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Sommaire

Ce mémoire cherche a identifier quelles sont les primes de risques pertinentes
a l’évaluation des actions des firmes pétrolieres et gazieres. En plus des facteurs
traditionnellement utilisés dans la littérature sur la tarification des actifs finan-
ciers, nous testons des facteurs de risque liés au prix des commodités ainsi qu’au
niveau de réserves de produits pétroliers des firmes. Pour ce faire, nous construi-
sons un portefeuille long/court se basant sur I'indice de vie des réserves des firmes
et utilisons ce dernier pour approximer un facteur de risque de réserves. La mé-
thodologie utilisée pour nos tests empiriques est la méthode en deux étapes de
Fama et MacBeth (1973), qui représente la norme pour les tests de modeles de

tarification d’actifs.

Sur la période de test considérée, soit de 2008/06 a 2012/06, nous trouvons
que les investisseurs attribuent une prime de risque aux titres de style croissance
ainsi qu’aux titres dont les réserves, telles que mesurées par l'indice de vie des
réserves, sont les plus grandes. De plus, nous trouvons que ’exposition au prix
du pétrole est associée a une prime de risque pour les firmes du secteur. Alors
que les facteurs associés au secteur de ’énergie sont en général significatifs, notre
mémoire ne trouve pas de lien significatif entre le rendements des firmes et les

facteurs de marché et de taille.

Toutefois, des constantes de régressions tres élevées lors de I'estimation de nos
modeles peuvent indiquer que ceux-ci sont mal spécifiés et remettent en question
les résultats obtenus. Nous notons également que la période temporelle utilisée,
particulierement en raison du role joué par la crise financiere de 2008-2009, peut

avoir influencé nos résultats.
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1 Introduction

La crise financiere de 2008-2009 a fortement secoué le monde de la finance
ces dernieres années et entraine 'industrie dans une profonde transformation. No-
tamment, la gestion active est remise en question alors que les fonds négociés en
bourses, dont les frais de gestion sont moindres, sont de plus en plus populaires
aupres des investisseurs. En effet, de nombreuses études empiriques montrent que
les gestionnaires de portefeuille en général ne parviennent pas a ajouter de la
performance de maniere persistante par rapport au portefeuille de marché, que
répliquent les fonds négociés en bourse. D’un autre coté, certains investisseurs
comme Warren Buffet réussissent a obtenir un meilleur rendement que le marché
de maniere systématique, ce qui pousse les gestionnaires et investisseurs a tenter
de trouver de nouvelles manieres de générer de la valeur ajoutée ou alpha. Outre
cette épineuse question a propos de l'efficience des marchés, un autre débat est
au sujet de l'utilisation des modeles de tarification des actifs financiers. En effet,
bien que fréquemment utilisé en pratique, le modele d’évaluation des actifs finan-
ciers (MEDAF ci-apres) a depuis longtemps été réfuté empiriquement et plusieurs
chercheurs tentent d’identifier les facteurs de risque qui pourraient étre systéma-
tiquement rémunérés par le marché dans le cadre de modeles multifactoriels. Sur
ce point, le plus grand acces a I'information ainsi que les normes de divulgation
plus élevées permettent aux analystes financiers et chercheurs de mieux évaluer
la situation compétitive et financiere des firmes et donc de développer de nou-
velles mesures pour évaluer le risque systématique des entreprises. Toutefois, il
n’y a pas de consensus qui se dégage au niveau des facteurs de risque pertinents

a considérer.

C’est particulierement vrai dans le cas du secteur de 1’énergie, alors qu’on
observe plusieurs disparités entre les méthodes utilisées en pratique par les ana-
lystes du secteur et celles préconisées par la littérature académique. En effet, la
disponibilité des informations sur les réserves pétrolieres et gazieres des firmes
permet aux analystes de construire des modeles d’évaluation des actions reposant
principalement sur la valeur actuelle des réserves sous-jacentes. Toutefois, le taux
utilisé pour actualiser les flux monétaires résulte souvent de I’application du mo-

dele du MEDAF ou bien il s’agit tout simplement d'un taux subjectif utilisé par



Panalyste. L’utilisation d’un taux de 10% pour toutes les entreprises du secteur
est notamment chose courante pour les analystes évaluant les firmes pétrolieres et
gazieres. Du coté académique, il n’y a pas de modele de tarification a facteurs qui
se distingue des autres et les plus récentes avancées ont surtout été par rapport
a la tarification par le modele des options réelles. De tels constats nous indiquent
qu’on ne parvient pas a bien identifier quels sont les facteurs pertinents pour le

calcul du rendement espéré et du risque des firmes du secteur de I’énergie.

