe | (I-4)
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D’apreés les résultats, on constate que :
- Toutes les variables explicatives sont significagiyvoir la colonne n°4).

- Le coefficient représentant la force de rappebest négatif et significatif .1l
est égal a -0.163.L’interprétation en est que wedeilibre constaté en (t-1) est absorbé
dansl16,3% a la période (t).En terme de causalite, Ce coefiicmontre qu’il existe une

causalité a long terme entre les variables étudiées

-Concernant les variables explicatives, on consjate'épargne brute(EPB) et
les dépenses de consommation finale (DCF) sonifis@fives et menues d’'un signe
négatif .Alors que la masse monétaire (M) est Sative elle aussi. Seulement elle est

menue d’un signe négatif pour le retard 1 et dignes positif pour le retard 2.
-La variable SPN retardée d’ordre 2 est aussi fiigiive avec un signe négatif.

-La derniére colonne du tableau montre que le neodglimé passe avec succes
tous les tests de diagnostic .Il est a noté que pPapplication de ces derniers a été
performés par l'introduction d’'une variable muetlBUM2006) qui est elle aussi tres
significative puisque son T-Student est égale & &ykc une probabilité égale a 0.0006.

- Le modéle définitif retenu en utilisant les geatrariables explicatives M,
PIBH, EPB et DCF, montre que Iproduit intérieur topar habihant (PIBH) n’est pas
significatif. A titre de précaution et pour éviteut risque de rejet de cette constatation,
nous procéderons par la suite, a I'estimation duine modéle (Modele 2).

-La capacité predictive du modele est tres élewdisgpe le coefficient de
détermination est égale a 0,9224 ce qui donne efficent de corrélation linéaire de
96%.

-Pour compléter les tests de diagnostic, on s'eidréssé a la stabilité du
modele. Les graphiques suivants relatifs aux ©€8lISUM, CUSUM carré et stabilité des

coefficients montrent bien que le modele estimé&tedile.
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Figure 19 : Test CUSUM et CUSUM Carré de stabilitédu modele
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Figure 20: stabilité des coefficients du modéle esté
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- Concernant la causalité a court terme, nous av@pigaé le test de

causalité de Granger(Granger, 198k principe est le suivant :

Soit deux Variables et Y; supposées stationnaires. Le test de causalité¢aley€r

est basé sur la représentation VAR bivariée sugvant

[ i=p j=q
Xt = Qy + Z a; Xt—i + ﬁ]Yt—] + &1t
i=1 0

j:

i=p j=q
Yt = bO + Z a{ Xt_i + Z ﬁ],Yt—] + Eaxt
\ i=0 j=1

On dit que Xne cause pas;Y au sens de Granger, si quelque soiti=0;1.2.;p:a;=0.

Le logiciel Eviews permet davoir directement legsultats de ce test et
l'interprétation sur la base du seuil calculé duiceabulé. Si on formule I'hypothése nulle

comme suit :
Ho : « X ne cause pas ,au sens de granges,,Y

alors H) est rejetée si le seuil calculé est inférieur auilstabulé. Ce dernier est
choisi par le modélisateur selon la nature de diétuA noter que dans la pratique on peut

tolérer jusqu’a un seuil tabulé de 10 %.

Quand au retard, il est choisi de sorte qu’il asgpre le résidu de I'équation soit un
« Bruit blanc ». Il est déterminé soit par des rdds séquentielles ou par les criteres
d’'information ( FPE, AIC, SIC,... ). On note aussiegia causalité peut étre étudiée a long
terme. Pour cela on juge de l'existence de relatansale a long terme sur la base de

significativité du coefficient de terme de I'erradans le modele a correction d’erreur.

Les résultats obtenus sont présentés dans latablevant :

8 _Granger ,C.W.(1969).investigating causale refetidy econometric models andcross-spectral
methods.Econometrica,37,424e438
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Tableau 22 : Reésultats dutest de causalité au seme Granger entre les varables

étudiées?

Hypothese nulle: Obs F-Statistid’robabilite

DLM ne cause pas au sens de GrangerDLSPN 18 3.23611 0.06442

DLSPN ne cause pas au sens de Granger DLM (B5709.64592

DLEPB ne cause pas au sens de Granger DLSPN 1857600  0.64263

DLSPN ne cause pas au sens de GrangerDLEPB 834620.71405

DLDCF ne cause pas au sens de Granger DLSPN 181228  0.94468

DLSPN ne cause pas au sens de Granger DLDCF 2.24749  0.13986

DINF ne cause pas au sens de Granger DLSPN 1834418  0.79407

DLSPN ne cause pas au sens de Granger DINF 49636 0.23754

DLEPB ne cause pas au sens de Granger DLM 18 40468 0.49965

DLM ne cause pas au sens de Granger DLEPB 1820200.35432

DLDCF ne cause pas au sens de Granger DLM 18 20922 0.88012

DLM ne cause pas au sens de Granger DLDCF 3.00332 0.07666
DINF ne cause pas au sens de Granger DLM 18 98%H4 0.65890
DLM ne cause pas au sens de GrangerDINF 12.8240  0.00065

DLDCF ne cause pas au sens de Granger DLEPB  18627@  0.61244

DLEPB does not Granger Cause DLDCF 0.568610.64711

% _ Pour plus de détails, voir 'annexe n° | (I-3)
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DINF ne cause pas au sens de Granger DLEPB 1881323  0.20287

DLEPB ne cause pas au sens de Granger DINF @353 0.78752

DINF ne cause pas au sens de Granger DLDCF 1814741  0.92920

DLDCF ne cause pas au sens de Granger DINF 08546 0.66086

D’aprés le tableau, on constate qu’il existe dassabtés unidirectionnelles a court
terme significatives a des seuils différents. Paireo d'importance, on reléve que la masse
monétaire cause au sens de Granger le taux diorfladu seuil de 0,065% ; la masse
monétaire cause l'indice islamiqgue SPN a 6,44%.sAUa masse monétaire cause les
dépenses de consommation finale des ménages a&e¥ g4in I'indice SPN cause au sens de
Granger 14%.

Cela dit, et pour enrichir notre étude, nous awanspportun de considérer un autre
modele(Modeéle 2) dans lequel I'indice islamique S#Nexpliqué en fonction du PIBH, DCF
et EPB. L'objectif est de ne pas rejeter catégamgent la significativité du PIBH dans
'explication de la variable SPN comme peut soesténdre les résultats de I'estimation du

modéle a correction d’erreur précédent.

MODELE 2 : Ispn=f(Ipibh :lepb :ldcf)

Pour ne pas allourdir notre étude et répéter ealddes résultats obtenus, puisqu’on

a suivi les mémes étapes, nous allons nous lidipeésenter les principaux d’entre &x

- Comme dans le modeéle précédent, le retard optiadalilé en fonction des critéres

d’information est de 4 sauf pour le critere FPEIguestimé a 3.

- Le test de cointégration multivariée de Johanseselen la statistique de la Trace,
a rélvéelé l'existence d'une seule relation de Idegme entre les quatre variables

considéréés.

®_ Pour les détails voir 'annexe | (I — 4)

 _On note que la statistique de la valeur propreimale a indiqué I'absence d’une relation de
cointégration.
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- Le modele a correction d’erreur définitif retenueégoplusieurs réestimations est le

suivant :

Tableau 23:

Résultats de I'estimation du modele 2

Variables explicatives | Coefficien{Ecar- type  |t-Student Prob. Tests de diagnostic
-normalité :
ECM2(-1) -0.000740| 0.000190 3.901773 0.0025
Skew= 0,07
DLSPN(-2) -0.771417| 0.175490 -4.395797 0.0011 | Kurt=1.93
J.B =0,86(0,648)
DLPIBH(-3) 6.036762 | 1.555816 3.880125 0.0026 | corrélation sérielle :Breuch-Godirey -
LM(2)= 1,84(0,212)
DLEPB -3.19504 | 0.512605 -6.232966 0.0001
LM(4)= 078 (0,56)
DLDCF(-1) -8.68354 | 2.885075 -3.009817 0.0119 [TestARCH:
LM(2)= 0,42(0,66)
DLDCF(-3) -10.8318 | 2.615025 -4.142153 0.0016 LM(4)=0.218(0,92)
DUM2006 0.367191 | 0.094166 3.899415 0.0025 || Hetéroskedasticite:
WH=0,413(0,903)
R?=0.9224 RAjusté = 0.8534 D.W=1599 0=0.09

Les résultats de I'estimation, montrent que :

- Aprés la non inclusion de la masse monétaire damsddele, le produit intérieur

brut par habitant(PIBH) est bien significatif avat retard de 3 et méme efficacement dans

I'explication de l'indice SPN. En effet, son t-sard est de 0,0026 avec un grand coefficient

qui est de 6,037. Son impact est positif.

- Concernant la force de rappel, elle est signifieatt est relativement tres faible

par rapport au modeéle précédent puisque le tabsdiation du déséquilibre constaté en (t-1)

est de 0,07%.

- On note aussi que les variables EPB et DCF ontrenésisté au remplacement de

masse monétaire (M) par la variable PIBH et reggdificatives dans le modeéle.

- Comme pour le modele 1, le modele 2 a passé averesuous les tests de

diagnostic apres l'introduction de la variable nier@UM2006 qui est elle aussi significative.

Les graphiques ci aprés sont relatives au test QWSLA |a stabilité des coéfficients.
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- Les résultats montrent cependant que la capadigeptive du modele 2 n’a pas
changé relativement & celle du modéle 1. Elle estée presque inchangée car sén=R
0,9224.

Figure 21: Test CUSUM et stabilité des coefficients
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Section 4 : Cas de la malaisie.

Apres le premier cas relatif au Maroc, dans cetttien nous allons traiter le ca de la
Malaisie. Le choix de ce pays est justifié par dé fjue la Malaisie est le premier pays
musulman a créer un indice boursier islamique es gu’elle un grand pays contenant une
grande population musulmane. Ainsi la plupart desnieres études dans ce domaine ont été

faites sur la Malaisie.

Dans cette section, nous allons suivre la mémeadéthgie que dans la section 2.

I- Description des variables

Les variables d’études sont :
- La variable dépendanteest I'indice boursier islamique de la MalaistdlJISHAR

- Les variables explicativessont les variables macroéconomiquédB, la masse
monétaireM, les dépences de consommation fir@F , le taux d'inflationINF

et I'épargne brut&PB®’.

La figure suivante permet d’avoir une idée surdlétion des différentes variables

retenues :

8767 _ || est & noter qu’au départ, nous avons prisubeap de variables macroéconomiques et que
finalement, suite aux résultats obtenus, nous sBoosnes limités seulement a ces variables qui sont

significatives dans le modéle.
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Figure 22 : Evolution des variables étudiées
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D’aprés la figure n°22 , on constate que a padle d’inflation, les autres variables
ont connu une tendance haussiére tout au longpukriede étudiée. Comme on sera mené par
la suite a s’intéresser a la stationnarité, on gaatque la visualisation graphique montre que
toutes les variables sont non stationnaires a dptton faite du taux d’inflation dont la

conclusion sera faite minutieusement par la swte des tests de non stationnarité ADF et

PP.

Un résumé des caractéristiques statistiques désbies étudiées est donné par le
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tableau des statistiques descriptives suivant :
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Tableau 24 : Statistiques descriptives des varialdestudiées

PIB M INF HIJSHAR |EPB DCF
Mean 8.43E+11 1.09E+12 2.161438 9712.395 BAI1 4.31E+11
Median 7.96E+11 1.03E+12 1.917613 10141.88 308+11 3.72E+11
Maximum 1.51E+12 1.86E+12 5.440782 14492.68 .45E+11 9.04E+11
Minimum 3.53E+11 4.37E+11 0.583308 3572.25% .48E+11 1.56E+11
Std. Dev. 3.77TE+11 4.77E+1] 1.21671% 4031.1649.84E+10 2.35E+11
Skewness 0.292973 0.140934 1.014010 -0.27504®.241602 0.564475
Kurtosis 1.864494 1.611497 3.719991 1.4839121.799128 2.123082

La description des variables peut étre aussi faitda base des corrélations linéaires comme

présentée dans le tableau suivant :

Tableau 25 : Matrice des corrélations

PI1B M INF HIJSHAR | EPB DCF
PIB 1.000000
M 0.993086 1.000000
INF 0.034537 0.011101 1.000000
HIJSHAR | 0.934709 0.958725 0.097837| 1.000000
EPB 0.970824 0.965755 0.204420| 0.958428 | 1.000000
DCF 0.994035 0.983133 | -0.034521{ 0.899470 | 0.939945 1.000000

Le tableau représentant la matrice des corrélatinostre que lindice islamique

HIJSHAR est fortement corrélé avec les variablgdieatives. Le degré de corrélation varie

entre 89,9% avec les dépenses de consommatiore fiDGIF et 97,84% avec le taux

d’inflation.
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Apres la déscription des variables, il convientmtenant d’étudier leurs propriétés

stochastiques en termes de stationnarité.
. Tests de non stationnarité

Dans ce point, nous allons mettre en ceuvre les tiesshon stationnarité des variables

en niveau d’abord et en différences premieresagauite.

