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Résumeé

Ce mémoire a pour objectif de bonifier les connaissances quant a la prévision de la
prime de risquelu marché des actiorsl CanadaL a meét hodol ogi e pr é:s
sur | ' hy p ovarialdes permettane de prévsir la prime de risqoaractérisent

la conjoncture économique et sontdé&fst o mme des variables d’
de Merton (973). Les deux modeles de prévision utilisés peuvent étre différenciés par
leur caractereunivarié etmultivarié Le second modele fait usage Henalyse en
composantes principalesfin de créer des facteucapturantla majeure partie de la
covariance de groupes de variable®n identifietrois groupes de variablepécifiques

ces groupese distinguenpar leur caractére macroéconomique, technigudeur lien

avec le sentiment du marchéne innovation est présentée dans la créatiewcing

seéries dedonnées mensuelles afin de refléter le sentiment du marché des actions
canadiennesUne approche globale est employée dans le but de prévoir la prime de
risque mensuld du S&P/TSX, puis une approche segmentée répéte le méme processus
pour di x cs8vigés.tPeuuchacune deaces deux approches, uiee d&itests

hors échantillong out of sample»> en anglais est étudiéee pouvoir de prévision de la

prime de risque des groupes de variables est alors testé en contexte de récession et de

péri odansdi’oenx.p Fi nal ement , l e gain d’>util:
simulation de | " allocation d’un ggortefeuli
De facon gl obal e, bi en gue pl us d’indi

significatifs, les variables macroéconomiques semblent mieux performer dans la
prévision de la prime de risque du Canada sur la période observée. Le ratio dividende
prix, le ratio de distribution des bénéfices et une prime de crédit semblent dominer les
autres variabled. " ut i I i sation d’indicateurs techn
lors de la prévision sectorielle, le momentum sur douze mois se distirdgida¢on

notable.
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1. Introduction

Le processus orchestrant la relation entre le rendement et le risque est un theme
qui comporte plusieurs aspects non résdhimsgénéralpn accorde la prime de risque
un caractére variabld_es études quant a sa prévision sont rreodes et leurs résultats
parfois contradictoired.a problématique a laquelle ce travail tente de répondre est: est
il possible de prévoir l a prime de risgq

fondamentales et macroéconomiqueés, i n d i ®chriiges etsle variables de

substitution du sentiment du mar@lieans cet ordre d’' i dée, u
model e factoriel sont wutilisés. L’ analys
des facteurs représentant les groupes de variables. Leddaint i | i t € des n

prévision par rapport & un modele naif tel que la moyenne historique est déterminé. Une
conclusion générale tirée des résultats est que les variables macroéconomiques sont plus
performante dans la prévision de la prime de risque rdarché globalalors que les
indicateurs techniques perforntanieux dans la prévision de la prime de risque par
secteur.Le reste du travail est structuré comme sui: littérature connexe est tout

d’ abor d apaséction @lané ene revue permettant de comprendre le contexte
scientifique et les principaux enjeux. Les themed deef f i ci ence lades
prévision des rendements, du choix de variabéplicatives des problémes
économétriquest la sélection dunodelede prévisionsont abordésCette partie laisse
placeauxsectiors 3 et 4ayart comme sujet Igprocédurede création des variableslet

cadre méthodologiqueespectivementCes sections exposennh unodele multivarié
combiné al’analyse en composastprincipales, la méthodede « bootstrap» utilisée

pou tenir compte de la dépendance entre les variables indépendantes et les rendements

des périodes précédentdnsiq u e | ' aout aflsanple. Lasections présentdes



principaux résultats obtenus lat section6 tisseles liensentre les résultatsbtenuset
ceux d’ ét ud.eFmalemants la dettdm €énense les éléments importants

présentés dans une courte conclusion.



2. Revue de litérature

Le theme de lgrévision de lgprime de risque fait et fait toujourss * obj et d
nombreuses étudelm raisonestque le choix de modéles et de variabéssttoujours
débattu.Cette premieresection examindes articlesayant mené au sujet et aadre
meéthodologique du présent mémoifg.o u t d leatheme del * ef f i ci enc ¢
marchésestaborde mettant en contexte la confrontation en#reecherchetlespiliers

de la théorie de portefeuilleEnsuite, les principaux groupes de variabhkast
fondamentales, macroéconomiques, techniqud®ed ausentimentdu marchéainsi

gue leurs caractéristiques sont présent@malement,la discussion fait place aux

problemes de type économétriqae,utilisation de différentgchantillons dans leadre

meéthodologique et aux modeles de prévision les plus utilisés.

2.1 Efficience des marchés et prévision des rendements

Selon & t h é o rficience dles marchésffinanciers, nmarché efficient ne
permetpas | a présence d’'opportunités d’ arbi
profit et cela, sans risqué.a forme semforte établit que les prix refletent toute
Il i nformation publique. En suivant cette
futur s et |l es rendements deuwlquei tetesd’autpgadri
prévisiors pour en dégager un rendement anoriat. ailleursFama (1970gxplique
gue | es conditions de | 'ugngoud & liebrdei td ud neasr|

rendementCe modelesst présenté de la fagon suivante

(1) 00 p Oig 0



Dans |’ é garalationemre leslpjiau tempsd (0 ;) et celui au tempsd  p
(0 ) estprésentée. Le terme  est le rendemerttu méme titre pour une période et

est | * adn d enmhlolrema t i orendermentfLe tideasignifie fue le
rendement et le priutur ont une valeur aléatoire or squ’ i | satsFanmt é v .
ajoutequel ' espérancedden r teintddeérteenrtneiln éq upea r [
marché serait fonction du risque qui lui est associé. Par exengpls,lel cas ou un
rendement supérieur obtenu durant une période est justifié par un risque plus grand,

| " efficienceaesgpbdés mar chés est

En s’ appuyant sur | hypot hese que | e
titres financiers ne sont pas constants dans le temnpse peut exclure la possibilité de
prévoir les rendements futusama (2014) expliqgue qguone | e
titre est rémunéré et affecte |’  espéranc
porté a fluctuer dans le tempE&.n s u p p warsiavestissegaude | > aver si c

risque,1 espérance de rendement devra @&trre pl
ces éléments étant corrélés positivemeatdésir de prévoir la variation de la prime de

risque est motivé par le gain additionnel que cela procurerait.

Un deuxiémeaspectimportantd e | " ef fi ci ence des mar c|

Il " i nf or maSelomFamap(2084 @ econdi ti on générale p

des marché e s t qgue | i n fpar lem envestisseurseuprocurei paséuae

espérance de rendement supérieire cel | e qu’ on pourtoutei t e

I i nf or mat suoleamaichéSgitecordiboh est notée de la fagon suivante:

2) ©Oig s— Oig s—



A |’ équ ad ireprasen{d@ rendementéalisé entre la périodeet o p, —
|l > i nfor mat iebal 'diun fnoariisshig@r esnvestisseursEtant donné

queOig S— n’ est pasilobseestablpaesstperssli ’'bé fef ido

marchésen v eéri fiant S i | a condi.toéuocela, desto nc é e
n é c e s Llaboreraun rdodele qui expliggee quel |l e facon | ' inf
affecte |l es prix futurs. Le probl eme est

| aide d’ observations et g u & si leenarché sst éc

inefficient ou bien si |l e model ethejgint err
hypothesis problem. S’ i | erx modéle ahiédriquabsoly il serait possible de
tester| " ef fi cience des ma r ¢ daddees ded mmpdrealeso n p

observations avec les expectatives théorigues

Le lien entre les rendements de titres et la prime de risque du mardbétést
notammentpar Ferson et Harvey (1991Felon leurs résultatsja prime de risque
explique la pls grande part des variations des prix desti€@es.| a s’ expl i que
pui sque | e rendement de |’ actreldtivemennasx r i s
rendements des titreces élémentsignificatifs expliquantl ' € v o de Uaprime de
risque devraientdonc étre aussi efficacedans la prévision deendementsles titres
financiers ces éléments seront détaillés dans les prochaines sedfmuts.comme
| ' eangdae rendement des titrés prime de risquelu marchén ' e s tonsfarstes ¢
dans le tempp u i s q u 'akettéeentre autresparl * e n v i r éconoregqoee n t

Les tentatives de prévaielle-ci sontdoncjustifiées.



(@}

22Pr ®vi sion de |l a prime de risegue = |

macroéconomiques

De nombreuxuniversitaires(Welch et Goyal @08, Campbell et Thompson
2008 Lettau et Nieuwerburgh 2008 dRapach, Sauss et Zhou 20)0se sont
guestionnés sur |l a possibilité d’obteni
supérieure de la prime de riggplutdét que la simple utilisation de la moyenne
historique.Les principales questions auxquelles ils tentent de répondre 19ozstil
possible de prévoir | a pr ima@oécdnemiques £tq u e
fondamentaleset 2) quels modeles sembleexpliquersonévolutiondans le tempa De
nombreusesariables sont testées et compamd@ss lebutd * i dent i fi er cel
meilleur pouvoir de prévisiode la prime de risquéJne fois identifiées, ces variables
peuvenétreut i | i sées par | es gestionnaires de
d'"investi ssement et ai nsi obtenir de mei
pratigue que dans le milieu académique, le choix des modeles et des variables est
motivé@mr | e désir d’ anbrinag statistiguaimant et é&ondnaguemertt
significatif. Les variables fondamentales et macroéconomiques partagent une
caractéristiq#di rsei mguaelkes cs5ent tout es
| économi er me l®oingc’ est cette si arisdusla ude
catégorie macroéconomique. Les variables fondamentales, étant liées directement a la
santé financiére des entreprises et a leur valeur intrinséque, sont les premiéres a étre

utilisées.

2.2.1 Variables fondamentales

Les variables fondamentales sont considérées comme des facteurs déterminants

dans | éval uati on Larason pour laguéllellessontdiéesiaux act i



rendemerddest i t res s’ expl i que dneactioaestsatdvallBe sui v

ou surévaluée par rapport a\&leurintrinseque son rendemergspérdend a étre haut

ou bas respectivemenEet t e concl usi on, bien qu’ acce
marché, est réellement test la fin des années 190De facon intuitive, les variables
coursbénéficesyaleur aux livres suwaleur marchande et rendement en dividende sont
toutes les trois des ratios rapportant la valeur étgdir le marché par rapport a des

éléments des états fingars, sdi les bénéfies, la valeur aux livres des actions et les

dividendes respectivemer@es trois variables sbdéfinies comme fondamentales.

s

Bien que | ’'intérét envers | es vari ab
intrinseque d’ actif s a&firmdestanngas 8930ehdurted up ar
années 1980 que les premiers articles traitant de la corrélation entre les variables
fondamentales et les rendements des titresig@msur le marché apparaissemut
d’ abord, Il e r ende me ntaceeimporiritevdurdned oed annépsr e n
(Litzenberger et Ramaswamy 19Rozeff 1984 Campbell et Shiller 19&Bet Fama et
French1988, 1989)L es données utilisées dans ,ces
tout dépendant des étude® rendement en dividead ud actif est défini comme la

somme deslividendes versés entreddempsoetd pq u ' o ne pdrile\prix €ourant

au tempso. Une alternative est le ratio dividengex qui est calculéen faisant la
somme des dividendes versés entre le temp$ et 0 surle prix au temps. Cette

version présente un aspect rétrospectif, le prix étant ajusté aux bénéfices et dividendes
obtenus au cours de la périodle. relationpositive entre le rendement en dividende et

les rendementde titres @ b i e n dIs quenled S&P5@®st un résultat récurrent

dans les articles mentionnés précédemment



Fama et French (1988, 1989)oul éve que | e rendement
est grandement affecté par l e prix de |
plutétfaible. Cette stabilité est expliquée par la réticence des entrepre@soncer une
diminution de leur dividenel périodique. En effetaldécision de diminuer un dividende
périodique est interprétée comme un présage de difficultés finan@ekenir et
provoque généralementune forte réaction du march€omme le numérateur du
rendement en dividende vameu et que sondénominateuest le mémeyue celui du
rendement du titteon observe une forte corrélation entes variationsde ces deux
variablesL’ ut i Il i sati on du rendement en divid
risque du marché des actions est dongfjéstpar la relatiomui existe entre la variable

fondamentalet les rendements des titres.

Les articl eas«bsokto-markétr (B/M)ssanhdoncenti®dans les
années 199QRosenberg, Reid et Lanstein 19ama et French 1992993 Davis
1994, Kothari, Shanken et Sloan 1995, Chan, Jega@¢éstkonishok 1993 othari et
Shanken 197, Pontiff et Schall 1998t Rapach et Wohar 20D&.es tests effectugzar
ces auteursutilisent les rendemert de titres américains faisant partiu New York
Stock Exchange (NYSE), du NASDAQ ou biea dAMEX, des indices tels que le

S&P500 et le DJIAsont également présenBans ce®tudesles données ' ét esrd e n t
une longue période, saie 1926 a 1991Chan, Hamao et Lakonishok (19Qit)lisent

guant aeux des données provenant du Tokyo Stock Exchange, devenu le Japan
Exchange GroupCes articles décrivent le B/M comme la valeur aux livres sur le prix
au marché& une actionLa valeurcomptabledes titres serait prédisposée a refléter les

fl ux monétaires elsspws (Bostff et Schalld99Beakil®95 et q u e

Sharahchandra et Thompson 199dxpliquentle pouvoir deprévisiondu B/M envers



les rendements futurs espérés niveal des prix étant corrélé négativement avec le
taux d’escompt e, une hausse de ,cdelather ni

relation positive entre le B/M et les rendements fdturs

Une conclusion récurrente est que le pouvoipmd¥isiondu «bookto-market»
diminue avec le temgds i e ril aigétésupérieur a celui du rendement en divideswie
certaines périodeauparavantKothari, Shanken et Sloan (1995) obtiennent un lien
faible entre le B/M de portefeuilles également ponsi@téle rendement moyen des
titressur une périodallant del1926 a 1991lls mentionnent que les résultalss études
antérieuressont caractérisés par un biais de sélection. Pontiff et Schall (1998)
comparent le pouvoir derévisiondu B/M du S&P500 et dDJIA, lesquels sont
obtenus a |’ aide des B/ M .d.euss résultatsrsemblenty u i
indiquer g le pouvoirse dissipe dans le cas du DJIA pour la période-1o6f)
Il i ndi c entmoieghli €@smeht ens e.mbpoavoirdeprévisiandwc Bihe
du S&P500 esstatistiquement significatd ur ant cett e p @ible.l,esd e bi
réesultats de Kot hari et Shanken (1997)
prévisionpour un indice pondéré pé&a capitalisationboursiére a partir de 1968s
énoncent ' hypotumé&saugunent ati on desdr aiftf iaile'nc

de ce changement.

Le ratio courshénéfices (P/E) est la tsiéme et derniere variable dite
fondamentalell refléte la valeur que le anché associ@ une unité de bénéfice par
action Le rendement en bénéficeafning-yield) est calculé en inversala ratio cours
bénéfices Cette variableest associée a la performance future des entreprises; les titres

ayant un P/E faiblélevé)aurori tendance a obtenir un rendement supéfiaférieur),

1 Voir démonstration Pontiff et Schall (1998)
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toute chose étant égale par aillelra relation entre le ratio et les rendements futurs

serait donc négative.

Basu (1977, 1983), Reinganum (1981), Cook et Rozeff (1984), Campbell et
Shiller (1988h, Jaffe, Keim et Westerfield (1989), Davis (1994), Campbell et Shiller
(1998), et Rapach et Wohar (2006) trouvent tous un lien statistiquement significatif
entre | es rendements de titr eanéricamsgethei due
PEEN’ obt enant pas duantsalaséGpéroié du B/E par rappdltasa
capitalisation boursiére (effet de taille) comme variable prédictive, Basu (1977, 1983),
Reinganum (1981) et Cook et Rozeff (1984) partagent la conclusion que les deux

variad e s sont |l i ées et gu’'une partie comn

expliquée par cellesi.

Le tableau suivant présente une liste aghaustive des études sur le pouvoir de
prévision des variables fondamentales ainsi que la description des écbastildes

périodeautiliséeset des résultats respectifs.

[Insérer tableau 1 ici]

Dans le tableau 1, les études portant sur une méme variable explicative et dont les
résultats sont significatifs ont en commun le signe deoladation avec la variable
démpendante. Dans certains cas, les auteurs segmentent la période étudiée et obtiennent

une relationde signe contrairesur un souchantillon Lorsqgue ¢’ est
coefficient est toutefois noignificatif. Les études répertoriées dans la premiere
secton utilisent le rendement en dividende comme variable indépendante. Ces articles

observent une relation positive entre la variable ét<syendements de portefeuilies

2) les rendementde portefeuilles en excéke celuides bons ddrésor a courterme
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La méme conclusion peut étre tirée du ratio de la valeur aux livres sur la valeur
marchandeLe ratio coursbénéfices est corrélé négativement ascrendementsge
Il " i ndi c ealorS@u® nfuilvemental corrélation entreal réciproquedu rato

(E/P) et les rendements des difféseportefeuilles est positive.

2.2.2 Variables macroéconomice
Un lien existe entre les variables de type fondamental et macroéconomique;
toutes deuxseraient corrééssavec |’ état du omgui expliquergt | on

respectivementieur fort pouvoir de prévision des rendemerd ce portefeuilleset

d’ i ndemarehé C’' e sparexempletasr endement en divid
de crédit (la différence enttetauxmoy en d’ ob | i gescommerisqéeseto ns i d
letauxmoyen d’ obl i ga taleg«dsfaulgspreaseem anglaisglinest

donc fréquent de catégoriser les variables fondamentales comme étant de type

macroéconomique tel que le font Neely, Rapach, Tu et Zhod)201

Black, Jenseret Scholes (1972) critiquent le CAPM deeynor (1961, 1962),
Sharpe (1964t Lintner (1965). lls illustrent une anoti@dans le modéle; lorsque le
bétad ' u n estfaible (élevé),en moyenngle rendement a tendance a étre élevé
(faible). Se asant sur cette critiquMerton (1973)développe le dntertemporal capital
asset pricing model. Ce dernier, comme le mentionne son titre, permet aux

transadt ons d’' évol uer. La fonctibnedmpust i ¢-iendiéeidassteu s

modelemet en parallelé a consommati on et l i nvesti s:¢
possibiliteée de c¢had'giemeead tdansds damppphertanu ni t ¢
(1973) présente son modeéle avec le cas partiaileer | ° a n o ma | Blaekettalr o u v é

(1972) canme suit
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| o | " espérance de rendement du titre i
i: |l e rendegsaesmsquede | " act i f

I :le béta du titre

| :  péramce du rendement du marché

[ :la sensibilié au portefeuille zéro béta

| © |’ espér an duportdfeuillazérolBta me n t

Danscet exemplele terme | 1 estla prime reliée a un faible békans le
modéle général, ce terme est défini comm
Ce modele est particuliéerement intéressant dapséasionde la primede risque. En
e fet, | a ,vabi embl| @ u 'dddértif@d perenet deocapter desaeffets
gui n"apparai ssent p lee amodéla desMertore (197®odigel e st
doncles anomalies du CAPM statique détectées parle fassé. | a v ari abl e
étre représentée par des variables macroéconomiques, le poumavideonde ce type
de variable pourrait étre justifié. Cette constatation va dans le mésease celle de
Fama et French (1989jelle quementionnéeprécédemmentPar la suite,Fama et
French (1993) élaborent un modele a trois factenspiré de celui de Merton (1973)
tenant compte des différences de rendementsyers entre i) petites etgrosses
capitalisations boursiéres et Igs titres ayant umatio valeur aux livres sur valeur

marchandelevéet faible
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D’ autre part, Chen, Rol | et Ross (198
et plusieurs variablemacroéconomiqueselon une approche mathématique. Airei, |

relation entre le prix dées flux monétaies espéré€ &, correspond A

> O®
(4 v 0

Lavariable’Qe s t | actutlisation deg flux monétairesn dérivant cette équation,

ils obtiennent

5) Qb, ©, QO0w _ Q0 &,
0] 0] Ow Q 0

Chen et al. (1986)éduisenta partir de la relation dérivée du pdxe leschocs sur le

t aux d’ €&)sousunfes ftuemonétairesespéré{O &) auront un impact sur le
rendementLe premier élément, soiel t aux dftiestcamptedphk encert i tt
lite auxflux monétairesfuturs; il est affecté a r l e niveau eaepas t au
| " écart entre |l es tauX eayanptoud igfufoom eunntee
anticipéede la prime de risqueudut a u x d ’un actif san® risquel dffecteles
rendementsla prime de risque est fonction dariations de la consommation réelle.

second élément, ddies flux monétaires sont quant a eensiblesat aux d’' i nf |
anticipéet auniveau réel de production anticgiinsi, bien que nous neonnaissions

pas | "identité de | a v@ntaineslvdrigblesdécoadmates d e
justifiéespar la théorie peuvent étre utilisées comragables de substitutiomiroxys).

Celles-ci captent une partie du risque systématiquendrché

Fama et French (1989) indiquent que les rendements espérés du marché incluent
une prime de maturité évoluant selon les cycles économiques a court terme. Cette prime

serait en partiewe a | ’ de flaf cenlsommation; lorsque les investisseurs ont des
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revenus plus élevés, la demande de produits financiers a tendance a augmenter.
L’ espérance des rendements tend alors a
ailleurs. Le rendement espéré estdonéinfi eur | or sque |’ économ
Supérieur l ors d’un <creux. L écart entr
échéance long terme et les taux moyens a échéance court terme est appelé «
spread»; cette variable permet de capter lesatésns du rendement espéré du marché
durant les sommets et les creux des cycles économiques. Cet exemple confirme le lien
entre les rendements du marché et les variables macroéconomiques. Ainsi, Fama et
French (1989) se positionnent en faveur de la piavide la prime de risque du marché

avec ce type de variables.