Les particularités du secteur peuvent représenter un bon point de départ pour
déterminer comment le rendement espéré des firmes du secteur devrait étre déter-
miné, alors qu’il existe plusieurs différences entre les firmes pétrolieres et gazieres
et celles des autres industries. En effet, contrairement aux autres firmes, les res-
sources des entreprises pétrolieres et gazieres sont en quantité finie et varient en
fonction de I’évolution des technologies et du prix des commodités. On peut pen-
ser a la croissance fulgurante des sables bitumineux de 1’Alberta, rendue possible
par le développement des techniques de production, ou bien a la technique de la
fracturation hydraulique, qui a completement changé les perspectives de I'indus-
trie du gaz naturel en permettant l'exploitation des immenses ressources de gaz
de schistes aux Etats-Unis et ailleurs. Egalement, le prix de vente des produits de
I'industrie est régi par 'offre et la demande sur le marché mondial, ce qui rend le
secteur hautement sensible aux crises géopolitiques au Moyen-Orient et dans les

autres régions ou sont présentes les infrastructures pétrolieres.

Représentant plus de 10% de l'indice S&P 500 et pres de 25% de l'indice
S&P TSX, le secteur de I’énergie représente une part importante des portefeuilles
d’actions et il convient de s’attarder a savoir quels sont les facteurs de risque a
considérer dans I’évaluation des entreprises du secteur. Ainsi, la problématique
de recherche de ce mémoire est de déterminer quelles sont les primes de risque
pertinentes a la tarification des actions des firmes pétrolieres et gazieres. Nous
nous inspirons de la théorie de la tarification par arbitrage (TPA ci-apres) de
Ross (1976) et testons notamment l'effet qu’a l'ajout de facteurs liés au prix
des commodités dans les modeles de tarification des actions. Nous construisons
également des facteurs de risque liés a la quantité de réserves pétrolieres et gazieres
détenues par les firmes en nous inspirant de la méthodologie utilisée par Fama
et French (1992). Nous utilisons ensuite ces facteurs pour tester si le risque de
réserves a un impact significatif sur le rendement espéré des firmes du secteur de

I’énergie. Afin d’isoler l'effet des primes de risque propres au secteur de 1’énergie,



nous évaluerons également des modeles utilisant les facteurs de Fama et French
et évalueront 'apport de nos facteurs de risque a ces modeles traditionnels. La
méthodologie utilisée pour tester I'impact de nos différents facteurs de risque sur

le rendement espéré sera celle de Fama et MacBeth (1973).

Nos travaux montrent que les firmes dont les réserves sont élevées ont tendance
a surperformer les firmes dont les réserves sont faibles et qu’on peut associer une
prime de risque a cette surperformance. Nous trouvons également que le prix du
pétrole représente une prime de risque négative sur notre période d’étude alors
que les firmes fortement exposées a la commodité ont sous-performé les autres
firmes lorsqu’on controle pour l'effet du risque de marché. Nos travaux ne sont
cependant pas concluants au sujet de l'effet d’'un facteur de volatilité du pétrole.
Nous associons aussi une prime de risque négative au facteur High-minus-Low
(HML), mais ne trouvons pas d’évidence concluante en faveur de primes de risque
pour le facteur de marché et le facteur Small-minus-Big (SMB). Les résultats
dépendent toutefois du facteur utilisé pour classer les portefeuilles, de la taille des

firmes considérées dans 1’échantillon ainsi que de la période temporelle étudiée.

Notre mémoire est divisé comme suit : la section 2 présente une revue de la
littérature sur les principaux modeles de tarification des actifs financiers et 1’éva-
luation des firmes du secteur de 1’énergie. Nous poursuivons par une présentation
plus détaillée de notre problématique de recherche dans la section 3, puis la sec-
tion 4 détaille la méthodologie utilisée, particulierement en ce qui a trait a la
construction de notre facteur de risque de réserves ainsi qu’a 'implantation de
la procédure Fama-MacBeth. Finalement, nos résultats et nos tests de robustesse

sont présentés dans la section 5 et la section 6 conclut.