On rappelle que la visualisation graphique desattes présentée dans le point
précédent est en faveur de la non stationnarités/aieables en niveau. L'application des tests
ADF et PP sur ces derniéres a permis d’avoir lesltas suivant®:

Tableau 26 : Résultats des tests ADF et PP pour leariables en niveau

Variables Test ADF Test-PP
Modéle Stat- Conclusion | Modéle(retard) Stat-PP Conclusio
(retard) ADF n
Lhijshar 1(2) -2,48 1(1) 1(0) -1,31 1(2)
Lpib 2(1) -1,306 1(1) 2(0) -1,83 (1)

Lm 3(2) 1,194 1(1) 3(2) 7,92 1(2)
Ldcf 1(2) -1,052 1(1) 1(1) 0,172 1(1)
Lepb 2(1) -1,405 1(1) 2(0) -1,65 (1)

Inf 3(2) -0,43 (1) 3(2) -1,40 (1)

D’aprés les résultats présentés dans le tabledassids, on conclue a ce que toutes
les variables sont non stationnaires en niveaur(ési sous colonnes 3 et 6). Ce qui nous
ramene a étudier leur stationnarité une fois difiérees d’ordre 1. Les résultats obtenus, avec

les mémes test, sont présentés dans le tableanfliv

% _ pour plus de détails, voir 'annexe 11 (I1-1)
% _ pour plus de détails, voir 'annexe 11 (I1-2)
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Tableau 27 : Résultats des tests ADF et PP pouslseéries différenciées d’ordre 1

Variable | Test ADF Test-PP
s
Modéle Stat-ADF | Conclusion | Modele(retard) | Stat-PP Conclusi
(retard) n
DLhijsha | 3(3) -1,05 1(1) 1(2) -5,196 1(0)
' 1(1) 0,31(kpss)| 1(0)
DLpib | 1(0) -6,32 1(0) 1(1) -6,27 1(0)
DLm 3(2) 1,194 1(0) 1(1) 2,71 1(0)
DLdcf 1(2) -1,052 1(0) 1(1) -7,219 1(0)
DLepb | 2(1) -1,405 1(0) 1(1) -5,52 1(0)
Dinf 3(2) -0,43 1(0) 3(2) -14,49 1(0)

Exception faite de l'indice islamique HIJSHAR, kests ADF et PP nous permettent

de conclure que les variables deviennent statioesaine fois différenciées d'ordre 1. Le test

ADF, contrairement au test PP, indique que la béi&llJSHAR est non stationnaire méme

différenciée d’'ordre 1. Ce qui nous a amené a enlievdoute par I'application du test KPSS

qui confirme le résultat du test PP.

Théoriquement et en pratique, I'étape logique suwast I'étude des relations de

long terme. Autrement dit, I'étude de la cointégnatentre les variables pour déciser de la

suite de I'étude. En effet si les variables s’anemintégreées, la spécification adéquate serait

de procéder par la modélisation en termes de madderrection d’erreur. D’ou le point

suivant :

Test de cointégration

Avant d’appliquer le test de cointégration multiear de Johansen, nous avons

d’abord essayé de calculer le retard optimal a idérsr. L’application des criteres

d’'information nous a permis d’avoir les résultais/ants :
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Tableau 28 : Détermination du retard optimal

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 76.37490 NA 2.09e-08  -9.171863  -9.027002  -9.16444
1 89.89500  20.28015  1.22e-08  -9.736875  -9.157434 .707203

2 107.5716  19.88617* 4.85e-09* -10.82145 -9.807427* -10.76952
3 118.1375  7.924435  6.31e-09 -11.01719* -9.568585 -10.94301*

D’aprés le tableau si-dessus, oconstate que les criteres FPE et SC indiquent tamnd
optimal égal a 2 alors que les criteres AIC et HQidque un retard optimal de 3. Pour éviter

biais attaché au manque de degrés de liberté,aauns opté pour le retard®3

Les résultats du test de cointégration, en terness dfatistiques Trace et valeur
propre maximale, sont présentés dans le tablesargui

Tableau 29 : Résultats de test de cointégration dehanserf*

Test de lal'race du rang de cointégration :

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.964986 78.37825 42.91525 0.0000
At most 1 0.590950 21.39430 25.87211 0.1633
At most 2 0.305506 6.197714 12.51798 0.4356

01l est & signaler que nous avons mené I'étude & retard 2. La statistique de la Trace indique
I'existence de deux relations de cointégrationsalgue la statistique de la valeur propre maximale
indique I'existence d’une seule relation de longie

L Pour plus de détail, voir I'anexe Il (11-3)
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Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) aot@s level

Test de la valeur proper maximale du rang de cgiati®n:

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**

None * 0.964986 56.98395 25.82321 0.0000
At most 1 0.590950 15.19659 19.38704 0.1832
At most 2 0.305506 6.197714 12.51798 0.4356

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating ecgai(the 0.05 level

Les résultats ci-dessus, concernant la Tracewetiéar propre
maximale, indiquent I'existence d’une seule relati@ cointégration entre

les variables du modéle 1. La relation de long &eestimée est la suivante :

_ _ _ Log likelihood 129.4667
1 Cointegrating Equation(s):

Normalized cointegrating coefficients (standaraem parentheses)
LHIJSHAR LEPB LDCF @TREND(01)

1.000000 3.363247 -21.35493 1.835820

(0.33854)  (1.34532)  (0.12005)

On constate qu’a long terme, l'indice HIJSHAR eést positivement avec I'épargne
brute et négativement avec les dépenses de congamrfiaale.
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Aprés l'étude des relations de long terme, on tamésle modeéle a correction
d’erreur qui tient compte de la dynamique de ctemrhe et de long terme a la fois. Le modéle

estimé est donné dans le tableau suivant :

Tableau 30 : Modele a correction d’erreur estimé

Coefficie
Variable nt Std. Error  t-Statistic Prob.
ECM(-1) -0.10792 0.051601 2.091469 0.0699

DLEPB(-3) 0.535838 0.245014 2.186968  0.0602
DLDCF(-1) -5.11172 2.496818 -2.047294 0.0748
DLHIJSHAR(-1) -0.24062 0.188948 -1.273494 0.2386
DUM2008 -0.27998 0.083750 -3.343117 0.0102
DLPIB(-1) 2.557623 1.433508 1.784171 0.1122
DLPIB(-4) 0.854291 0.359952  2.373347  0.0450

C -50.6535 24.39343 -2.076526 0.0715

R-squared 0.778051 Mean dependentvar 0.068636

Adjusted R-squared 0.583845 S.D. dependentvar  0.114817

S.E. of regression  0.074068 Akaike info criterion 2.060806

Sum squared resid 0.043889 Schwarz criterion  1.674511
Log likelihood 24.48645 F-statistic 4.006328

Durbin-Watson stat 1.157101 Prob(F-statistic) 0.035052

72_ pour plus de détails, voir 'annexe 11 (I1-4)
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Tableau31l : Résultats de tests de diagnostic

Tests de Diagnostic

-normalité : Skew= 0,106 ; Kurt=2,06 ; J.B = 0,62(0,73) ;

-Corrélation sérielle :.LM(2)=0,88(0,46). LM(4)= 0,32(0,85)
-Test ARCH : LM(2)=1,38(0,29) ;LM(4)=0,45(0,76) ;

-Hétéroskédasticité WH=0,70(0,713) ;

-Rest1,853(0,236)

D’apreés les résultats de I'estimation, on consfjaie :

-La capacité prédictive linéaire du modele estefopuisque le coefficient de
détermination est de 77.81%.

- Le terme a correction d’erreur est bien négatsignificatif. 1l indique que 10.79%

du déséquilibre constaté en (t-1) est absorbépérlade suivante (t).

-les variables PIB, EPB et DCF sont bien signifiezd avec des retards différents au
vue de leurs t-Student.

- Comme dans la relation de long terme, dans lamygque de court terme, I'indice
HIJSHAR est lié positivement avec le produit inééri brut (PIB) et I'épargne brute (EPB), et
négativement avec les dépenses de consommatide fidar).

- Le tableau n° 30 montre que le modele éstiméepagsc succes tous les tests de

diagnostic.

- concernant la stabilité, les graphiques suivargacernant le test CUSUM-Carré et

les coefficients, montre bien que le modéle estsiéstable :
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Figure 23 : Test CUSUMCarré de stabilité.
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CONCLUSION :

Dans ce chapitre nous avons essayé de présenteétleodologie économétrique
utilisée dans notre application empirique dans riempére section. Basée sur les tests de
racine unité développés par Dickey-Fuller et RygHPerron et les modéles VAR popularisés
par Sims(1980), la théorie de la cointégrationitlfabjet de beaucoup de recherches tant
théoriques qu’'empiriques. Elle est considérée paesi théories rigoureuses les plus
appliguées dans les travaux empiriques vu sestaésyuissants dans I'étude des séries

temporelles et ses intérprétations économiques.

Dans les sections 2 et 3 nous avons appliqué taiéhde la cointégration sur des
indices boursiers islamiques et les variables n@&mmeomiques pour étudier a la fois la
dynamique de court terme et de long terme et l&Egaations qui régissent ces différentes
variables.Nous signalons que dans notre étude,&partl on est parti d’'une dizaine de
variables et que apres plusieurs essais d’estimbasovariables macréconomiques finalement
retenuessont : le produit intérieur brut (PIB),nleasse monétaire (M), le taux d’inflation
(INF), les dépenses de consomation finale (DCFjéplargne brute (EPB). Les résultats
montrent que ces dernieres sont toutes non staii@snen niveau au vu des tests de non
stationnarité ADF et PP par contre elles deviens&ttonnaires une différenciées une seule
fois. Aussi les variables retenues sont signifiegidans I'explication des indices boursiers
islamiques. Les modéles estimés et validés pamsamble de tests de diagnostic nous ont

permi la validation des hypotheses formulées.
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CONCLUSION GENERALE

Dans ce travail nous nous sommes intéressés adack islamique et les indices
boursiers islamiques. L'intérét que suscité ce délans les dernieres décennies partout dans
le monde surtout dans les pays de I'Asie (Malaisielonessia,Bangladech, les pays du
Gaolf, ..... ) et dans les pays occidentaux surtoutBeds —Unis,le Royaume —Uni,etc....,en
général et le manque de recherches et méme deésdinhnciers islamiques dans un grand

nombre de pays arabes, nous a motivé a contribcedamaine.

La revue de littératures montre que plusieurs Gquestont été développées telles
gue : I'objet méme de la finance islamique, la ¢jopasde I'éthique, la construction d’indices
islamiques, I'évolution des actifs financiers islgoes ; les investissements socialement
responsables, les questions de rentabilité desaadioursiers islamiques, la comparaison de

ceux-ci avec leur homologues conventionnels ;.etc.
Ansi nous nous sommes pose la question principaarste :

Les indices boursiers islamiques peuvent étre détminés par les variables
macroéconomiques ?ou  d'une autre maniere quelles o les variables
macroéconomiques les plus pertinentes dans I'expéitton et la prévision des indices

boursiers islamiques ?

Notre choix est justifié par le fait que beaucagptravaux de méme nature ont été
faits sur les indices boursiers conventionnels temits’inscrivant dans la problématique
générale de la relation entre le marché finandida eroissante , la politique monétaire, la
politique de change ,etc...

La logique nous a imposé d’abord de formuler ngsolhyeses de travail que nous

rappelons :

H1 : L’offre de monnaie(ou la masse monétaire) détmine les indices boursiers
islamiques a travers les prix des actions et lesadgs économiques

H2 : L’activité économique(le PIB ou l'indice de laproduction industrielle)

détermine les indices boursiers islamiques a traveies prix des actions
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H3 : Le taux d’inflation détermine les indices bousiers islamiques a travers les

prix des actions.
H4 : L'épargne brute détermine les indices boursies islamiques.

H5 : Les dépenses de consommation finale des ménagi&terminent les indices

boursiers islamiques a travers les prix des actions

Le premier chapitre nous a permet dabord dexpols fondements de
I'investissement socialement responsable (ISR) tagtarprésenter les différentes spécificités
de la finance islamique a savoir son apparitioéthlgue sous-jacente, les principes de la
« Shariah » (ou la sounna) qui la sous entendentésolution et bien d’autres points non

moins importants a ce niveau.

Concernant le deuxiéeme chapitre, nous l'avons arésa la notion de la
performance, les différentes mesures utiliséesti@ é@ telles que :Le ratio de Treynor,le
ratio de Sharpe, I'Alpha de Jensen, le ratio dmédion (mesures classiques) ; Le ratio de
Sortino , le ratio de Calmar, le ratio de Sharpdifiey le ratio de Sharpe + Skewness/kurtosis
(mesures modernes relatives) et l'indice M2, laure$/RAP, l'indice d'Aftalion et Poncet
(AP) (mesures modernes absolues). A la fin du méhepitre, nous avons exposé les

différents modeles retenus et développés dantéealiure pour expliquer la performance.

Dans le chapitre3 nous avons mis l'accent sur lacipe et les méthodes de
construction des indices boursiers islamiques.Aigeau, il est signalé que ces derniers sont
généralement construits a partir des indices bexgrsonventionnels. On distingue deux types

de filtrages principalement utilisés de facon canmntaire.

bY

Le filtrage « extra-financiers »ou « qualitatif wnsiste a éliminer un certain nombre de
secteurs supposés prohibés par la « Shariah »repisant des principes de celles-ci. C’est
ainsi que les secteurs de alcool, radiodiffusiandertissement ,Services financiers
conventionnels, jeux d’argent, hotels ,assurancgjias (sauf journaux),Produits liés a la
viande de porc, restaurants et bars, Tabac, Corender€or et de I'argent, Armes et défenses
,cinéma ,musiquesont éliminés dans la construatemindices boursiers islamiques. Il est a
noter que cette tache est attribuée a des conptsasix émanent des différentes sociétés
telles que : la société Stoxx en Europe et Dow ,J8tendard and Poor’s, FTSE, Morgan

Sltanley, en amérique, ect.... pour chaque type mdléad’indices.
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Apres le filtrage qualitatif, vient en suite letfédge financier qui consiste a la satisfaction d’'un
certain nombre de ratios spécialement : ratioglédité, ratio d’endettement, ratio de
créances, etc...dont les seuils sont aussi fixéepaiomités accrédités en se basant aussi sur
les principes de la « Shariah ». Notons enfin qsefiltrages sont appliqués sur les indices

boursiers conventionnels et qu’ils sont complégisun filtrage de purification.