Suite au développemenes modelesmentionnésle pouvoi r expl ic
longue liste devariablesmacroéconomiques été testéne catégorie importante parmi
cellesc i regroupe |l es taux d’intérét d’ obl i
différentes obligations.Ces variablesa f f e ct e nt acthaksation adesxfluxd ’
monétaires et en tant que, tielur effet est majeur sle processus de détermination des
prix. Le tablea2, cidessousr €é sume | i nf or mat i athisantless ent i

t aux dpour prédiéerlaéptime de risque du marché
[Insérer tableau 2 ici]

Dans le tableau 2,0 r et r ouve d” &lima réedeére soavierd u K
représenteé par | es t au x-billda unnmoié et &radis nis s b «
d’ é c h. &aaoreélation négative est répertoriée dans lesarticlesmentionnésA
| * e x c e pBreenp Glostdneet Jaggannathan @98es auteurdrouvent quele

pouvoir deprévision du taux court termeest statistiquement significdti Le «term
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spread», tel que mentionné auparavangst étudié pakKeim et Stambaugh (1986),
Campbell (1987, Fama et French (1989), CarmichaelSatmson 1996, Rapach et
Wohar (2006)et de nombreux autres cherchedrsestlié aux cycles économiques a
court terme selon Fama et French (1980jgux taux réeld * o b | i Igng teime n s
selon Chen, Roll, et Ross (198@)a corrélation entre lecterm spread» et les
rendements excédentairds portefeuillesde titres varie selon les périodes. Fama et
French (1989 Keim et Stambaugh (198&} Rapach et Wohar (2008puvent que les
variablesont un lien significatif et positiéntre les années 1920les années 1980 alors

gue Keim et Stambaugh (1986) et Chen, Roll, et Ross (1986) obtiennent une corrélation
négative entre les années 1950 et les années 1880defaultspread »est associ&

des périodes s’ ét eécdnamduessianiFamp et krenche(10893, c vy
il a donc uneportéelong terme Ces auteurs ainsi que Chen, Roll, et Ross (1986) et
Rapach et Wohar (200@&ouvent un lien positiet statistiguement significatif entre le

« defaultspread »et les rendements de titres sentiigeant sur le NYSE, la plus longue

période étudiée allant de 1927 a 1999.

Les variables dites ypement économiquent également parti€lu groupe

macroéconomiquédn retrouve cellesi dans le tableau 3.

[Insérer tableau 3 ici]

Si on utilise la formule de Gordoavec la théorie de Fishetestpossi bl e d’ e
Il " i mpta tt x dd’ dans fe pracessus de fixationdespkixr s d’ une v a
de | ' i nthuk detcrioissance désalividendes devraitaé#festéde b méme fagon
gue | e t aule prixdes actioossh fe$ dividendes demeraientinchangés

théoriquementLes rendemestne devraient donc pas systématiquement varier avec
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I " i n fHn aéalité,d est intéressant de constatef qu | e xcorrelatien négative
entre |l es rendements duChmasthéeetakedbas:
Nelson (1976)Fama et Schwert (1977), Chen, Roll, et Ross (1986) et Carmichael et
Samson 1996 dont les principales caractéristiques se retrouvent dans le tabl€au 3
résultat est cohérent avec une situation dans laquekste=prise s ur | e mar c |
pas | a capacité de transmettre en total

diminuant leur retabilité. Campbell et Vuolteenaho (2004) énoncent deux possibilités

afin d’lesxgslltatgies auteurs précédenBremierement | " i nf | at i on
endommager | > économi e réell e en affecta
dividendesUne seconde possibiliteé serait une

risque des investisseuesn s i mul t an é a v,aegmént@nt ainsileoprimg’ i n f

de risqueContrairement aux résultats des études mentionnées précédeGarapbell
et Vuolteenaho (2004) obtiennent un pouvoir piévisiondu t aux d’ i nf |
rapport au rendement excédentaire du S&P500 statistiquement non signifiaatif

période qu’'ils étudient est nettement pl |

La proportion @ équitédesémissiors totales (dette et équité) est également une
variable économique utilisé#ans les études académiqiiBsker et Wurgler 2000 et
Rapach et Wohar 2008)es résultats de ces deux études convergehteadlite que la
part des émissions d’ actions dans | e fin
statistiquement significative dansNewa pr
York Stock Exchange NYSE). La relation négative entreette derniere et les
rendementsle titressuggere que les entreprises synchronisent leurs émissions avec les
rendements du marchgoit lors de sommewdu cycle économiqudntuitivement, il est

pl us avantageux pour une sguelemiecpudesypexsud’ é m



17

s

|l e marché est él ev é, et d’' é meLe mtioentrella | a

valeur marchande et le colt de remplacement des actifs, également appelé « »’ s ¢
est apparue tardivemepdr rapport aux autres valoles macroéconomiqudse «F e d ' s

g » est calculé de fagcon semblable: le dénominateur étaatdarnettedes actifs, soit

le colt de remplacement des actifs physiques additionné aux actifs financiers auxquels
on soustrait le passit.a valeur marcharedmoyenne des compagnies transigées sur le
marché estélevéelors de sommet et faible lors de creux, alors que le colt de
remplacement est beaucoup plus stable. La corrélation entre le ratio et les rendements

du S&P500 devrait donc étre négative, ce que les résultats statistiquement significatifs

de Harney et TowgR003) et Rapach et Wohar (2006) confirment.

En conclusion, ltacune des variables fondamentales et macroéconomiques
décritesffrel a possi bilité d’  obtenir une meill e
prennent a f or me de v ar iodelelde Mertaiet obttamdile raleada s | e

variables de substitutiqmar rapport da conjorctureéconomgue.

o

23Pr ®vi sion de | a prime de risque ° |

L’ anal yse techniqgue r egr oenpnentxphittesn s e ml
parle marchépour tenter de prédire le cours futur des titremuté&foisles chercheurs

universitairesexpriment généralementune certaine réservguant a son utilisation

pusgu’ i ke a ipmefffiiteeiremdces dans | wprixpgdssoces s
titres et que | " existence da opéspanef di e
favorisent | " aed|l Yy€ed enderdameémt alheeor.i e de

Lorsque | a forme faible de | dedpfixdewa# nc e
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suivre une marche aléatoire et il serait impossible de profiter de tendances prévisibles.
Bodi e, Kane et Mar cus (2008) émettent I

d’indicateurs techniques

[ € price patterns ought to be seléstructing. @ce a useful technical rule
(or price pattern) is discovered, it ought to be invalidated when the mass of

traders attempt to exploit it.

Aucoursdutemps,m s’ att end a wonnellesvdridblespigndicaiivesi o n
alors que le pouvoir dprévisiond * aut r es i n d iracsialdsenarchés sent e s t

efficients dans une certaine mesuRarmi les techniques utilisées pratique on

retrouve |’ anal yse graphi qguel "daen atl eynsdea ndcees:
économiquesDans les deux cas,lanal yste cherche a interp
ou négatif p a r rappor:t a | & adpépteaernittiioonn ddee | earct
répétitives | aisse cr obleqelés prix varienivde fagom s s e

prévisible.Malgré leurs soucis théoriqueles chercheurs universitaireomparent les
stratégieautilisant des indicateurs techniques avec une stratégigpaligve ou buy-

andhold », en anglais(par exemple Coopet999 etFama et Blume 1966)Cette
procédure correspond a tester le degré de signification digne: La création de
portefeuilles est réalisée autemgss ur | a base d’information
allant ded Q4 0, ou™Quarie en fonctiorde la stratégie mise en place. Le rendement de

la stratégie est mesuré au tengpsp. L’ hypot heés e queld rendeméne st é €
généré par la régle de transaction est égal ou inférieur au rendement généré par la
stratégie duy-andhold». De cettef a¢on i | est possi bllae d’ a
stratégie a anticiper le marché et a prévoir la prime de ripguele rendement

excédentaire genéré par rapport a une méthode paSsite procédure permet de tester
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le degré de signification économiget est complémentaire au degré de signification
statistigue La performance de ces reglds’ i n v e s test ggalermeet révaluée a
| "aide de mesures qui ti etelessetdéveoppEspare du

Jensen, Sharpe et Treynor (Basu7)97

Brock, Lakonishok et LeBaron (1992) obtiennent des résultats fortement
favorables a | " anal ys e désenoyemmesagobdes utiens der
des regles de transactions basées xsar de
swpport et de résistancélusieurs articles (Bessembinder et Chan 1998, Sullivan,
Timmermann et White 1996t Park et Irwin 2007 viennent a la conclusion que le
pouvoir deprévisionde | " anal yse technique di minue &
seraitla surutilisation de régles de transacti@yant comme répersgonsd a mél i or e

| " efficience deréuirdeurpofitabiitédenaniateogenéralel

Tel que présenté dans | a ’'seencaliyosne stuerc |
ne concord pas avec les fondements de lathédre | ' ef f i ci eentc ec ' deesst
pourquoi elle est difficile a justifier. Les étudesportant surcette approche se
concentrent sur trois marchdes actions, legontrats a termainsi que ¢és devises
étrangeresNeel vy et al . (2014) répertorient quz¢
| "analyse technique afin de tenter de pr
s'"appuient sur | existence d’'ineffpaci enc
| " anal ys elest hgpothéses gatiendues par ces modéles soht’ e xi st en
d’une dispariteéudandtfretea ehés momegprpstiosseurs
(Treynor et Ferguson 1985) | " apparition de di fférent
informaion (Cespa et Vives 2012)la manifestation de réactions modérées ou

excessives par rapport a une informafibiong et Stein 1999t la présence de limge
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al ar bi(Delang, Sheifer, Summers et Waldmann 199Q@es hypothéses sont
énoncées de facqius générale pavienkhoff et Taylor (2007)Selon eux|” e x i st enc
d’ un dél ai entre |l > annonce de caract ér.i
compl étes dans | e marché justifierait |’
monétaireLe fat que certainsnvestisseurebtienre nt des rensei gneme.|
comprennent mieux les répercussidesces renseignemerssr la valeur marchande de

| " act i f deonn ngeureasitti olni eu a dumpretpatle faiontEme, d’ a o
a des opportunitésl* i nvestkEnssle'memsesnce d’'inf & mati
investisseurspourmient profiterd e | " écart dée |p daexahélysex i st a
technique(Hellwig 1982).Dans une telle situation, lut i ldebaahahyse tec

est justifiée tant gue | es prmfes tofts qu’ «

encourus.

L un des types | essutiligéslpuasr mé¢ o ulr’ aenntsse md 'l @
| "anal yse technigue estitdnte autresiares es ttavaux Ce
de Jgadeesh et Than (1993, 2001a, 2001b, 200®)es chercheursbservent une
relation positive entre les rendements futurs et les rendements plaessdisres se
transigeant au NYSPRour des périodes de trois a douze mibens un tel contexte, une
stratégie qui suggére d’  acheter |l es titr
mal performé appelés gagnants> et «perdants> respectivement engendre des
rendementanormauxde facon significative c-adeesdies rendements supérieurs a
ceux auxquels on aurait pu espérer, comptetenudurBcquen s | e mé me or di
Smidt (1965) wutilise | a var coattat adenm@ouo y e n n
des périodes de 1 a 10 jours. Si cette moyenne estieaugé(inférieure) a un seuil

préétabl i, un si gn alAsndss, Moshavitz et(Pddens@O0&3n t e )
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trouvent I mMeme st emcassdeci ée a plusieurs
actions, les obligations gouvernementalesdiviseset les catrats a termeet ce,pour

un grand nombre de pays

La performance dgtitres financierssur une période donngeeut étre corrélée
soit positivement tel que mentionné précédemmermtu négativementavec la
performance de la période précédeians le second cagn titre qui performdienou
mal durant une périodprésentaine performanceversela période suivantdde Bondt
et Thaler (1985) montrent que Ipso r t e f aationstransigéesdu NYShyant eu
un rendement faible (élevé) durame période de 3 a 5 ans ont tendance a mieux (mal)
performer dans les 3 a 5 ans suivants. lls associent ce résultat a la réaction excessive des

investisseurs.

Utilisant une méthodologie semblabde celle du momentumlies moyenns
mobiles (MM) exploitent les tendances des prix. Le principe de base est de confronter
une MM a long terme avec undM a court termeOn conclutpar exemple que si la
premiére est inférieure a la seconde, le prix devrait augmenter dans le futur. Cela envoie
un signal positif etli est recommandabl e dé& Pduatestere | °
plusieurs réglesuccessivementl suffit de créer deMM ayant différentes durées et de
les compareles unes avec les autres. Graphiquement, une plus lahgée aura un
aspect plus $éise. Unchangement de tendance apjtaaadonc plus tard par rapport a
uneMM de courte duréeLa MM la plus utilisée est de type2D0, cela correspond a
comparer | e pr i xMMdévaluéeesurj2aD joutsOé peut Egalanmest

utiliser un filtre pour obt &dierunestra@gest r a

2 Kavajecz et Odderg/hite (2004)
3 Fong et Yong (2005)
4 Brock, Lakonishok et LeBaron (1992)
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ou le nombre de transactions est moindre et ou les signaux de ventes/achats sont plus
forts. Le filtre consi s igedomé autoux dertdMuan e b ¢
longterme Les transactions d’ achats oMMade ve
courtterme franchitette bande. Une multitude de stratégidssatit les MM et peuvent

di fférer de |’ appr othHan Yang e dhba 2013)Cewcenme |
appliguent des M a des portefeuilles classés par volatilisd obtiennent des

rendementannualisédépassante 5.17% a 18.55%sr endement s d’ une

passive

L’ ut i | ifikrestsur des vamiables tels que lescprendements et volumes
passéee st un autr e typeRépkitorian des waaatioasuposititegauh n i
négatives considérables de la part de ces variaigeie un signal annoncant la

possi bielnvetsierod’ dhune seconde Vv &amaatBluneen de

(1966) déduisent qu’ il existe une faible
sur | e marchée, mai s qu’ il serait I mpossi
«filter rule» unef oi' s que | " on tient c olbmp dueursd e s

concluent que le modele de la marche aléatoire serait alors toujours le modeéle a utiliser
pour un investisseur, celai devrat considérer que des changements de prix
consécutifs sont ing@ndantsPour la période de 1962 a 19%3poper (1999) trouve
gu’un fort pouvoir pr évi s isimutanénhenktss prixeta s s o
les volumeshebdomadaires de compagnies a capitalisation boursiére .ébxvéésultat

est économiguaent significatif méme lorsque les colts de transacsont pris en
compt e. L ajout de r e gslfierant lefs ivdridtiona det prixl e v
améliore grandement la prévision des rendements; un volume faible (élevé) est associé a

des inversios plus fortes (faibles).
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Le volume de transactions peut également étre utilisé de concert avec les
stratégies basées sur | " évolution des p
vol ume de transactions agit c odhatfeentauest i nd
alors interprété comme étant plus (moins
volume de transactions. Blume, Egsét O'Hara (1994) utilisent un modéle basé sur les
prix et les volumes passés et montrent que ces variables pé&iremformatives et

par conséquent, peuvent étre utilisées pypémérer des profits anormaux. Campbell,

Grossman et Wang (199 expliquent gue |l or squ’ un
accompagné par un volume élevé, la variation de prix kEunalupart du teps,
tendance a s’'inverser. Sel on eux, une |

événements Le pr emi er eund infdrmatiord publiguipeycad paroles d’
investisseurs comme ayant un i mpact. néga

Danscecgs comme | > ensemble du marché di mint
devrait pas y avoir une haussesd®lumes de transaabns, kb variationnégativeest

donc justifiéeet ne serapassual * une Vv ar i leetsécond événanesrt ess la

d sposition d’actifs | ustdétentearede fites. Dadsece b e
cas, la transaction est associaéméruitLe s achet eur s, gui ont
et qui maximisat| eur f o n c texigerontud plus thaut réntheént que celui

offert par le niveau actueldesppxo ur pr o ¢ € @oemme |l€s vendearscdbivzent

se départir des titres et que les achetedrgentun prix inférieur, une pression a la

bai sse s’ ex acoaretermselarfluctuaien dppriixx s’ i nv déorsser a
duretoura | ' €& Ce mddelexpliguela corrélation entre les mouvements des prix
en se basant tensmiselpalienf oomameon Le model e

supporté par les résultats Ggossman et Wang (1993)n indicateur peutussiétre
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basé principal ement S u ron lbakncevvollme meetagec ' e s

(OBV) introduit par Granville (1963Pour <cal cul er ce dernier,

volumes | orsqu’une hausse du prix est o |
Pour déterminer le signal émis) compare le OBV moyen sur une courte période avec
|l e OBV moyen d’  unede®l| uAi indcmeyla equrptgmmesst | ’

élevé relativement a celui a long termen peutconclure que le prix du titre sera

fortement a la hausse

Qu’' en | esdte | utilisation d’évieighide mt eur
prime de risque.. es recherches faites sur Il " anal
performancegn termes de valeur économiqies stratégies utilisant les M, volumes,
tendances, etc. Contrairement aux études utilisant des vamaddeséconomiquepeu

de rechercheant vérifieéla performancetatistiquedes indicateura prévoir la prime de
risque(Brock, Lakonishok et LeBaron 1992, Bessembinder et Chan 1B&#) que la
présence d’une val eur éc onsoitnéirogtament l@til d’ un
existe certaines nuances dans leurs tests resp&xiis. le premier cas, abserve les
résultatsd ” une tnr actoéngtieex t e d’ i n dansle desxemanenn t a
analysela relation entreune série temporelle etes variables justificatiee A ma
connaissanceseul Neely, Rapach, Tu et Zhou (2Dplcomparent la performance
statistiqgue de groupes de variables de typaeroéconomique et techniquks trouvent

gue les indicateurs technigu@soyennes mobiles, momentum, volumpsiforment de

facon égale ou mieupour prévoil a pri me de risqueintra | ' a
échantillon par rapportaux variablesmacroéconomiqueg¢rendement en dividende,

bénéficesprix, ratio de distribution des dividende, volatilité, valeur aux livres sur valeur

mar chande, nouvelles émi ssions d’"  actions
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écarts de t a.deurs csulats Imompraé g @alnesment qgue |’
apportée par les deux typdse variables est complémentaitor squ’ i | s | es
conjointementle R de la régression des variables combinées est équivalent a la somme
des R des groupes de variables pris individueléat. Selorieurs résultats empiriques

les deux types de données performiemieux dans des période#férentes d cycle
economique les indicateurs techniques sont plus aptedétecter un déclifors de
sommets alors que les variablesacroéconomiquesont plus performantespour

détecter une haussm's de récessions.

24Pr ®vi sion de |l a prime de risque =~ 120

Les recherches concerndatfinance comportementale soapparuesassez
récemmentet comport&t des élémentgnutuellement exclusifs avetes principes
fondamentawassociésal a t héori e de | ' llesérditipassiblenselen de s
cette théorieg u ' aomportementirrationnel ouerratique des investisseurs provoque
des changements de prix sur le marché et éloigne ces derniers de leur valeur
fondamentale a court termé.e sentiment du marché&erait alors partiellement
responsable deécartentre les prix et la valedondamentaledes titres Neely et al.

(2014) observent queles indicateurs techniques ont un pouvoir geévision
statistiquement significatif du sentiment du marché, eesables seraient donc
intimement lées.Le signal envoyé par celeux groupes deariablesaurat un pouvoir
de prévision supérieur du déclin de la prime de risque du marché par rapport a un

rebond de celkei.
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Les hyothesesavancéegar la finance comportementadent d° unelapar t
relation existantentre le sentiment (les perceptions) des investisssueurs choix
d’ i nv e sttet dasitee pegt e risque et le colt associés a un investissement
contraire a ce méme sentimebbrsque le marché est a la baisseserait plus risqué
courttermed’” avoir une position | ong@guweédsaun un
ef fet d’ ecaetteréglé esteégaement \wpbur une position courte large le
marché est a la hausseomme le sentiment du marché peut écarter les prix de leur
valew f ondamental e, i est possible que ce
Lor sqgue ces hy perattds e emnséqiencest gue des investisseurs
sont moins enclisa ef fectuer d e s , prpcéssuaquiistalilise d’ a
normalenent les prixa leur valeur fondamentale.” i ndi ce de senti men
et Wurgler (2007) a pour objectif de mesurer comment les sentiments des investisseurs
affectent le marché dans son ensemble. En tant que tel, il peut étre utile pour prévoir la

prime de risque.

Il existe plusieurs varibles qui peuvent servir de proxafin de mesurer le
sentiment sur le marché. Certains sondages telsajuicréé patinvestors Intelligence
ou bienle «University of Michigan Confidence Indexet le «UBS/Gallup Index»
pr €ésent ent ilvéstisgeurpar rapportc éagirection du marcaiési que la
confiance des consommateurse volume de flux de transferientre fonds
d’ i nvespagglemeamndr vi r d Selors Brazzimagtamom (2008.
|l l's prépni sepbsgtui ennant |seammunpe placenkd ui | |
un autre, les investisseurs réduisent leur rendement glotmlrelation négative existe
donc entrdesflux et le rendementl estégalemenpossible dejuantifier lesentiment a

| * ai d edetlaesfeftside capitex entre defondsd * i n v e s spécHfiguestire n t
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flux moyen positif entre des fondd actifs peu risqués tels que les obligations
gouvernementales et des fondsa c t i f quésgakctions) indigque implicitememhe
opinion favorable par rapport aux perspectives du mateléctionsLes investisseurs
sont alorsprédisposés augmenter le risque de leur portefeu{lBrown, Goetzmann,

Hiraki, Shiraishi et Watanabe 2002

Bien que le volume de transactions soétégorisé comme indicateur technique,
il peut également servir a mesurer le sentimgduntmarché Baker et Stein (2004)
utilisent ke taux de rotation du marchée market turnovew en anglaisdéfinie commede
vol ume de transactions divisé par €]l e noa
commeestimateur simpld es r endements f ut ustransigéessygror t e

le NYSE. Les auteur s soutiennent gu’ un mar
anormaément élevé est dominé par des investisseurs irrationrftsassocient ce type

de marché a un sentiment élevéaeune surévaluationlu prixdes ti tres (@
transigent. Le «narket turnovep serait donc corrélé positivement avec le sentiment du
maré et négativement avec les rendements espérés ded titygene de dividende,

soit la prime associée aux actions payant un divideesteguant a ellenversement

reliée au sentimentLorsque les investseurs sont pessimistes, dsront tendance a
transférer la proportion de leur portefeuille assméda croissance pour des actifs de

type valeur Baker et Wurgler 2004a, 2004) estiment laprime de dividendesn

calculant la différence entta moyenne du ratio cours/valeur aux livres de compagnies

payant un dividendet dec o mp a g n ieep [ierpasi n

Les détenteurs de opemend»s pde uivnevnets,t iss’sielm
se départir de leurs parts en demandant le rachat directement au fond commun de

pl acement . Ce n déeestdurs geafends tlasedend» s qui d@vent
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vendr e l eur s parts a d’ autres i nvesti s
généralement de la valedu capitalactionspar parts; on nomme la différence entre ces
deux €&l é& me n tcksedende lsrsqaentgprixecourant est inférieur. Cet écart

est lié au sentiment du marché, datend a augmenter lorsqules investisseurs sont
pessimistesZwei g (1973) etabl it gu’une maj or i f
dominent les fonds de typectosedend» et quel ant i ci pati on de ¢
rapport aux futurs rendemengst affectée par le sentimelnt. ut i | i saé s oompte
« closedend» comme variable de substitutioest donc justifié théoriguement En
prati que on aaticipeke seatimendegfaconestatistejuement significative

(Lee, Shleifer et Thaler 1991

Comme la volatilité estassoei@u r i sque et qu
période d’incertitude, auwrisgueast o int&Sesse ar a
prendre part au marché lors de période de haute volatilité. La composante imprévisible
de la volatilité est fortementégativement corrélée avec la prime de risque du marché.