2 Revue de la littérature

Dans cette section, nous établirons quelques références pertinentes par rapport
aux principaux modeles d’évaluation des actifs, a commencer par le début de la
théorie moderne de gestion de portefeuille avec le modele d’évaluation des actifs
financiers. Puis, nous regarderons quelques modeles multifactoriels inspirés de la
théorie de tarification par arbitrage, notamment ceux qui ont été utilisés dans le
secteur de I'énergie. Finalement, nous terminerons cette revue de la littérature en
mentionnant certaines particularités des firmes du secteur ainsi qu'une approche

particuliere qui a été utilisée pour les évaluer, soit le modele des options réelles.

2.1 Modele d’évaluation des actifs financiers

L’introduction du MEDAF par Sharpe (1964), Treynor (1961) et Lintner (1965)
marque le début de la gestion de portefeuille moderne. En effet, cette théorie est
la premiere a distinguer risque spécifique et risque systématique et a considérer le
risque du portefeuille dans son ensemble. Posant pour hypotheses que les inves-
tisseurs sont averses au risque et se soucient principalement des 1¢* et 2° moments
de la distribution des rendements, les auteurs arrivent a la conclusion que les

rendements des actifs financiers devraient obéir a la relation d’équilibre
E(ri) = ry + BilE(rm) — ry]

ou 74, T'm, T¢ représentent respectivement le rendement du titre 7, le rendement du
marché et le rendement de 'actif sans risque. De son coté, §; mesure le risque sys-
tématique de 'actif ¢ par rapport au portefeuille de marché. Une autre implication
du modele est qu’en présence d’un actif sans-risque, les investisseurs détiennent
tous la méme combinaison d’actifs risqués jumelée a une position longue ou courte
dans l'actif sans risque. Ainsi, les portefeuilles choisis par les investisseurs se si-

tuent tous sur une droite ayant pour pente E(r,,) —rs et pour ordonnée a l'origine
Try.

Malgré ses hypotheses peu réalistes, le modele atteint une grande popularité
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dans les milieux académiques dans les années suivant son introduction. Les pra-
ticiens y trouvent également leur compte, alors que la relation simple entre le
risque et le rendement rend ce modele facile d’interprétation et également d’utili-
sation, ce qui explique pourquoi il est encore tres utilisé sur les marchés financiers.
Toutefois, les travaux de Black et al. (1972) tout comme ceux de Fama et Mac-
Beth (1973) montrent que ce modele & un facteur ne peut expliquer complétement
les rendements observés sur les marchés boursiers. De plus, Roll (1977) montre
que la validité de la théorie du MEDAF ne peut étre testée de maniere adé-
quate, puisqu’on ne peut pas observer la composition du portefeuille de marché
qui inclut ’ensemble des actifs de I’économie. D’autre part, plusieurs chercheurs
documentent que des facteurs autres que le facteur de marché ont une influence
sur le rendement des titres boursiers, ce qui constitue une contradiction avec le

modele proposé par Sharpe, Treynor et Lintner.

L’étude de Basu (1977) est I'une des premieres a ce sujet. Celui-ci trouve que
les titres a bas ratio cours/bénéfices (P/E) tendent a surperformer ceux ayant
un ratio plus élevé. Selon Basu, cela est du au fait qu'un ratio P/E élevé reflete
des attentes exagérées de la part des investisseurs quant a la profitabilité future
de ces firmes et 'auteur relie cette découverte a une certaine forme d’inefficience
des marchés. De leur coté, Banz (1981) et Reinganum (1981) remarquent que les
firmes ayant une faible capitalisation boursiere ont tendance a mieux performer
que les firmes de grande taille. Keim (1983) ajoute a ces résultats en documentant
que pour la période de 1963-1979, environ la moitié de la surperformance des
firmes de petite taille a eu lieu au mois de janvier. Toutefois, Brown et al. (1983)
montrent que l'effet de taille dépend de la période étudiée et n’est pas constant
a travers le temps tandis que Roll (1981) considere que le fait que les firmes de
petite taille sont transigées peu fréquemment entraine une autocorrélation des
rendements, ce qui peut expliquer cette anomalie. Confrontés a la présence de
ces deux effets différents (taille et P/E), Basu (1983) ainsi que Cook et Rozeff
(1984) décident de les étudier conjointement. Basu trouve que seul 'effet P/E est
significatif, alors que 'effet 1ié a la taille de I'entreprise disparait lorsqu’on controle
pour les variations du facteur P/E. Cook et Roseff argumentent que les deux effets
sont présents et soulignent le role particulier joué par le mois de janvier, pendant
lequel les facteurs de taille et P/E sont particulierement & 1’ceuvre. Finalement,
Jaffe et al. (1989) réexaminent les résultats liés aux effets de la taille et du ratio
P/E sur une période temporelle beaucoup plus étendue, soit de 1951 a 1986. Ils

valident la présence de l'effet du taux de bénéfices a la fois au mois de janvier
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et pour le reste de 'année alors que l'effet de taille est seulement significatif au

courant du mois de janvier.