D’apreés la section 2 du méme chapitre, on conclieelgs indices boursiers islamiques,
a l'instar de leurs homologues conventionnels, stitérminés par différents facteurs que I'on
peut classer en facteurs internes et facteurs redefParmi les premiers, on peut citer par
exemple ceux les plus significatifs tels que : agor d’'adéquation du Capital, le ratio des préts
non performants sur le total des préts , totaladtiés , le ratio des préts sur le total actif rdgo
des dépbts ou l'efficacité d'allocation des ressmmsjrle ratio des dépenses de personnel, etc...
D’apreés la littérature, les déterminants extersagput les variables macroéconomiques, les plus
cités théoriquement (ou intuitivement) et soumia &érification empirique sont : le niveau du
pays mesuré par le PIB ou l'indice de productiotustrielle, I'offre de monnaie ou la masse
monétaire, le taux d’inflation, le taux de chanigetaux d’intérét, etc... pour rendre compte de
limportance de ces déterminants, nous avons esdaypasser en revue plusieurs travaux
réalisés dans ce sens sur différentes régions(gs),patilisant une variété de meéthodes
statistiques et économétriques selon l'objet déudié et s'intéressant aussi a I'étude de la
performance, de maniere comparative avec les iadioarsiers conventionnel, selon le cycle du
marché et aussi en tenant compte des crises sdmamicieres. En fin, il est a noter que
plusieurs méthodes sont utilisées a ce niveau. i@nactitre d ‘exemple : la méthode des
moindres carrés ordinaires, les modeles de pate®lrelations causales, les tests de non
stationnarité, la théorie de la cointégration et meodéles a correction d’erreur, les modeles
ARCH-GARCH et leurs extensions, etc....Le résultaésihqu’il n’ y a pas un consensus total et

catégorique sur les résultats !

Cela dit, concernant notre application empiriqueus essayé d'étudier et
déterminer les variables macroéconomiques sustéptiiexpliquer les indices boursiers
islamiques pour le cas du Maroc et la Malaisiecas marocain a suscité notre intérét vu le
manque d’études dans ce sens. Alors que le cas Malhisie est justifié par le fait qu'on
dispose d’'une bonne base de littérature de recherempiriques concernant notre theme en
plus du fait que méme la finance islamique a é@dmenandé par Stigliz en donnant le

meilleur exemple de la résistance aux crises figaes dans I'époque qui est la malaisie.
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Dans notre application, nous nous sommes partidépart d’'une grande base de
variables macroéconomiques. Apres plusieurs simounkatet vérifications, nous avons pu
éliminer plusieurs variables d’entre elles, au w musieurs estimations et tests, pour ne
retenir que les variables qui nous semblent suddeptde nous permettre de parvenir a un
(ou plusieurs) modele parcimonieux. PrécisemeattiVité économique représentée dans
notre étude par le produit intérieur brut par retitPIBH), I'offre de monnaie ou la masse
monétaire (M), le taux d'inflation (INF), I'épargnérute (EPB) et les dépences de

consommation finale des ménages (DCF).
Les principales conclusions tirées de notre étodélss suivantes :

- Comme dans la plupart des études antérieures)aepisient spécialement dans
notre champ d’étude ou d’autres domaines, toutesvkriables sont non
stationnaires en niveau au vu des tests de noiworstatité de Dickey-Fuller
Augmenté (ADF) et Philips-Perron (PP), tout en [@auat que le recours au test
de stationnarité (KPSS) était obligé pour tranceerenlever le doute pour
certaines variables. Elles intégrent toutes demeacunitaires. Autrement dit,
tout choc sur ces variables est persistant. Lellisaiion directe, en niveau,
présent le risque de «regression fallacieuse sered les tests habituels non

fiables.

- L’'application des méme tests aux différentes véemlifférenciées une seule
fois nous a permis de conclure a leur stationnasitérancher du nombre de

racines unitaires contenues dans leur niveau.

- Au niveau de I'étude de relations de long termeeel@s variables considérées,
I'application du test de cointégration multivariée Johansen, qui le test le plus
utilisé dans toute la littérature dans ce domaioesna permis de conclure a
I'existence d’une seule relation de cointégrati@neption faite de certains cas
ou seule la statistique de la Trace indique deletioms de long terme. Cela
nous a permis de conclure, a ce niveau, que la lisatién par le modéele a
correction d'erreur (MCE) est adéquate pour rentmpte a la fois de la

dynamique de court terme que de long terme deahlas étudiées.

- Nos résultats nous semblenttres importants damselsure ou ils concordent

avec la plupart des conclusions de la revue dérdiire antérieure dans leur
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globalité. Ainsi les variables PIBH, M, INF, EPB IdlF sont bien déterminants
des indices islamiques étudiés. Autrement dits,diéf@rentes hypohtéses de
notre recherche sont validées. Nos variables sestsignificatives au vu de la
statistique de Student, de la qualité explicativetegme de Ret des tests de
diagnostic qui sont satifaits en plus de la st@bilu modéle et de ses
coefficients. Il est utile de préciser que les deasables : I'épargne brute et les
dépenses de consommation finale des ménages estvanture de plus dans
cette recherche car elles sont rarement utiliséels diétermination des indices
boursiers islamiques, au moins dans notre base idkographie assez

importante et riche a notre avis !

Quoigue nous résultats sont d’'une grande importano&e recherche présente
certaines limites qui peuvent étre considéréesn@&me temps, comme des points qui ouvrent
un certain nombre de pistes de recherche. Ainsipeaut citer le fait que notre étude n’'a pas
tenu compte d'autres variables macroéconomiquédiségts dans la littérature telles que le
taux de change et le taux d'intérét. Aussi il tdifficile de trancher du signe de chaque
variable vu que méme dans les recherches antéiecgde question ne semble pas
représenter un consensus ! Notons enfin que natranéllon reste limité que ce soit au
niveau des observations qu’au niveau aussi du romdrpays considérés pour qu'il puisse
nous permettre de généraliser nos résultats méilsecsiroborent les conclusions jusqu’a
maintenant émises et que un grand effort doit @&ployé dans la multiplication des

meéthodes statistiques et économeétriques appliquées.
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ANNEXES

Annexe | : Cas du Maroc

Annexe I-1 : Tests de non stationnarité ADF et PPreniveau

Annexe |-2 :Tests de non stationnarité ADF et PP edifférences premieres
Annexe |-3 : Test de cointégration de Johansen

Annexe |-4 : Modéle a correction d’erreur et testsle diagnostic

Annexe Il : Cas de la Malaisie :

Annexe II-1 : Tests de non stationnarité ADF et PRn niveau

Annexe II-2 : Tests de non stationnarité ADF et PRen différences premieres
Annexe II-3 : Test de cointégration de Johansen

Annexe II-4 : Modéle a correction d’erreur et tess de diagnostic

Annexe | : Cas du maroc

I- 1 : Tests de non stationnarités de Dickey-FulleAugmenté et Philips-Perron des séries
en niveau

Null Hypothesis: LSPN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.269811 .6234
Test critical values: 1% level -3.788030

5% level -3.012363

10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LSPN)
Method: Least Squares
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Date: 06/12/21 Time: 11:43
Sample (adjusted): 1999 2019
Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LSPN(-1) 0.206428 0.162566 -1.269811 0.2195
C 1.561193 1.193397 1.308193 0.2064
R-squared 0.078226 Mean dependentvar  0.047053

Adjusted R-squared 0.029711S.D. dependent var 0.225283

S.E. of regression 0.221911 Akaike info criterion 0.082686

Sum squared resid 0.935648Schwarz criterion 0.016793
Log likelihood 2.868199 F-statistic 1.612419
Durbin-Watson stat  2.234370 Prob(F-statistic) 0.219484

Null Hypothesis: LSPN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.756497 .2266
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LSPN)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:47

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

LSPN(-1) 0.618854 0.224508 -2.756497 0.0130
C 4293659 1.556702 2.758177 0.0129
@TREND(1998) 0.026606 0.011044 2.409049 0.0269

R-squared 0.302963 Mean dependent var  0.047053
Adjusted R-squared 0.225514S.D. dependent var 0.225283
S.E. of regression 0.198260 Akaike info criterion -
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0.266909

Sum squared resid 0.707528Schwarz criterion 0.117692
Log likelihood 5.802546 F-statistic 3.911792
Durbin-Watson stat  1.921560 Prob(F-statistic) 0.038842

Null Hypothesis: LSPN has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.903412 .8985
Test critical values: 1% level -2.679735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LSPN)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:47

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LSPN(-1) 0.006064 0.006713 0.903412 0.3771
R-squared 0.004800 Mean dependentvar  0.047053

Adjusted R-squared 0.004800 S.D. dependent var 0.225283
S.E. of regression 0.225823 Akaike info criterion 0.091680

Sum squared resid 1.019923Schwarz criterion 0.041941
Log likelihood 1.962639 Durbin-Watson stat 2.552291
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Null Hypothesis: LM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.576341 .0008
Test critical values: 1% level -3.788030

5% level -3.012363

10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:50

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LM(-1) 0.122883 0.026852 -4.576341 0.0002
C 0.595228 0.123241 4.829795 0.0001
R-squared 0.524321 Mean dependentvar  0.031847

Adjusted R-squared  0.499285S.D. dependent var 0.037147
S.E. of regression 0.026286 Akaike info criterion  4.349203
Sum squared resid 0.013128Schwarz criterion 4.249725

Log likelihood 47.66664 F-statistic 20.94289
Durbin-Watson stat  1.508747 Prob(F-statistic) 0.000206

Null Hypothesis: LM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.145599 .8959
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:51

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LM(-1) 0.080598 0.070355 -1.145599 0.2670
C 0.419167 0.297634 1.408331 0.1761

@TREND(1998) 0.001618 0.002482 -0.651974 0.5227

R-squared 0.535295 Mean dependentvar  0.031847
Adjusted R-squared 0.483661S.D. dependent var 0.037147

S.E. of regression 0.026692 Akaike info criterion 4.277306
Sum squared resid 0.012825Schwarz criterion 4.128088

Log likelihood 47.91171 F-statistic 10.36712
Durbin-Watson stat  1.605005 Prob(F-statistic) 0.001011

Null Hypothesis: LM has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.064641 .9186
Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:51

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments
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Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

LM(-1) 0.002119 0.001990 1.064641 0.3011
D(LM(-1)) 0.571074 0.185670 3.075754 0.0065

R-squared 0.313207 Mean dependentvar  0.029387
Adjusted R-squared 0.275052S.D. dependent var 0.036314

S.E. of regression 0.030919 Akaike info criterion 4.020224

Sum squared resid 0.017208Schwarz criterion 3.920651
Log likelihood 42.20224 Durbin-Watson stat 2.244432

Null Hypothesis: LINF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.448653 .0003
Test critical values: 1% level -3.788030

5% level -3.012363

10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LINF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:55

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LINF(-1) 1.417050 0.260073 -5.448653 0.0000
C 0.334053 0.168084 1.987418 0.0615
R-squared 0.609759 Mean dependent var 0.125811

Adjusted R-squared  0.589220S.D. dependent var 1.039307
S.E. of regression 0.666114 Akaike info criterion  2.115680
Sum squared resid 8.430446Schwarz criterion 2.215159
Log likelihood 20.21464 F-statistic 29.68782

186



Durbin-Watson stat  1.416633 Prob(F-statistic) 0.000029

Null Hypothesis: LINF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.772985 .0007
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LINF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:55

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
LINF(-1) 1.471028 0.254812 -5.772985 0.0000
C 0.735656 0.315826 2.329307 0.0317

@TREND(1998) 0.034917 0.023519 -1.484595 0.1550

R-squared 0.652329 Mean dependent var 0.125811
Adjusted R-squared 0.613699S.D. dependent var 1.039307
S.E. of regression 0.645961 Akaike info criterion ~ 2.095409

Sum squared resid 7.510783Schwarz criterion 2.244626
Log likelihood 19.00179 F-statistic 16.88657
Durbin-Watson stat  1.497970 Prob(F-statistic) 0.000074

Null Hypothesis: LINF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.804439 .0001

Test critical values: 1% level -2.679735
5% level -1.958088
10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LINF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:56

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LINF(-1) 1.157513 0.240926 -4.804439 0.0001
R-squared 0.528633 Mean dependent var 0.125811

Adjusted R-squared 0.528633S.D. dependent var 1.039307
S.E. of regression 0.713548 Akaike info criterion ~ 2.209314
Sum squared resid 10.18302Schwarz criterion 2.259053

Log likelihood 22.19780 Durbin-Watson stat 1.597965

Null Hypothesis: LEPB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.479957 .8769
Test critical values: 1% level -3.788030

5% level -3.012363

10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEPB)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:57

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments
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Coefficie

Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

LEPB(-1) 0.028202 0.058759 -0.479957 0.6367

C 0.775648 1.513992 0.512320 0.6143
R-squared 0.011979 Mean dependent var  0.049050

Adjusted R-squared 0.040022 S.D. dependent var 0.082641
S.E. of regression 0.084278 Akaike info criterion 2.018996
Sum squared resid 0.134953Schwarz criterion 1.919518

Log likelihood 23.19946 F-statistic 0.230359
Durbin-Watson stat  2.406679 Prob(F-statistic) 0.636737

Null Hypothesis: LEPB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.520815 .3167
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEPB)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:57

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LEPB(-1) 0.520090 0.206318 -2.520815 0.0214
C 13.15969 5.202248 2.529615 0.0210

@TREND(1998) 0.026280 0.010664 2.464309 0.0240

R-squared 0.261226 Mean dependent var  0.049050
Adjusted R-squared 0.179140S.D. dependent var 0.082641
S.E. of regression 0.074874 Akaike info criterion -
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2.214470

Sum squared resid 0.100909Schwarz criterion 2.065252
Log likelihood 26.25193 F-statistic 3.182341
Durbin-Watson stat  1.896794 Prob(F-statistic) 0.065555

Null Hypothesis: LEPB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 2.711521 .9900
Test critical values: 1% level -2.679735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEPB)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 08:33

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LEPB(-1) 0.001899 0.000700 2.711521 0.0134
R-squared 0.001670 Mean dependentvar  0.049050

Adjusted R-squared 0.001670 S.D. dependent var 0.082641
S.E. of regression 0.082710 Akaike info criterion 2.100515

Sum squared resid 0.136817Schwarz criterion 2.050776
Log likelihood 23.05541 Durbin-Watson stat 2.446449

Null Hypothesis: LDCF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.140677 .9324

Test critical values: 1% level -3.788030
5% level -3.012363
10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LDCF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:58

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LDCF(-1) 0.001934 0.013748 -0.140677 0.8896
C 0.086133 0.348279 0.247311 0.8073
R-squared 0.001040 Mean dependentvar  0.037141

Adjusted R-squared 0.051536 S.D. dependent var 0.015601
S.E. of regression 0.015998 Akaike info criterion 5.342291
Sum squared resid 0.004863Schwarz criterion 5.242813

Log likelihood 58.09406 F-statistic 0.019790
Durbin-Watson stat  1.137161 Prob(F-statistic) 0.889606

Null Hypothesis: LDCF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.367313 .8405
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LDCF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 11:59

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
LDCF(-1) 0.189969 0.138936 -1.367313 0.1884
C 4762357 3.455795 1.378078 0.1851

@TREND(1998) 0.007923 0.005827 1.359780 0.1907

R-squared 0.094097 Mean dependentvar  0.037141
Adjusted R-squared 0.00655-9 S.D. dependent var 0.015601
S.E. of regression 0.015652 Akaike info criterion 5.34483-5
Sum squared resid 0.004410Schwarz criterion 5.19561-8

Log likelihood 59.12077 F-statistic 0.934839
Durbin-Watson stat  1.054514 Prob(F-statistic) 0.410899

Null Hypothesis: LDCF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 10.89564 .0000
Test critical values: 1% level -2.679735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LDCF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:00

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
LDCF(-1) 0.001466 0.000135 10.89564 0.0000
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R-squared 0.002175 Mean dependentvar  0.037141
Adjusted R-squared 0.002175 S.D. dependent var 0.015601
S.E. of regression 0.015618 Akaike info criterion 5.434315

Sum squared resid 0.004879Schwarz criterion 5.384576
Log likelihood 58.06031 Durbin-Watson stat 1.137340

Null Hypothesis: LSPN has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.134829 0.6817
Test critical values: 1% level -3.788030

5% level -3.012363

10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.044555
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.038752

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LSPN)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:03

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

LSPN(-1) 0.206428 0.162566 -1.269811 0.2195
C 1.561193 1.193397 1.308193 0.2064

R-squared 0.078226 Mean dependentvar  0.047053
Adjusted R-squared  0.029711S.D. dependent var 0.225283

S.E. of regression 0.221911 Akaike info criterion 0.082686
Sum squared resid 0.935648Schwarz criterion 0.016793

193



Log likelihood 2.868199 F-statistic 1.612419
Durbin-Watson stat  2.234370 Prob(F-statistic) 0.219484

Null Hypothesis: LSPN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: O (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.756497  0.2266
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.033692
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.033692

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LSPN)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:03

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

LSPN(-1) 0.618854 0.224508 -2.756497 0.0130
C 4293659 1.556702 2.758177 0.0129
@TREND(1998) 0.026606 0.011044 2.409049 0.0269

R-squared 0.302963 Mean dependent var  0.047053
Adjusted R-squared 0.225514S.D. dependent var 0.225283

S.E. of regression 0.198260 Akaike info criterion 0.266909
Sum squared resid 0.707528Schwarz criterion 0.117692

Log likelihood 5.802546 F-statistic 3.911792
Durbin-Watson stat  1.921560 Prob(F-statistic) 0.038842

194



Null Hypothesis: LSPN has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic 2.011255 0.9862
Test critical values: 1% level -2.679735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.048568
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.010988

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LSPN)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:04

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
LSPN(-1) 0.006064 0.006713 0.903412 0.3771
R-squared 0.004800 Mean dependentvar  0.047053

Adjusted R-squared 0.004800 S.D. dependent var 0.225283
S.E. of regression 0.225823 Akaike info criterion 0.091680

Sum squared resid 1.019923Schwarz criterion 0.041941
Log likelihood 1.962639 Durbin-Watson stat 2.552291

Null Hypothesis: LM has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.167842  0.0044
Test critical values: 1% level -3.788030
5% level -3.012363
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10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000625
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000775

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LM)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:05

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LM(-1) 0.122883 0.026852 -4.576341 0.0002
C 0.595228 0.123241 4.829795 0.0001
R-squared 0.524321 Mean dependentvar  0.031847

Adjusted R-squared  0.499285S.D. dependent var 0.037147
S.E. of regression 0.026286 Akaike info criterion  4.349203
Sum squared resid 0.013128Schwarz criterion 4.249725

Log likelihood 47.66664 F-statistic 20.94289
Durbin-Watson stat  1.508747 Prob(F-statistic) 0.000206

Null Hypothesis: LM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: O (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.145599  0.8959
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000611
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000611
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Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LM)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:05

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
LM(-1) 0.080598 0.070355 -1.145599 0.2670
C 0.419167 0.297634 1.408331 0.1761

@TREND(1998) 0.001618 0.002482 -0.651974 0.5227

R-squared 0.535295 Mean dependentvar  0.031847
Adjusted R-squared 0.483661S.D. dependent var 0.037147

S.E. of regression 0.026692 Akaike info criterion 4.277306
Sum squared resid 0.012825Schwarz criterion 4.128088

Log likelihood 47.91171 F-statistic 10.36712
Durbin-Watson stat  1.605005 Prob(F-statistic) 0.001011

Null Hypothesis: LM has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic 2.602764  0.9962
Test critical values: 1% level -2.679735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001393
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002736

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LM)
Method: Least Squares
Date: 06/12/21 Time: 12:05
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Sample (adjusted): 1999 2019
Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LM(-1) 0.006665 0.001818 3.665993 0.0015
R-squared 0.059686 Mean dependentvar  0.031847

Adjusted R-squared 0.059686 S.D. dependent var 0.037147
S.E. of regression 0.038239 Akaike info criterion  3.643457

Sum squared resid 0.029245Schwarz criterion 3.593718
Log likelihood 39.25630 Durbin-Watson stat 0.781557

Null Hypothesis: LINF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.454482  0.0003
Test critical values: 1% level -3.788030

5% level -3.012363

10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.401450
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.502500

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LINF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:06

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LINF(-1) 1.417050 0.260073 -5.448653 0.0000
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C 0.334053 0.168084 1.987418 0.0615

R-squared 0.609759 Mean dependent var 0.125811
Adjusted R-squared 0.589220S.D. dependent var 1.039307
S.E. of regression 0.666114 Akaike info criterion  2.115680

Sum squared resid 8.430446Schwarz criterion 2.215159
Log likelihood 20.21464 F-statistic 29.68782
Durbin-Watson stat  1.416633 Prob(F-statistic) 0.000029

Null Hypothesis: LINF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.738149  0.0008
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.357656
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.396920

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LINF)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 08:43

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LINF(-1) 1.471028 0.254812 -5.772985 0.0000
C 0.735656 0.315826 2.329307 0.0317

@TREND(1998) 0.034917 0.023519 -1.484595 0.1550

R-squared 0.652329 Mean dependent var 0.125811
Adjusted R-squared 0.613699S.D. dependent var 1.039307
S.E. of regression 0.645961 Akaike info criterion ~ 2.095409
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Sum squared resid 7.510783Schwarz criterion 2.244626

Log likelihood 19.00179 F-statistic 16.88657
Durbin-Watson stat  1.497970 Prob(F-statistic) 0.000074

Null Hypothesis: LINF has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.875032  0.0000
Test critical values: 1% level -2.679735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.484906
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.649027

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LINF)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 08:44

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LINF(-1) 1.157513 0.240926 -4.804439 0.0001
R-squared 0.528633 Mean dependent var 0.125811

Adjusted R-squared 0.528633S.D. dependent var 1.039307
S.E. of regression 0.713548 Akaike info criterion  2.209314
Sum squared resid 10.18302Schwarz criterion 2.259053

Log likelihood 22.19780 Durbin-Watson stat 1.597965

Null Hypothesis: LEPB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)
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Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.382186  0.8955
Test critical values: 1% level -3.788030

5% level -3.012363

10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.006426
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004780

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LEPB)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:23

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LEPB(-1) 0.028202 0.058759 -0.479957 0.6367
C 0.775648 1.513992 0.512320 0.6143
R-squared 0.011979 Mean dependent var  0.049050

Adjusted R-squared 0.040022 S.D. dependent var 0.082641
S.E. of regression 0.084278 Akaike info criterion 2.018996
Sum squared resid 0.134953Schwarz criterion 1.919518

Log likelihood 23.19946 F-statistic 0.230359
Durbin-Watson stat  2.406679 Prob(F-statistic) 0.636737

Null Hypothesis: LEPB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.618778  0.2762
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.004805
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005444

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LEPB)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:26

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
LEPB(-1) 0.520090 0.206318 -2.520815 0.0214
C 13.15969 5.202248 2.529615 0.0210

@TREND(1998) 0.026280 0.010664 2.464309 0.0240

R-squared 0.261226 Mean dependent var  0.049050
Adjusted R-squared 0.179140S.D. dependent var 0.082641

S.E. of regression 0.074874 Akaike info criterion 2.214470
Sum squared resid 0.100909Schwarz criterion 2.065252

Log likelihood 26.25193 F-statistic 3.182341
Durbin-Watson stat  1.896794 Prob(F-statistic) 0.065555

Null Hypothesis: LEPB has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: O (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic 2.711522  0.9970
Test critical values: 1% level -2.679735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.006515
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.006515
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Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LEPB)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:26

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LEPB(-1) 0.001899 0.000700 2.711522 0.0134
R-squared 0.001670 Mean dependentvar  0.049050

Adjusted R-squared 0.001670 S.D. dependent var 0.082641
S.E. of regression 0.082710 Akaike info criterion 2.100514

Sum squared resid 0.136818Schwarz criterion 2.050775
Log likelihood 23.05540 Durbin-Watson stat 2.446448

Null Hypothesis: LDCF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.177254  0.9276
Test critical values: 1% level -3.788030

5% level -3.012363

10% level -2.646119

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000232
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000374

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LDCF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:27

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Variable Coefficie  Std. Error t-Statistic Prob.
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nt

LDCF(-1) 0.001934 0.013748 -0.140677 0.8896

C 0.086133 0.348279 0.247311 0.8073
R-squared 0.001040 Mean dependentvar  0.037141

Adjusted R-squared 0.051536 S.D. dependent var 0.015601
S.E. of regression 0.015998 Akaike info criterion 5.342291
Sum squared resid 0.004863Schwarz criterion 5.242813

Log likelihood 58.09406 F-statistic 0.019790
Durbin-Watson stat  1.137161 Prob(F-statistic) 0.889606

Null Hypothesis: LDCF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.776618 0.6795
Test critical values: 1% level -4.467895

5% level -3.644963

10% level -3.261452

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000210
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000358

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LDCF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:28

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
LDCF(-1) 0.189969 0.138936 -1.367313 0.1884
C 4762357 3.455795 1.378078 0.1851

@TREND(1998) 0.007923 0.005827 1.359780 0.1907
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R-squared 0.094097 Mean dependentvar  0.037141
Adjusted R-squared 0.00655-9 S.D. dependent var 0.015601
S.E. of regression 0.015652 Akaike info criterion 5.34483-5
Sum squared resid 0.004410Schwarz criterion 5.19561-8

Log likelihood 59.12077 F-statistic 0.934839
Durbin-Watson stat  1.054514 Prob(F-statistic) 0.410899

Null Hypothesis: LDCF has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic 8.558209  1.0000
Test critical values: 1% level -2.679735

5% level -1.958088

10% level -1.607830

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000232
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000376

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LDCF)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 12:29

Sample (adjusted): 1999 2019

Included observations: 21 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
LDCF(-1) 0.001466 0.000135 10.89564 0.0000
R-squared 0.002175 Mean dependentvar  0.037141