En contexte de prévision et a partir de ce résultat, Rr&8ehwert et Stambaugh (1987)
conclu que la prime de risque @stlirectementcorrélée avec lesaleurs ex ante de la
volatilité; ces variables partagent une relation positivie« CBOE Volatility Index»

(VIX), introduit en 1993 par l&Chicago BoardOptions Exchangeest un indice
mesurantlavolatl i t € i mplici@@ a@epartindide IS&Pbo
duprixd opt i Blatlset Sckoles (1973t est également sensible au sentimiént.

est décrit comme un indice de la peur des inssstirs.Le VIX est un estimateur
statistiguement significatif de la volatilité fuadu marché (Corrado et Miller Jr 2005
Graham et Harvey (2012) trouvent une forte corrélation entre la volatilité implicite du

marché (VIX) et la prime de risquie ce cernier.ll existe un indicenomologuepour le
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Canada nommeé VIXC; cette série temporelle est plutdt limitée, débutant en octobre

2009.

Etant donné que |l a série de | ’indice
pour effectuer une étude utilisant démnnées mensuelles, il est possiblestimerla
variance des rendements du marché pour une plus longue périotiksant un modéle
GARCH. Les rendements du marché sont caractérisés par une variance asymétrique que
Il "on appelle égaCemeat asuymetirfied d etviexpl
chute de prix causée par une information négative augmente davantage la volatilité

prévisible qu’une hausse deleppdele GARCH e a
traditionnel ne permet pas une telle msyt r i e, i est donc né
modele moins restrictif. Selon Engle et Ng (1993)rledele GARCH élaboré par
Glosten, Jagannathan et Runkle (1993) (GJR GARTH1)) performe le mieux pour

mo d é | effetelavier Le’ coefficient associé @ane nouvelle négative est libre de

prendre une valeur différente; la variance associée aux mauvaises nouvelles devrait étre

supérieure.

Le rendement des pr e minigal puldic offarings»®u o n s
IPO, en anglaislprs de la premiére jonée tout comme le volummensuebhssociégst
trés probabl e me retdes invegtisséyrsds vagiableshsont rrékes
plusieurs autres mesures du sentim@ plus, & proportion des actions émises par
rapport au financement total dedtreprisefl a dett e et | €préséntei s s i
les changements dans la structure de capitd entreprises sur le marchees
administrateurg@mettentdes actions lorsque le rendement du mafEh@rix des titres)
est relativement bagélevé) afin de réduire le colt du capitale ratio est donc

inversement lié au rendemenfinalement, selon Seyhun (1998)le volume de
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transact i eshecorrédveac rieirender@entdes actions eest associé a un
powoir de prévisionstatistiquement sigficatif. Une position favorablee u s ei n d’
entreprised o n n e possi bl ement un avantage gua

pertinenteLor sque | i mpact sur | a val eleprixf onde

au marchén’ e st p esolumg dessa@sacti ons d’ i Getted | és

variablecontiert une composante systématique du sentiment sur le marché.

Baker et Wurgler (2007) construiseah indice qui estimdes variations du
sentiment sur le marché américaiet indiceest composé duolume de transactien
de | a prime de di vi denddosedehed, dé la pregportiomp t e
des émi ssions d’actions par dumanbne derlROeau f
de leur rendement au premier joutes proxg s o nt d«'orgthbgomalés par
rapport aun indice de récession, la croissance industrielle, la croissance réelle de la
consommation de biens durabl es, périssab
La variationrelative ala composanteééconomiqueest dmc supprimée lls utilisent
ensuite’l a n a | gomgosaeteprincipales (ACP et retiennentseulemente premier
facteurobtenu Le premier facteuest une combinaison linéaire des séries de variables
utilisées ayant comme critére de capter la plus grpade de leur variation commune.
Cette deuxieme étagsermetd * € | i lemicampasantesdividuellesqui ne sont pas

reliéesau sentimenét quiontrésisté a la premiere étape

Les compagnies qui sontsl@lus affectées par le sentiment du marché dans
| > évaluation de | eur valeur sont <cell es
mais qui n ont pas été nécessairement rentablg us qu’ a présent .
d’incertitude, | e teMmantadessnvestiasewsséest pupérieud dé a la o m

spéculation. Baker et Wurgler (2007) testent le pouvoipréeisiondes rendements a
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partir de leur indice. Leurs résultats indiquent que lorsque le sentiment du marché est
bas (élevé), les rendements moyeralisésd” acti ons spécul ati ve
(inférieurs) a ceux d’ actAmsin epaé&raanceu
rendement d’  actions plus ri saiofé&ieusacellep écu
d’ actions moi ns rvidende ustalded selpnp lasy canditions.u @ette d i
situation n’est pas cohérente avec | es m

plus générale, e s r € s ul t ah sentimentnétevé esur te marehé est liea d

rendementinférieurs (Frazzini eLamont (2008), Baker et Wurgler (2007))

Baker, Wurgler et Yuan (201résententles indicegjui estimenie sentiment
annuelde six marchédocauxainsi quecelui dumarché mondiaavec la méme méthode
gue Baker et Wurgler (2007¢Chaque indicea un pouvoir deprévisionstatistiquement
significatif pour les rendements dnarchéqui lui est associd.eurs résultats indiquent

que | indice de senti ment du ma r cpléésiona meé r i
statistiquement significatif pour les pays guaint liés aux EtsUnis par des flux de
capitaux significatifs, dont le CanadaDes données propres a chacun des pays sont
utilisées comme proxys de leur sentiment respectib” anal y s posarden cor
principales est appliquée successivement aux variables de chacun dest [gagsemier
facteurdes analyses est assoaig sentiment totatlu pays  c-adeeslé sentiment

associé au marché local et glabahe seconde applicatio® d ACP surlessix indices

de €ntimentlocaux permet de créer le sentiment global du marché. Il suffit alors de

régresser | e senti ment t ot alcomine wamiablp ay s

explicativepour obtenir le sentiment local (le résidu de la régression).

Baker, Wurgler et Yan (2012)utilisent seulement quatre proxgsitle nombre

de IPO, leur rendement au premier jour transigé, ferket turnover et laprime de
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volatilité qui estfortement négativement corréléeec la prime de dividend&n ce qui

a trait a laprime devolatilité, Sias (1996) notgue le nombre’da c t i ocaogmanter e s
conjointement avec la volatilité des rendements des titres. Il explique que ces résultats
sont cohérents avec une attirance des investisseurs institutionnels pour les titres plus

risquésLe sentiment du marché peut donc étteresa | ’ da pdnee del velatilité

2.5 Prévision de la prime de risque au Canada

La grande majorité des étudespertori€éeont comme échantillon deodnées
provenant des Etatdnis alors querés peu sesont intéressa cel | es d’ aut
Kopoin et Chrétien (2013%e sont attardéa la prévision de la prime de risque au
Canadal es 188 variablestiliséessont regroupéesn trois catégoriesoit a caractere
économique, financier et reliiux prix.Les prévisions intra échantillon de la prime de
risque canadienne paed variables reliées aux priet de type économiqusont
statistiquement significatess, ce n’' est pas | e c awgriaplesur |

purement financieres

L article plus récent de Chr étien et
approfondie sur le pouvoir de prévision individuel de 36 variables au Canada. Parmi
cellesci 19 sont testés pour la premiére fois au pays. Il est intéressant de mamtionn
que leus résultats appuient la prévision de la prime de risque de 1990 a 2013. Parmi les
vari ables statistiquement significatives
période, la croissance du PIB, le taux préférentiel de la Banque du Canada et la
variaion du taux de change CAD/USDertaines variables ayant auparavant dénéontr

un pouvoir de preévision statistiquement significatif sont rejetées par leurs tests, entres
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autres le rendement en dividende, le ratio dividgmide le «default spreac et

| tceoissement net de capital.

2.6 Problemes économétriquetesrégressiongrévisicnelles

2.6.1 Biais économétriques

Une remarque générale releygar Chen, Roll et Ross (1986) éstpersistance
et le caractére endogédesvariables économiquasilisées erfinance La persistance
des variables indépendantes souleve wune
tendance stochastique, lestdibution de leur statistiquer e specti ve n’ est
pas normale avec la méthode des moindresardinaires. La distribution dépend
alors de la relation entre la valle en question et les autres variables explicati#s
faisant abstraction de cette particularité, il est possible de conclure que les coefficients
de la régression sostt at i sti guement significatifs al
part, s variablesitiliséessont déterminées par les actions des acteurs dans le raarché
sont expliquées pat’ autres varjaldles beuf acBaesacser
untelcas, & corr él ation des variables wutiliseée

problemed’ endo.généi t é

Dans | e méme ordre d’ i dédacorrél@ibnaenttea u g h
la prime de risque et les innovatiogsi surviennent dans lesriablesexplicatives Il
rapporte un probléme dans la fagon dont les régressions préefgsue la prime de
risque sont effectuées et interprétées. Cellagilisent des variables ayant un retard

(o ) pour prévoir une variable en temps rée) (

5 Stock et Watson (2003) p.550
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® o | Tw o

La variable dépendante peut étre affectée par des chocs a des périodes
antérieures. Lorsque certaines des variables indépendantes sont également corrélées
avec ces chocs, le probléeme apfiata variablew  serait donc cortée avean , ou
t-sest la période du choc. Dans le cas de la prime de risque, les variables indépendantes,
par exemple | e rendement en dividende, d
comme le rendement du marché. Un changement dans les prix affecte donc les deux

c6tés de | " égaliteée et | e terme d’'erreur 1

(8) o} oM et ®M M
Ainsi,
9 0w ‘ Tw 0

Nous avons alors un processus autorégreasifrdmier ordrecausant urbiais dans les

estimationgles parameétres de larégress@i(or squ’ aucun aj ust emer

Une solution au biais deécouboetstrapalimar S
de tenir comptede la dépendance entre certaines variables indépendantes et les
rendements des périodes précédentes. Le
aléatoire qui, théoriqguement, permet de reproduire la distribution-jsceiste au

processus stochastigueq a géneér é | ;dci ke processub géeéracdur dent € |

rendementsGoetzmann et Jorion (1993) utilisent cette technique afin de tester |
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pouvoir de prévision statistique du rendement en dividende par rapport aux rendements

du S&P500lequeln est al ors. pas significatif

Suite aux découvertes économétriques de Stambaugh (1886hrane (2008)
présente des tests plus pui ssNechershantas®s mo «
une prévision de la prime de risque plus performante, il feltét de démontrer la
possibilité de prévoir le rendement de facon logidReur ses testd, utilise la relation

entre un choc sur |l es rendements et I ef

etnégative | | explique dgu'uunraaroiierahdesmaent eddeninper i X
le rendement en dividendeute chose étant égale par ailledireffectue une régression
ayant comme variable dépendardevhriationdu ratio du rendement en dividende
comme variables explicativda croissance des prix et la croissance du dividehde.
mentionneque «[...] since the dividend yield is stationary, one of dividend growth or
price growth must be forecastable to bring the dividend yield back following a shock.
Ses résultats lui perrient de conclure que toute la variatiolun rendement en

dividende est asso@é des changements des rendements excédentaires espérés et que

la prévision de ces derniers est possible.

2.6.2 Performance prédictive intra et hors échantillon
Une référencenajeure concernate débat sur la prévision de la prime de risque
est | * &VelthietcGopal2@D8). Celuici fait part de la piétre performance des

variables les plus utilisées pour prévoir la prime derisquel * ai de d’ un mod
autantlorsque les données sotimpriesd ans | ° € ¢ hoarnst g uesdexoe | quu e
dernier(«out of sample» ou OOS en anglais Tres critiquesles auteurs rejettent tout

degré de signification statistique des parametres des modeles an&iraeaoigisent gl

| es vari abl es n’'ont aucune val eur € Ccon
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positionner en fonction des prévisions des moddlsssuggéerent également que la
prévision hors échantillon serait plus utile pour déterminer la performance des variables.

Cette mét hode serai-t a favoriser dans I

réeali sant une per f-adrenaframt enepséuigior plus précisee , c’
El'l e respecte | hypothése selon | aquell e
périodet s i | i nvesti ssementci.Bieern agu’ alvlamtneé ap

contre le «data mining», la prévision hors échantillon peut aider a tester la robustesse
des résultats. Le data mining», ou forage de données, est défiomme la recherche

intensive via | utilisation Cdk’'sunv aamalbd aerms
parfois aucun | ien theéorique ®Eacessens, & r el
forage de données peut réaretles résultats fallacieux. De un tel cas, méme si le
coefficient associé a la variable utilisée semble significatif et qué ¢ Ra régression

est ¢él eve, |l es variables dépendantes et

de causalité.

Plusieurs autres auteunsit égalenent étudide sujet. Rapach et Wohar (2006)
utilisentune méthode de bootstrap qui tient compte data mining» etconcluent que
le pouvoir de prévisionintra (IS) et hors échantillon (OO%Je certaines variables
persiste lls mentionnent également gquee s deux typesmedentéchar
rarement a une conclusion différente. Co
échantillon ainsique son’Re sont pas des critéres de
précaution pour assurer que les réssilgont applicables en temps réiélest donc
préférable d’'utiliser des pr évi squipnerel OOS
en comptdes restrictions présentes en temps.r€ette réalitécorrespond agontexte

dans lequebn tente de prévolerendere nt d’ une pér i medisposdns |
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pas degdonnéegqui suivent, contrairement la méthodologie liée a larévision intra

échantillon.

Cochrane(2008) reléve plusieurs raisons qui expliquent les faiblésdBs
régressions hors échdlun. Parmicellesci, il soulévegq u e ¢ ’ censédquence |&E
des échantillons temporels courts et des variables qui ne fluctuent pas assez dans le
tempsc ' e st par exemplads rendement en dividend# est également possible
d’ obt efplusélevéreimposant certaines conditiorises signes appropriés selon
la théorie doivent étre attribués aux coefficients des ratios de valeur et la prime de
risque doit étre strictement positideorsqe ces conditions sont imposges obtient
un R bien plus grandCampbell et Thompson 200 ar ailleurs, les mémes auteurs

expliguentqu’ une r égr essi 6est utily pourtles investiséears; ek e F

prévisions qui en découlent peuvent améliorer grandement la performance de leur

portefeuille Un critere mesurant la valeur économiquéetglu” une f oncti on
donc égalem& convenable pour déterminer le degré dignification de variables
explicatives I est possi bl e d 'qu kit estatistiguement non o e f f
significatif alors que sa valeur économigest positiveet vice versaTel que mentionné

dans la section sur les indicateurs techniques (section 1.3), le degré de signification
économique correspond a implémenter une régle de transaction sur un portefeuille fictif
pour en dégager l e rendement en exclédant
degré de signification statistique correspond quantaluil a pr obabi |l it é ¢

nulle testée soifaussementejetée Parexempleon peut tester des coefficientsdes

variables indépendantesrgmuls etne partagaucun lieravec la variable dépendante

En définitive, la prévision de la prime de risquest Iégitime et permet

d’améliorer | es s t maldrée lgs prablemeds éconeneeriquess s e
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existants Parmi ces problemes, on retrouzeplersistance degriables explicativest

le biais de Stambaugh (198&)euxcisont traités a |’ aide de
Par ailleurs,’lut i |l i sation de régressions O0SsS e
robustesse des résultat.i nal ement , i est possi bl e

détermination des régressions en ajustant le signe des coefficients associés aux variables

indépendantes et en s’assurant que | a pr.i

2.7 Modéles de prévision de la prime de risque

La plus grande partie des études présgntemme méthodologie un modele
univarié, testant chaque variable individuellemihpar rapport a la prime de risque.
Tel que mentionné dans la section précédentenaeele est critiqué durement par
Wel ch et Goyal (2008) . L’"intérét des che
prend adxmamsi®n etlume rhultitude de modéles multivagiési que de régles
de sélection de variables sodéveloppé. En augmetant le nombre de variables
indépendanteslans une régression IS, egré de significatn statistique tend a
augmenter mais amene aussd e s probl e me et dal surajustemanb i | i

(« overfitting », en anglais)

Rapach, Strauss et Zhou (20t@)mbinent les prévisions de modéles individuels
et obtiennent des résultats OOS qui sont statistiguement et économiquement supérieurs
a la moyenne historique; cette méthode diminue considérablement la volatilité des
estimationrs. Champagne, Chrétien et Cogg s (2016) comparent
combinaison de preévisions avec | approch

évaluation ainsi que des criteres de sélection afin de former différents modeles. Parmi
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ces criteres, on retrouve une technique éection chronologiquechaque variablest
testéede facon individuellelans le modéleajoutant cellequi générda statistiquer la

plus grande Ce processusest reproduitf usgqu’ a c e gsurestantese s Vi

| or squ’ aj o u tgénerentoates unestatisiqueE nonsignificative auseuil

de 10%. Un second critére dit par étépstepwise», en anglaispermet le retraitles

variables déja incorporées au modébesque ce dernigéesne sont passtatistiquenent
significatives au seuil de 10%.Une techni que d’ éliminatio
présentée, celei incorpore toutes les variables disponibles lors du premier test,

el i minant une var i aldsstatistiqud detolitesiles valiablesq u’ a
restantessoient statistiquemensignificatives La performance des deux types de
modeles est semblablersque des bornes supérieures et inférieures sont imposées a la
prime de risque des modéles multivari€es restrictions sont motivées par la valeur
maximak que le ratio Sharpe dumnarché peut prendré,e gain d’ utilité

|l "utilisation desaipmpmrsévigsuieo nls’ -ngathoté meddseel eds

prime de risque.

Plutét que de regrouper les prévisions de différents modeéles univariés comme le
fait |’ aqgomphnaisom & estpegalement possible de regrouper les variables en
guel ques g rimégrereeas dgunieis slandumdele multivarié.Une telle
méthode est appeléedynamic factor analyssd ont | es f acteurs so
| " anal yse en compiomphit ese pgi acdemxnées |’
classiquegui incorpore toutes les variablé3n retrouvecette méthodeans les travaux
de Ludvigson et Ng (2007, 2009Neely et al.(2014) ainsi queKopoin et Chrétien
(2013) Pl usi eurs avantages justifient |’ uti

possibilité d’util i ser explitatitessamsvoirge dagnédde n o m|
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liberté diminuerdrastiquementL” i nf or mat i o nlesgroupes dendarées,d a n s
soit la covariancentre s séries temporellesst résumée en quelques facteurs appelés

composantes principalese nombre de facteurs est déterénin | aide d’un
sélection statistiqueL e f ai t de syntheéetiser |l es don
extrémes sur la régression ce duminuela volatilité desprévisions cette méthode est

moins sujette aux problemes d nst a b i |tiguesees madeles ayart un faible

nombre de varlales.

Toutes ces recherchpsrmettentde faire la lumiere sue contexte scientifique
entouranta prévision de lgprime de risquelu marché des actionsa compréhension
de ces étude®st nécessaire afin de cerner les dilemmes toujours inexpliquéa par
littérature Il semble quece sujetait toujoursété a | ' -@an alestrecherchesn

financeet qu’ i | e st t moursuivrasor explotatiohaenméthadologia t d e
et les résultats dearticles répertoriésainsi que la théorie découlant des modeles
univariés et multivariés mentionngerviront de bases dans les prochaines sediims

de structureret justifier le présentravail. L innovation proposépar @ mémoireest la
prévision del a pri me de risque du Toronte Sto
fondamentalest macroéconomiquesl ' i ndi cat eetdsi hdcbhesqgdass
du marchéL ' a n ahcpmspesantes principalggermettra de comparer les différents

types de variabkeet de vérifiersi * i nf or mati on compri se dan
complémentaire oicommuneaveccelle des autresCette méthodologiea déja été

utilisée par Neely, Rapach, Tu et Zhou (2QXapportant des résultats intéressants sur

le marché amérida.



3. Données

Ce travail se base principalement sur la méthodologie de Neely, Rapach, Tu et
Zhou (201) afin de tenter de prévoia prime de risqualu marché des actioreu
Canada. La comparaisauix fins de la prévision de la prime de risque du masatiée
les variables de typmacroéconomiquetes indicateurs techniques les indicateurs de
sentimentestdoncmi s e d e Tel qua meationné précédemmerds Ivariables

fondamentales sont regroupées dans le grongeroéconomique t c’' est sou
derni ér e a p psedppamititont @ npartiq de eel pomta des fins de
simplification Dans le but de représenter lgariations ainsi que les différentes
caractéristiges du marché canadida,S&P/TSX sera utilisécomme proxylLa prime

de risque du marché (PRM) est définie comme dtanifférence entre leendement

total, composé continuellemedt S&P/TSXet le rendemergn temps contindes bons

du Trésor gant uneéchéance de trois mois. le fdeest di vi dendes n’
négligé Premiérementla prime de risque est régressée en fonction de chaque variable
de facon individuelle. Ensuitde pouvoir de prévision de chaque groupe de variables
dansles ensembl e esl’ dreeanltofhpasantds prandipdleding i

est possible de compaies groupe®t de déterminer les caractéristiques spécifiques de

chacun. Pour ce faire, il faut ’° a bdéfinid les variables utilisées et indiqueude

méthode de calcul.