Comme on peut le constater, les études sur les anomalies du MEDAF sont
souvent contradictoires alors que les périodes étudiées, les données utilisées, ou
bien les facteurs de risque inclus ont un fort impact sur les conclusions. Toutefois,
le fait est que les conclusions de la théorie du MEDAF sont fortement remises
en question suite aux études empiriques réalisées. En effet, alors que Basu voyait
dans ces anomalies un argument en faveur de I'inefficience des marchés, plusieurs
de ses confreres expliquent surtout ces effets par le fait que le modele du MEDAF
ne serait pas bien spécifié et ne capterait pas tous les facteurs de risque a I’'ceuvre

sur les marchés, ce qui favorise un plus grand recours aux modeles multifactoriels.

2.2 Tarification par arbitrage

Alors que le seul facteur a considérer était le rendement du portefeuille de
marché dans le cas du MEDAF, la tarification par arbitrage, tel que décrit par Ross
(1976), permet a plusieurs facteurs d’influencer le rendement des actifs risqués.

Ainsi, les rendements suivent le modele
r; = E(TZ) + b;101 + big0s + ... + b0k + €;

ou E(r;) est le rendement espéré sur le titre 7 alors que les dy, et €; représentent
respectivement des facteurs de risque systématique a espérance nulle et la com-
posante spécifique du risque. Les by, représentent la sensibilité des rendements du
titre ¢ au k¢ facteur. Ce modele a pour avantage de relaxer certaines des hypotheses
du MEDAF. Notamment, la distribution des rendements n’a plus d’importance
et les individus ne sont plus tenus d’évoluer uniquement dans un cadre moyenne-
variance. Cependant, il est toujours nécessaire que les individus s’entendent sur le
processus générateur de rendements ainsi que sur le rendement espéré des actifs
risqués. En supposant que la composante idiosyncratique est négligeable et peut
étre éliminée en ayant recours a des portefeuilles bien diversifiés, le rendement
espéré sur un titre est donc une combinaison linéaire du taux sans risque et de

plusieurs primes de risque

E(r;) =15+ MpBa + XAafio + ... + A\iSBik
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ol 7y est le taux sans risque, les A\; sont les primes de risque et 3, représente la

sensibilité du titre ¢ a la prime de risque k.

Alors que la TPA suppose que les rendements se conforment a un modele géné-
rateur multifactoriel, la théorie ne dit pas quels sont les facteurs qui pourraient étre
pertinents dans ce modele, en dehors du fait que ceux-ci doivent représenter un
risque systématique. Certains chercheurs se dissocient donc de I'identification des
facteurs et tentent de tester empiriquement le modele au moyen de ’analyse par
composantes principales. Utilisant des données sur les actions américaines entre
1962 et 1972, Roll et Ross (1980) trouvent la présence de trois ou quatre facteurs
systématiques dans le processus générateur de rendements. De leur coté, Kry-
zanowski et To (1983) utilisent les rendements sur des actions américaines entre
1948 et 1977 ainsi que les rendements d’actions canadiennes entre 1962 et 1971. Ils
concluent a la présence d’au moins dix facteurs dans le processus générateur pour
les actions américaines, mais notent qu'un modele qui en contient cinq devrait
étre suffisant d’'un point de vue économique puisque les facteurs additionnels ont
une contribution plus marginale. Concernant les actions canadiennes, les auteurs
notent qu’un nombre plus élevé de facteurs semble nécessaire alors que la premiere
composante a une importance moindre que pour les actions américaines. D’autre
part, certains modeles utilisent différents agrégats et variables économiques ainsi
que le rendement sur des portefeuilles bien diversifiés en tant qu’approximations

de facteurs systématiques.