Adjusted R-squared 0.002175 S.D. dependent var 0.015601
S.E. of regression 0.015618 Akaike info criterion 5.434315

Sum squared resid 0.004879Schwarz criterion 5.384576
Log likelihood 58.06031 Durbin-Watson stat 1.137340
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-2 :TESTS de non stationnarité pour les différence premieres

Null Hypothesis: DLSPN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.773151 .0002
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLSPN)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:16

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

DLSPN(-1) 1.286326 0.222812 -5.773151 0.0000
C 0.052643 0.051247 1.027238 0.3179

R-squared 0.649323 Mean dependent var 0.007084
Adjusted R-squared 0.629841S.D. dependent var 0.368938

S.E. of regression 0.224464 Akaike info criterion 0.055561

Sum squared resid 0.906916Schwarz criterion 0.044012
Log likelihood 2.555608 F-statistic 33.32927
Durbin-Watson stat  2.124783 Prob(F-statistic) 0.000018

Null Hypothesis: DLSPN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

-5.783726  0.0008

206



Augmented Dickey-Fuller test statistic

Test critical values: 1% level -4.498307
5% level -3.658446
10% level -3.268973

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLSPN)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:16

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

DLSPN(-1) 1.304651 0.225573 -5.783726 0.0000

C 0.032716 0.112851 -0.289908 0.7754
@TREND(1998) 0.007497 0.008812 0.850697 0.4068

R-squared 0.663642 Mean dependent var 0.007084
Adjusted R-squared 0.624070S.D. dependent var 0.368938
S.E. of regression 0.226207 Akaike info criterion  0.002751

Sum squared resid 0.869885Schwarz criterion 0.152110
Log likelihood 2.972494 F-statistic 16.77066
Durbin-Watson stat  2.186370 Prob(F-statistic) 0.000095

Null Hypothesis: DLSPN has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.674538 .0000
Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLSPN)
Method: Least Squares
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Date: 06/17/21 Time: 09:17
Sample (adjusted): 2000 2019
Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
DLSPN(-1) 1.240120 0.218541 -5.674538 0.0000
R-squared 0.628765 Mean dependent var 0.007084
Adjusted R-squared 0.628765S.D. dependent var 0.368938

S.E. of regression 0.224790 Akaike info criterion 0.098592

0.048805

Sum squared resid 0.960082Schwarz criterion
Log likelihood 1.985916 Durbin-Watson stat 2.085462
Null Hypothesis: DLM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.374811 .1607
Test critical values: 1% level -3.808546
5% level -3.020686
10% level -2.650413
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLM)
Method: Least Squares
Date: 06/17/21 Time: 09:23
Sample (adjusted): 2000 2019
Included observations: 20 after adjustments
Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
DLM(-1) 0.448452 0.188837 -2.374811 0.0289
C 0.010924 0.009337 1.169931 0.2573
R-squared 0.238570 Mean dependent var 0.004088
Adjusted R-squared 0.196268S.D. dependent var 0.034279
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S.E. of regression 0.030731 Akaike info criterion 4.032434

Sum squared resid 0.016999Schwarz criterion 3.932861
Log likelihood 42.32434 F-statistic 5.639729
Durbin-Watson stat  2.220906 Prob(F-statistic) 0.028880

Null Hypothesis: DLM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.409044 .0784
Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLM)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:24

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
DLM(-1) 0.814315 0.238869 -3.409044 0.0033
C 0.061302 0.024422 2.510127 0.0225

@TREND(1998) 0.003316 0.001507 -2.199592 0.0420

R-squared 0.407263 Mean dependent var 0.004088
Adjusted R-squared 0.337529S.D. dependent var 0.034279

S.E. of regression 0.027900 Akaike info criterion 4.182882
Sum squared resid 0.013233Schwarz criterion 4.033522

Log likelihood 44.82882 F-statistic 5.840255
Durbin-Watson stat  1.961723 Prob(F-statistic) 0.011731
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Null Hypothesis: DLM has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.130006 .0339
Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLM)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:24

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
DLM(-1) 0.298880 0.140319 -2.130006 0.0465
R-squared 0.180670 Mean dependent var 0.004088

Adjusted R-squared 0.180670S.D. dependent var 0.034279
S.E. of regression 0.031028 Akaike info criterion 4.059146

Sum squared resid 0.018292Schwarz criterion 4.009359
Log likelihood 41.59146 Durbin-Watson stat 2.419589

Null Hypothesis: DLEPB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.825963 .0001
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLEPB)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:24

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

DLEPB(-1) 1.263172 0.216818 -5.825963 0.0000
C 0.067187 0.020830 3.225573 0.0047

R-squared 0.653459 Mean dependentvar  0.005305
Adjusted R-squared 0.634206S.D. dependent var 0.132490

S.E. of regression 0.080131 Akaike info criterion 2.115668
Sum squared resid 0.115578Schwarz criterion 2.016094

Log likelihood 23.15668 F-statistic 33.94184
Durbin-Watson stat  2.079990 Prob(F-statistic) 0.000016

Null Hypothesis: DLEPB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.825963 .0001
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLEPB)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:24

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
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DLEPB(-1) 1.263172 0.216818 -5.825963 0.0000
C 0.067187 0.020830 3.225573 0.0047

R-squared 0.653459 Mean dependentvar  0.005305
Adjusted R-squared 0.634206S.D. dependent var 0.132490

S.E. of regression 0.080131 Akaike info criterion 2.115668
Sum squared resid 0.115578Schwarz criterion 2.016094

Log likelihood 23.15668 F-statistic 33.94184
Durbin-Watson stat  2.079990 Prob(F-statistic) 0.000016

Null Hypothesis: DLEPB has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.898117 .0567
Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calcathfor 20
observations and may not be accurate $amaple size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLEPB)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:25

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

DLEPB(-1) 0.574618 0.302731 -1.898117 0.0748

D(DLEPB(-1)) 0.378684 0.223169 -1.696850 0.1080

R-squared 0.538325 Mean dependent var  0.005440
Adjusted R-squared 0.511168S.D. dependent var 0.136119

S.E. of regression 0.095170 Akaike info criterion 1.767011
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Sum squared resid 0.153973Schwarz criterion 1.667596
Log likelihood 18.78660 Durbin-Watson stat 1.386549

Null Hypothesis: DLINF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.03576 .0000
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLINF)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:26

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

DLINF(-1) 1.786987 0.178062 -10.03576 0.0000

C 0.076859 0.162936 -0.471712 0.6428

R-squared 0.848378 Mean dependent var 0.044329
Adjusted R-squared  0.839955S.D. dependent var 1.821066
S.E. of regression 0.728529 Akaike info criterion  2.299062

Sum squared resid 9.553590Schwarz criterion 2.398635
Log likelihood 20.99062 F-statistic 100.7164
Durbin-Watson stat  1.985939 Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: DLINF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.840727 .0000
Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLINF)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:27

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

DLINF(-1) 1.770693 0.179935 -9.840727 0.0000
C 0.218536 0.367201 0.595141 0.5596

@TREND(1998) 0.025661 0.028548 -0.898852 0.3813

R-squared 0.855257 Mean dependent var 0.044329
Adjusted R-squared 0.838229S.D. dependent var 1.821066
S.E. of regression 0.732448 Akaike info criterion  2.352631

Sum squared resid 9.120150Schwarz criterion 2.501991
Log likelihood 20.52631 F-statistic 50.22483
Durbin-Watson stat  2.087459 Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: DLINF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.24006 .0000
Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLINF)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:28

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
DLINF(-1) 1.785316 0.174346 -10.24006 0.0000
R-squared 0.846504 Mean dependent var 0.044329

Adjusted R-squared 0.846504S.D. dependent var 1.821066
S.E. of regression 0.713468 Akaike info criterion  2.211348
Sum squared resid 9.671690Schwarz criterion 2.261134

Log likelihood 21.11348 Durbin-Watson stat 1.962933

Null Hypothesis: DLDCF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.868970 .0669
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLDCF)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:29

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
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DLDCF(-1) 0.623307 0.217258 -2.868970 0.0102
C 0.023799 0.008894 2.675750 0.0154

R-squared 0.313789 Mean dependentvar  4.56E-05
Adjusted R-squared 0.275666S.D. dependent var 0.017076

S.E. of regression 0.014533 Akaike info criterion 5.530153
Sum squared resid 0.003802Schwarz criterion 5.430580

Log likelihood 57.30153 F-statistic 8.230990
Durbin-Watson stat  2.095403 Prob(F-statistic) 0.010206

Null Hypothesis: DLDCF has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.729120 .2364
Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLDCF)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:30

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

DLDCF(-1) 0.603563 0.221157 -2.729120 0.0143
C 0.028171 0.010610 2.655161 0.0167

@TREND(1998) 0.000446 0.000574 -0.776816 0.4479

R-squared 0.337312 Mean dependentvar  4.56E-05
Adjusted R-squared  0.259349S.D. dependent var 0.017076

S.E. of regression 0.014696 Akaike info criterion 5.465034

Sum squared resid 0.003671Schwarz criterion 5.315674
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Log likelihood 57.65034 F-statistic 4.326548
Durbin-Watson stat  2.215017 Prob(F-statistic) 0.030278

Null Hypothesis: DLDCF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.513773 .4804
Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calcathfor 20
observations and may not be accurate $amaple size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLDCF)

Method: Least Squares

Date: 06/17/21 Time: 09:30

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

DLDCF(-1) 0.047292 0.092048 -0.513773 0.6140

D(DLDCF(-1))  0.393403 0.230710 -1.705186 0.1064

R-squared 0.181868 Mean dependent var  -2.69E-05
Adjusted R-squared 0.133742S.D. dependent var 0.017541

S.E. of regression 0.016326 Akaike info criterion 5.292856

Sum squared resid 0.004531Schwarz criterion 5.193441
Log likelihood 52.28213 Durbin-Watson stat 2.098466

Null Hypothesis: D(LSPN) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
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Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -6.389207  0.0000
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.045346
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.026729

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LSPN,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:27

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LSPN(-1))  1.286326 0.222812 -5.773151 0.0000
C 0.052643 0.051247 1.027238 0.3179

R-squared 0.649323 Mean dependent var 0.007084
Adjusted R-squared 0.629841S.D. dependent var 0.368938

S.E. of regression 0.224464 Akaike info criterion 0.055561

Sum squared resid 0.906916Schwarz criterion 0.044012
Log likelihood 2.555608 F-statistic 33.32927
Durbin-Watson stat  2.124783 Prob(F-statistic) 0.000018

Null Hypothesis: D(LSPN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.295184  0.0000
Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.043494
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.011417

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LSPN,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:27

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LSPN(-1))  1.304651 0.225573 -5.783726 0.0000

C 0.032716 0.112851 -0.289908 0.7754
@TREND(1998) 0.007497 0.008812 0.850697 0.4068

R-squared 0.663642 Mean dependent var 0.007084
Adjusted R-squared 0.624070S.D. dependent var 0.368938
S.E. of regression 0.226207 Akaike info criterion ~ 0.002751

Sum squared resid 0.869885Schwarz criterion 0.152110
Log likelihood 2.972494 F-statistic 16.77066
Durbin-Watson stat  2.186370 Prob(F-statistic) 0.000095

Null Hypothesis: D(LSPN) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.794805 0.0000
Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.048004
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.041402
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Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LSPN,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:31

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LSPN(-1))  1.240120 0.218541 -5.674538 0.0000

R-squared 0.628765 Mean dependent var 0.007084
Adjusted R-squared 0.628765S.D. dependent var 0.368938

S.E. of regression 0.224790 Akaike info criterion 0.098592

Sum squared resid 0.960082Schwarz criterion 0.048805
Log likelihood 1.985915 Durbin-Watson stat 2.085462

Null Hypothesis: D(LM) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: O (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.374811  0.1607
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000850
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000850

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LM,2)
Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:33
Sample (adjusted): 2000 2019
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Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
D(LM(-1)) 0.448452 0.188837 -2.374811 0.0289
C 0.010924 0.009337 1.169931 0.2573
R-squared 0.238570 Mean dependent var 0.004088

Adjusted R-squared 0.196268S.D. dependent var 0.034279
S.E. of regression 0.030731 Akaike info criterion 4.032434
Sum squared resid 0.016999Schwarz criterion 3.932861

Log likelihood 42.32434 F-statistic 5.639729
Durbin-Watson stat  2.220906 Prob(F-statistic) 0.028880

Null Hypothesis: D(LM) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: O (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -3.409044 0.0784
Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000662
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000662

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LM,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:34

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
D(LM(-1)) 0.814315 0.238869 -3.409044 0.0033
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C 0.061302 0.024422 2.510127 0.0225

@TREND(1998) 0.003316 0.001507 -2.199592 0.0420

R-squared 0.407263 Mean dependent var 0.004088
Adjusted R-squared 0.337529S.D. dependent var 0.034279

S.E. of regression 0.027900 Akaike info criterion 4.182882
Sum squared resid 0.013233Schwarz criterion 4.033522

Log likelihood 44.82882 F-statistic 5.840256
Durbin-Watson stat  1.961723 Prob(F-statistic) 0.011731

Null Hypothesis: D(LM) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: O (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.130006  0.0349
Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000915
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000915

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LM,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:34

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
D(LM(-1)) 0.298880 0.140319 -2.130006 0.0465
R-squared 0.180670 Mean dependent var 0.004088
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Adjusted R-squared 0.180670S.D. dependent var 0.034279
S.E. of regression 0.031028 Akaike info criterion 4.059146

