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  « L’Université n’entend donner aucune approbation ni improbation aux 
opinions émises dans cette thèse ; ces opinions doivent être considérées comme 
propres à leur auteur ». 
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Problématique 
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Partie 1. Présentation du contrat à terme sur indice boursier
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Chapitre 1. L’indice CAC40 et ses contrats dérivés 
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�

����'$��	��	�#�������  Sous-Jacent Future/Option Volume Quantité Volume *1000€
Vol €% Total 
d'Euronext 

�;  ;@8=A�(!;@%�=�� 4��7,-�B��� 47,�-,C��,B� 4%

�� 2!�8:���=�;8����@��(!;@%�=�  4��7,-�DCC� 47,�-,C��+4� 4%

��   2!�8:���=�;8����@�������	�� 44�,�,�B��� 47B�,C4��,,� 4%

��   2!�8:���=�;8����@��;#����� 7�+B-�,7C� C+��,+7� 0%

�� �:�!2A�(!;@%�=�  �� �� 0%

��   �:�!2A������	�� �� �� 0%

�� @�8!A�(!;@%�=�  +B� CC� 0%

��   @�8!A������	�� +B� CC� 0%

�E%8=A�(!;@%�=�� 474��,7�4DD� +�-77�DD4�,BC� 96%

�� �=;�/�(!;@%�=��� C��4B4�-,B� 4-,�D�,��-4� 4%

��   �=;�/������	�� BD��,�� �7C�4�-� 0%

��   �=;�/�;#����� C���,��4�B� 4-,�7B7�,�C� 4%

�� �=;�/�@858@�:@�(!;@%�=��� D���B� D,�D,+� 0%

�� �� �=;�/�@858@�:@������	�� D���B� D,�D,+� 0%

�� 8:@�F�(!;@%�=��� C��B�,�-44� +�+C7�B++�-D4� 92%

�� �� 8:@�F������	�� �C�B47�,C7� 7�D�B�C4C��4�� 74%

��   8:@�F�;#����� 4+�,,C�-�,� C-��74D�-C4� 18%

�� �=��(!;@%�=��� -�,4�� 4C����� 0%

�� �� �=��;#����� -�,4�� 4C����� 0%

�� @858@�:@�8:@�F�(!;@%�=��� BB�4�C� 4++�4+7� 0%

�� �� @858@�:@�8:@�F������	�� BB�4�C� 4++�4+7� 0%

�;!�82:��F�G�:2��(!;@%�=�� 47D�D�7� 4�7DD��7�� 0%

�� �F�(!;@%�=��� 47D�D�7� 4�7DD��7�� 0%

    �F������	�� �� �� 0%

    �F�;#����� 47D�D�7� 4�7DD��7�� 0%

  

=����������	�� -B�,�-��B�� 7�B+B�74C�7�-� 78%

=�����;#����� DC�C4��4,,� B4-��7B�B,,� 22%

Total Euronext  
  

135 515 683 3 653 645 104 100%
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� #����� ���� (��	�

J�����%��*��
�%��
���%�	1� �QW� �!� � � ��� � � � � ���

FCE OQ�WGW�T[[� 3 677 233 2 735 150 3 059 383 3 116 044 2 890 053 3 618 190 

MFC !G�PTO� 472 199 309 566 1 051 9 149 

_FC Q�W� 2 2 0 315 171 0 

XFC [[�! W� 475 4 010 9 000 5 205 17 710 1 750 

�	����� :$@� (������� #Z�� 2��������� 9������ J������� @��������

J�����%��*��
�%��
���%�	1� �QW� �O� �!� ��� ��� �!� ���

FCE OQ�WGW�T[[� 2 706 112 2 994 585 3 149 836 2 594 966 2 452 717 2 652 519 

MFC !G�PTO� 485 480 494 413 473 882 

_FC Q�W� 12 0 12 12 0 0 

XFC [[�! W� 18 067 0 6 475 6 153 17 161 2 100 
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  en fin d'année en milliards de dollars

  2010 2011 2012 2013 2014 2015 
2015/2014 

(en %) 

Amérique 22 172,9 19 788,7 23 193,5 28 298,5 30 269,0 27 967,5 -7,7 

   dont :            