C’est le cas de Keim et Stambaugh (1986), qui testent si le niveau des prix
des actifs risqués a un impact sur le rendement futurs des titres. Les auteurs
utilisent trois différentes variables pour approximer le niveau des prix, soit les
écarts de crédit, le niveau du S&P 500 par rapport a sa moyenne historique et
le rendement d’un portefeuille de firmes a petite capitalisation. Ils testent par la
suite ces facteurs sur sept catégories d’actions et d’obligations et concluent que le
niveau des prix semble agir comme une prime de risque qui influence le rendement
futur des titres. Toutefois, ces résultats sont en partie dus au mois de janvier, alors
que les auteurs notent que les facteurs ont un impact significatif seulement pour
ce mois dans le cas des portefeuilles d’actions. De plus, cet effet est plus prononcé

pour les firmes de petite taille.

De leur coté, Chen et al. (1986) proposent un modele d’évaluation des actions
qui se base sur cinq facteurs macroéconomiques, soit la croissance de la produc-

tion industrielle, le changement dans les anticipations d’inflation, I'inflation non-
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anticipée, les écarts de crédit a long terme et la différence entre les taux d’intéréts
a long et a court terme. Ainsi, ils trouvent que plusieurs de ces variables ont un
impact significatif sur le rendement espéré de portefeuilles d’actions. Les résul-
tats varient cependant en fonction de la période de temps étudiée. Les auteurs
testent également la pertinence de leur modele en y ajoutant le rendement du
marché et trouvent que celui-ci n’est pas significatif en présence des cinqg facteurs

économiques.

Dans un premier article, Fama et French (1992)(FF ci-apres) examinent les
anomalies documentées dans le cadre de la littérature sur le MEDAF & lintérieur
de modeles multivariés inspirés de la TPA de Ross. Ils utilisent la méthodologie
Fama-MacBeth pour tester le role des facteurs de marché (f3), de taille (Iin(V M),
de levier (In(A/V M) et In(A/V(C)), ainsi que Ueffet valeur (In(VC/VM)) et le
taux de bénéfices (E//P). Pour la période de 1963-1990, les auteurs trouvent que
le facteur de marché ne parvient pas a expliquer les variations transversales dans
les rendements des firmes lorsqu’on controle pour l'effet de la taille, ce qui est
contraire a ce qui est prédit par la théorie du MEDAF. D’autre part, FF notent
que la taille et D'effet valeur ont une influence significative. Pour leur part, les
effets du levier financier et du taux de bénéfices disparaissent lorsque les facteurs

taille et valeur sont présents dans les régressions.

Dans un article subséquent, Fama et French (1993) poursuivent leurs travaux
dans la méme veine alors qu’ils tentent d’expliquer les rendements de portefeuilles
d’actions et d’obligations a 'aide de cinq facteurs communs. En effet, les auteurs
argumentent qu’on devrait pouvoir expliquer les rendements des deux classes d’ac-
tifs par un modele commun si les marchés financiers sont intégrés. Ils utilisent
trois variables reliées au marché des actions, soit le rendement excédentaire du
portefeuille de marché sur le taux sans risque, le rendement sur un portefeuille a
investissement nul qui achete des actions de petite capitalisation et qui vend des
actions de grande capitalisation ainsi que le rendement sur un portefeuille simi-
laire qui achete des titres de type valeur (VC/VM élevé) et qui vend des titres
de croissance (VC/VM faible). Ils ajoutent & ces variables deux facteurs liés au
marché des obligations, soit le différentiel entre les taux d’intéréts a long et court
terme ainsi que la différence entre le taux a long terme sur des obligations corpora-
tives et gouvernementales. FF trouvent ainsi que les trois variables liées au marché
des actions expliquent bien les variations transversales des rendements alors que

les coefficients sont fortement significatifs. Cependant, contrairement aux résul-
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tats obtenus dans leur article de 1992, il est nécessaire d’insérer le rendement
excédentaire du portefeuille de marché dans le modele pour obtenir des résultats
satisfaisants. En effet, les auteurs montrent que les facteurs Small-minus-Big et
High-minus-Low expliquent bien les différences de rendement entre les différentes
catégories d’action, mais que le facteur de marché est nécessaire pour expliquer le
rendement excédentaire des actions par rapport au taux sans risque. Concernant
I'utilisation des variables liées aux obligations lors de régressions sur le rendement
de portefeuilles d’actions, FF notent que leur effet est capté par l'inclusion du
rendement excédentaire du marché, qui agit ainsi comme une approximation pour
ces facteurs de risque. Du coté des obligations, les facteurs liés a la structure a
terme des taux d’intéréts et aux écarts de crédit captent la majeure partie de la
variation des rendements, alors que le R? se situe entre 0.79 et 0.98 pour tous les
portefeuilles d’obligations. La seule exception a cette situation se situe au niveau
du portefeuille d’obligations de pacotille, pour lequel I'ajout des trois facteurs liés

aux actions permet une meilleure explication des rendements.