Sum squared resid 0.018292Schwarz criterion 4.009359
Log likelihood 41.59146 Durbin-Watson stat 2.419589

Null Hypothesis: D(LINF) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.47947  0.0000
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.477680
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.218654

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LINF,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:37

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LINF(-1))  1.786987 0.178062 -10.03576 0.0000

C 0.076859 0.162936 -0.471712 0.6428

R-squared 0.848378 Mean dependent var 0.044329
Adjusted R-squared  0.839955S.D. dependent var 1.821066
S.E. of regression 0.728529 Akaike info criterion  2.299062

Sum squared resid 9.553590Schwarz criterion 2.398635
Log likelihood 20.99062 F-statistic 100.7164
Durbin-Watson stat  1.985939 Prob(F-statistic) 0.000000
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Null Hypothesis: D(LINF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -18.11347  0.0000
Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.456008
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.101639

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LINF,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:39

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LINF(-1))  1.770693 0.179935 -9.840727 0.0000
C 0.218536 0.367201 0.595141 0.5596

@TREND(1998) 0.025661 0.028548 -0.898852 0.3813

R-squared 0.855257 Mean dependent var 0.044329
Adjusted R-squared 0.838229S.D. dependent var 1.821066
S.E. of regression 0.732448 Akaike info criterion  2.352631

Sum squared resid 9.120150Schwarz criterion 2.501991
Log likelihood 20.52631 F-statistic 50.22483
Durbin-Watson stat  2.087459 Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(LINF) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*
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Phillips-Perron test statistic -13.54894  0.0000

Test critical values: 1% level -2.685718
5% level -1.959071
10% level -1.607456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.483584
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.230295

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LINF,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:39

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LINF(-1))  1.785316 0.174346 -10.24006 0.0000

R-squared 0.846504 Mean dependent var 0.044329
Adjusted R-squared 0.846504S.D. dependent var 1.821066
S.E. of regression 0.713468 Akaike info criterion  2.211348
Sum squared resid 9.671690Schwarz criterion 2.261134

Log likelihood 21.11348 Durbin-Watson stat 1.962933

Null Hypothesis: D(LEPB) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.946219 0.0001
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.005779
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.005091
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Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LEPB,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:41

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LEPB(-1))  1.263172 0.216818 -5.825963 0.0000
C 0.067187 0.020830 3.225573 0.0047

R-squared 0.653459 Mean dependentvar  0.005305
Adjusted R-squared 0.634206S.D. dependent var 0.132490

S.E. of regression 0.080131 Akaike info criterion 2.115668
Sum squared resid 0.115578Schwarz criterion 2.016094

Log likelihood 23.15668 F-statistic 33.94184
Durbin-Watson stat  2.079990 Prob(F-statistic) 0.000016

Null Hypothesis: D(LEPB) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.823114  0.0007
Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.005726
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.004881

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LEPB,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:42

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments
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Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LEPB(-1))  1.261351 0.222124 -5.678588 0.0000
C 0.081631 0.042178 1.935380 0.0698

@TREND(1998) 0.001264 0.003183 -0.396964 0.6963

R-squared 0.656641 Mean dependentvar  0.005305
Adjusted R-squared 0.616246S.D. dependent var 0.132490

S.E. of regression 0.082075 Akaike info criterion 2.024894
Sum squared resid 0.114516Schwarz criterion 1.875535

Log likelihood 23.24894 F-statistic 16.25545
Durbin-Watson stat  2.106629 Prob(F-statistic) 0.000113

Null Hypothesis: D(LEPB) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.046269 0.0004
Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.009119
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.011239

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LEPB,?2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:43

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LEPB(-1))  0.906540 0.228042 -3.975320 0.0008
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R-squared 0.453151 Mean dependentvar  0.005305
Adjusted R-squared 0.453151S.D. dependent var 0.132490

S.E. of regression 0.097975 Akaike info criterion 1.759498

Sum squared resid 0.182384Schwarz criterion 1.709712
Log likelihood 18.59498 Durbin-Watson stat 2.075126

Null Hypothesis: D(LDCF) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.799550 0.0761
Test critical values: 1% level -3.808546

5% level -3.020686

10% level -2.650413

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000190
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000169

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LDCF,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:44

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

D(LDCF(-1))  0.623307 0.217258 -2.868970 0.0102
C 0.023799 0.008894 2.675751 0.0154

R-squared 0.313789 Mean dependentvar  4.56E-05
Adjusted R-squared 0.275666S.D. dependent var 0.017076

S.E. of regression 0.014533 Akaike info criterion 5.530153
Sum squared resid 0.003802Schwarz criterion 5.430580
Log likelihood 57.30153 F-statistic 8.230990
Durbin-Watson stat  2.095403 Prob(F-statistic) 0.010206
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Null Hypothesis: D(LDCF) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.557848  0.3004
Test critical values: 1% level -4.498307

5% level -3.658446

10% level -3.268973

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000184
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000136

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LDCF,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:46

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.

D(LDCF(-1)) 0.603563 0.221157 -2.729120 0.0143
C 0.028171 0.010610 2.655161 0.0167

@TREND(1998) 0.000446 0.000574 -0.776816 0.4479

R-squared 0.337312 Mean dependentvar  4.56E-05
Adjusted R-squared 0.259349S.D. dependent var 0.017076

S.E. of regression 0.014696 Akaike info criterion 5.465034
Sum squared resid 0.003671Schwarz criterion 5.315674

Log likelihood 57.65034 F-statistic 4.326548
Durbin-Watson stat  2.215017 Prob(F-statistic) 0.030278
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Null Hypothesis: D(LDCF) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat  Prob.*

Phillips-Perron test statistic -0.664066  0.4167
Test critical values: 1% level -2.685718

5% level -1.959071

10% level -1.607456

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000266
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000142

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LDCF,2)

Method: Least Squares

Date: 06/12/21 Time: 22:46

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.

D(LDCF(-1))  0.082169 0.091344 -0.899560 0.3796

R-squared 0.040843 Mean dependent var  4.56E-05
Adjusted R-squared 0.040843S.D. dependent var 0.017076

S.E. of regression 0.016724 Akaike info criterion 5.295283

Sum squared resid 0.005314Schwarz criterion 5.245497
Log likelihood 53.95283 Durbin-Watson stat 2.649965

I-3 :Test de cointégration de Johansen :

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.874238 69.79156 47.85613 0.0001
At most 1 * 0.606535 30.39771 29.79707 0.0426
At most 2 0.486733 12.67519 15.49471 0.1273
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At most 3

0.000155

0.002950

3.841466

0.9552

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) ad0tfs level
* denotes rejection of the hypothesis at the (=08l

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigdnoe)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.874238 39.39385 27.58434 0.0010
At most 1 0.606535 17.72252 21.13162 0.1406
At most 2 0.486733 12.67224 14.26460 0.0879
At most 3 0.000155 0.002950 3.841466 0.9552

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating gpai the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the (208l
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 170.4763

Normalized cointegrating coefficients (standaraem parentheses)

LSPN LM LEPB LDCF
1.000000 3.820274 0.035741 -3.498132
(0.43589) (0.38139) (0.58485)
Adjustment coefficients (standard error in paresése
D(LSPN) -0.281077
(0.38967)
D(LM) -0.107796
(0.06171)
D(LEPB) -0.058573
(0.12866)
D(LDCF) 0.036806
(0.02635)

Date: 06/14/21 Time: 07:47

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LSPN LM LEPB LDCF

Lags interval (in first differences): 1 to 2

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized
No. of CE(s)

Trace 0.05

Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
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None * 0.874238 69.79156 47.85613 0.0001
At most 1 * 0.606535 30.39771 29.79707 0.0426
At most 2 0.486733 12.67519 15.49471 0.1273
At most 3 0.000155 0.002950 3.841466 0.9552

Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) ad0tfs level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0=08I
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigduoe)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.874238 39.39385 27.58434 0.0010
At most 1 0.606535 17.72252 21.13162 0.1406
At most 2 0.486733 12.67224 14.26460 0.0879
At most 3 0.000155 0.002950 3.841466 0.9552

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating ggai the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the (=08|
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normadizey b*S11*b=I):

LSPN LM LEPB LDCF
8.168341 31.20530 0.291946 -28.57394
-2.322464 8.728749 19.77086 -30.53179
1.658370 -5.398402 -5.272924 2.924964
-16.15262 -6.638116 -20.48114 37.41435
Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):
D(LSPN) -0.034411 0.055582 -0.075205 0.000747
D(LM) -0.013197 0.008366 0.013392 2.73E-05
D(LEPB) -0.007171 -0.025435 0.003776 -0.000419
D(LDCF) 0.004506 0.006076 -0.002318 -5.41E-05

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 170.4763

Normalized cointegrating coefficients (standaraem parentheses)

LSPN LM LEPB LDCF
1.000000 3.820274 0.035741 -3.498132
(0.43589) (0.38139) (0.58485)
Adjustment coefficients (standard error in paresése
D(LSPN) -0.281077
(0.38967)
D(LM) -0.107796
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(0.06171)

D(LEPB)  -0.058573
(0.12866)
D(LDCF) 0.036806
(0.02635)

2 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood 179.3375

Normalized cointegrating coefficients (standaraein parentheses)

LSPN LM LEPB LDCF
1.000000 0.000000 -4.273466 4.892025
(1.44089) (1.73077)
0.000000 1.000000 1.127984 -2.196219
(0.37728) (0.45318)
Adjustment coefficients (standard error in paresds®
D(LSPN) -0.410163 -0.588632
(0.37331) (1.42443)
D(LM) -0.127226 -0.338785
(0.05963) (0.22752)
D(LEPB) 0.000498 -0.445780
(0.11273) (0.43015)
D(LDCF) 0.022695 0.193646
(0.02133) (0.08138)

3 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood 185.6737

Normalized cointegrating coefficients (standaraein parentheses)

LSPN LM LEPB LDCF
1.000000 0.000000 0.000000 -4.323850
(1.27473)
0.000000 1.000000 0.000000 0.236317
(0.33678)
0.000000 0.000000 1.000000 -2.156534
(0.32934)
Adjustment coefficients (standard error in paresds®
D(LSPN) -0.534881 -0.182646 1.485401
(0.31245) (1.18625) (0.73898)
D(LM) -0.105017 -0.411081 0.090935
(0.04689) (0.17804) (0.11091)
D(LEPB) 0.006759 -0.466162 -0.524869
(0.11434) (0.43411) (0.27043)
D(LDCF) 0.018851 0.206158 0.133665
(0.02068) (0.07850) (0.04890)
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-4 :ESTIMATION DU MODELE A CORRECTION D ERREUR :

Dependent Variable: DLSPN
Method: Least Squares

Date: 06/14/21 Time: 09:09
Sample (adjusted): 2002 2019

Included observations: 18 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
C 13.05559 6.423565 2.032453 0.0726
ECM1(-1) 0.162756 0.082022 -1.984290 0.0785
DLSPN(-2) 0.317345 0.102853 -3.085435 0.0130
DLM(-1) 4177794 1.099211 -3.800721 0.0042
DLM(-2) 3.720702 1.016845 3.659064 0.0052
DLEPB 2.164308 0.439850 -4.920559 0.0008
DLDCF(-1) 6.369911 1.840316 -3.461314 0.0071
DLDCF(-3) 8.623723 2.141877 -4.026247 0.0030
DUM2006 0.401409 0.077739 5.163527 0.0006
R-squared 0.922391 Mean dependent var  0.049581
Adjusted R-squared 0.853405S.D. dependent var 0.235105

S.E. of regression

Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.090017 Akaike info criterion 1.670794

0.072927Schwarz criterion
24.03715 F-statistic
1.599055 Prob(F-statistic)

1.225608
13.37067
0.000371
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Tests de diagnostic

235

7
Series: Residuals
6 Sample 2002 2019
Observations 18
5
Mean -5.26e-15
4] Median 0.024641
Maximum 0.108713
3] Minimum -0.148499
Std. Dev. 0.065497
5 Skewness -0.588733
] Kurtosis 2.747606
14 Jarque-Bera 1.087595
0 .. . Probability 0.580539
] —_ S8 __EX
0.1 -0.0 0.1
Corrélation sériélle :
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.992970 Probability 0.417226
Obs*R-squared 3.978094 Probability 0.136826
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 06/14/21 Time: 09:14
Presample missing value lagged residuals set to zer
Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
C 1.751373 7.455832 0.234900 0.8210
ECM1(-1) 0.022895 0.094992 -0.241017 0.8164
DLSPN(-2) 0.087115 0.122210 0.712827 0.4990
DLM(-1) 0.397066 1.454275 0.273034 0.7927
DLM(-2) 0.178583 1.025695 -0.174109 0.8667
DLEPB 0.109592 0.457720 0.239430 0.8176
DLDCF(-1) 0.210764 2.204044 0.095626 0.9265
DLDCF(-3) 0.586483 2.324102 -0.252348 0.8080




DUM2006 0.025419 0.085030 0.298947 0.7737

RESID(-1) 0.206508 0.452448 0.456425 0.6619

RESID(-2) 0.62865-3 0.489556 -1.284127 0.2400
R-squared 0.221005 Mean dependent var  -5.26E-15
Adjusted R-squared 0.89184-5 S.D. dependent var 0.065497