3.1 Description des variablesiacroéconomiques

La plupart des données présentéedesisous ont été obtersia partir des séries

mensuellesapparaissant dans Kopoin et Chrétien (2013). La version mise a jour de
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chaque série a étatilisée. Les sommes mobiles utilisées pour créer certaines des
variables suivantes sont calculéssr une période de douze moise calcul des
vari abl es et plus particuliérement I " uti

variablesed justifié parla méthodologie de Welch et Goyal (2008).

1. Ratio dividendeprix (DP)®: Logarithmede la somme mobile des dividendes

payésdans les douze mois suivargsu r |l e prixla péeoded ' i nd
(CANSIM V122628. | | s’ agit du | ogarithme nat
all éger l e texte, jTutiliserai dor én

désigner le logarithme naturel.

2. Rendement en dividend®Y)*: Logarithme de laifférenceentre le rendement
total du S& TSX (ajusté pour les dividendg®ur les 12 derniers moet le
rendement du S&P TSX noajusté pour les 12 derniers n®i Ces séries
proviennent diCanadian FinancidllarketsResearctCenter(CFMRC).

3. Ratio bénéficesaleur marchandeEP)*: Logarithmede la somme mobile des
bénéficespar actionreportés lors du dernier exercice financéer le prix de
[ 7 i redfin deepériodéCANSIM V122629.

4. Ratio de distribution des bénéficd3H)*: Logarithme de la somme mobile des
dividendes sur la somme mobdes bénéficepar action reportés lors du dernier
exercice financier

5. Volatilité (SVAR)*: Somme des rendements journalielis marché canadien
élevés au carré&et indice est calculé a partir des données du CFMRClaour

périodel9761977 et du S&P/TSXDatastreampar la suite.

fles variables marquées d’un ast éS$téplsagQheétiensdent gén
|l " Université Laval.
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6. Ratio de la valeur marchande sawaleur aux livresBM)*: Cette variable est
obtenue sur le site de Kenneth R. French pour le Canada.

7. Accroissement net ud capitatactiors (NTIS)*: Somme mobid e d’
nettes de capitalactiors au Canada (EMRC) sur la capitalisation boursiere de
Il i nld’iécrei ssi on +Haaidrstdee d € estocalquléetearime suit
6 N QO OACKE GIdITTOEDN QO O acklH Gidi'ge3p
YQ& 'QOFIGDH 1) QO O

8. Taux des bons dur&sor TBL)*: Taux offértiarmmuakksédé tun bon d
Tr ésor a troi ECANSBMV422511)éc héance

9. Rendement long terme (offert) Y )*: Taux dgtermd offarté&drled o n
obligations dugouvernement canadien | s’ agit du rendem
obligations de 10 ans ou plus offert par le gouvernement du Canada (CANSIM
V122487).

10.Prime de créditong termel (CRED)*: Différence entre le rendemenffert
d’ obligations a l ong ter me Laocséripor at
corporative estine combinaison de trois séries différerteea par Kopoin et
Chrétien (2013)sot la série V35752 provenant de CANSIM (janvier 1976 a
octobre 1977), la série V122542 CANSIM (noverbre 1977 a juin 2007) et
I * i nvekrrilicLgnch CanadaCorporateBond Indexde Bloomberg (a part de
juillet 2007).La série gouvernementat®rrespond ataux de rendemertffert
en moyenne pour les obligations gouvernementales de dix ans et plus (CANSIM
V122487).

11.Prime de créditong terme2 (CREDr) : Différence de rendements réasitre

les obligations corporatives longrme (CANSIMV35754et | " i ndi ce d-
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Lynch mentimné précédemment) et les obligations gouvernementales ayant la
méme échéand€FMRC).

12.Prime de créditcourt terme (CREDS*: Egalement empruntée a Kopoin et
Chrétien (2013), cette série est la difference entre le rendeoféart
d’ obligatioas tcor po mati isv eds VA22408 atdec e ( (
rendemenbffert des bons diirésorde méme échéance

13.Inflation (INFL)*: Calcul é a partir de |1 ndic

(CANSIM V41690973. Cette sériest désaisonnalieé

Comme Kopoin et Chrétie2(0 1 3) | nt, e xIp’l u tqiulei s at daosnla de t
construction des rendements des obligati
idéalepui squ’ el | es provienn@nestdep osuorugrucoei s |

€également une prime der é di t court terme (CREDs) qui
seule série corporativees deux variables sont également testées dans ce tEdiesl.

partagent une corrélation de 0.17 entre elles.

3.2 Description des indicateurs techniques

2.2.1 Moyennesnobiles

Les indicateurs techniques ont, pour la plupart, une valeur de 0 ou 1, renvoyant un
signal négatif ou positif respectivement. Le signal envoyé par les moyennes mobiles
(MM) au tempg est calculé de la fagon suivante

pi Oy 00y

10 ™  miwos 00

Oou
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(1) 00p PB 0 pour’Q cn

Dans | ' ex pl eesssti olne (plrli)x, de | 'Lien dii aceevail s @iut
cette variable est bas&ur la comparaison de moyennes mobdesrt terme et long

terme. Lorsque la premiere est supérieure (inférieure) a la seconde, la tendance du prix
est a la hausse (baisse). LesIMourt terme ant donc calculées sur 1, 2 et 3 mois alors

gueles MM long termesont évaluéesur 9 et 12 mois.

3.2.2 Momentum

La variablereprésentant le momentuiOM) estcalculée de la fagosuivante:

~ pi ® O
) %  ni@ o
De facon similaire aux moyennes mobilese st | e pr ilersqueeerixeést ndi ¢

supérieur (inférieur) a sa valeur antérieure, la tendance est a la hausse (baisse).

L’ é1 éméguivduta 9 et 12 mois.

3.2.3 Volume

Le volume per met d’ amplifier l es signa

mobil es. C’\varsable abpelée®a Isalardee/olume> (OBV) ci-aprés.
13y 06w B O O

ou

pneé @i 0

, T ~ i
149 ©O oné & 0 npourQ phB o

On fait alors une moyenne mobile ded aet on compare les MMourt terme et long

termedela®mme f acon quell)pour |’ équation (
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(15 "% f{: gz : 3 :

Ou

(16) 005 PuB 06w pourQ dh

Les valeurs dec et | son t l es mémes w[il2 3 wipsaqual® &2 t s o

respectivement. La valeur que prend la variable de volume est affectie nombre de
transactions mensuel |l es. Un grand nombre

tendance a la hausse.

3.3 Description des 0 mp o s a nndieesle sergimento

Afin de <capter | " effet du senti ment
prévision statistiqueun troisieme groupe de variables eensidéré Cing sériesde
données mensuellesnadiennesontdisponibles sdila prime de volatilitéle volume
et l e rendement au premier jour mdrket | PO,
turnover», en anglais) et la variance anticipkea composi ti on de | i

est basée s urWdrgleret MYuand20k2). de Baker ,

3.3.1Prime de volatilité

En comparant le ratio du prix courant sur la valeur aux li¢e® ;) de
compagnies dont le prix est tres sensible aux nouvelles et a la spéculation par rapport a
celui de compagniegui le sont moingil est possible de dégagla prime de volatilité
(PVOL). Elle partage une corrélation négative avec la prime de dividendgénéral,

lorsque le marché est en hausse (baisse), les actions volatiles (stables) ainsi que celles
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de type croissandgvaleur)seront convoitéed.a prime de volatilité est exprimée de la

facon suivante

17) OwidDaée® —" D6, GéR — DTS ;
h h

Lesvariables 076 ; et 076 |, sont le ratio courvaleur aux livres des titres étant les
30% plus volatils et les 30% moins volatsdu S&P/TSX respectivement. La variable
o O feprésente la capitalisation boursiéde chaqueitre observé.Chacune de ces
données mensuelles provient de Bloomberg; la prime de volatgitsuelleest inspirée

de la série annuelle créée par Baker, Wurgler et Yuan (2012)

3.3.2Volumeet rendement au premier joude IPO

Le volume de IPO dit NIPO dansdentexte de ce travaiémoigne du niveau de
confancedes dirigeants d’'entreprise envers |
not er un plus grand nombre d’ émissions
conséquent, lorsque le sentiment du marché&lese.Bien que Bloomberg répertorie
des offres publ isq pattis de d964, 'dihraft o rdm aasoffii@so ns u r
publiques initiales semble completeulement a partir de mars 1994s données sont
compilées mensuellement pour les émissions qui gamnvenues a étre écligiesala
bour se, et ce a wpartir ecmrbodrselLesdanboacesd e |
d’ émi ssions qui ont ¢été retiréeatenteso@por t
retirées de la composition de la variablee logarithme d nombre de IPQCest
final ement retenu pour Pobuela péeade de juidex 2DX4] me r
aucun | PO n’'Cemne lerlogguitametde zémé e x i sleé ronbe aes

IPO sur cette période est remplacé par une valeur unitaire.
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L infor mat i omrendénmentcenoyereneenspehdes IPO au premier
jour (RIPO) est complémentaigecellequi estliée au volume Baker et Wurgler (2007)

7

associent un RI PO ¢éleveée (faible) au |

op
départ, @ux sérieont été créées a partir de base de données de Bloombpaur
mesurer cette variabld.a premieére est associée a une pondéramuivalente ds
rendements é al i sés par chaqgue |.RPa3ecandgponderales d’
rendement de chaque I PO a survenir au <co
de chaqueffre publique Comme cette dernieraesureest associée a woefficient de

détermination inférieur et a unsaleurpsup ér i eur e, l orsqu’ ut il
explicative pour la prévision de la prime de risque du marché canadien, ellenest
délaissée. Les deux variables partagent une corrélation de 35.2%. |&esérie

équipondérée est présentée pour la suite du travail.

3.3.3Market turnover

L”indice de r ot market@moval»ucorrespand du éatioadel la «
valeur monétaire du volummaensuel de transactiodsi S&P/TSXsur la capitalisation
boursiére a la fin de la périodea variable retenue est le logarithme de ce ratio.
valeur monétaire du volume de transadiprovient de CANSIM (v37412) alors que la

capitalisation boursiére du S&P/TSX est issue de Bloomberg.

3.3.4 Variance anticipée

La variance anticipée (FVAR) par le modéle GJR GARCH (1,1,1) est estimée
pour la périod@® p avec les rendements totaux du S&P/TSX disponibles a la période
0. Un minimum de250 mois estutilisé pour effectuerla premiereprévision. le modéle
estensuiteréévaluéchaquemois et utilise toutes les données précédant la prévision

d’ aut r £sondéénit memme étant le nombre de prévisions déja calculées a la
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périodet, un total deq¢ v Tt £ périodes serverdonca établirla prévisionau tempd.
Tel que mentionné dans la section précédent&;JR GARCH (1,1,1) permet aux

rendements positifs et négatifis d’ étre
1’ T 1 1rQ |- rey -

Le termeQ est la variance estiméed@t-  représente le rendement inattendu ap
élevéau carrélLe terme’Y est une variable binaire qui prend la valeur de-1 si T,

et 0 autrementLa constanté représente le leviet.e tableau 4 présente laleur des
coefficients, des écartgpesainsi que des statistiqueiées aux parametres du modéle

GJR GARCH(1,1,1) sur la prime de risque.
[Insérer tableau 4 ici]

Les statistiqued liees aux coefficiest GARCH, ARCH et au levier sont tous trois
statistiguemensignificatif au seuil de 5%. La corrélation entre le levieb &t la
variance & pest positive ce qui corrobdoenda | e

est négatifla variance estupérieure.

3.4 Statistiques descriptives

Les statstiques descriptives des variables macroéconomiques ainsi que des

indicateurs du sentiment du marché sont présentées au tableau 5.
[Insérer tableau 5 ici]

Les variables macroéconomiques sdigponibles sur une plus grande période
(janvier 1977 a avril 2015) quesléndicateurs du sentiment du mar¢hmai 2005 a avril
2015). Comme on peut le constater dans le tablBade ratio dividendeprix, le

rendement en dividende, le ratio bénéfieakeur marchae et le ratio de distribution
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des bénéficesnt tous une moyenne négative. Cela est di auwsray@nt une valeur
inférieure a 1 avant [ " uti | iPsua teipoemier d u |
échantillon, la moyenne des rendements des bons du tafissir que celle des
obligations gouvernementales canadiennes sétinnement élevéepar rapport aux

t aux qu e it présentemento Leur &aleur maximale respective est encore plus
impressionnante alors que des ta@?21% et16% sont observésire pillet et octobre

1981 Le second échantillon est plus récent et sur une plus cpértede, les taux

d’ i n teg obkgationd retrouvent une valepius faible pendant cette périodea

val eur moyenne des trois var itaabulxesd ' 'tiénno
d’obligations gouver red plesnétee@édans le edéuxieme r p o |
échantillon.La crise financiere débutant en 2008 et se prolongeant erne20@9sociee

a une augmentati on ¢ o n slagrene aldvolailité pend| ' € c

parfois une valeur négad, sa valeur minimale étantde®& ¢cL or sque ¢’ est
ratio valeur marchande sur valeur aux livres de compagnies spéculatives est inférieur a

celui de compagnies moins volatiles.

Le tableau 6 présentene& matrice de corrélation entre les variables

macroéconomiques pour la période de janvier 1977 a avril 2015.

[Insérer tablea® ici]

La corrélation entre le ratio dividengbeix et le rendement en dividende est positive et
tresfoteen pl us d’ étre statisti q@elme nd’ X mlniid
|l a stabilité de I a politigue de lddstauk dend
de rendement des bons @tésor et des obligations gouvernementibeg terne sont

également fortement corrélés, le contraire serait étonhantatio bénéficesaleur
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marchande et le ratio de distribution des dividendes partagent une corrélation négative
et forte étant donné que les bénéfices se retrouvent au numeérateur du preuier et
dénominateur du seconida corrélation entre les différentes mesures de risque de crédit
est étonnement basselle estméme négativeentre les variables CREDr et CREDs.
Chrétien et Coggins (2015) odrent des résultats semblables pour un échantillon

débutant en 1956.

Le tableau 7 présente une matrice de corrélation entre les indicateurs de

sentiment de mai 2001 a avril 2015.

[Insérer tableau 7 ici]

La corrélation entre chacune des variables semble plutd¢ faiteignanun maximum
de 52.246 entre lavariance anticipée (FVAR) et le market turnover (TURN). La
nature @&s variables SVAR et FVAR, gdes rendements journalieésevés au carrét
la variance anticipée par le modéle GJR GARCH étant similaire, il est normal de

S i n tea l& somélaton qui existe entre elles. Ces variables, bien que définies

comme macroéconomique @ioxy dusentimentdu marché&espectivement, sont toutes

deux liées a la volatilité des rendemestsS&P/TSXBi en qu’ el |l e ne s oI
dans ce tableau, leorrélation entreces variablegst de49.8%6 et est statistiquement

significative au seuil de 1%



4. Méthodologie
4.1 Régressiongnivariées

Pour tester le pouvoir de prévision de chaque variable individuellement par
rapport alapme derisqueli est nécessai rderégréssignnivaries er |
gue nous évaluons avéa méthode de des moindres carrés ordinai@CO). Le

modele de régression prend la forme suivante

(19 i T NR -k
Dans | ' éqiu adstilaprime de igye, soit ldifférence entre le rendement du
marché canadien composé continuelleneemt | e rendement en tem

sansrisqueL” act i f sans r i degandementsniensuekrgalisé e nt €
bons duTrésora tr oi s mo [CEMRE) L& cehmirpznpeerd la valeur de

chacune desgariables explicatives utilisées | | s’agit du model e |
simpledeé gr essi on de epgpliggéddans la evue de Tittératuridgexiste

un probléme quant a la persistance des variabipbcatives Une pro@dure ditesle
bootstrapdoit étre utilisée pour calaer les p-valueafin de tenir compte du biais relevé

par Stambaughl1086. Cette procédurejumelée a’l e st i deaNeway ret West

(1987), permetd” obt eni r dtere b lssttaed i 8t il ghheés éraosc éd

| " aut o c etqgurtiénnemttconptdela persistancees variables explicatives

Comme le foniNeely etal. (2014) une hypothése unilatéradst formuléeafin
de diminuer | erreuejde tdgpe’  Bypsoestohdsd en:
est faussePour un seuil de signification donnén test unilatéral est donc plus puissant

gu’un tastthbhbpbahése Odul Mmettkeshgpoebése al
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‘0qd 1. Lorsque nécessairegdvariablesn j doiventétre modifiéesde facon a ce

gue, sur la base de la théorie, on puisse anticiper une relation positive entre la variabl
explicative et la prime de risquka théorie suggere que’ a ssementinet de capital
(NTIS), les taux de rendements des bons du trg3@L) et des obligations
gouvernementales long ternfeTY) et " i nf | at died nne (elatiri-négative
avec la prime de risque. Leur valeur dshcajustéede facon a ce que leur coefficient

respectif soit positif. Concrétement, un opérateur négatif inverse le signe de leur série.

4.2 Modelefactoriel

Une fois le pouvoirde prévision statistique de chaque variabiplicativeétabli,
on compare les groupes dans leur ensemble. Pour cela, niéesssaired utiliser
| * antdtoyidleCet t e technique a | "avantage de
de variables tout enagdant lenombre dedegés de liberté relativemenélevés. En

modi fi antl9ohdbtentat i on (
(20) 1 I B 1 0q -

Par ailleurs, o définit le vecteun AsMB M i comme étant tous les éléments
(N) de I' u des trois sousensembls de variablesexplicatives Le premier sous
ensemble est composédes variablesde type macroéconomiquele seconddes
indicateurs techniquest le troisiemedes variables de substitution du sentiment. Un
guatrieme et daier ensemble testéombine lesvariablesdes trois sousensembles
précédentsLe vecteur regroupant les fidcteurs dérivé d ' u-ensemloa) slonné

est’'O 'Oy B HOj ; le nombre defacteursest grandement inférieur & celui sle



54

variablesutilisées pour extraire les facteutst ant donné qu’ i | est |
les facteurs caractérisés par la covariance entre les varigdblssnt estimés grace a
I’analyse encomposantes principalesa méthode des moindres carrés ordinaires est

utilisée 28. | équation (

Comme le mentionnent Kopoin et Chréti€@013,1 ' anal yse en <co
principalesisole les différents facteurs en utilisant un critére de séledtearitére de
sélection sert a déterminer rmmbre de composantes pripales (facteurs)afin de
synt hét i s e rconterue darises vanablésiesAkaikelnformation Criterion
(AIC), Schwartzinformation Criterion(SIC) ainsi que le coefficient de détermination
ajusté sont les criteres les plus utilidéss deuxpremierscriteres«[ ...] comport en
partie qui mesure la capacité du modele a expliquer les données et une autre qui, dans
| " esprit du critere de parcimonie de BoOX
régresseurs: (Richard, 2015 p.26Par aileurs, ades fins de comparabilité avec les
résultats de Neely et al. (201 le critere sélectionné est le cligent de détermination

ajusté; e dernier pénaleségalemernit ' a | acteurs additionnels

La séquence dans laquelle les facteapparaissent esmportante. Le premier
expliquela plus grande partie de la covarianpe existe entreds variablesnalysées,
le secondexplique la deuxieme plus grandpartie et ainsi de suiteUn facteur
statistiquement significatif pour expliquer f@ime de risquedu marché canadien
représente | ensemble des variables du gi
individuelle. Par contre| est possible de tirer des conclusicus la capacité relative de

chacun des groupes en comparags Fésultats de leuégression respectiveComme

7 Kopoin et Chrétien 2005 p.8
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dans le cas de®gressionsunivariées la méthodede bootstrapdoit étre utilisée pour

calculerlepp-valuessdes coef ficients. de | " analyse fa

4.3 Bootstrap

La persistance des variabl es explica
critiques de la distributiohde Studendans | a r éal i sati o de n
méthode appeléwild bootstrapp er met d’ ik’ wtiméids @ri. on conj
méthode de simulation de distribution avecdorrectionde Newey et West (1987)
permetde tenir c @rosgédasticittee Id’'eh él " aut ocorr él a
déterminer les seuils statistiquement significatifs non biaBédacon générale, cette
technique requiert de créer des s@achantillons a partir des données observées. La
simulation de nouveaux r ésrudetdéparsa cenmme s e
objectif de généremne nouvelle disti but i on c e q lescaracEnistmees d’ |

de la population.

A | aide de |l a mét hode mcensiderdeicalcdlderdsidec ar r

sui vant pr egressioanultivaride u n e

(21) -Hy i | B T ff poury GAVRY

¢

ouf (i =1, 6 ;NN)=1, €I NXi =1, &agntNes coefficients des variables
macroéconomiques, indicateurs techniques et indices de sentiment, respectatement
i est la prime de risque du marché canadi®m suppose que les variables

macroéconomiquest indices de sentimers ui vent un processus au

(22) oy "5 " RF UOR  pourQ phB hY
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En isol ant Idantsend me gan'alientoeru r 2 2)

(23) U oF "5 7 pop pour'Q ph8 H)

Commei | s’ agit d’ un ondredlest gaéa \anablaépéndante s s 6 f d
pas totalement expligte par sa valeur passéeet t e derpad eéxogene n’ e s
L’ e st i ma bpefficients dedasrégessior2l) esd donc biaisé. Pour corriger ce
probl eme, il est nécessaire d utiliser d

été corrigé. lls sont généréen utilisant us i t ér at iexpressiondu rbiaisldé

deuxiéme ordre” o Bl s

agi-t d’"une mét
stochastique assoeiéaux processusautorégressifs.Elle corrige le biais discuté
précédemmentes termes j et” ; sont desestimés des paramétres da2k) dont le

biais a été réduitUn échantillondes vaiables macroéconomigsestensuite généré en

supposant quia prime de risqusuit une marche aléatoire.
(24 i i[ -H0O pourd TIB RY p
(25) @ "5 "R@R U O pourQ pfB R) eto THB RY p,

Les termes suivVvis d’'Lavarialle [tegrésénssinpleamerdslant s
moyenne de la prime de risqeer la période® T8 FY p ety  est une valeur

de la distribution normaleentrée et réduitprise au hasardComme la variance de la

distribution normale est de 1, lavariancedes e f f i ci ent s de |’ esti
conservéePourgénér er u n indicate@ra teahdiguednest cécessaire
d utiliser des s igoeudessédries demerelles sont fonciop des a n t

8 Tanaka (1984)
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plusieurs états non observés processus de Mark@avtemps discred” or dr e 1 et

2 estime ces états denature. Lamatrice de transitioqui lui est associée est

>5¢
e
>5¢

(26) N pour'Q ph8 M)

0«
-~
¢

oul
@) A" Oiiy Qf QpourdQ Tip

Le termen "est I a pr ob @ b)isditdetOéou I ae hla'nét dta val e
précéden{i ; ); il dépend ainsi de ses valeurs passkdgitivement, & somme de

chaque ranggde la matrice de transitiamune valeur unitaire.