De leur coté, Chan et al. (1998) comparent la performance de différents modeles
en testant une panoplie de facteurs fondamentaux, techniques, macroéconomiques
ou bien statistiques. Leurs résultats sont conforment a ceux de FF au niveau
de l'effet des facteurs fondamentaux taille et valeur. De plus, ils trouvent qu'un
portefeuille long/court bati sur la base du taux de dividende a également un role
important a jouer, particulierement lors des mouvements baissiers. Concernant
les autres types de facteurs, les auteurs notent la faible performance des variables
macroéconomiques en général et confirment également le role d'un facteur de

momentum.

L’émergence de ces différents modeles multifactoriels donne ainsi une alterna-
tive crédible au modele a un facteur développé par Sharpe, Treynor et Lintner.
On peut notamment les utiliser dans le domaine de la gestion de portefeuille, que
ce soit dans la construction de portefeuilles ou dans I'analyse de la performance.
Des modeles utilisant le rendement de portefeuilles peuvent étre particulierement
utiles a ce niveau puisque les facteurs estimés peuvent étre facilement interprétés
sous la forme de primes de risque. Dans la prochaine section, nous regarderons
I’apport que peuvent avoir différentes variables reliées au secteur de ’énergie dans

le cadre de modeles multifactoriels.
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2.3 Modéeles sectoriels

Fama et French (1997) mettent en évidence que la sensibilité des différentes
industries aux facteurs de risque peut étre tres différente. Ils utilisent le modele
du MEDAF ainsi que leur modele a trois facteurs pour expliquer les rendements
de 48 industries et remarquent beaucoup de variations dans la sensibilité aux
différents facteurs tout comme dans la capacité des modeles a expliquer les rende-
ments. Cela pousse certains chercheurs a utiliser des modeles différents pour des
firmes de secteurs particuliers et ce notamment dans le secteur des commodités.
En effet, les entreprises de ces secteurs ont la particularité d’avoir un produit tres
peu différencié, dont le prix est tres volatil et qui est souvent régi par l'offre et
la demande mondiales. Ainsi, Faff et Chan (1998) expliquent le rendement d’un
indice de compagnies auriferes australiennes a ’aide d’'un modele comprenant le
rendement sur 'or ainsi que le rendement du portefeuille de marché. Ils trouvent
que ces deux facteurs sont fortement significatifs et expliquent une bonne partie de
la variation des rendements. Henriques et Sadorsky (2001) effectuent une analyse
similaire pour le secteur pates, papier et bois d’oeuvre au Canada et obtiennent
des résultats semblables. En effet, les coefficients associés au rendement des com-
modités et du marché sont fortement significatifs. De plus, les auteurs trouvent
également un lien avec le taux de change, qui est inversement relié au rendement
du secteur. De tels résultats montrent le lien existant entre le prix des commodités
et le rendement des actions associées. Nous nous intéresserons plus en profondeur

au cas du secteur de I’énergie dans la sous-section suivante.

2.3.1 Facteur pétrole

La méme intuition s’applique au secteur de 1’énergie alors que plusieurs cher-
cheurs ont modélisé le rendement des firmes du secteur a I’aide de modeles mul-
tifactoriels. Dans le cas des entreprises pétrolieres et gazieres, le facteur le plus
documenté est celui lié au prix du pétrole. Une des premieres études a ce sujet est
celle d’Al-Mudhaf et Goodwin (1993). Ils étudient I'impact du choc pétrolier de
1973 sur les rendements de 29 firmes en utilisant la méthodologie Fama-MacBeth.
Ils notent une sensibilité du rendement des firmes a la variation de prix du pé-
trole mais ce facteur constitue un risque systématique seulement dans la sous-
période immédiatement apres le choc pétrolier, soit 1973-1976. De leur coté, Faff

et Brailsford (1999) testent I'impact qu’a le prix du pétrole sur 24 sous-industries
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de I’économie australienne et trouvent que les secteurs de 'énergie ainsi que des
matériaux de base ont une sensibilité positive a ce facteur alors que le secteur du
papier et de 'emballage tout comme le secteur du transport ont une sensibilité
négative a la variation de prix du pétrole. Sadorsky (2001) obtient des résultats
semblables sur le marché canadien alors que le facteur pétrole est positivement
relié a la performance du sous indice TSE 300 Oil & Gas. La relation entre le ren-
dement des firmes pétrolieres et gazieres et la variation de ce facteur est confirmée
par plusieurs autres études. On peut penser a El-Sharif et al. (2005) qui testent
cette relation sur le secteur pétrolier en Angleterre ainsi qu’a I’étude de Boyer
et Filion (2007) que nous détaillerons dans la section suivante. D’autres études
documentant cette relation incluent Nurayan et Sharma (2011) ainsi que Mohanty
et Nandha (2011).