S.E. of regression

0.090087 Akaike info criterion 1.698323

1.154207

Sum squared resid 0.056810Schwarz criterion
Log likelihood 26.28490 F-statistic 0.198594
Durbin-Watson stat  1.805257 Prob(F-statistic) 0.988815
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.505229 Probability 0.327988
Obs*R-squared 9.833710 Probability 0.043324
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 06/14/21 Time: 09:15
Presample missing value lagged residuals set th zer
Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
C 10.73895 8.394720 1.279250 0.2570
ECM1(-1) 0.138431 0.107447 -1.288369 0.2540
DLSPN(-2) 0.072326 0.117902 0.613444 0.5664
DLM(-1) 0.462580 1.449721 -0.319082 0.7626
DLM(-2) 0.639221 1.087023 -0.588047 0.5821
DLEPB 0.417733 0.462349 0.903502 0.4077
DLDCF(-1) 0.353853 2.012962 -0.175787 0.8674
DLDCF(-3) 1.126502 2.354331 -0.478481 0.6525
DUM2006 0.061075 0.079063 0.772482 0.4747
RESID(-1) 0.389295 0.472952 0.823117 0.4479
RESID(-2) 1.019810 0.489154 -2.084843 0.0915
RESID(-3) - 0.593852 -0.134828 0.8980
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0.080068

RESID(-4) 0.916911 0.497208 -1.844119 0.1245

R-squared 0.546317 Mean dependent var  -5.26E-15
Adjusted R-squared 0.542521 S.D. dependent var 0.065497
S.E. of regression 0.081346 Akaike info criterion 2.016707

Sum squared resid 0.033086Schwarz criterion 1.373660

Log likelihood 31.15036 F-statistic 0.501743
Durbin-Watson stat  2.190499 Prob(F-statistic) 0.847948
ARCH Test:

F-statistic 1.173933 Probability 0.339876
Obs*R-squared 2.447627 Probability 0.294106

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 06/14/21 Time: 09:16

Sample (adjusted): 2004 2019

Included observations: 16 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.006811 0.002189 3.110924 0.0083

RESID"2(-1) 0.293740 0.258417 -1.136687 0.2762

RESID"2(-2) 0.325097 0.259329 -1.253608 0.2321

R-squared 0.152977 Mean dependentvar  0.004276
Adjusted R-squared 0.022665S.D. dependent var 0.005792

S.E. of regression 0.005726 Akaike info criterion  7.320246
Sum squared resid 0.000426Schwarz criterion 7.175385

Log likelihood 61.56196 F-statistic 1.173933
Durbin-Watson stat  2.137131 Prob(F-statistic) 0.339876
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ARCH Test:

F-statistic 1.396966 Probability
Obs*R-squared 5.362683 Probability

0.309950
0.252066

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 06/14/21 Time: 09:16

Sample (adjusted): 2006 2019

Included observations: 14 after adjustments

Coefficie
Variable nt Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.013257 0.004180 3.171209 0.0113

RESID"2(-1) 0.519997 0.288949
RESID"2(-2) 0.630642 0.307847
RESID"2(-3) 0.386867 0.307850

RESID"2(-4) 0.382635 0.293420

-1.799617 0.1055

-2.048561 0.0708

-1.256675 0.2405

-1.304051 0.2246

R-squared 0.383049 Mean dependentvar  0.004725
Adjusted R-squared 0.108848S.D. dependent var 0.006065

S.E. of regression 0.005726 Akaike info

criterion 7.215268

Sum squared resid 0.000295Schwarz criterion 6.987033

Log likelihood 55.50687 F-statistic 1.396966
Durbin-Watson stat  2.081549 Prob(F-statistic) 0.309950
White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 6.009039 Probability 0.151764
Obs*R-squared 17.60927 Probability 0.283764

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 06/14/21 Time: 09:17
Sample: 2002 2019

Included observations: 18

Coefficie
Variable nt Std. Error
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C 36.29391 22.67384 1.600695 0.2506
ECM1(-1) 0.931398 0.581585 -1.601484 0.2504
ECM1(-1)"2 0.005978 0.003730 1.602753 0.2502
DLSPN(-2) 0.005165 0.006253 0.825932 0.4957
DLSPN(-2)"2 0.008380 0.012368 0.677513 0.5679
DLM(-1) 0.004014 0.089796 -0.044699 0.9684
DLM(-1)"2 0.402189 0.826230 -0.486776 0.6745
DLM(-2) 0.036915 0.256865 0.143714 0.8989
DLM(-2)"2 1.568832 2.540993 -0.617409 0.5999
DLEPB 0.001233 0.041537 0.029686 0.9790
DLEPB"2 0.579832 0.390336 1.485470 0.2757
DLDCF(-1) 1.065566 0.285909 -3.726937 0.0650
DLDCF(-1)"2 13.03068 3.465065 3.760587 0.0640
DLDCF(-3) 0.127942 0.434743 0.294294 0.7963
DLDCF(-3)"2 0.302608 4.349047 -0.069580 0.9509
DUM2006 0.002398 0.004190 -0.572439 0.6248

R-squared 0.978293 Mean dependent var  0.004051
Adjusted R-squared  0.815489S.D. dependent var 0.005511

S.E. of regression

0.002367 Akaike info criterion 9.673554

8.882113

Sum squared resid 1.12E-05Schwarz criterion

Log likelihood 103.0620 F-statistic 6.009039

Durbin-Watson stat  2.922525 Prob(F-statistic) 0.151764

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: DLSPN DLPIBH DLDCF

DLEPB

Exogenous variables: C

Date: 06/22/21 Time: 11:47

Sample: 1998 2019

Included observations: 17
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 117.6513 NA* 1.83e-11 -13.37075  -13.17470 -332H
1 128.8599 15.82386 3.46e-11 -12.80705  -11.826812.70961
2 144.6038 14.81781 5.36e-11 -12.77692  -11.012412.60153
3 185.2366 19.12128 1.28e-11* -15.67489 -12426 -15.42155
4 2304.036 0.000000 NA -263.0631*259.7302* -262.7318*
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* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (eac$t & 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Date: 06/22/21 Time: 11:49

Sample (adjusted): 2000 2019

Included observations: 20 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: LSPN LPIBH LEPB LDCF

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.740661 56.34215 47.85613 0.0065
At most 1 0.543892 29.34976 29.79707 0.0562
At most 2 0.464659 13.64922 15.49471 0.0931
At most 3 0.055982 1.152192 3.841466 0.2831

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) ad0tfs level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0=08I
*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigduoe)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None 0.740661 26.99239 27.58434 0.0594
At most 1 0.543892 15.70053 21.13162 0.2428
At most 2 0.464659 12.49703 14.26460 0.0934
At most 3 0.055982 1.152192 3.841466 0.2831

Max-eigenvalue test indicates no cointegratiotnat0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the (=08l

*MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normadizey b'*S11*b=I):

LSPN LPIBH
0.605113 14.36383
1.721615 -22.62396
-7.681264 -19.69130

LEPB

14.57105
6.042764
0.970164
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-4.624817

1.644655

-13.37844

15.09284

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(LSPN)
D(LPIBH)
D(LEPB)
D(LDCF)

-0.044188

0.016535
0.007846
0.009573

-0.060285
0.013576
0.014699

-0.004589

0.103969
0.001505
-0.000831
0.001625

-0.014570
0.002549
0.015631
0.000653

1 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood 154.5909

Normalized cointegrating coefficients (standaraein parentheses)

LSPN
1.000000

LPIBH
23.73741
(8.07671)

LEPB
24.07986
(4.98611)

LDCF

-57.41992

(9.67686)

Adjustment coefficients (standard error in paresdsg

D(LSPN)
D(LPIBH)
D(LEPB)

D(LDCF)

-0.026739
(0.03000)
0.010006
(0.00381)
0.004748
(0.01119)
0.005793
(0.00148)

2 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood 162.4411

Normalized cointegrating coefficients (standaraem parentheses)

LSPN

1.000000

0.000000

LPIBH

0.000000

1.000000

LEPB

10.83973

(2.47409)

0.557775

(0.15288)

LDCF

-16.13591

(3.06567)

-1.739196

(0.18943)

Adjustment coefficients (standard error in paresése

D(LSPN)
D(LPIBH)
D(LEPB)

D(LDCF)

-0.130526
(0.08557)
0.033378
(0.00940)
0.030053
(0.03297)
-0.002107
(0.00387)

0.729176
(1.25669)
-0.069625
(0.13800)
-0.219838
(0.48412)

0.241317
(0.05687)

3 Cointegrating Equation(s):

Log likelihood 168.6897
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Normalized cointegrating coefficients (standaraein parentheses)

LSPN LPIBH LEPB LDCF
1.000000 0.000000 0.000000 -1.127519
(0.18587)
0.000000 1.000000 0.000000 -0.966917
(0.03847)
0.000000 0.000000 1.000000 -1.384572
(0.05555)
Adjustment coefficients (standard error in paresds®
D(LSPN) -0.929137 -1.318103 -0.907282
(0.29823) (1.25620) (0.59700)
D(LPIBH) 0.021820 -0.099254 0.324433
(0.04053) (0.17072) (0.08113)
D(LEPB) 0.036437 -0.203473 0.202343
(0.14261) (0.60071) (0.28548)
D(LDCF) -0.014593 0.209309 0.113335
(0.01640) (0.06908) (0.03283)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.848169 Probability 0.212588
Obs*R-squared 5.240414 Probability 0.072788
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.788560 Probability 0.567733
Obs*R-squared 5.591388 Probability 0.231812
White Heteroskedasticity Test:
F-statistic 0.412744 Probability 0.902887
Obs*R-squared 8.957434 Probability 0.706562
Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.469482 Probability 0.280376
Log likelihood ratio  5.086489 Probability 0.078611

malaisie
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Variable : LHIJSHAR

Null Hypothesis: LHIJSHAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.486539 0.1356
Test critical values: 1% level -3.886751
5% level -3.052169
10% level -2.666593

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 17

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LHIJSHAR)
Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:35

Sample (adjusted): 2003 2019

Included observations: 17 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LHIJSHAR(-1) -0.152638  0.061386  -2.486539  0.0273
D(LHIJSHAR(-1))  -0.297522  0.253278  -1.174685  0.2612
D(LHIJSHAR(-2)) ~ 0.059257  0.213782  0.277184  0.7860

C 1.482909 0.572133 2.591896 0.0223
R-squared 0.347488 Mean dependent var 0.066367
Adjusted R-squared 0.196909 S.D. dependent var 0.111564
S.E. of regression 0.099978  Akaike info criterion -1.565401
Sum squared resid 0.129944  Schwarz criterion -1.369351
Log likelihood 17.30591 F-statistic 2.307671
Durbin-Watson stat 2.074285 Prob(F-statistic) 0.124462

Null Hypothesis: LHIJSHAR has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.314011 0.6008
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
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10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19

Residual variance (no correction) 0.012573
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.012573

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(LHIJSHAR)
Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:36

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LHIJSHAR(-1) -0.073972 0.056295 -1.314011 0.2063

C 0.730299 0.510573 1.430351 0.1707

R-squared 0.092202 Mean dependent var 0.060352

Adjusted R-squared 0.038802 S.D. dependent var 0.120912

S.E. of regression 0.118543  Akaike info criterion -1.327779

Sum squared resid 0.238892  Schwarz criterion -1.228365

Log likelihood 14.61390 F-statistic 1.726625

Durbin-Watson stat 2.163409  Prob(F-statistic) 0.206298
Variable LPIB

Null Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.305992 0.8527
Test critical values: 1% level -4.571559
5% level -3.690814
10% level -3.286909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 18
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LPIB)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:37
Sample (adjusted): 2002 2019
Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LPIB(-1) -0.319435 0.244592  -1.305992 0.2126
D(LPIB(-1)) -0.092114 0.249787  -0.368770 0.7178
C 8.584367 6.468640 1.327074 0.2057
@TREND(2000) 0.023179 0.020422 1.135011 0.2754
R-squared 0.276286 Mean dependent var 0.080836
Adjusted R-squared 0.121205 S.D. dependent var 0.050892
S.E. of regression 0.047709  Akaike info criterion -3.054282
Sum squared resid 0.031865 Schwarz criterion -2.856422
Log likelihood 31.48854  F-statistic 1.781555
Durbin-Watson stat 2.269728  Prob(F-statistic) 0.196808
Null Hypothesis: LPIB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.829379 0.6501
Test critical values: 1% level -4.532598
5% level -3.673616
10% level -3.277364
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19
Residual variance (no correction) 0.002226
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002226

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LPIB)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:38
Sample (adjusted): 2001 2019
Included observations: 19 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LPIB(-1) -0.407947 0.222998 -1.829379 0.0860
C 10.89788 5.908992 1.844287 0.0837
@TREND(2000) 0.032324 0.018461 1.750944 0.0991

R-squared 0.186423 Mean dependent var 0.076014
Adjusted R-squared 0.084726  S.D. dependent var 0.053739
S.E. of regression 0.051413  Akaike info criterion -2.953930
Sum squared resid 0.042292  Schwarz criterion -2.804808
Log likelihood 31.06234  F-statistic 1.833123
Durbin-Watson stat 1.805142  Prob(F-statistic) 0.191950
Variable : LM

Null Hypothesis: LM has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=4)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.193795 0.9330
Test critical values: 1% level -2.708094
5% level -1.962813
10% level -1.606129

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 17

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LM)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:40