   Nyse Euronext (US) 13 394,1 11 795,6 14 085,9 17 949,9 19 351,4 17 786,8 -8,1 

   Nasdaq OMX 3 889,4 3 845,1 4 582,4 6 085,0 6 979,2 7 280,8 4,3

   TMX Group 2 170,4 1 912,1 2 058,8 2 113,8 2 093,7 1 591,9 -24,0

   BM&F Bovespa 1 545,6 1 228,9 1 227,4 1 020,5 843,9 490,5 -41,9

Asie - Pacifique 17 434,9 14 669,5 16 981,7 18 521,1 21 088,2 23 215,4 9,7

   dont :            

   Japan Exchange Group - Tokyo 3 827,8 3 325,4 3 478,8 4 543,2 4 378,0 4 897,9 11,8 

   Shanghai SE 2 716,5 2 357,4 2 547,2 2 497,0 3 932,5 4 549,3 15,7

   Hong-Kong Exchanges 2 711,3 2 258,0 2 831,9 3 100,8 3 233,0 3 184,9 -1,5

   Shenzhen SE 1 311,4 1 054,7 1 150,2 1 452,2 2 072,4 3 638,7 75,6

   BSE India 1 631,8 1 007,2 1 263,3 1 138,8 1 558,3 1 516,2 -2,7

   National Stock Exchange India 1 596,6 985,3 1 234,5 1 113,0 1 520,9 1 485,1 -2,4

   Australian SE 1 454,5 1 198,2 1 386,9 1 366,0 1 288,7 1 187,1 -7,9

   Korea Exchange 1 091,9 996,1 1 179,4 1 234,5 1 212,8 1 231,2 1,5

Europe - Afrique - Moyen-Orient  15 341,6  13 919,0  14 519,8  18 187,7  16 657,6 15 941,8 -4,4

   dont :  

   London SE Group 3613,1 3 266,4 3 396,5 4 429,0 4 012,9 3 878,8 -3,3

   Euronext 2 930,1 2 446,8 2 832,2 3 583,9 3 319,1 3 305,9 -0,4

   Deutsche Börse 1 429,7 1 184,5 1 486,3 1 936,1 1 738,5 1 715,8 -1,3

   SIX Swiss Exchange 1 229,4 1 089,5 1 233,4 1 540,7 1 495,3 1 519,3 1,6

   Nasdaq OMX Nordic Exchange 1 042,2 842,1 995,7 1 269,2 1 196,7 1 268,0 6,0

   BME Spanish Exchanges 1 171,6 1 031,0 995,1 1 116,6 992,9 787,2 -20,7

   Johannesburg SE 925,0 789,0 907,7 942,8 933,9 735,9 -21,2

   Moscow Exchange 949,1 770,6 825,3 770,7 385,9 393,2 1,9

Total des marchés mondiaux 54 949,4 48 377,2 54 695,0 65 007,4 68 110,3 67 124,6 -1,5

=���	���4����#��������������)�	��	��#���#��	��#���	�������)�	��������	�
���	�	��7�4-�
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Conclusion de la partie 1 
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Partie 2. La relation Cours à terme – Cours au comptant 

Introduction de la partie 2 
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Chapitre 1. Revue de littérature 
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Chapitre 2. Etude de la base 
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Conclusion de la partie 2 
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Partie 3. Etude de variables non prix (volume et position ouverte) 

Introduction de la partie 3 
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Chapitre 1. Comportement des variables non prix 
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Chapitre 2. Analyse de la relation entre variables non prix 
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Conclusions de la partie 3 
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Conclusion générale, limites et voies de recherche 
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Annexe 2. Comparaisons entre le DAX et le DAX*PO  
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Annexe 3. Comparaisons entre le FTSE et le FTSE*PO 

�

2��#�3�	�D-���
#��������	���	��	��=���	���	��=���
���#�'�#������#��������&	��	�	��3�����'�

2����
�C��A��	�)���A��	�)������� !Q%"�����A���)��� !Q"�

3��� �&�	%���� +$2A�� ��
� �����
� ��
��	�� �����
� �1�����	��� ����	%�	�� ��
� ����	
� 	&���	�� ��
�

����	1��
��	�A��
�	������
������	���
�	����������&�������%�����)�%�����	1���9	��	
���������

��
�%��)������
�+$2A_39_�83KAM<����+$2A�
	����/
������
�������	�����	���	������	��  T�
���

��
� %��)� �����
�� #�	
�� ��
� ���
� �
����
� 
��� ��� ������ %�� �
���	�������� �	� ���
� 
	�� %�
� ��)�

�������	
�%��+$2A�� �

 

!   