D’autres académiciens argumentent que le prix du pétrole pourrait étre un
facteur de risque systématique dans 1’économie en entier et pas seulement dans
le secteur lié a son exploitation. Toutefois, I’évidence empirique a ce niveau n’est
pas concluante pour le moment. En effet, Hamao (1988) étudie la présence de ce
facteur dans le marché des actions japonaises en utilisant la méthodologie de Fama
et MacBeth, mais ne peut conclure a sa présence au cours de la période de 1975 a
1984. Ces résultats sont contredits par ceux de Kaneko et Lee (1995), qui utilisent
un modele VAR et trouvent que les variations de prix du pétrole explique une par-
tie significative des rendements des équités au Japon. Ils expliquent la différence
de leurs résultats par la plus longue période temporelle utilisée (1975-1993) ainsi
que par la méthode statistique employée. Jones et Kaul (1996) abordent cette
question par un nouvel angle, alors qu’ils se demandent si les rendements des ac-
tions suite aux variations de prix du pétrole sont attribuables a la variation des
flux monétaires réels actuels et futurs ou a un changement dans les rendements
espérés des actions. L’hypothese des auteurs est que si les marchés sont rationnels,
les prix des actions s’ajusteront de maniere a refléter tout changement dans les
flux monétaires réels présents et futurs ou dans les rendements espérés causés par
les variations de prix du pétrole. Cette hypothese est confirmée par les résultats
obtenus au Canada et aux Etats—Unis, mais pas par les résultats obtenus sur les
marchés anglais et japonais. En effet, méme en controlant pour l'effet du pétrole
sur les flux monétaires et sur les rendements espérés, les auteurs sont incapables
d’expliquer le comportement des actions suite aux chocs pétroliers dans ces deux
pays. Ils notent que leurs résultats montrent une réaction excessive des marchés

suite aux mouvements du pétrole ou bien que les facteurs de risque qu’ils uti-
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lisent ne parviennent pas a bien capter le role joué par le facteur pétrole dans le

rendement des actions.

En somme, les études mentionnées montrent bien le lien positif entre les ren-
dements réalisés par les actions des firmes du secteur de 1’énergie et la variation
du prix du pétrole. Cela est tout a fait logique puisqu’un prix plus élevé de cette
commodité entraine un prix de vente plus élevé pour les entreprises et donc des
flux monétaires plus élevés. De plus, les réserves de pétrole des entreprises sont
évaluées en tenant compte du prix de la ressource. L’évidence empirique est tou-
tefois moins claire en ce qui a trait au role du prix du pétrole comme possible
facteur de risque systématique dans I’évaluation des actions alors que le lien de
causalité entre une sensibilité plus élevée a ce facteur et le rendement espéré n’a

pas clairement été prouvé.

2.3.2 Autres facteurs

On documente également plusieurs autres facteurs ayant un impact sur les
rendements des firmes pétrolieres et gazieres. Notamment, Elyasiani et al. (2011)
utilisent un modele GARCH (1,1) pour tester la sensibilité de plusieurs indus-
tries américaines a différents facteurs de risque et trouvent que les rendements
du secteur de I'énergie sont positivement reliés a la volatilité conditionnelle des
rendements du pétrole. Ramos et Veiga (2011) confirment également cette relation
alors qu’ils introduisent la volatilité passée du pétrole dans un modele multivarié.
Dans tous les modeles estimés par les auteurs, la volatilité est un facteur dont le
lien avec les rendements du sous-indice énergie est positif et statistiquement si-
gnificatif. Les auteurs notent également une asymétrie dans 'impact d’une hausse
du prix du pétrole, alors quune hausse du prix du pétrole a un impact plus im-
portant sur la valeur des firmes qu’'une baisse du prix. Les auteurs expliquent ces
résultats soit par un ajustement insuffisant de la demande suite a une hausse du
prix ou bien par le pouvoir de marché des firmes de 'industrie, qui sont en mesure
de transférer I'impact des changements de prix aux consommateurs. Ramos et al.
(2012) étudient également la cointégration entre la valeur des firmes productrices
de pétrole et le prix du pétrole et trouvent qu’il y a une relation a long terme
entre ces deux variables. Les auteurs trouvent que la cointégration est asymé-
trique puisque la valeur des firmes productrices de pétrole revient a 1’équilibre