7

Grace aux échantillons génér és, i es
chacune des variables ainsi daestatistiguer obust e associ ée a ch

dans la régressiomnivariée(19) et d a nemncomposamntes princpale2d). La
distinction pour cettdg deripi épo@QeBt) | * ut
facteurs.Neely et al. (2014) suggerent de répdtette démeche 2000 fois pour ainsi
obtenirla distribution de la statistiquede chaque variable. La-palue est alors calculée

en faisant la proportion de la distribution généréehummtstrapqui est supérieure a la

statistiquet originale. Neely et al. (204) s o n't a | "origine de |

méthodologie utiliséOnpeut | a retrouver dans. |’ appen

9 Dave RAPACH, Saint Louis University, [En lignitp:/sites.slu.edu/rapachde/home/research
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4.4 Méthodologie ait of sample

4.4.1 Erreur quadratique de prévision

Dans le butdeconf i r mer |l es reésultats trouveé
robustes,les différentesrégressions doivent étre feit OOS La méthode standard
consisteacal cul er | a r a c quadeatigeedermpnévisienmdyennd cuer r e
«root mean squaretbrecast errop (RMSFE).Celle-ci permet de tester le modele
établi dans les régressions IS, mais également de companariasles etmodeéles
entre eux.Dans une régression ou la variable dépendante@yest on calcuk cette

mesure de la fagon suivia®

(28) YD YOO O @ W s

Cette équatioprésente la différence entre la valeur observée de la variable dépendante
autempsY p (@ ) etlaprévision préétalelau tempsY(® s) . L’ opE»r at eur
indique gque la moyenne des différences est calculée, soit la stuncaerédes

di fférences sur |l e nombre d’  observations.

Laf acon d’ emesureesede géoéeet dekestimations au teimdsde

la variable dépendanten utilisat seulement les donnéeatisponiblesa T. Cette

procédur e est appliquée d’ une premier e
indépendant es de facon individuell e, pu
composantes principales. | est ensuite possilegpréwisiolbe c al

et la valeur réelle, mesuraainsila qualité des prévisions du modéles régressions

OOS doivent contenir un certain nombre de données minimal pouregénée

10 Stock et Watson, 2007 p.528
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prévision non biaisée dug un petit échantillon. Stock et Watson (2007) proposent
d’utiliser ent raatlldh fd paut génkrerdes pramiefesvidiarsh

pui s d’ augment er I échanti |l | on prdéctiom e p €

additionnelle Dans le cas durpsent travaiket de la présente sectjon | éeéchantil
départpour les variables macroéconomiques et les indicateurs techmiguespond a
la période commencant en janvier 1977 et terminant en janvier 1987, soit environ 25.4%

des données. Une progort semblable est utilisée dans Neely et al. (2614).

Les modélegestés OOSdécoulent de ceux utilisés pour tester les variables
individuellementiS (200 a i n s i g u e enccemposantes paincipatse(21). Les
trois groupes de variables testésnt classés par variablasacroéconomiques
indicateurs techniqueset par| ' e n s e nidutese les drdables. La méthode des
moindres carrés ordinaires est utiliggmir générer les prévisio30S créées a partir
d’ échanti |.|Eoquite, i estpoguiélsl e de comparer I
guadratiquale chacune des variables et de chacun degpgsode variables | * er r eur
prévision quadratiqgue générée par la moyenne historique (MH) de la prime de risque.
On peut ainsi déterminda performancedes modéles univariés et multivariés par
rapport a un modele plus simple per met t ant de confirmer

obtenus précédemmemta moyenne Istorique(MH) des rendements a la période s est
(29 iH PegB i

4.4.2 MSFBjusté

Le test de Diebold et Mariano (1995) est largement utilisé pour comparer les

erreurs de prévisiogénérées pates modeleseconomeétriquesCe test neequiert pas

11 Comme é&s variables de sentimerftisponible sur la période débutant en mai 2001 et se terminant en
avril 2015) ne sont pas testées OOS;cicet échantil
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les hypothéses habituelles,tmile les erreurs de prévisioe sont pas autocorréget
distribuées normalement, que les erreurs des deux modeéles comparés ne sont pas

corréléesle fagpnont empor ai ne et que | " espérlance

Le modele de la moyenne historique est équivalent aux modeéles univariés et
multivariés, si on impose une valeur nulle aux coefficients des variables et facteurs

indépendantd.a MH supposejue la prime de risque est constacttte derniere serait

donc équivalente, une constante, adnsi que du ter
(30) i |-
Dans ce cas prégis i | est nécessaire d utiliser wu

Mariano (1995)pour tenir compte de la comparaison de modigdsiqués(« nested
models» en anglais) Pour montrer que les variables additionnelles améliokent
model e, | " hypothese null e a 30)estieférieuroue st
égal a celwui | i é aux variables testeéees.
et West (2007) mentionnent qu’ aomprisdand é1 e

unsecondgénéreun bruit et qu’'il faut en tenir ¢

[ é ]Jthe large model will always contain some extra error as it contains
unnecessary parameters. Hence, if you want tontbether the data are actually
generated from thalifferent models, you need to control for the parameter

uncertainty (Enders, 2015 p.§7

Dans cettées kustatistgue MSHE dajust€Q ) présentée dans

| drticlede Clark et West (200%pncorde avete contexte méthodologiqusilisé dans

2Rjichard, 2015 p.57
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le présentmémoire soit la présence de modeles imbriquéstte statistiqueestdéfinie

comme suit

(3 Q () W p () W W p W

OQlwyp est I erreur de pr évios exolusif(la moyenmed e | e
historique),w  r e pr é s e ndeprévisiondurnrodele Elargbu inclusifet T est
le nombre de périodes entret la prévisiont p). La moyenne dé&Q est:

~

(32 0 , .,  WOPBQ

Ou leterme, est laMSFE du modelexclusif(la moyenne historiquele terme, est

la MSFE du modelenclusif (variable test@eetadj.estl * aj ust ement de C

(2007) et correspondla moyenne dew W p . Lorsque™Q est régressé en
fonction d’ une ctogoisndacouleest askoaick s tha/tpiod thieglee
d équi val ence ou de s up é({BREinfériedr) Lesealelsa moy
critiqgues de cette statistique sont +1.282 pour le seuil@$é &t+1.645 pour le seuil de

5%, soit les valeurs critiqeale la loi normale

4.4.3 Coefficient de détermination ajusté

Une seconde statistique prend le ré&e critereOOS le'Y  de Campbell et
Thompson (2008)Elle permet de comparer les prévissodes deux modéles en faisant
le rapportdes erreurs ligs aux variablegxplicativessur les erreurs générées par

moyenne historique. La statistigast exprimé comme suit

(33 Y P
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La variablei est la pime de risque observéeo,iHest la prévision de la prime de
risque estimés ur | " échant id Ipeti[et&almoyame hisjorigseqle la a
primederisque® p.Lorsque | ' erreur rde Jrlé'versr euwnr
moyenne historiquey  prendra une valeur positive, annoncant un résultat favorable a

la prévision de la prime de risque pewariable indépendante ou le facteur créé a partir

d ' uensemblede variables indépendantegin Y aussi faible que 0.5% est

économiqueentsignificatif selon Campbell et Thompson (2008).



5. Analyse des résultats
5.1 Résultats in sample

5.1.1 Résultats IS du marché global
Le tableau 8 présente Iessultats deg2gressionsinivariées IS de la prime de

ri sque de | "indice S&P/ TSX sur |l es vari al

techniques pour la période débutant en janvier 1977 et se terminant en avril 2015.
[Insérer tableau 8 ici]

Le ratio dividendeprix courant (DP) et le ratio de distribution des bénéfices (DE)
obtiennent une performanatatistiquement significate avec un niveau de confiance
supérieur ou égal a 99%; la variable CREEBT statistiquement significative au sewl d
5%. Le ratio dividendgrix semble le mieux performer pour expliquer la prime de
risque du marché avec uv de 6,8%, alors ge seulement deuxoefficiens de

détermination B aux indicateurs techniqudépasset 1%.

Comme on s’y aftciergsndd aatid dividendprix (DP) eu f
rendement en dividende (DY), du ratio bénéfices sur prix (EP) et de la valeur aux livres
sur |l a valeur marchande (BM) sont positi
(NTIS), des bons du Trésor (TBL) et obligations gouvernementales long terme
(LTY) ayant préalablement été ajustées a la négafinede tester une hypothese nulle
unilatérale i | est nor mal gue | eur coe(lNFL) ci en:
fait également partie du groupe dariables ayant été ajust par contre son
coefficient est négatif. Cela voudrait donc dire que la série originale partage une

corrélation positive avec la prime de risque du marcheé
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Pour les indicateurs techniquees moyennes mobiles (1,9), (1,12) les
indicateus de volume (1,9t (1,12) sonstatistiguement significasfau seuil de 5%,
alors que les moyennes mobiles (2,9), (2,18) momentum et ' i ndi cat eur
volume(2,9) sont statistiquement significatifs au seuil de 108tus les coefiients des

indicateurs techniques sont positifs

Le tableau 9 présente | es régressions

en composantes principales sur la périalientde janvier 1977 a avril 2015.

[Insérer tableau 9 ici]

Rappelons que le nombre de facteurs issus de chacun des groupes de variables est
déterminé par un critere de sélection, soit le coefficient de détermination ajusté qui

pénalise | ajout de facteurs. C'est pour
I’ a u Deuxedes trois facteurs créés a partir du groupe de variables macroéconomiques
sont statistiguement significatifs aux seuils de 1% et 5% respectivement. Trois des
guatre facteurs représentant’ ensembl e de tsont staigiqgudmens v a
significatifs alors que seulement un des trois facteurs techniques est significatif. En
comparant les coefficients de détermination, on constate guéadteurs issus du
groupe de variables macroéconomiques perfatnie mieux suivi de ceux issus du
growe réunissant toutes les variables (macroéconomiques et indicateurs techniques)
Finalement les facteurs provenant desdicateurs techniques présentent la pire
performance. Les figures 1, 2 et 3 exposergeiasibilité &loadings» en anglais) ds

facteus par rapport auxdifférenes variablesqui les compos#. Le ratio valeur aux

livres sur valeur marchandéBM) semblent le moinsaffecter les trois facteurs

macroéconomiques. Les facteurs macroéconomiques 2 et 3 ststigseEment



65

significatifs et sensibles auxvariables DE et CREDr, qui sont eHsg®mes
statistiguement significatives dans les régressions univariéespremier facteur
macr oéconomi que, g u i t signifieasf tprésente sune sseénsiltiliié s t i
pratiguement nulle auxariabkes DE et CREDr(0.06 et-0.02 respectivement)Le

premier facteur technique est le seul a étre significatd ptésenter une sensibilité
positive presque identique taus les indicateurs techniques. Les factel, 3 et 4

généé s a part i retdues lés’ vaiabkesesor staistiqliement significatifs.

Le facteur 1 est trés semblable au premier facteur techrétpret, sensible fous les
indicateurs techniques péu sensiblaux variables macroéconomiqués. facteur 3 &

tres sensible a la viable DE,obtenant une valeurdgel us de 0.5 adat d’' e
variable CREDr. Le quatrieme facteur semBkensible ala majorité des variables

macroéconomiques et indicateurs techniques.

La figure 4 présente un graphiqgue composé de la plenesaqie du S&P/TSX
ainsiqueé¢ s pr évisions des trois modeles util
et ce pour la période entre janvier 1977 et avril 2015. On remarque que la prime de
risque est beaucoup plus volatile que les prévisions; sontgpanttant entre 6.1 et 8.4
fois plus élevé queelui desprévisions. La courbe des prévisions du modéle technique
semble plus lisse sur certaines périoges celles des autres modeéles. é dyperdes
prévisions du modelenacroéconomique et du modele regroupant toutes les variables
sont 2 et 1. 6 f o-ype dprhodede teghnigue gespectvement.’Lé&sc a r
indicateurs techniqgues sont carlangterée,i s és

soit de 9 et 12mo i s . I est probabl e gue I ut i
augmenteraita volatilité des prévisions et améliorerait possiblement les résultats du

modéle.
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5.1.2 Résultats IS du sentiment du marché
Similairement au tableau 8, le tableau 10 présesteélgressions univariées des

vari abl es macr oéconomi ques et indicat eul

senti ment restreint |’ échantillon a | a p

[Insérer tableau 10 ici]

Le ratio dividendeprix (DP) est toujours significatif au seuil de 186ur cette période

et son coefficient de détermination a augmenté 82). nettement supérieur a celui

des autres variablesnacroéconomiquesLe nombre de variables statistiquement
significatives est inférieur powe sougéchantillon: DP, CREDr, MM(1,12)MM(2,12)

et VOL(1,9 soit deux variables macroéconomiquésgis indicateurs techniques et
aucun indicateur de senti ment. Bien qu’ e
variablesliées au sentimenprésatent des’Y relativement élevé, par exempla |
variance anticipée par le modéele GJR GARENMAR), le «market turnover (TURN)

et l i ndice du sentiment 6d&y 9306 etc2iP8 a mé

respectivement

Le tableau 11 présente les réssités des régressions factorielles de la prime de
risque du S&P/TSX par rapport aux différents facteurs issus des groupes de variables
macroéconomiques, indicateurs techniques, indicateurs du sentiment du marché
canadien et |’ ens edabariablesdpeur |z pEriodetdébotantsen mai o u |

2001 etseterminant en avril 2015.

[Insérer tableau 11 ici]

On remar que gu’ aucun facteuett eéelsniggruoeu p e

statistiguemensignificatif. Seu$ le second facteulu sentimenetle premier facteur de
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| " ensembl e de sootstdtigicuenierd significakfaux sehib de $§%et

5% sur le lot de tous les facteurs présentés. La régression multivariée de la prime de
risque surles facteurs extraits dé ' e ns e mb | éles dnacsoéconamiquea
techniques eliées au sentimergurla périodede mai 2001 a avrR015 possede ulv

supérieur 11.368%) a celui présenté au tableau 978%) correspondant a la période

janvier 1977 aavri2 0 1 5 . L’ a ] o detsubslitwtiorvdseniineit hirsigque le
changement de période sont responsables de cet lézabefficient de détermination

de la régression de la prime de risque en fonction des facteurs de sentiment est de
2094% et est supérieur a ceux des autrggassions utilisant des facteuts figure 5
présentela contribution des variablesux trois facteurs représentant le sentiment du
marché canadien. Le deuxieme factesitle seulqui soitstatistiquement significatiét

il est largement influencé par ko mbr e de | PO, l > indice d
américain créé par Baker et Wurgler (2007) et par la variance antitipdegure 6

montre la corrélation entre les 13 variables macroéconomiques, 14 indicateur
techniquesp indicateus du sentimentdumarh ¢ et | es quatre f ac:
composante principales créés a partir de toutes ces variables. Le facteur 1 est le seul
qui soit statistiquement significatif et est également le seul a partageomééation

d’ au mo, emvaleufabsBl@avec lesing variables statistiquement significatives

dans les régressions univariées, présentées au tableau 10.

La performance des variables macroéconomiques, indicateurs techniques et
indicateurs du senti ment d mai 2004 @avril 2015s u r |
semble décevanteLe nombre de variables macroéconomique et d ihdicateur
technigue st ati sti quement significatifs pour

11 pour [ * €& c hjanmier 19177 aawvril 2@1b. Laacautteétdnde de cette
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période, soit 168 observatiomst une cause possible de la pietre performance des
variables. On remarque également que la volatilité de la prime de risque du S&P/TSX
differepour |l es deux échantil | ons ciereQlr 2068 at t
augmente la volatilit@le la prime de risquemais comme cellei débute en octobre

2008 et se termine en mai 20§%lle ne compte que pour environ 5% de la période.

L’ é ctgpe de la prime de risquassociéa éthantillonle plus courtest de 15%

inférieur a celui de la période allant genvier 1977 aavril 2015. Les indicateurs
techniques profitent theéori qu-eimgparaissedt’ i ne
davantage | ors d’ upowraitexpliguerepouvqooids indicateuns € . C

sont |l e plus affectés | orsque |’ on compa

indicateurs techniques significatifs perdent leur pouvoir explicatif.

pdmdo wSadz GFdGa L{ LI NI aSOiSdz2NI RQlI OGA DA (!
Une fois les différentes variablesstées au niveau du marché de fagcon globale,

i est i ntéressant de décomposer ce der

possible que la performance des différents groupes de variables a prévoir la prime de

risquesectorielle differe de leur penimance associée a la prime de risque globale. Il est

également intéressant de comparer leur performéiricein s ect.®uanubtir b’ pa

comme | a fusion des secteurs dans | indi.

primes de risque sectelles devraient étre plus volatigue la prime de risque globale.

Les i ndicateurs techni qgues s poourula prévisienn t S

sectorielleen raison de cetf@dus grandevolatilité.

La méthodologie utilisée précédemmaeaifin de prévoir la prime de risque du

S&P/TSX est appliquée a la prime de risque de chacun des dix secteurs présentés dans

13 Cross et Bergevin 2012
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la banque de données du CFMRC. Leurs rendements somibisgaa partir de janvier

y 7

1989 Ces secteurs sont liés aux activitetsdamss domai nes de |’ éner
de la production industrielle, de la consommation discrétionnaire, de la consommation
non discrétionnaire, de | a sant é, de | a
téléecommunications et des services msblélectricité, gaz naturel, eau, etc.). De la
méme facon qu’ auparavant, l e rendement d

total (ajusté pour les dividendes) de chacun des secteurs pour obtenir la prime de risque

sectorielle.

Toutes les variaBk macroéconomiques et tous les indicateurs techniques utilisés
précédemment restent | es mémes eetauratibex ce
dividendeprix. La premire variableest définie comme le logarithme de la différence

entre le rendement &t de | i ndice sectoriel (aj ust ¢
de | indice d%Dansdercasdd lasecone, lag dividendes implicites de

la périoded p sont divisés par le prix a la fin de la périatl€Ces deux variables sont
spe&ifiques a chacun des secteurs, alors que les autres variables macroéconomiques
caractérisent tout le marciéBien que les indicateurs techniques soient développés a

| "aide de | a prime de risque de chacun d
disponibles; i sont donc remplacés par le volume mensuel du S&P/T8X. ay a n't
montré aucun pouvoir de prévision et restreignant la période testéamaint2601 et

avril 2015, les variablesle substitution du sentimesto n t dél ai ssées p

sectoielle.

14 Je garde une réserve guant aux résultats desufa macroéconomiques et du rendement en dividende

du secteur des technologies de | ’'information. Le:
semblent erronés, la premiére étant inférieure a la seconde pour 10 périodes sur 313, doit@n23s.

Cette situation concorde avec un rendement en dividende négatif, ce qui est impossible en réalité.

15 |déalement, des variables spécifiques a chacun des secteurs devraient étre utilisées (par exemple EP,
DE, BM et le volume). Malheureusement, desinées ne semblent pas disponibles.
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Le tableau 12 présente les résultats associés aux coefficients des variables
macroéconomiques et techniques dans la prévision univariée de la prime de risque des

dix différents secteurs de janvier 1989 a avril 2015.
[Insérer tableau 12 ici]

Etant donné | a quantité d’ i nfécantypaetleuvon, |
coefficient de détermination respectié sont pas présenteseules les statistiqugs
apparaissen. es t aux d’'intérét des obl ¢chéaacea ons
long terme(LTY) sont statistiquement significktiau ®uil de 10% pour six secteurs, ce

qui représentée nombre maximal de secteurs ou une méme variable est significative
pour ks variables macroéconomiques. i n f (INBL) € o n| e s tértetadesxonsl * i n
du Trésor (TBL) sont statistiquement significatifs powing et quatresecteurs
respectivementParmi leur groupe distinctif, ces trois variables macroéconomiques
(TBL, LTY et INFL) semblent les plus utiles a la prévision de la prime deugisq
sectoriell e pour Hutdestreize varidbles nh@e@cosomiquese ur s |
sontpas statistiquement significatv@au seuil de 10% poaucundes dix secteursoit

EP, DE, SVAR, BM, NTIS, CRED, CREDr et CREDEes résultats sectoriels liési

ratio de distribution des bénéfices (DE) contraste avec le résultat global de la méme
variable sur | "indice S&P/ TSX, gui est s

janvier 1977 aavril 2015. Cette variablesemble utile a la prévision de la prime de

ri sqgque du marché gl obal sur cette péri ol
| orsque |’ indice est jawier i98caavril@01p Ceudasultdt a p é
pourrait s’ expl i g wvasiable gstagenérbeeseufermanttau mjvearl dec e t

|l >indice global do a | absence de donnée:
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Dans le cas des indicateurs techniqguesnomentum (12) est statistiquement
significatif dans la prévision de la prime de risqueur tous lesecteursdact i vi t é
Chacun des quatorze indicateurs techniques est statistiquement significatif au seuil de
10% pour au moindeuxsecteusd ' a c 4, la moyénge de secteurs ou une variable

est statistiquement significative étant3i86secteurs par variables.