�   

O   

G   

Q   

W   

T   

[   

 �  

 �Q 

!�  

!�Q 

��  

��Q 

O�  

O�Q 

G�  

G�Q 

Q�  

*�
	
��
- 
!


�
�
��
- 
!

�
��
- 
�

*�
	
��
- 
O


�
�
��
- 
O

�
��
- 
G

*�
	
��
- 
Q


�
�
��
- 
Q

�
��
- 
W

*�
	
��
- 
T


�
�
��
- 
T

�
��
- 
[

*�
	
��
- 
P


�
�
��
- 
P

�
��
-!
 

*�
	
��
-!
!


�
�
��
-!
!

�
��
-!
�

*�
	
��
-!
O


�
�
��
-!
O

5��	����	��6���	
5��	����	��6���	�
S�(;���������	

 
��
�
��
�

��
#��������	���	��	��=���	���	��=��S(;

+$2A_39�����	����"_���	1��1��-���" +$2A



Annexes 

Page 309 sur 427

Annexe 4. Comparaisons entre le AEX et le AEX*PO  
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Annexe 5. Comparaisons entre le SMI et le SMI*PO  
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�

Annexe 6. Comparaisons entre le Eurostoxx et le Eurostoxx*PO 
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�

Annexe 7. PO Q réalisée par les 6 contrats européens les plus importants 

de janvier 2000 à octobre 2014 
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Annexe 8. PO € réalisée par les 6 contrats européens les plus importants 

de janvier 2001 à octobre 2014  
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�

1. La base mesurée comme l’écart entre les prix Future et Spot de 

l’indice boursier 

Annexe 9. Future - Spot en 2011  
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Annexe 10. Future - Spot en 2006 
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�

Annexe 11. Future - Spot en 2003 
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Annexe 12. Future - Spot en 2001  
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Annexe 13. Future - Spot en 1999  
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2. La base comme moyenne quotidienne de l’écart entre le taux d’intérêt 

et le taux de dividende 

Annexe 14. ( ln (f) - ln (s) ) / T en fonction du temps en 2010  
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Annexe 15. ( ln (f) - ln (s) ) / T en fonction du temps en 2006  
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Annexe 16. ( ln (f) - ln (s) ) / T en fonction du temps en 2000  
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Annexe 17. ( ln (f) - ln (s) ) / T en fonction du temps en 1999  
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Annexe 18. ( ln (f) - ln (s) ) / T en fonction du temps en 2003  
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3. Analyse de la relation Spot/Future 

Annexe 19. ln (f2) - ln (f1) en 2010 

�
2��#�3�	�,4������7��.������4��	��7�4��

9	��	
����������&��������
����	
��	����������	1�%������
�����
�����
��%���������%&���	���%���	��1��

%���	���
�	
����%&�	����������	
��

Annexe 20. ln (f2) - ln (f1) en 2010 
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Annexe 21. ln (f2) - ln (f1) en 2000 
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Annexe 22. ln (f2) - ln (f1) en 2000 
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4. Variations des variables non prix 

Annexe 23. Variation de la PO pour les 2 contrats d'échéance la plus courte 

en 2010 
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�

Annexe 24. Variation du Volume pour les 2 contrats d'échéance la plus 

courte en 2010 
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Annexe 25. Variation du nombre de Trades pour les 2 contrats d'échéance 

la plus courte en 2010 
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Annexe 26. Variation de la PO pour les 2 contrats d'échéance la plus courte 

en 2002 
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Annexe 27. Variation du Volume pour les 2 contrats d'échéance la plus 

courte en 2002 
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Annexe 28. Variation du nombre de Trades pour les 2 contrats d'échéance 

la plus courte en 2002 
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5. Tests de Racine Unitaire 