Sample (adjusted): 2003 2019

Included observations: 17 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LM(-1) 0.001086 0.000909 1.193795 0.2524
D(LM(-1)) 0.303712 0.262713 1.156060 0.2670
D(LM(-2)) 0.282903 0.254145 1.113154 0.2844
R-squared 0.168757 Mean dependent var 0.076081
Adjusted R-squared 0.050008 S.D. dependent var 0.032725
S.E. of regression 0.031896 Akaike info criterion -3.893876
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Sum squared resid 0.014243  Schwarz criterion -3.746838
Log likelihood 36.09795  Durbin-Watson stat 1.951845
Null Hypothesis: LM has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Fixed using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic 7.921233 1.0000
Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20

observations and may not be accurate for a sample size of 19

Residual variance (no correction) 0.001062
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001651
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(LM)
Method: Least Squares
Date: 09/13/21 Time: 09:39
Sample (adjusted): 2001 2019
Included observations: 19 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LM(-1) 0.002750 0.000278 9.876574 0.0000
R-squared -0.044378 Mean dependent var 0.076174
Adjusted R-squared -0.044378 S.D. dependent var 0.032768
S.E. of regression 0.033488 Akaike info criterion -3.904087
Sum squared resid 0.020186  Schwarz criterion -3.854380
Log likelihood 38.08883  Durbin-Watson stat 1.289276
Variable EPB
Null Hypothesis: LEPB has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=6)

t-Statistic Prob.*

247



Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.405376 0.8233

Test critical values: 1% level -4.571559
5% level -3.690814
10% level -3.286909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 18

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LEPB)
Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:42
Sample (adjusted): 2002 2019
Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LEPB(-1) -0.310597 0.221006 -1.405376 0.1817
D(LEPB(-1)) -0.092125 0.239576 -0.384534 0.7064
C 8.137877 5.684596 1.431566 0.1742
@TREND(2000) 0.012099 0.014232 0.850137 0.4096
R-squared 0.321907 Mean dependent var 0.059476
Adjusted R-squared 0.176601 S.D. dependent var 0.091706
S.E. of regression 0.083216  Akaike info criterion -1.941636
Sum squared resid 0.096948 Schwarz criterion -1.743776
Log likelihood 21.47472  F-statistic 2.215377
Durbin-Watson stat 2.313076  Prob(F-statistic) 0.131579
Variable : INF
Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=4)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.426593 0.5138
Test critical values: 1% level -2.708094
5% level -1.962813
10% level -1.606129

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 17
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INF)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:44

Sample (adjusted): 2003 2019

Included observations: 17 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
INF(-1) -0.062936 0.147532  -0.426593 0.6762
D(INF(-1)) -0.858300 0.255130  -3.364174 0.0046
D(INF(-2)) -0.609594 0.257878  -2.363891 0.0331
R-squared 0.527498 Mean dependent var -0.067352
Adjusted R-squared 0.459998 S.D. dependent var 1.958557
S.E. of regression 1.439243  Akaike info criterion 3.724896
Sum squared resid 28.99987  Schwarz criterion 3.871934
Log likelihood -28.66162  Durbin-Watson stat 1.828466

Null Hypothesis: INF has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 2 (Fixed using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.400001 0.1451
Test critical values: 1% level -2.692358

5% level -1.960171

10% level -1.607051

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19

Residual variance (no correction) 2.804598
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.603827

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(INF)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:45

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

INF(-1) -0.262272 0.156336 -1.677615 0.1107
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R-squared 0.134652 Mean dependent var -0.045887

Adjusted R-squared 0.134652 S.D. dependent var 1.849611
S.E. of regression 1.720584  Akaike info criterion 3.974401
Sum squared resid 53.28737  Schwarz criterion 4.024108
Log likelihood -36.75681  Durbin-Watson stat 2.720290

Différences premieres

ADF

Null Hypothesis: DLHIJSHAR has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.053158 0.2501
Test critical values: 1% level -2.728252
5% level -1.966270
10% level -1.605026

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 15

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLHIJSHAR)
Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:51

Sample (adjusted): 2005 2019

Included observations: 15 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLHIJSHAR(-1)  -0.314150  0.298293  -1.053158  0.3149
D(DLHIJSHAR(-1))  -0.820626  0.338485  -2.424409  0.0337
D(DLHIJSHAR(-2))  -0.660156  0.344298  -1.917397  0.0815
D(DLHIJSHAR(-3))  -0.144762  0.229052  -0.632003  0.5403

R-squared 0.647958 Mean dependent var -0.018018
Adjusted R-squared 0.551946  S.D. dependent var 0.165677
S.E. of regression 0.110899  Akaike info criterion -1.337218
Sum squared resid 0.135284  Schwarz criterion -1.148405
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Log likelihood 14.02914 Durbin-Watson stat 2.152520

KPSS

Null Hypothesis: DLHIJSHAR is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Fixed using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.311227
Asymptotic critical values*: 1% level 0.739000
5% level 0.463000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.013850
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.011299
KPSS Test Equation
Dependent Variable: DLHIJSHAR
Method: Least Squares
Date: 09/13/21 Time: 09:51
Sample (adjusted): 2001 2019
Included observations: 19 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.060352 0.027739 2.175710 0.0431
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.060352
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.120912
S.E. of regression 0.120912  Akaike info criterion -1.336313
Sum squared resid 0.263155 Schwarz criterion -1.286605
Log likelihood 13.69497 Durbin-Watson stat 2.119990

Null Hypothesis: DLHIJSHAR has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Fixed using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.196399 0.0007
Test critical values: 1% level -3.857386

5% level -3.040391

10% level -2.660551
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 18

Residual variance (no correction) 0.011173
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.013797

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DLHIJSHAR)
Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:52

Sample (adjusted): 2002 2019

Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLHIJSHAR(-1) -1.203403 0.226032 -5.324034 0.0001

C 0.086383 0.030506 2.831690 0.0120
R-squared 0.639195 Mean dependent var 0.005237
Adjusted R-squared 0.616645 S.D. dependent var 0.181074
S.E. of regression 0.112113  Akaike info criterion -1.434179
Sum squared resid 0.201109 Schwarz criterion -1.335249
Log likelihood 14.90761  F-statistic 28.34534
Durbin-Watson stat 1.672285  Prob(F-statistic) 0.000068

ADF

Null Hypothesis: DLPIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.320599 0.0001
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLPIB)
Method: Least Squares
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Date: 09/13/21 Time: 09:53
Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLPIB(-1) -1.342304 0.212370 -6.320599 0.0000
C 0.104321 0.021167 4.928529 0.0001
R-squared 0.701492 Mean dependent var -0.006682
Adjusted R-squared 0.683933 S.D. dependent var 0.091608
S.E. of regression 0.051502  Akaike info criterion -2.995094
Sum squared resid 0.045092  Schwarz criterion -2.895680
Log likelihood 30.45340 F-statistic 39.94997
Durbin-Watson stat 1.797634  Prob(F-statistic) 0.000008
PP
Null Hypothesis: DLPIB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Fixed using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -6.267754 0.0001
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19
Residual variance (no correction) 0.002373
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.002479
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLPIB)
Method: Least Squares
Date: 09/13/21 Time: 09:54
Sample (adjusted): 2001 2019
Included observations: 19 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLPIB(-1) -1.342304 0.212370 -6.320599 0.0000
C 0.104321 0.021167 4.928529 0.0001
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R-squared 0.701492 Mean dependent var -0.006682

Adjusted R-squared 0.683933  S.D. dependent var 0.091608
S.E. of regression 0.051502  Akaike info criterion -2.995094
Sum squared resid 0.045092  Schwarz criterion -2.895680
Log likelihood 30.45340 F-statistic 39.94997
Durbin-Watson stat 1.797634  Prob(F-statistic) 0.000008

Null Hypothesis: DLM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.795643 0.0776
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLM)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:55

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLM(-1) -0.692769 0.247803  -2.795643 0.0124
C 0.051650 0.021122 2.445266 0.0257
R-squared 0.314948 Mean dependent var -0.003650
Adjusted R-squared 0.274650 S.D. dependent var 0.037914
S.E. of regression 0.032290  Akaike info criterion -3.928787
Sum squared resid 0.017725  Schwarz criterion -3.829372
Log likelihood 39.32347  F-statistic 7.815620
Durbin-Watson stat 2.013134  Prob(F-statistic) 0.012419

PP

Null Hypothesis: DLM has a unit root
Exogenous: Constant
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Bandwidth: 1 (Fixed using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -2.716071 0.0897
Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19

Residual variance (no correction) 0.000933
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000844

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DLM)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:56

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLM(-1) -0.692769 0.247803 -2.795643 0.0124
C 0.051650 0.021122 2.445266 0.0257
R-squared 0.314948 Mean dependent var -0.003650
Adjusted R-squared 0.274650 S.D. dependent var 0.037914
S.E. of regression 0.032290  Akaike info criterion -3.928787
Sum squared resid 0.017725  Schwarz criterion -3.829372
Log likelihood 39.32347  F-statistic 7.815620
Durbin-Watson stat 2.013134  Prob(F-statistic) 0.012419

ADF

Null Hypothesis: DLDCF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Fixed)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.350428 0.0000
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Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.831511
-3.029970
-2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLDCF)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:57

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLDCF(-1) -1.239296 0.168602 -7.350428 0.0000
C 0.116333 0.018238 6.378742 0.0000
R-squared 0.760660 Mean dependent var -0.007223
Adjusted R-squared 0.746582  S.D. dependent var 0.061263
S.E. of regression 0.030840  Akaike info criterion -4.020706
Sum squared resid 0.016169  Schwarz criterion -3.921292
Log likelihood 40.19671  F-statistic 54.02880
Durbin-Watson stat 1.834308 Prob(F-statistic) 0.000001
Null Hypothesis: DLDCF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Fixed using Bartlett kernel)
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7.219178 0.0000
Test critical values: 1% level -3.831511
5% level -3.029970
10% level -2.655194
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19
Residual variance (no correction) 0.000851
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000906

Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(DLDCF)
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Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:57

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLDCF(-1) -1.239296 0.168602 -7.350428 0.0000
C 0.116333 0.018238 6.378742 0.0000
R-squared 0.760660 Mean dependent var -0.007223
Adjusted R-squared 0.746582 S.D. dependent var 0.061263
S.E. of regression 0.030840  Akaike info criterion -4.020706
Sum squared resid 0.016169  Schwarz criterion -3.921292
Log likelihood 40.19671  F-statistic 54.02880
Durbin-Watson stat 1.834308 Prob(F-statistic) 0.000001
Null Hypothesis: DLEPB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Fixed)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-5.551857 0.0003

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.831511
-3.029970
-2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DLEPB)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:58

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLEPB(-1) -1.288562 0.232096  -5.551857 0.0000
C 0.067909 0.025928 2.619119 0.0180
R-squared 0.644523 Mean dependent var -0.008960
Adjusted R-squared 0.623613 S.D. dependent var 0.155754
S.E. of regression 0.095556  Akaike info criterion -1.758915
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Sum squared resid 0.155225  Schwarz criterion -1.659500
Log likelihood 18.70969  F-statistic 30.82312
Durbin-Watson stat 1.728705  Prob(F-statistic) 0.000035

Null Hypothesis: DLEPB has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Fixed using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.522200 0.0003
Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19

Residual variance (no correction) 0.008170
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.008546

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DLEPB)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:59

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

DLEPB(-1) -1.288562 0.232096  -5.551857 0.0000

C 0.067909 0.025928 2.619119 0.0180
R-squared 0.644523 Mean dependent var -0.008960
Adjusted R-squared 0.623613 S.D. dependent var 0.155754
S.E. of regression 0.095556  Akaike info criterion -1.758915
Sum squared resid 0.155225 Schwarz criterion -1.659500
Log likelihood 18.70969  F-statistic 30.82312
Durbin-Watson stat 1.728705  Prob(F-statistic) 0.000035

Null Hypothesis: DINF has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Fixed)

t-Statistic Prob.*
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Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.120232 0.0001

Test critical values: 1% level -3.857386
5% level -3.040391
10% level -2.660551

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 18

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DINF)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 09:59

Sample (adjusted): 2002 2019

Included observations: 18 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DINF(-1) -2.513643 0.410710 -6.120232 0.0000
D(DINF(-1)) 0.619483 0.237464 2.608748 0.0198
C -0.035400 0.331214 -0.106878 0.9163
R-squared 0.844913 Mean dependent var -0.005770
Adjusted R-squared 0.824235 S.D. dependent var 3.349604
S.E. of regression 1.404301  Akaike info criterion 3.667968
Sum squared resid 29.58092  Schwarz criterion 3.816363
Log likelihood -30.01171  F-statistic 40.85990
Durbin-Watson stat 1.837817  Prob(F-statistic) 0.000001

Null Hypothesis: DINF has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 18 (Fixed using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -14.49042 0.0000
Test critical values: 1% level -3.831511

5% level -3.029970

10% level -2.655194

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Warning: Probabilities and critical values calculated for 20
observations and may not be accurate for a sample size of 19

Residual variance (no correction) 2.288627
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.409330
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Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(DINF)

Method: Least Squares

Date: 09/13/21 Time: 10:00

Sample (adjusted): 2001 2019

Included observations: 19 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DINF(-1) -1.536567 0.201735  -7.616747 0.0000
C -0.098410 0.367444  -0.267822 0.7921
R-squared 0.773378 Mean dependent var 0.052000
Adjusted R-squared 0.760047 S.D. dependent var 3.264955
S.E. of regression 1.599337  Akaike info criterion 3.876355
Sum squared resid 43.48391 Schwarz criterion 3.975770
Log likelihood -34.82538  F-statistic 58.01484
Durbin-Watson stat 2.478249  Prob(F-statistic) 0.000001
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