On retrouve, au tableau 13, | " anal yse
risque sectorielle de janvier 1989 a avril 2015. Celllest déomposée en trois parties,

sot par facteurs macroéconomigaues, techni
[Insérer thleau 13]

Le secteur obtenant les coefficients de détermination les plus élevés pmodeles
multivariés est la consommation discrétionnaifees modéles macroéconomique,
technique et issus de lobtiennestesidde6%d7e® t out
et 3.3% respectivemenpour ce secteulC est pourquoi ilsemble étre le plus prévisible

sur la période étudiékes facteurs extraits des indicateurs techniques obtiennentdes R
supérieurs a ceux des deux autres modeéles pour tous les secteurs. Bien que ce groupe
présente des résultats inférieurs aux variables macroéconomiques pour la prévision de la
prime de risque globalsur la période allant d@anvier 1977 aavril 2015 la stuation

inverse appaitpour lesprimes de risque sectorielle entrejanvier 1989 etavril 2015

Cette surperformance coincide avec une volatilité accrue des primes de risques

sectorielles par rapport a | a pnr39%ne de r |
[Insérertableau 14ci]

En se référantwatableau 14, on remarque que pesnes de risque du secteur industriel,

du secteur relatif a la consommation discrétionnaire et du secteur finandagepar
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une corrélation fortepositive et statistiqument significative au seuil de 1%Bien que
les corrélations entrelprime de risque du secteles services pulaé et deux autres

secteurs (santée et t ec hnpoatigoegnenemiledellesci ™ i nf

ne sont pas statistiqguement significatives

5.2 Résuats out of sample

5.2.1 Résultats OOS du marché global
Le tableau 15 présente les résultats des prévisions OOS des modéles univariés et

des modeéeles wutilisant palespoualh yésode dganvierc o mp o

1977 aavril 2015
[Insérer tableau 15 ici]

Lesvaleus p associég a la MSFE ajustée du ratio dividenpgex (DP), du ratio de
distribution des bénéficeéDE) e t de |’ écart de taux CRE
significatives aux seuils de 5%, 10% et 5% respectiveméiat. statistique Roos
compar e €égal ement |l > erreur de prévision
prévision de la moyenne historique et sdalvariable CREDr est significativeelon ce
critére avec une valaude 0.98®%6 dépassant le seuil de 0.5%ucun indicateur

technique n’ est st atdelontlds qriteesndSFE Bfsoddgns i f i ¢

la prévision de la prime de risque globdle. seul modélenultivarié statistiquement

significatif au seuil de % est celuidont les facteurs sorgxtraits des variables

macroéconomiqueiucun des trois modéles en composantes principaesrésente

unestatistique Roos significative.

pd®Hd®H wSadzt GFG& hh{ LI NI ASOGSdzNJ RQlI OGA DA
Le tableau 16 présente les résultats OOS des régressiprsvigonunivariées

par secteur d’ act ijanvierl®3 eavolR045. | a péri ode
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[Insérer tableau 16 ici]

Etant donné | a qu a&sles valeuspassodiéasfaoxrMBFEtajusbéas, S |
ainsi que les ratioR%00s sont présents Plusieus secteurs ne présentent aucune
variable macroéconomiquayant un pouvoir derévision statistiquemensignificatif

selon les deux criteresOn retrouve les secteurs de’ éner gi e, de | a
industrielle, de | a sant é, des technol og
dans cette situation. Les autres secteurs prégemte ou deux variables statistiquement

significatives,la valeurpn’ at t e i g n &euit de jLl%. 1IBeulersent ltragcteurs
sont associés a une variadient les deux criteres sosiatistiquement significasf soit
les secteurs des matériaux, de la consommation discrétionnaire et de la consommation

non discrétionnaire.

Les indicateurdechniques présentent des résultats beaucoup plus intéressants.
Le momentum établi sur une période de douze mois est statistiguement sigsioatif
les deux criterepour tous les secteurs aux seuils de 1% et 0.5% respectivement. Seuls
la moyenne mobd (1, 9) et | "indicateur de volu
significatifs selon & MSFE ajustépour au moins un secteur. Les autres indicateurs
techniques sont statistiquement significatifs pour un, deux ou trois sestéum le cas.
Les MSFE gustés de huit indicateurs sont statistiquement signiffsatiour les primes

derisquesdesect eur s de | a s aninfgmatoh. des technol

Au tableau 17, on retrouve les régressions Q@S facteurs créés a partir de

Il " anal ys e epnncigakespurockaaun ties secteurs.

[Insérer tableau 17 ici]
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Le groupe de var i abl etatistignenemsigndicatil (valearipg u e s

supérieure 2 10% &coss up éri eur a 0.5) qu’'a deux re
consommation non iscrétionnaire etle secteur financierLes facteurs techniques

obtiennentdes résultatsignificatifs selon les deux méraeriteres pour trois secteurs:

consommation discrétionnaire, santé et technodajie | * i n Ces trotsaséciewrsn .
présentent l e plus d’indicat eulesfacteuessc hni ¢
extraitsdd ' ensembl e des variables macroéconor

dans laprévision de la prime de risquee quat r e idtescdor le MSFEd' ac

ajustéet pour seulement dewasselon leR%o0s

5.3 Autres Résultats

ppPodm / 2STFFAOASYH RS RSUSNNAYLIGAZ2Y 2NAR |
La revue de littérature discute de la variation de la prime de risque durant les

cycles économiques et des raisons pour lesquelles cette derniére augmente lors de
réecessions et di minue | ors de périodes
prévisions des variables macroéconomiques détectent mieux une hausse de la prime de
risquelo s d’ un creux du cycle économique al
associés a une baisse de la prime de risque lors de sommets. On peut déterminer la
performance des variables explicatives a prévoir la prime de risque Ip&siddes de

récessin (REC)et d’ e XEXR)dedaifagan suivante

B9 Y p B—“r pour ¢ = EXP, REC

B

L’ e x pr 84preprésenmte I€ coefficient de détermination lors de récessions ou de

périodes d’ exp@nE0 dest unelvariableebmaire qui prend une
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valeurunitaird or s d’  une période -le e plansi oeaur raee
au temps élevée au carré. Finalemernit, est la prime de risque du S&P/TSX au temps
detied la moyenne de cellel pour la période dé  phB RY. La série déterminant

le moment ou survient un creux et un sommet au Canada provient de la Federal Reserve
Bank of St. Louis de janvier 1977 a octobre 200dtte série contienmteufrécessiog,

s’ ét aael@ a3Dtmois.

Le tableau {8) présentdes coefficients de détermination des récessions et des
périodes drnsiqgepbangaon d’  utilité associ é a
modeéles en composantes principales respectiverhenjaind * ut i | it € ser a

cours de la prochaine sessction.
[Insérerle tableau 8 ici]

Le R’exp du ratio dividende prixDP) est nettement supérieur a celui de toutes les autres
variables macroéconomiques et indicateurs techniques, soit 6,07%.&rGeraio en

plus & la prime de crédit (CREDSs), du ratio de distribution desflm&s€DE) et de la
moyenne mobile (1,12) ont desd_csupérieurs, soide 7.81%, 4.51%, 3.66% et 2.73%
respectivement. Le ®Bxp du groupe de facteurs créés a partir des vasabl
macroéconomiques est le seul a étre positif parmi les trois groupes distinctifs. Le méme
groupe de factesmprésente le Recle plus élevé, suivi du groupe de facteurs créés a
partir de toutes les variables (macroéconomiques et techniques) et fimalleme
facteurs créés a partir des indicateurs technidhes résultats different de ceux obtenus
par Neely et al. (2014)En comparant les résultats associés a chaque variable, on
remarque que le ratio dividengeix (DP) de la présente étude est netteinseipérieur

au l eur , et ce en période d’ expaleusi on
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indicateurs techniques obtiennent de meilleurs résultas.auteurs trouvent que les
variables macroéconomiques et les indicateurs techniques américains sont
compl ément aires | ors de-ag¢ré gue dedneodele dont les é ¢ e
facteurs sont extraits des deux groupes de variables présente le plus grand coefficient de
déterminationAlors que nos variables macroéconomigpegforment le mieusur les

deux périodesleurs variables macroéconomiques et leurs indicateurs techniques

domi nent en période d’expansion et de r é

5.3.2Allocation du capital selon les prévisions des modéles
Tel que mentionné dans la revue de littératunen model e n' ét

statistiquement significatif peu tout de
i est souhaitabl e d’ éval ueCettd sactiom gide@ur ¢
simuler | es résultat s tidredeslprédasiohsaelaprimeode d u
risque du marché des actions. De cette facon, il est possible de déterminer le gain
d’utilité pour un i nvawessiom arnsgeeude ceelarniet ansi a n t
gue des frais transactionnels qui existenpeatique.La fonctiond ut i | i t € espé

investisseur en termes de moyetvagiance est exprimée de la facon suivante
(35 Y'Y oY P Cr W WY
Dans cette expressiorQ 'Y est le rendement espéré du portefeuitie 1Y est la

variance du portefeuille ete st | e coef ficient d’ aversior

proportion optimad du portefeuille en actions pour la périanle p a partir ded est:

36) 0 - =



1

Le terme— représente la prme de risque du marcipéévue au tempgpour la période

allant deoao psur |Hypeeastané te la prime de risque au terapsp. La

proportion optimal e a(Bdno duéTeésorgestpd 'va.cLe i f S

rendementéalisédu portefeuille autemps psel on | " all ocation dc¢
oest:

(36) Y 0 i Yi

LestermesY; eti sont | e rendement de | actif s

tempsod p. La variance est déterminéea@elne fenétre mobile de cinq agt) est

compris entre 0 et L.5La vente a découvert n' est d
investisseur et le levier est limité a 502es restrictions sont appliquées par Neely et al.
(2014) ainsi que Campbell et Thompspr2 0 0 8 ) afin de contrai

portefeuille a une situation réaliste.

Le taux sans risque acceptapnl uitndvte sqtuies sde’uirn ve
portefeuille risqué estppelé équivalent certai(CER) e t s'exprime de

suvante

(37) 60 ‘H Pr,

Les termes Hiet , sont la moyenne et la variances rendements mensuela
portefeuillesur une fenétre mobile de 5 &hd.e gaind * u tassbcié @ & prévision de

la prime de risquestdétermiten soustrag nt | e CER d’ un portefe
de la moyenne historigq CER du portefeuil |l e idopartle | ' al

modele de prévisionCe gain multiplié par douzereprésente léaux annuel de frais

16 Campbell et Thompson (2008)
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d’administration gu’ un i nvestisseur est
prévisions des model@e la prime de risquen comparaison a Eimple utilisation de
la moyenne historiqueL e coef fi ci ent esttcomprieenge loenlD,au r

représentant un niveadl” aver si oInO fuan bhiev eeau. La Vakewrer s i

utilisée est de Be qui équivaut an niveau intermédiaire.

Au tableau (8),onretrouvd e gain d’utilité associ é

modeles en composantesngipalesa i n s i gu’ une s eesteaalcdléeerst at |
tenant ompte des fraigdetransactionBalduzzi et Lynch (1999) établissent queflass

de transactiongssociés a un petit investisseur correspondent a endrgmoints de
basessur descontrats a terme du S&P/50Bn supposant que des frais semblables sont
appliqués dans | e cas du S&P/ TSX, chagq
portefeuille de 0.5%En tenant compte de ces frais, le ratio dividepide (DP), le ratio

de distributiondes bénéficeéDE) et la moyenne mobile (1,12) sont associés a un gain

d ’ u tannuelpbséif, soit 2.87%, 1.49% et 0.28% respectivemeseuls les modéles

en composantes principales créés a partir des variables macroéconomiques et de toutes

les variabés confonduesont liégsaun gain d’utilité posit]

transactions somdris en compte.



6. Discussion

Comme <ce travail s'"inspire de | a méth
intéres a n t de comparer |l es résultats trouv
américaines a ceux trouves précédemment. Le nombre de variables macroéconomiques
et d’indicateurs techniques significatif
S&P/500 estde 6 et 13 respectivement. Parmi ces variables significatives, seul le
rendement réalisé sur les obligatiggmivernementales ayant une échéanog terme

n’' est pas t e sttaéil. Dansla prdsente gtud€ seallenent 3 variables

macroéconomiques et 8 indicateurs techniques sont significatifs IS. La période étudiée

est en grande partie responsable de cet écart.

Il existe plusieurs différencemntre les résultats précédentsetixde Neely et al.
(2014)1 " ut i I i sati on dcmpéghdée faire lé empgprochenierit avecdest e s
marchés utilisés, soit canadiehaméricainReprendrdes données américaines ks
auteurssur la période allant de janvier 1977 a décemBELPermet de comparer les
résultats de périodes quasi identiquess tableaux 9 et 20 présententdonc la
performance IS des variables utilisées par Neely et al. (2014),anaida période

allant de janvier 1977 @écembre 2011
[Insérer tableau9et20ici]

Lenombre de variables macroéconomi gsoanes et
de 1 et 8 respectivemeri.es r ésul tats sont trés sembl e
données canadiennes. Les coefficients de détermindtiogroupe ddacteurs créa

| "aide de wvariables macroéconomi gamtees et

facon significative avec cette périordea péri ode de |’ échantil
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délaissée commence en janvier 1951 et se termine en décembreDLgaItt cette
période, | a pri me de ri sque me-adral e |l | e

approximativemerd2% du temps.

Neely et al. (2014) associe le pouvoir de prévision des indicateurs techniques a
la diminution de la prime de risque lors de sommetyadillecéconomique, alorgueles
variables macroéconomiques détecteraient mieux la hausse de la prime de risque lors de
creux. Sachant celaon peut supposer que la diminution du pouvoir de prévision des
variables macroéconomiques est liéenambre de pérides ou la prime de risque est
négative durant la partidélaisséd e | ' é c beaaoeffidieht [deodétermination lié
au groupede facteursextraitsdes indicateurs techniques américains passe de 0.84% a
0.81%, ce qui ne semble pas étre un changemergumapar contre, le nombre
d’indicateurs étant significati Kothariptas s e
Shanken (1997), i est pladnsinution du palivoiédeo n c e
prévision de la prime de risqugobalepar les indicateurtechniques est en lien avec
une augmentati on de al nvedufgiobabuecoud €du tahmps ma
Comme le groupe de variables offre une meilleure performance dans la prévision des
primes de risques sectorielles, il existerait possiblememtouyj s des cas d’ i

auniveausectoriel



7. Conclusion

Il est possible de tirer plusieurs conclusions a partir des résultats obtenus
précédemment . Tout d’abord, pl usi eurs va
derisque globale et sectorieltians le modéle univariée ratio dividendeorix (DP), le
ratio de distribution des bénéfic@3E) et la prime de crédit CREDr ressortent dudet
variables macroéconomiques, démontrant un pouvgarédsionde la prime deisque
globak statistiguement significatif IS et OOBarmi les indicateurs techniques, aucun

n' est systémati quement statisti dame taent
prévision dda prime de risque global& et OOS Par contre, ce groupe de vareshke
distingue lorsque la prime de risque du marché des actions est segmentée en secteurs
d"activités. Le momentum sur douze moi s

un pouvoir deprévision statistiquement significatif pour les dix secteurs etiSeet

O0s.

Les modéeles multivari és, créés a |’ ai
présentent également des résultats intéressants. En comparant les différents groupes de
variables, on observe ques facteurs macroéconomiqueerforment mieux quées
facteurs techniques dans la prévision de la prime de risque globale. La statistique
appel ée équivalent certain est utilisée

prévision par rapport a un modele naif utilisant la moyenne historiquenBnttcompte

des frais de transaction et en all ouant
prévisions du mois précédent, deux model
prévoir l a pri me de egmodébsuagant gommb asbles 1

explicatives le groupe de facteurs macroéconomiquesleetgroupe de facteurs
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représentant | " ensemble de toutes l es v
Lorsque la prime de risque du marché est segmentée, les modéles multivariés
per metétmentt ree’ | a méme concl usi cadireqquedes| e s
indicateurs techniques sont plus perforrea@ontrairement a Neely et al. (2014), je ne

peux conclure que la combinaison des variables macroéconomiques et des indicateurs
techniques dans un modele factoriel améliore la prévision de la prime de risque du

marché des actions canadiennes.

Finalement, lgperformance du sentiment du marché canad#s la prévision de
la prime de risque du S&P/TSX est discutable. Conimeh i s t es sérieq dee  d
données mensuelles représentant le sentiment du marché canadien est limité (hombre de
IPO, rendement au premigour de IPO et variance anticipée), il est difficile de
comparer leur performance avec celle des autres types de variables. On réussit

cependant a tirer quelques conclusiom n tronguant | " échant.
précédenteet en comparant les troigayipes de variables sur une mépwriode
Aucun modeéle univarigitilisant les variables de substitution du sentiment u marché

n' est statistiquement signi fi ceat ilf’.ai Rleer
modele GJR GARCH présente un coefficiert détermination de 30.64%, nettement
supérieur a ceux de tous les autres modéles.i ndi ce du senti ment

créé par Baker et Wurgler (2007) n’est p
risque canadienne. Il serait intéressaotr |s unedgrochaine étudele tester la
performance des variabléges ausentimentdu marchéavec une plus grande période

d observations.
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Annexe A

Tableaux
TABLEAU 1 - Articles répertoriés sur les variables fondamentales

Ce tableaprésente les articles dont le sujet est lié a la prévision des rendements ou bien a la prévision de la prime de
ri sque du mar déde vadables formlameritales) faisarit égdlethent parti du groupe macroéconomique
Les auteuratilohand @e vhe imdd e i nd®pendante ®tudi ®e,
sont présentéBRM signifie prime de risque du marché

Var. Ind. Article Var. Dép. Echantillon Période
Litzenberger et Ramaswamy 1979 rend. Excé Titres du NYSE 1936-1977
Rozeff 1984 rend. Excé S&P500 Index 1926-1981
Shiller 1984 rend S&P500 Index 1900-1982
Campbell and Shiller 1988b rend. Excé S&P500 Index 1871-1987
Rendement en Fama and French 1988 rend. Excc? Port. de t?tres du NYSE 1927-1986
dividende Cher_l, Grundy et Stambaugh 1990 rend. Excé P.ort. de titres du NYSE 1943-1978
Hodrick 1992 rend Titres du NYSE 1927-1987
Goetzmann et Jorion 1993 rend S&P500 Index 1927-199C
Kothari et Shanken 1997 rend Port. de titres du NYSE 1926-1991
Rapach et Wohar 2006 rend S&P500 et titres du NYSE 1927-1999
Ang and Bekaert 2007 rend. Excé S&P500, FTSE All-Share, DAX et MI®35-2001
Rosenberg, Reid et Lanstein 1985 rend Titres du NYSE 1980-1984
Chan, Hamao et Lakonishok 1991 rend Titres du Tokyo Stock EX. 1971-1988
Fama et French 1992 rend Titres du NYSE, AMEX et NASDAQ1963-199C
valeur aux livres Fama et French 1993 rend Port. de t?tres du NYSE 1963-1991
sur valeur Davis .1994 rend Port. de tltrgs du NYSE et AMEX  1940-1963
marchande Kothari, Shanken et Sloan .1995 rend Port. sect_orlels du S&P500 1947-1987
Chan, Jegadeesh et Lakonishok 19¢&nd Port. de titres du NYSE et AMEX  1968-1991
Kothari et Shanken 1997 rend Port. de titres du NYSE 1926-1991
Pontiff et Schall 1998 rend Titres du S&P500 et DJIA 1926-1994
Rapach et Wohar 2006 rend S&P500 et titres du NYSE 1927-199¢
Basu 1977 PRM Port. de titres du NYSE 1956-1971
Reinganum 1981 rend Port. de titres du NYSE et AMEX  1962-197%
Basu 1983 PRM Port. de titres du NYSE 1963-198C
E/P Cook et Rozeff 1984 rend Port. de titres du NYSE 1964-1981
Cours Campbell and Shiller 1988b rend. Excé S&P500 Index 1871-1987
bénéficeg Jaffe, Keim et Westerfield 1989  rend. Excé Port. de titres du NYSE et AMEX  1951-198€
Chan, Hamao et Lakonishok 1991 rend Titres du Tokyo Stock Ex. 1971-1988
Davis 1994 rend Port. de titres du NYSE et AMEX  1940-1963
P/E Campbell and Shiller 1998 rend S&P500 Index 1872-1998
Rapach et Wohar 2006 rend S&P500 et titres du NYSE 1927-199¢




TABLEAU 2 - Articles répertoriés sur les variables écoulant des taux dintérét

Ce tableau présente les articles dont le sujet est lié a la prévision des rendements ou bien a la prévision de la prime de
ri sque du march® des actiond®couldoantd ed alst etsa uaiud deduie rst, @rd “dtre

deparutond variable ind®pendante ®t udi ®, |l a nature de | 6®cl

Var. Ind. Article Var. Dép. Echantillon Période Sign
Campbell 1987 rend. Excé Port. de titres du NYSE 1959-1983 oui

Taux dintérét Breen, Glosten et Jaggannathan 1989nd. Excé Port. de titres du NYSE 1954-1986 non
court terme Hodrick 1992 rend Titres du NYSE 1927-1987 oui
Rapach et Wohar 2006 rend S&P500 et titres du NYSE 1927-1999 oui

Ang and Bekaert 2007 rend. Excé S&P500, FTSE , DAX et MSCI 1935-2001 oui

Keim et Stambaugh 1986 rend. Excé Port. de titres du NYSE 1928-1978 oui

Campbell 1987 rend. Excé Port. de titres du NYSE 1959-1983 oui

Term spread |Fama et French 1989 rend. Excé Port. de titres du NYSE 1926-1987 oui
Carmichael et Samson 2003 rend. Excé Port. de titres du TSE 1978-1999 oui

Rapach et Wohar 2006 rend S&P500 et titres du NYSE 1927-1999 oui

Fama et French 1989 rend. Excé Port. de titres du NYSE 1926-1987 oui

Default spread i .
Rapach et Wohar 2006 rend S&P500 et titres du NYSE 1927-1999 oui

TABLEAU 3 - Articles répertoriés sur les autres variables macroéconomiques

Ce tableau présente les articles dont le sujet est lié & la prégisorendements ou bien a la prévision de la prime de

risque du march® des actions ° | 6aide dbébautres variable
Les auteurs, | dann®e de paruti ddm®c hlamtv drioablag nisn d @pen d &
sont présentés. PRM signifiprime de risque du marcké

Var. Ind. Article Var. Dép. Echantillon Période Sign
Nelson 1976 rend Scholes & S&P500 Indexes 1953-1974 oui

. . Fama et Schwert 1977 rend Port. de titres du NYSE 1953-1971 oui

Taux d'inflation ) , . .
Carmichael et Samson 2003 rend. Excé Port. de titres du TSE 1978-1999 oui

Campbell et Vuolteenaho 2004 rend. Excé S&P500 Index 1927-2002 non

Equité / émission/Baker and Wurgler 2000 rend Port. de titres du NYSE 1928-1997 oui
totale Rapach et Wohar 2006 rend S&P500 et titres du NYSE 1927-1999 oui
Tobin's q Harney et Tower 2003 rend S&P500 Index 1900-2001 oui
Rapach et Wohar 2006 rend S&P500 et titres du NYSE 1927-1999 oui

Emission totale: Somme des émissions de capital en équité et en dette



TABLEAU 4 - Modéle GJR GARCH(1,1,1)

Ce tableau présente la valeur des coefficietds, écartdype ainsi queles statistiques t liéeaux

param tres du mod | e GJR GARCH(1,1,1). Ce mod | e es
conditionnelle mensuelle de la prime de risque du S&P/TSX entre janvier 1977 et avril 2015. Une période

de 250 mois est utilisée afin de produire la premieagiance estimée, les données étant disponibles

seulement a partir de mars 1950.