�

Annexe 29. Test de Dickey Fuller Augmenté pour la volatilité anormale 

open to close 
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Annexe 30. Test de Dickey Fuller Augmenté pour la volatilité anormale 

close to close
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Annexe 31. Test de Dickey Fuller Augmenté pour la volatilité implicite 

close to close
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Annexe 32. Test de Dickey Fuller Augmenté pour la position ouverte 

anormale
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Annexe 33. Test de Dickey Fuller Augmenté pour le volume anormal
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Annexe 34. Test de Phillips-Perron pour la volatilité anormale open to close 
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Annexe 35. Test de Phillips-Perron pour la volatilité anormale close to close 
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Annexe 36. Test de Phillips-Perron pour la volatilité implicite anormale 
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Annexe 37. Test de Phillips-Perron pour la position ouverte anormale 
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Annexe 38. Test de Phillips-Perron pour le volume anormal 
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Annexe 39. Test KPSS pour la volatilité anormale open to close
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Annexe 40. Test KPSS pour la volatilité anormale close to close 
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Annexe 41. Test KPSS pour la volatilité implicite anormale  
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Annexe 42. Test KPSS pour la position ouverte anormale 
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Annexe 43. Test KPSS pour le volume anormal 
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Annexe 44. Test de Dickey Fuller Augmenté pour la volatilité différenciée 

open to close 
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Annexe 45. Test de Dickey Fuller augmenté pour la volatilité close to close 

différenciée 
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Annexe 46. Test de Dickey Fuller augmenté pour la volatilité implicite 

différenciée 
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Annexe 47. Test de Dickey Fuller augmenté pour le volume différencié
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Annexe 48. Test de Dickey Fuller augmenté pour la position ouverte 

différenciée 
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Annexe 49. Test Phillips-Perron pour la volatilité différenciée open to close 
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Annexe 50. Test Phillips-Perron pour la volatilité différenciée close to close 
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Annexe 51. Test Phillips-Perron pour la volatilité implicite différenciée 
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Annexe 52. Test Phillips-Perron pour le volume différencié 
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Annexe 53. Test Phillips-Perron pour la position ouverte différenciée 
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Annexe 54. Test KPSS pour la volatilité open to close différenciée 
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Annexe 55. Test KPSS pour la volatilité close to close différenciée 
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Annexe 56. Test KPSS pour la volatilité implicite différenciée
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Annexe 57. Test KPSS pour le volume différencié 
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Annexe 58. Test KPSS pour la position ouverte différenciée 
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6. REGRESSIONS 

Annexe 59. Régression entre la volatilité open to close et volumeJ volumeJ-1  

position ouverteJ-1 et position ouverteJ-2 
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Annexe 60. Régression entre la volatilité close to close et volumeJ volumeJ-1  

position ouverteJ-1 et position ouverteJ-2 
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Annexe 61. Régression entre la volatilité implicite et volumeJ volumeJ-1  

position ouverteJ-1 et position ouverteJ-2 
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Annexe 62. Régression entre la volatilité anormale open to close et volumeJ

volumeJ-1  position ouverteJ-1 et position ouverteJ-2 
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Annexe 63. Régression entre la volatilité anormale close to close et volumeJ

volumeJ-1  position ouverteJ-1 et position ouverteJ-2 
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Annexe 64. Régression entre la volatilité implicite anormale et volumeJ

volumeJ-1  position ouverteJ-1 et position ouverteJ-2 
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Annexe 65. Régression entre la volatilité différenciée open to close et 

volumeJ volumeJ-1  position ouverteJ-1 et position ouverteJ-2 
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Annexe 66. Régression entre la volatilité différenciée close to close et 

volumeJ volumeJ-1  position ouverteJ-1 et position ouverteJ-2 
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Annexe 67. Régression entre la volatilité implicite différenciée et volumeJ

volumeJ-1  position ouverteJ-1 et position ouverteJ-2 
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Annexe 68. Régression entre volatilité implicite anormale et le volumeJ et la 

position ouverteJ-1 
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Annexe 69. Effets Garch(1,0) sur les résidus de la régression entre volatilité 

implicite anormale et volumeJ et positionouverteJ-1  
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Annexe 70. Effets Garch(0,1) sur les résidus de la régression entre volatilité 

implicite anormale et volumeJ et positionouverteJ-1  
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Annexe 71. Effets Garch(1,1) sur les résidus de la régression entre volatilité 