Parametre Valeur Ecart-type statistique t
Constante 0.0005 0.0001 4.7331
GARCH {1} 0.5576 0.0756 7.3732
ARCH {1} 0.0967 0.0422 2.2940
Levier {1} 0.3368 0.0850 3.9641

TABLEAU 5 - statistiques sommaires

Ce tableau pr®sente |l es statistiques dbdanalyse descri
macroéconomigues ainsi quesdndicateurs du sentiment du marché pour leur période respective. Seules la prime de

risque et les variables macroéconomiques sont disponibles pour la premiere périededéeliee en janvier 1977 s

termine en avril 2015. La seconde période inélyalement les indicateurs du sentimelié débute en mai 2001 set

termineenavril 2015 L a mécurigyperes valeuts inimales et maximales y sont présentés.

Période 1977/01 a 2015/04 2001/05 a 2015/04
Variable Moyenne Ecart-type Min Max Moyenne Ecart-type Min Max
PRM 0.0044 0.0455 -0.2308 0.1343 0.0053 0.0387 -0.1691 0.1145
DP -3.4859 0.4244 -4.7253 -2.4921  -3.6915 0.3213 -4.7253-3.0682
DY -3.4922 0.4140 -4.6880 -2.5379  -3.7102 0.3251 -4.6880-3.1168
EP -3.0235 0.7082 -5.5412 -2.0162  -3.1995 0.7164 -5.5412-2.3360
DE -0.4662 0.6425 -1.6366 2.2613 -0.4956 0.6215 -1.5371 1.4527
SVAR 0.0019 0.0040 0.0002 0.0551 0.0026  0.0054 0.0002 0.0551
BM 0.0951 4.7139 -20.380029.0500 0.1213 3.9282 -9.950014.630C
NTIS 0.0139 0.0709 -0.2228 0.2416 0.0190 0.0337 -0.0621 0.1059

TBL (ann %) 6.2188 4.3756 0.1700 20.8200 2.0421 1.3070 0.1700 4.6040
LTY (ann %) 7.5358 3.4375 1.7500 17.6600  4.0311 1.1248 1.7500 6.0800

CRED 1.1750 0.5426 0.4300 3.7080 1.6400 0.5818 0.8800 3.7080
CREDr 0.0409 1.4192 -6.7260 9.2303 0.0824 1.6514 -5.5632 9.2303
CREDs 0.2379 0.2308 -0.2160 1.6410 0.2411 0.2529 -0.0900 1.5730
INFL (%) 0.3011 0.4191 -1.0372 2.6283 0.1583 0.3903 -1.0372 1.1542
PVOL 0.0375 0.4236 -2.3200 1.1297
TURN 1.7700 0.0993 1.5333 2.1034
NIPO 1.0131 0.2840 0.0000 1.5185
RIPO 0.3705 0.4250 -0.3463 2.6000
BW 0.0579 0.5783 -0.8661 2.4053
FVAR 0.0020 0.0019 0.0011 0.0189

RIPOvw 0.1049 0.3710 -0.0038 3.5979




TABLEAU 6 - Matrice de corrélation entreles variables macroéconomiques, 192015

Ce tableau présente la corrélation entre les variables macroéconomiques pour la période débutant en jansetei®idarit en avril 2015. La diagonadstla corrélation entre deux variables
identiqguetprend une valeur unitaire.

DP DY EP DE RVOL BM NTIS TBL LTY CRED CREDr CREDsINFL

DP 1 Jokk Fekk Fokk *okk *okk dokk *okk Fekk *okk
DY 0.948 1 ok ok ok ok Fokok ok ook —
EP 0.447 0.443 1 ok ek ok ook ook
DE 0.169 0.126 -0.744 1 ok * bk Hokk ook

Kk Hokk Kokk Sokk dokok *okk

RVOL| -0.195 -0.216 0.069 -0.212 1

BM -0.030 -0.032 0.067 -0.082 0.023 1
NTIS | -0.205 -0.225 -0.074 -0.044 0.002 0.022 1 ok o *

TBL | 0.495 0.519 0.437 -0.139 -0.107 -0.021 -0.145 1 wohok wohk

LTY | 0.502 0.523 0.322 -0.015 -0.116 0.001 -0.095 0.939 1 ok

CRED)| -0.148 -0.183 -0.023 -0.050 0.406 0.061 0.083 -0.482 -0.525 1 wohk
CREDy 0.070 0.046 -0.002 0.072 -0.246 0.020 0.058 -0.037 0.007 -0.040 1 ok
CREDL 0.008 0.028 0.268 -0.274 0.339 -0.044 -0.068 0.138 0.072 0.274 -0.140 1
INFL [ 0.348 0.354 0.339 -0.137 -0.171 -0.026 -0.132 0.459 0.420 -0.171 0.048 0.052 1
Notes.*** *** indique le seuil de signification a 10%, 5% et 1% respectivement.

i

*kk
*k*k
*kk
*kk




TABLEAU 7 - Matrice de corrélation entre les indicateurs de sentimenf001:2015

Ce tableau présente la corrélation entre les indicateurs du sentiment du marché canadien pour la période débutant en mai
2001 eseterminant en avril 2015. La diagonale est la corrélation entre deux variables identiques et prend une valeur

unitaire.

PVOL
TURN
NIPO
RIPO
BW
FVAR
RIPOww

PVOL TURN NIPO RIPO BW FVAR RIPOvw
1

-0.023 1 i ok

-0.015 0.294 1 *

-0.010 0.285 0.128 1 ok

0.058  -0.036 0.125 0.028 1

-0.025 0.522  -0.166 0.046  -0.057 1 *

-0.036 0.122  -0.111 0.352 0.057 0.138 1

Notes.*** ** indique le seuil de signification a 10%, 5% et 1% respectivement.



TABLEAU 8- RésultatsIS des régressions univariéeglobales 19772015

Ce tableau présente les résuli&@sles régresions univariées de la prime de risque du S&P/TSX par rapport aux différentes variables macroéconomiques et indiigtesptecta période
débutant en janvier 1977 stterminant en avril 2015. La valeur des coefficients tiistigues t, lesaleurs p eles coefficients de déterminatipisont présentés. La valeur p est produite a partir
et estetdeladest! Pmat el ®ai dleusiee | a

doéun

test

uni |l at ®r al

des variables et de la corrélation entre la prime de risque et les variables indépendantes a des périodes antérieures

Im®h ® to @ Westria® ainsi fomjpetdes |4 (Rrsigmhce ™

Variables macroéconomiques

Indicateurs Techniques

Variable coeff. stat.t p R? Variable coeff. stat.t p R?
DPp*** 2.85 4946 0.0006.89% MM(1,9)** 0.85 1.658 0.045 0.73%
DY 0.24 0.412 0.541 0.05% MM(1,12)* 1.15 2.169 0.016 1.30%
EP 0.23 0.789 0.214 0.13% MM(2,9)* 0.72 1.433 0.072 0.51%
DE*** 0.98 2.822 0.0021.87% MM(2,12)* 0.79 1.533 0.062 0.61%
SVAR 26.14 0.435 0.359 0.05% MM(3,9) 0.59 1.211 0.123 0.35%
BM 0.04 0.591 0.311 0.18% MM(3,12) 0.58 1.167 0.130 0.33%
NTIS 0.22 0.069 0.464 0.00% MOM(9)* 0.68 1.407 0.088 0.47%
TBL (ann %) 0.08 1.398 0.1210.58%  MOM(12)  0.27 0.571 0.292 0.07%
LTY (ann%) 0.08 1.122 0.150 0.35%  VOL(1,9)* 1.08 2.209 0.016 1.16%
CRED 0.02 0.041 0.495 0.00% VOL(1,12* 0.87 1.709 0.044 0.73%
CREDr** 0.33 2.238 0.0171.06% VOL(2,9)* 0.76 1.501 0.060 0.57%
CREDs -2.40 -2.076 0.988 1.44% VOL(2,12) 0.42 0.831 0.203 0.16%
INFL (%) -0.11 -0.245 0.603 0.01% VOL(3,9) 0.46 0.936 0.182 0.20%
VOL(3,12) 0.48 0.969 0.171 0.22%

Notes.*** *** indique le seuil de signification a 10%, 5% et 1% respectivement.

| 6al



TABLEAU 9 - RésultatsIS des régressionfactoriellesglobales 19772015

Ce tableau présente les résult@sles régressions factorielles de la prime de risque du S&P/TSX par rapport aux différents facteurs représentant les\gmaigies deacroéconomiques,

indicateurs techniques evariablespeunia pEnode Idéutadt en janviers197gegtuminantegem avril 20 s fatteurs sont créés@ai de de | 6anal y
composantegrincipaleset le nombre de factese st d ®t er mi n® | s Ld ealeud des codffents, lestatistiquest, les @leues plescoefficient® de déterminatign
sont pr®sent®s. La valeur p est produite ~ paredelr6adtuinmatessur urnd H eat t® all 6 ked h @ts@r oc&tl

Newey et Wedenant ainsi compte de la persistance des variables et de la corrélation entre la prime de risque et les variablesteslgpizsiaériodes antérieures

Variables macroéconomique Indicateurs Technique
Variable coeff. statt p R? Variable coeff. statt p R?

FECON  .0.07 -0.5370.680 2.69% F, =% 0.12 1.619 0.052 0.68%
RECOY: 030 1.808 0.037 F,'=°" -0.09 -0.5120.689
F3ECON*70_52 2618 0.009 F3TECH -0.49 -1.9720.973

Toutes variables confondues (macroéconomiques et indicateurs technique:
F,"%Y* 0.13 1.799 0.034 1.78%

F,™°YS  -0.03 -0.2360.589
F; %% 021 1.325 0.096
F,"°%% 0.26 1.392 0.099

Notes.*** *** indique le seuil de signification a 10%, 5% et 1% respectivem



TABLEAU 10- RésultatsIS desrégressions univariéeglobales 20012015

Ce tableau présente les résuli&@sles régressions univariées de la prime de risque du S&P/TSX par rapport aux différentes variables macroéconomiqueseirttitgtss et indicateurs du

sentiment du marénhpour la période débutant en mai 2001 et terminant en avril 2015. La valeur des coefficients, les statistiques § [estMaieaoefficients de déterminatiof) {Rsont
pr®sent®s. La valeur p est plr@edu’i tledadi dpeardie etdell 6na@ttht oatieaet ewinlidr abboBostaskt réatpl 6 b ®t ®a b s a®d a
West tenant ainsi compte de la persistance des variables et de la corrélation entre la prime de risque et lesdgqignidantes a des périodes antérieures

Variables macroéconomique: Indicateurs Techniques Variable de sentiment

Variable coeff. t-stat P R Variable  coeff. t-stat p R? Variable  coeff. tstat p = R?
DP*** 4.04 4.281 0.00010.92% MM(1,9) 0.93 1.219 0.106 1.25% PVOL 0.53 0.488 0.3530.27%
DY 0.76 0.822 0.307 0.40% MM(1,12)* 1.16 1.474 0.072 1.89% TURN -12.19 -2.542 0.987 9.30%
EP 0.42 0.898 0.209 0.59% MM(2,9) 0.86 1.095 0.149 1.04% NIPO 0.31 0.337 0.372 0.05%
DE 0.30 0.463 0.326 0.22% MM(2,12)* 1.21 1.509 0.072 2.02% RIPO 0.59 0.775 0.267 0.41%
SVAR -63.96 -1.454 0.936 0.77% MM(3,9) 0.30 0.416 0.341 0.13% BW -0.99 -1.869 0.951 2.12%
BM -0.01 -0.042 0.512 0.00% MM(3,12) 0.45 0.612 0.278 0.29% FVAR -1340.5-6.749 1.000 30.64%
NTIS -16.14 -1.719 0.948 1.92% MOM(9) 0.37 0.508 0.300 0.20%

TBL (ann %) 0.29 1.390 0.120 0.91% MOM(12) 0.76 1.015 0.167 0.80%
LTY (ann %)  0.24 1.043 0.134 0.45%  VOL(19* 1.29 1.623 0.060 2.19%

CRED 0.04 0.061 0.556 0.00% VOL(1,12) 0.80 0.914 0.200 0.77%
CREDr+ 0.40 1.995 0.025 2.81% VOL(2,9) 1.08 1.290 0.102 1.54%
CREDs -2.98 -1.5700.931 3.67% VOL(2,12) 0.49 0.605 0.281 0.28%
INFL (%) 0.80 1.092 0.141 0.63% VOL(3,9) 0.32 0.425 0.313 0.13%

VOL(3,12) 0.47 0.603 0.290 0.26%

Notes.*** ** indique le seuil de signification a 10%, 5% et 1% respectivement.



TABLEAU 11- RésultatslS des régressionfactorielles globales 20012015

Ce tableau présente les résult@sles régressions factorielles de la prime de risque du S&P/TSX par rapport aux différents facteurs représentant les\gmaigies deacroéconomiques,

indicateurs techniques, indicateurs du slevarablespeunlapéribde dadmaant enm@ 200hetterrdinamt en awili2@ifactéussn s e mb | e
sont cr®®s " | 6ai dprincipaeselt 6 d rea Inyost reen deo pad entre e s &ywsda@valerdesoefficents; les btdistiques £ les daleurspretiles ~ r e d
coefficients de déterminationJR y sont pr ®sent ®s. La valeur p est produite 7 rgpaetrdelide sdtbiumatteast rwmbi
I dh otsicci t ® et 7 | 6 a,uenanmt@insi condte detlai persistandesdes Magiallesyet dela corélatisntentre la prime de risque et les variablestieslépgesian
périodes antérieures.

Variable coeff. t-stat p R? Variable coeff. t-stat p R?

Variables macroéconomiques Indicateurs Techniques
F,EON 020 1367  0.106 5.84% F, e 0.13 1.184 0.133 1.09%

AN 055 2434 0.993

Variables sentimentales Toutes variables confondues (macroéconomiques, sentimentales et techi
FSENT 114 3950 1000  2094% F, %% 019 1.836 0.042 11.36%
SNk 0,74 2738 0.004 F,T0Us 0.09 0.567 0.294
LSBT 064 1506  0.916 Fs™%° 060 2414 0990
F, oY% 041 -1.686 0.947

Notes.*** ** indique le seuil de signification a 10%, 5% et 1% respectivement.



TABLEAU 12- RésultatsIS des régressionsinivari€éespar sece u r

d 6,498%2018i t ®s

Ce tableau présente les résult&sles régressions univariées des primes de risque sectorielles du S&P/TSX par rapport aux différentes variables macredtandioztpie's techniques pou

la période débutant en janvier 1989 et terminant en avril 2015. Seules les valeurs p y sont présentés. La valeutpestprodup ar t i r

bootstrapetdel 6 est i mat eur
les variables indépendantes a des périodes antérieures.

doéun

test uni

at ®r al

rsothiucsitte® “etl 6 h ® t 6@aruot senelddiras ®rinpte tde laoparsisthree dikevariables etede la cdriedlation entre la prime de risque et

Variables macroéconomiques

Energie Matériaux Industriel Con.Disc. Con.NDisc Santé Finance Tech. Info. Télécomm. Serv.Publ.
Variable p p P P p p p p P P
DP 0.891 0.998 0.735 0.752 0.874 0.072 0.815 0.131 0.786 0.974
DY 0.473 0.429 0.338 0.325 0.538 0.515 0.456 0.046 0.411 0.155
EP 0.740 0.667 0.174 0.528 0.921 0.303 0.586 0.115 0.116 0.755
DE 0.661 0.375 0.924 0.290 0.111 0.418 0.591 0.914 0.883 0.498
SVAR 0.461 0.222 0.660 0.999 0.906 0.909 1.000 0.777 0.754 0.753
BM 0.775 0.840 0.775 0.986 0.661 0.701 0.823 0.910 0.829 0.824
NTIS 0.532 0.485 0.593 0.635 0.451 0.756 0.758 0.530 0.689 0.942
TBL (ann %) 0.063 0.264 0.073 0.189 0.046 0.278 0.161 0.952 0.353 0.026
LTY (ann % 0.060 0.468 0.020 0.086 0.043 0.233 0.158 0.912 0.069 0.047
CRED 0.593 0.506 0.496 0.932 0.772 0.450 0.979 0.921 0.844 0.712
CREDr 0.512 0.952 0.371 0.176 0.158 0.193 0.212 0.392 0.225 0.697
CREDs 0.714 0.360 0.668 0.790 0.706 0.537 0.859 0.114 0.523 0.769
INFL (%) 0.146 0.309 0.011 0.170 0.072 0.074 0.013 0.465 0.307 0.055
Indicateurs Techniques
Energie Matériaux Industriel Con.Disc. Con.NDisc Santé Finance Tech. Info. Télécomm. Serv.Publ.

Variable p p p P P p p p p P
MM(1,9) 0.765 0.382 0.614 0.202 0.370 0.096 0.065 0.028 0.405 0.483
MM(1,12) 0.495 0.300 0.387 0.196 0.127 0.041 0.111 0.012 0.068 0.391
MM(2,9) 0.789 0.326 0.469 0.210 0.078 0.006 0.128 0.036 0.304 0.358
MM(2,12) 0.593 0.181 0.080 0.127 0.053 0.042 0.158 0.008 0.035 0.458
MM(3,9) 0.924 0.614 0.259 0.107 0.085 0.012 0.044 0.044 0.500 0.435
MM(3,12) 0.679 0.109 0.102 0.062 0.022 0.069 0.160 0.004 0.028 0.175
MOM(9) 0.750 0.174 0.547 0.294 0.024 0.116 0.512 0.002 0.237 0.693
MOM(12) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
VOL(1,9) 0.288 0.272 0.665 0.031 0.804 0.059 0.832 0.242 0.236 0.948
VOL(1,12) 0.216 0.573 0.534 0.008 0.545 0.032 0.639 0.027 0.100 0.781
VOL(2,9) 0.789 0.681 0.642 0.058 0.571 0.009 0.499 0.215 0.258 0.942
VOL(2,12) 0.200 0.349 0.584 0.019 0.380 0.022 0.828 0.002 0.060 0.554
VOL(3,9) 0.687 0.616 0.146 0.076 0.167 0.002 0.728 0.098 0.174 0.731
VOL(3,12) 0.353 0.733 0.119 0.058 0.207 0.009 0.532 0.018 0.051 0.552

et



TABLEAU 13- RésultatsIS des régessiondactorielles par secteurd 6 a c¢ t, 19882015® s

Ce tableau présente les résultisdes régressions factorielles des primes de risque sectorielles du S&P/TSX par rapport aux différents facteurs reségenipet lde variables
macro®conomi ques, indicateurs techniques et | 6dens9%8mlet dtee rcneisn adnetu xe ng raovurpiels 2d0el 5v.a rl
| 6anal ys e sprincipateenigpnonsbee md facteurtes d ®t er mi n® ~ | 0 a 46 ¢a velawr des cdefficients,des statistiqueet) les watelrsapret leR coefficients de
détermination® y sont pr®sent®s. La valeur p est dplaméhode wilebootstrapder & ¢ st iddane trestohmdtiaeat ®rlad
| 6aut ocor r ®l at tenanhaing cempie delagpgrsistanice d¥8easiables et de la corrélation entre la prime de risque et les variablesteslépizgiaivdes antérieures.

Variables macroéconomiques

Energie Matériaux Industriel Con.Disc. Con.NDisc Santé Finance Tech. Info. Télécomm.
Variable p R? p R p R? p R P R? P R p R p R p R
R EeN 0419 08% 0.746  0.2% 0.096 0.5% 0.605 1.2% 0.359 1.3% 0.386 0.0% 0.591 0.7% 0.892 1.6% 0.465 0.0%
=N 0.357 0.054 0.955 0.744 0.101
4N 0.068 0.179 0.184 0.824

Indicateurs Techniques

Energie Matériaux Industriel Con.Disc. Con.NDisc Santé Finance Tech. Info. Télécomm.
Variable p R? p R p R? p R P R? P R p R p R p R
F, et 0496  2.4% 0240 1.6%  0.225 4.2% 0.036 2.7% 0100  4.8% 0.0023.1% 0.175 4.7% 0.005 7.2% 0.072 4.6%
F, =t 0.320 0.967 0.911 0.207 0.985 0.457 0.001 0.973 0.132
AL 0.007 0.901 0.000 0.032 0.999 0.052 0.001 0.000

Toutes variables confondues (macroéconomiques et indicateurs techniques)

Energie Matériaux Industriel Con.Disc. Con.NDisc Santé Finance Tech. Info. Télécomm.
p R p R® p R= p R p R P RR p R p R p R
F,rovs 0516  1.2% 0295  0.9% 0.187 1.5% 0.022 2.7% 0.080  2.5% 0.001 2.3% 0.140 0.3% 0.002 3.3% 0.067 0.7%
F, oUS 0.432 0.726 0.089 0.735 0.130 0.498
Fg oS 0.534 0.936 0.766 0.668 0.983 0.102
F,ovs 0.982 0.117 0.941 0.847



TABLEAU 14- Matrice de corrélation entre la prime de risque des différents secteuts 6 a c t, 19882015® s

Ce tableau pr®sente |l a corr® ati on ent rpériode débutant enijanviersl989 et terminaist enwaneil 201% Isa diahonfld e@t fa eordlation s e ¢ t
entre deux variables identiques et prend une valeur unitaire.

Energie  Matér Industric Con.Disc. Con.NDisc Santé Finance Tech. Info. Télécomm. Serv.Publ.