implicite anormale et volumeJ et positionouverteJ-1  

�

_____�A2$'�#$'9J�>'$.�#J#5:$'�#5��<#@'AJ$�_____��

�����'�����'J'$'#5�X�'"��������@�'"�

�����!�����W��QOQGG�d  �����!�   �d  �

�����������Q�      �- ������!�   �d  �

�����O�����Q�      �- ������!�   �d  �

����'$���J+������+���������<A5@+����3<A5@+����<A5@X���2$33#<���@_2$A3���J3<A5@+�

����� ����!��G�!TG�d O�

�����!����O��G� ���d O��O�WQ�- ���T�G��- ���T�P�- O��O�!�d G��!� �- !��!�!Q�d O�

����������Q��G� !O�d O����� �- O����! �- O��W� �- G��[�[�d  ��!� �- ���Q�WG�d !�

�����O����T��O�PPW�d O��G�!O�- O��G�!��- O��!���- O��O�[�d  ���� �- �����P �d !�

�����G����P��O�PPO�d O��T�P!�- G��T�P!�- G����O�- G��W�G�d !��G� �- O����!Q�d !�

�����Q���!!��O�P[T�d O��!�QQ�- O��!�QQ�- O��G�T�- G��P���d  ��[� �- O��!�OQ�d !�

�����W���!O��O�P[W�d O��O� G�- G��O� G�- G��P�Q�- Q��!�T�d ���!�W�- O��!�!!�d !�

�����T���!Q��O�P[O�d O��W� O�- G��W� O�- G��!�P�- G������d !��O���- O��[�TO�d  �

�����[���!T��O�P[O�d O��!�� �- G��!�� �- G��O�[�- Q��G�!�d ���W�G�- G��T�P��d  �

�����P���� ��O�PTP�d O��P�GP�- G��P�GP�- G��O�!�- G��!�G�d !��Q�!�- O��T�!O�d  �

����! ����O��O�PTP�d O��!�[[�- Q��!�[[�- Q��W���- W����Q�d O��!� �- G��W�OQ�d  �

����!!����Q��O�PTP�d O��O�TW�- Q��O�TW�- Q��!���- Q��O���d ����� �- G��Q�OP�d  �

����!�����T��O�PTP�d O��T�Q!�- W��T�Q!�- W����Q�- W��W�O�d O��G�!�- Q��Q�OG�d  �

����!O����P��O�PTP�d O��!�Q �- Q��!�Q �- Q��G�P�- W��T�P�d ���[���- Q��Q�O �d  �

����!G���O!��O�PTP�d O��O�  �- Q��O�  �- Q��P�P�- W��G� �d ���!�W�- G��Q��P�d  �

����!Q���OG��O�PTP�d O��W�  �- T��W�  �- T���� �- T��T�P�d G��O�O�- W��Q��W�d  �

����!W���OT��O�PTP�d O��G�[ �- W��G�[ �- W��!�W�- W����Q�d O����W�- Q��Q��O�d  �

����!T���G!��O�PTP�d O��P�W!�- P��P�W!�- P��O���- P��G�P�d W��Q���- [��Q����d  �

����![���GO��O�PTP�d O��!�P��- [��!�P��- [��W�O�- P��W���d Q��!� �- T��Q����d  �

����!P���GQ��O�PTP�d O��O�[G�- P��O�[G�- P��!�O�- P��!���d T����!�- [��Q����d  �

����� ���GT��O�PTP�d O��T�WP�-! ��T�WP�-! ����Q�-! ��W���d T��G���- P��Q����d  �

�����!���GP��O�PTP�d O��!�QG�- P��!�QG�- P��Q�!�-! ��T�T�d W��[�G�- P��Q����d  �



Annexes 

Page 371 sur 427

���������Q!��O�PTP�d O��O� T�-! ��O� T�-! ��!� �-! ��!�Q�d [��!�T�- P��Q����d  �

�����O���QO��O�PTP�d O��W�!Q�-! ��W�!Q�-! ���� �-! ��!�P�d T��O�G�- P��Q����d  �

�����G���QQ��O�PTP�d O��!��O�- P��!��O�- P��G�!�-! ��P�W�d W��W�T�- P��Q����d  �

�����Q���Q[��O�PTP�d O����GW�-!!����GW�-!!��[�!�-!����� �d  ��!�O�-! �-[�GQ�- ��

�����W���W ��O�PTP�d O��G�P��-!���G�P��-!���!�W�-!����� �d  ����T�-!!�-[�GQ�- ��

�����T���W���O�PTP�d O��P�[G�-!���P�[G�-!���O���-!����� �d  ��Q�G�-!!�-[�GQ�- ��

�����[���WG��O�PTP�d O��!�PT�-!!��!�PT�-!!��W�Q�-!����� �d  ��!�!�-! �-[�GQ�- ��

�����P���WW��O�PTP�d O��O�PG�-!���O�PO�-!���!�O�-!����� �d  ����!�-!!�-[�GQ�- ��

����O ���W[��O�PTP�d O��T�[T�-!O��T�[T�-!O����W�-!O���� �d  ��G�O�-!��-[�GQ�- ��

����O!���T ��O�PTP�d O��!�QO�-!O��!�QT�-!O��Q���-!G���� �d  ��[�W�-!O�-[�GQ�- ��

����O����T���O�PTP�d O��O��!�-!G��O�!Q�-!G��!� �-!G���� �d  ��!�T�-!O�-[�GT�- ��

����OO���TG��O�PTP�d O��W�QW�-!G��W�O �-!G����!�-!G���� �d  ��O�G�-!O�-[�G��- ��

����OG���TW��O�PTP�d O��!��Q�-!O��!��W�-!O��G�!�-!G���� �d  ��W�P�-!O�-[�GG�- ��

����OQ���T[��O�PTP�d O����OO�-!G����Q��-!G��[�O�-!Q���� �d  ��!�G�-!O�-[�GW�- ��

����OW���TP��O�PTP�d O�-��Q!�d W��Q� G�-!G��!�T�-!G���� �d  ����T�-!O�-[�GQ�- ��

�_____�+#52A��9J7A<�AJ�A�_____�

�+MJ�$'9J�����O�PT[QP!�d O���<A5@X��������!�WQP�-!G�

�+MJ���A7#52������TP����������<#@��A7#52������OW�

�3<A5@+�������Q� OW�-!G������J3<A5@+�����-[�GG[�- ��

�����'������+'J#5�X�'"��������@�'"������������'"�

�����!����W��GOP!T�d  �����!�   �d  �����!� [W�d ��

����������!�[WOOQ!�- !�����!�   �d  ����-G�WWT�d ��

�����O����G� [�P G�-!G�����!�   �d  �����Q�GPG�d ��

k�
�����4��"�

����C�

1�����)�S�<���%���S���!��!""�

�%��C�

�#<�.�!�!"�

<�
�%���
C�

�������	�������!H�����%��	�������OH��������)��

-W�W!�PQ�- �G [WQ�- � !TOP�� �O[GQT��Q�GP��T��

��������	��
"C�



Annexes 

Page 372 sur 427

����A
��������2�%��A�������������3��kp�p"�����

� �W��GG�d  �����Q Q�- !�����G�PO���l��-!W�___�

�!�!�[WO�- !���!��Q[�- �����!G�[!���l��-!W�___�

�!�G� [O�-!G���!�TQG�- ������ �  ��������!�����

---�

2�1	�����%�
C�� �q___&� �  !�q__&� � !�q_&� � Q�q�&� �!�q�&�!�

@��1	
����$�
�
C�

��������(������8����$�
��

%���C��<�
�%���
�

X-
�����%�S�O�![�[�P��%��S�����-������l�����-!W�

��������8)-5*�	1���
��

%���C��2�����%�<�
�%���
�

X-
�����%�S��[ �WTO��%��S�!���-������l�����-!W�

� �



Annexes 

Page 373 sur 427

�

Annexe 72. Effets Garch(1,2) sur les résidus de la régression entre volatilité 

implicite anormale et volumeJ et positionouverteJ-1  
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Annexe 73. Effets Garch(2,1) sur les résidus de la régression entre volatilité 

implicite anormale et volumeJ et positionouverteJ-1  
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Annexe 74. Effets Garch(2,2) sur les résidus de la régression entre volatilité 

implicite anormale et volumeJ et positionouverteJ-1  
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