Energie 1 Fkk Fkk Fkk Fkk Fkk Fokk *k *k Fhk
Matéeriaux | 0.549 1 K rx E ok ok ok * ok
Industriel 0.380 0378 1 ok ok ok ok ok ok ok
Con.Disc. 0.295 0.288 0.723 1 rE rx K ok ok ok
Con.NDisc| 0.254 0.274 0.420 0.495 1 orex e b bl bl
Santé 0.165 0.173 0.403 0.446 0.274 1 e el bl

Finance 0.371 0.324 0.616 0.617 0.464 0.241 1 foa ok ok
Tech. Info] 0.130 0.146 0.470 0.449 0.126 0.351 0.376 1 el

Téléecomm] 0.137 0.105 0.375 0.473 0.257 0.242 0.414 0.436 1 ok
Serv.Publ.| 0.362 0.328 0.328 0.291 0.505 0.068 0.448 -0.023 0.170 1

Notes.** ** indique le seuil de signification & 10%, 5% et 1% respectivement.



TABLEAU 15- RésultatsOOS des régressions dprévision univariéeset factorielles
globales 19772015

Ce tableau présente les résultats OOS des régressions univariées de la prime de risque du S&P/TSX par rapport aux
différentes variables macroéconomigues et indicateurs techniques pour la période débutant en janvier 1977 et terminant
enavril 2015. Les statistigues MSFE, MSfket Russainsi que la valeur p associée a la statistique MakEy sont
présenttd. a val eur p est calcul ®e en r ®gar @Eata e cohstarge; r e u r
voir Clarket West (2007). La statistiquéydgest calculée en soustrayant le ratio MGFBU MSFRarapetestscd UNE valeur

unitaire. La période utilisée pour la premiére prévisemmmencen janvier 1977 et se termine en janvier 1987.

MSFE Moyenne historique 19.47

Modeles univariés macroéconomiques Modeéles univariés techniques

MSFE MSFE,; Valeur p R%0s(%) MSFE MSFE, Valeur p R%50s(%)

DP* 20.25 2.270 0012 -4.005 MM(1,9) 19.48 0.696 0.243  -0.058
DY 19.74 -1.061 0.856 -1.422 MM(1,12) 19.45 1.123 0131  0.096
EP 19.55 -0.210 0.583  -0.448 MM(2,9)  19.58 0.290 0.386  -0.593
DE* 20.08 1.457 0.073 -3.140 MM(2,12) 19.54 0.420 0.337  -0.361
SVAR 20.37 0.752 0.226 -4.641 MM(39)  19.63 0.098 0.461  -0.861
BM 20.01 -0.288 0.613 -2.777 MM(3,12) 19.70 -0.299 0.617  -1.176
NTIS 19.52 -0.397 0.654 -0.275 MOM(9)  19.72 -0.021 0.508  -1.305
TBL (ann %)  19.67 0.721 0.235 -1.057 MOM(12) 19.60 -1.239 0.892  -0.664
LTY (ann %)  19.89 0.020 0.492 -2.194 VOL(19) 19.63 0.546 0.293  -0.823
CRED 19.77 -0.101 0.540 -1.533 VOL(1,12) 19.65 0.174 0431  -0.915
CREDr* 19.28 1.836 0.033  0.987 VOL(29) 19.76 -0.300 0.618  -1.518
CREDs 19.50 0.745 0.228 -0.193 VOL(2,12) 19.65 -0.997 0.841  -0.928
INFL (%) 19.61 -0.238 0594 -0.711 VOL(39) 19.80 -1.089 0.862  -1.714

VOL(3,12) 19.67 -0.999 0.841  -1.036

Modeles en composantes principales macroéconomiques
ACP-ECON* 20.26 1.300 0.097 -4.068

Modeles en composantes principales technique
ACP-TECH 19.66 0.119 0.453 -1.005

Modéles en composantes principales de 'ensemble de toutes les variables (Macroéconomiques et techniq
ACP-TOUS 20.16 1.181 0.119 -3.570

Notes.*** *** indique le seuil de signification a 10%, 5% et 1% respectivement.



TABLEAU 16- RésultatsOOS des régressions dprévision univariéesp a r

Ce tableau présente les résultats OOS des régressions univariées des primes de risque sectorielles du S&P/TSX patiffamuasavariables macroécongues et indicateurs techniques
pour la période débutant en janvier 1989 et terminant en avril 2015. Les statistiques MSFE.M3FE.sainsi que la valeur p associée a la statistique MakEy sont présentésa valeur p

estcalcuéeen ®gr essant aj seast@aculde anrsoustrayanpleratio MSFBuUU n e

Variables macroéconomigues

berreur

de

pr®vision

secteulg8IWBbacti vit ®s

qguadratique
MSFEaianea une valeur unitaire. La période utilisée pour effectuer la igremrévision commence en janvier 1989 et se termine en janvier 1996.

Energie Matériaux Industriel Con.Disc. Con.NDisc Santé Finance Tech. Info. Télécomm. Serv.Publ.
Valeur pR%05(%) Valeur p R%oos(%)Valeur p R%oos(%) Valeur p R%o0s Valeur p Roos(%) Valeur p R%05(%) Valeur p R%0s(%) Valeur p R%o0s(%) Valeur p R%oos(%) Valeur p R%oos(%)
DP 0.224 -0.669 | 0.043 1.219 0.227 -2.153 | 0.265 -3.255 0.249 -1.437 | 0.482 -0.683 | 0.382 -1.345| 0.404 -1.895 | 0.278 -2.380 | 0.092 -0.209
DY 0593 -0.862 | 0.781 -0.787 | 0.961 -1.638 | 0.772 -1.355 0.690 -1.488 | 0.682 -1.253 | 0.957 -2551 | 0.188 -0.884 | 0.622 -2.434 | 0.638 -0.646
EP 0.649 -0.676 | 0.601 -0.453 | 0.530 -0.381 | 0.965 -1.118 0.365 0.025 0.626 -0.351 | 0.998 -0.541 | 0.358 -0.372 ( 0.519 -0.312 | 0.808 -1.031
DE 0960 -0.865 | 0.585 -0.402 | 0.249 0.168 0.954 -0.990 0.812 -0.610 [ 0.831 -0.474 | 0.873 -0.494 | 0.298 0.012 0530 -0.339 | 0.956 -1.010
SVAR 0915 -7.865| 0928 -2.621| 0.575 -6.676 | 0.687 -3.332 0.217 -7.628 | 0.976 -3.140 | 0.052 -2.387 | 0.943 -2501 | 0.715 -9.463 | 0.291 -3.824
BM 0.797 -1.452 | 0320 -0.852 | 0.643 -1.096 | 0.083 0.910( 0.740 -1.854 | 0.792 -2270 | 0.324 -1.105| 0.231 -0.153 | 0.521 -1.723 | 0.749 -0.982
NTIS 0.817 -0.564 | 0.967 -0.696 | 0.917 -0.451 | 0.938 -0.998 0.961 -1.068 | 0.924 -1.164 | 0507 -0.219 | 0.838 -0.329 [ 0.591 -0.529 | 0.154 0.600
TBL (ann %) 0.277 -0.163 | 0.652 -0.903 | 0.341 -0.098 | 0.517 -0.493 0.081 0.753 0.678 -0.502 [ 0.323 -0.482 | 0.503 -0.387 | 0.625 -0.715 | 0.122 -0.026
LTY (ann %) 0.218 -0.958 | 0.813 -1.848 | 0.115 -0.183 | 0.340 -1.240| 0.033 -0.097 | 0.721 -1.206 | 0.215 -1.585 | 0.620 -0.836 | 0.356 -1.003 | 0.129 -1.122
CRED 0.849 -1.806 | 0.672 -1.668 | 0.506 -2.224 | 0.126 -1.002 0.366 -2.068 | 0.193 -2.029 | 0.020 -0.063 | 0.454 -1.024 | 0.457 -1.769 | 0.508 -1.610
CREDr 0.715 -2.647 | 0.141 0.579 0.741 -1.592 | 0.496 -1.745 0.384 -0935| 0.816 -0.605 | 0534 -1.172 | 0.642 -1.380 | 0.617 -1.741 | 0.830 -1.303
CREDs 0.690 -1.039 | 0.841 -0.463 | 0.924 -0.702 | 0.934 -0.821 0.857 -0.549 [ 0.785 -0560 | 0.585 -0.215| 0.399 -0.217 | 0941 -0.999 | 0.840 -0.756
INFL (%) 0.412 -0.475 | 0.709 -1.850 | 0.218 -0.927 | 0.563 -2.659 0.502 -2.248 | 0.664 -1.741 | 0.160 -1.653 | 0.970 -1.427 [ 0.608 -1.293 | 0.416 -1.487
Indicateurs Techniques
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Valeur pR%05(%) Valeur p R%oos(%)Valeur p R%o0s(%) Valeur p R%o0s Valeur p R%oos(%) Valeur p R%0s(%) Valeur p R%0s(%) Valeur p R%0s(%) Valeur p R%oos(%) Valeur p RPoos(%)

MM(1,9) 0914 -0.636 | 0.635 -0.665| 0.910 -0.765 | 0.663 -0.442 0.995 -0.830 | 0.423 -0.015 | 0.267 -0.097 | 0.139 0.480 0.899 -1.105| 0.944 -1.261
MM(1,12) 0.947 -0.718 | 0.610 -0.846 | 0.857 -0.699 | 0.671 -0.432] 0.345 -0.007 | 0.113 0.555 0.297 -0.080 | 0.066 0.989 0.251 -0.046 | 0.935 -1.085
MM(2,9) 0.869 -0.456 (| 0.631 -0.736 | 0.799 -0.769 | 0.781 -0.404{ 0.599 -0.202 | 0.032 1.875 0.349 -0.325 | 0.183 0.349 0.885 -0.851| 0.781 -1.590
MM(2,12) 0.965 -0.672 | 0.487 -0.271| 0.270 -0.042 | 0.544 -0.445 0.113 0.621 0.127  0.566 0.417 -0.245 | 0.035 1.480 0.100 0.559 0.911 -0.686
MM(3,9) 0.418 -0.157 | 0.879 -0.693 | 0.572 -0.790 | 0.476 -0.202] 0.246 0.229 0.046 1.373 0.167 0.246 0.184 0.333 0.710 -1.166 | 0.823 -1.142
MM(3,12) 0.996 -0.607 | 0.288 -0.021 | 0.353 -0.482 | 0.180 0.379( 0.021 1.464 0.281 0.094 0.481 -0.308 | 0.026 1.862 0.092 0.634 0.720  -0.593
MOM(9) 0.877 -0.445| 0476 -0.266 | 0.857 -0.660 | 0.917 -1.046 0.070 1.006 0.445 -0.084 [ 0.819 -0.528 | 0.023 2.016 0.778 -0.891 | 0.529 -1.357
MOM(12) 0.004 3509 [ 0.001 4.819 0.000 7.969 0.000 5.681( 0.001 3.782 0.000 11.796 | 0.000 6.926 0.000 7.710 0.000 7.104 0.001 5.191
VOL(1,9) 0.574 -0.541 | 0.635 -0.879 | 0.890 -0.768 | 0.109 0.760( 0.690 -2.407 | 0.303  0.029 0.343 -0.368 | 0.883 -0.567 | 0.720 -0.992 | 0.167 0.258
VOL(1,12) 0.456 -0.467 | 0.678 -0.965 | 0.935 -0.855 | 0.010 2.041| 0.792 -2.258 | 0.062 0.724 0.601 -0.497 | 0.104 0.641 0.331 -0.292 | 0.738 -0.380
VOL(2,9) 0.849 -0.486 | 0.768 -0.773 | 0.953 -0.682 | 0.070 0.610( 0.894 -2.529 | 0.026 1.682 0.847 -0.490 | 0.877 -0.642 | 0.910 -0.880 | 0.168 0.263
VOL(2,12) 0.497 -0.429 | 0590 -0.614 | 0.926 -0.736 | 0.024 1.298| 0.712 -1.023 | 0.076 0.914 0.408 -0.267 | 0.016 2.016 0.317 -0.019 | 0.963 -0.568
VOL(3,9) 0973 -0.942 | 0614 -0.716 | 0.360 -0.323 | 0.181 0.282| 0.950 -1.166 | 0.021 1.742 0.755 -0.564 | 0.332 -0.157 | 0.651 -0.425| 0.840 -0.625
VOL(3,12) 0920 -0.681 | 0.714 -0.496 | 0.386 -0.151 [ 0.139 0.386| 0.877 -0.594 | 0.018 1.569 0.959 -0.643 | 0.071 0.950 0.178 0.239 0.921 -0.803

cons



TABLEAU 17- Résultats OOS des régressions geévisionf act ori el | es par 282 ct eur dbéactivit®s,

Ce tableau présente les résultats OOS des régressions factorielles desderiisgee sectorielles du S&P/TSX par rapport aux différents facteurs représentant les groupes de variables
macro®conomi ques, indicateurs techniques et | 6ens9%8rebdmanatienavc Es28&6x besupastder sas
| 6anal yse sgincipalsemp d ®amtoanbr e de facteur es t3lestatstgueReaBs ue ld valau passociek @ la statistique Mgy sdne s ®1 ec't
présentéd. a val eur p est calcul ®e en r®gressant | 6er r eur esd2007plLa RatistigseRest calouléeed soastrayangtlee aj us
ratio MSFEu sur MSFE.ianed une valeur unitee. La période utilisée pour effectuer la premiére prévision commence en janvier 1989 et se termine en janvier 1996.

Energie Matériaux Industriel Con.Disc. Con.NDisc Santé Finance Tech. Info. Télécomm. Serv.Publ.

Valeur pR%05(%) Valeur pR%,0s(%) Valeur p R%05(%) Valeur p Rm‘j(zs Valeur p R%05(%) Valeur p R%05(%) Valeur p R%0s(%) Valeur p R%oos(%) Valeur p R%o05(%) Valeur p R%05(%)
Modele en composantes principales macroéconomique
ACP-ECON | 0.896 -6.299| 0.896 -3.573] 0.607 -3515] 0418 -2.4400 0.031 1.242 | 0.830 -4.043 ] 0025 0742 | 0391 -0.944 | 0.697 -4.691 | 0.224 -2.116 |

Modele en composantes principales technique
ACP-TECH | 0923 -0.603| 0483 -0.721] 0565 -0.584 | 0.089 0.756] 0.546 -0.154 | 0.002 2.453 | 0.471 -0.248 ] 0026 1529 | 0.306 -0.101 | 0.900 -0.900 |

Modele en composantes principales de l'ensemble de toutes les variables (macroéconomiques et technigues)
ACP-TOUS | 0821 -4718] 0626 -1.755| 0.359 -1.614 | 0.546 -3.476 0.087 -2.353 | 0.195 -1.909 | 0.007 2.044 | 0078 0.832 | 0.372 -2.569 | 0.083 -1.219 |




TABLEAU 1871 Autres résultatsOOS des régressions univariéext multivariéesglobales, 19722015

Ce tableau présente lesefficients de déterminati@OSlI or s de p®r i odes ddrégressiensunivaicesmutivariéatle la prifiecde risgeid da $&P/TSX par rapport aux

différentes variables macroéconomiques et indicateurstegisaiq nsi  que | e g ai rpoudapéribde débutaden jhievier 49T Aetternainaniem dvril 2@sToefficients de

d®t ermination | ors

débaversion au risque

de p®riode ddéexpa

inter m®di ai r e,

nNsi on ettnysbrepréseBiéses ggiad m aidérudii lque® Isal ppaisre dduet il

soit un cotesf fdiec ibeanste dpboauvre rcshiaognu ed ec h5a negte ngeunet

Variables macroéconomiques

Indicateurs Techniques

Variable

RZEXP RZREC CERJ CERJ,TC

Variable

R2Exp RZREC CERJ C:ERQ,TC

DP

DY

EP

DE

SVAR

BM

NTIS

TBL (ann %)
LTY (ann %)
CRED
CREDr
CREDs
INFL (%)
ACPecon
ACPtoutes

6.07% 7.81% 3.09% 2.87%

0.04%
0.47%
0.25%
0.45%
0.39%
0.02%

0.05% -0.05% -0.12%
-0.25% -0.74% -0.85%
3.66% 1.84% 1.49%
-0.40% -1.52% -2.38%
-0.05% -0.99% -3.17%
-0.01% 0.10% -0.53%

-0.11% 1.35% -3.08% -3.30%

0.01%
0.01%
0.57%

0.74% -3.47% -3.75%
-0.02% -0.57% -0.70%
1.61% 1.66% -0.33%

-1.32% 4.51% -0.14% -1.04%

0.01%
0.74%

0.01% -0.05% -0.72%
4.85% 1.96% 1.66%

-0.42% 4.22% 1.88% 1.25%

MM(1,9)
MM(1,12)
MM(2,9)
MM(2,12)
MM(3,9)
MM(3,12)
MOM(9)
MOM(12)
VOL(1,9)
VOL(1,12)
VOL(2,9)
VOL(2,12)
VOL(3,9)
VOL(3,12)

-0.30% 1.88%
0.02% 2.73%
-0.39% 1.51%
-0.68% 2.04%
-0.14% 0.90%
-0.45% 1.19%
-0.19% 1.19%
-0.10% 0.26%
0.82% 1.53%
0.44% 1.06%
0.00% 1.21%
0.05% 0.29%
0.15% 0.26%
-0.06% 0.53%

ACPtechniques0.09% 1.53%

0.42% -0.18%
0.76% 0.28%
-0.43% -0.86%
-0.36% -0.73%
-1.57% -2.03%
-1.64% -2.00%
-1.92% -2.45%
-1.28% -1.49%
-0.92% -1.90%
-1.27% -1.84%
-0.96% -1.51%
-2.08% -2.31%
-2.45% -2.91%
-2.25% -2.49%
-0.78%-1.26%

| ded



TABLEAU 1 9- Résultats IS des régressions univariées globales, pour les données de 1977 & 2011 awJstats

Ce tableau présente les résultats IS des régressions univariées de la prime de risque du S&P/500 par rapport awadifidenteacroéconomiques et indicateurs techniques pour la période
débutant en janvier 1977 et terminant en décembre 2011. La valeur des coefficients, les statistiques t, les valeoesfigiettesle détermination y sont présentés. La valetipmésite a

partir

doéun

test

uni |l at ®r al

et

ebbestl

mal ®er

"robas de

persistance des variables et de la corrélagntre la prime de risque et les variables indépendantes a des périodes antérieures.

del d®tMBt hoad@d avd tl idc ibto® t estt r "a |

Variables macroéconomiqu

Indicateurs Techniques

Variable coeff. stat.t P R? Variable coeff. stat.t P R?

DP 0.52 1.104 0.989 0.29% MM(1,9) 0.59 1.142 0.127 0.38%
DY 0.58 1.222 0.115 0.36% MM(1,12)* 0.81 1.467 0.066 0.66%
EP 0.26 0.535 0.648 0.09% MM(2,9)* 0.72 1.357 0.090 0.55%
DE 0.31 0.424 0.355 0.07% MM(2,12)* 0.98 1.795 0.038 0.98%
SVAR* 5.94 1.638 0.0520.46% MM(3,9) 0.47 0.896 0.192 0.23%
BM 0.25 0.327 0.945 0.03% MM(3,12) 0.44 0.790 0.222 0.19%
NTIS -1.29 -0.103 0.532 0.00% MOM(9) 0.60 1.090 0.130 0.36%
TBL (ann %) 0.03 0.383 0.309 0.04% MOM(12) 0.68 1.220 0.113 0.44%
LTY (ann %) 0.01 0.063 0.384 0.00%  VOL(1L9)* 0.81 1.570 0.060 0.70%
LTR (%) 0.09 1.171 0.146 0.41% VOL(1,12)** 0.98 1.784 0.045 0.97%
TMS (ann %) 0.11 0.802 0.240 0.14% VOL(2,9* 1.07 2.031 0.021 1.21%
DFY (ann %) 0.00 0.001 0.495 0.00% VOL(2,12)** 1.06 1.947 0.024 1.15%
DFR (%) 032 1.371 0.1151.12% VOL(39) 0.41 0.760 0.219 0.17%
INFL (%) -0.70 -0.9980.832 0.33% VOL(3,12)** 0.97 1.826 0.035 0.97%

Notes.*** ** indique le seuil de signification a 10%, 5% et 1% respectivement.



TABLEAU 20 - Résultats IS des régressions factorielles globales, pour les données de 1977 & 2011 aufiats

Ce tableau présente les résultatsiéS régressions univariées de la prime de risque du S&P/500 par rapport aux différentes variables macroéconomiquesidolditgtees et indicateurs du

sentiment du marché pour la période débutant en janvier 1977 et terminant en décembre 201t des ealefficients, les statistiques t, les valeurs p et les coefficients de détermiatisonR
pr®sent®s. La valeur p est produite " partir Hdéenrtt mat eRunBirtoesbc@edbaks tétcli&BRt ectal’c ulo@eu
Westtenant ainsi compte de la persistance des variables et de la corrélation entre la prime de risque et les variablestesl@miaraériodes antérieures.

Variables macroéconomiqu Indicateurs Techniques

Variable coeff. statt P R? Variable coeff. statt P R?

F FOON 0.04 0.455 0.604 0.05%  F,' =¥ 0.13 1.587 0.058 0.81%
F,ECON 0.07 0.609 0.340

o FCON 0.31 2.480 0.013

Toutes variables confondues (macroéconomiques et indicateurs techniques)

F, oY 0.12 1.455 0.226 1.56%
F,ToUs 0.06 0.614 0.370
Fy OY% 0.25 1.644 0.098

F, 1O 0.26 2.301 0.016

Notes.*** ** indique le seuil de signification a 10%, 5% et 1% respectivement.
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FIGURE 171 Sensibilité des facteurs macroéconomigugsour la période entre 1977:01 et 2015:04
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FIGURE 271 Sensibilité dedacteurs techniques, pour la période entre 1977:01 et 2015:04
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FIGURE 4 - Graphique de la prime de risque du S&P/TSX et des prévisions des modeéles incorporant les variables macroécanaes,
indicateurs techniques et toutes les variables respectivement, pour la période entre 1977:01 et 2015:04
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FIGURE 571 Sensibilité ces facteursde sentimeni pour la période entre 2001:05 et 2015:04.
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