plus rapidement lorsque le prix du pétrole chute que lorsqu’il augmente.
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De leur coté, Boyer et Filion (2007) utilisent un panel de firmes productrices
de pétrole et de gaz naturel pour tester la sensibilité des rendements des firmes
a cinq facteurs communs et cinqg facteurs spécifiques a chaque firme. Du coté des
facteurs communs, ils trouvent que le facteur de marché, le prix du pétrole ainsi
que le prix du gaz naturel ont une influence positive sur le rendement des firmes
alors que les rendements du taux d’intérét et du taux de change ont une influence
négative. Ces résultats peuvent toutefois varier dépendamment du sous-secteur
auquel les firmes appartiennent. En effet, les auteurs constatent entre autres que le
rendement du pétrole n’est pas un facteur significatif pour les firmes intégrées alors
qu’il 'est pour les firmes actives uniquement dans le sous-secteur de la production.
Le facteur gaz naturel est quant a lui significatif pour les entreprises des deux sous-
secteurs. Au niveau des facteurs fondamentaux spécifiques aux firmes, Boyer et
Filion documentent que les flux monétaires opérationnels ainsi que la variation des
réserves prouvées sont positivement reliés aux rendements des firmes alors que la
croissance de la production leur est négativement reliée. Toutefois, les auteurs ne
testent pas a savoir si ces variables peuvent agir comme des facteurs de risque

systématique pour les firmes du secteur de I’énergie.

2.4 Particularités du secteur de I’énergie

Les firmes du secteur de I'énergie se distinguent de celles des autres secteurs
de I’économie par plusieurs caractéristiques. Au niveau du cycle de production,
on note trois principales étapes par lesquelles les firmes doivent passer soit I’étape
d’exploration, ou les premiers forages permettant de déceler la présence de res-
sources sont effectués. Par la suite vient ’étape de développement, qui consiste
a construire les installations permettant ’exploitation des ressources, ainsi qu’a
mieux définir la quantité et qualité des réserves détenues par I'entreprise. Fina-
lement, I'entreprise peut passer a la derniere étape soit la production et ainsi
rentabiliser ses investissements. Comme le notent Quirin et al. (2000), les firmes
du secteur de I'énergie font face a plusieurs risques tout au long de ce processus,
que ce soit au niveau des activités de forage, d’exploration, ou tout simplement
par le délai assez long entre la découverte des réserves et leur exploitation. Dans
cette section, nous décrirons comment ces différences se traduisent par des par-
ticularités au niveau du traitement comptable des firmes du secteur et comment

le marché percoit I'information transmise par les différentes mesures comptables.
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Nous nous attarderons également a un type de modele souvent utilisé dans 1’éva-
luation de projets au niveau de I'exploitation des commodités, soit le modele des

options réelles.

2.4.1 Particularités comptables

Depuis 1977, le Financial Accounting Standards Board (FASB) aux Etats-
Unis oblige les entreprises américaines a divulguer plusieurs informations par rap-
port a leurs activités de production et d’exploration pétroliere et gaziere. Ainsi,
il convient de distinguer deux méthodes qui peuvent impacter les données comp-
tables des entreprises du secteur. Tout d’abord, la méthode «Efforts Réussis»
permet aux entreprises de capitaliser seulement les dépenses d’exploration dont
les résultats sont positifs. Les dépenses d’exploration dont les résultats sont néga-
tifs doivent étre passées en charges dans 'exercice ou elles sont encourues. D’un
autre coté, la méthode «Cotut Total» permet a toutes les dépenses d’étre capitali-
sées. Ces différences peuvent avoir un impact sur plusieurs mesures de I’état des
résultats et de I’état des flux de trésoreries, ce qui peut biaiser les données comp-
tables rapportées par les firmes. Les firmes doivent également dévoiler plusieurs
informations au niveau de leurs activités pétrolieres et gazieres. Notamment, les
firmes sont tenues de divulguer a une fréquence annuelle leurs réserves prouvées
de pétrole et gaz naturel ainsi que de réconcilier les réserves d’'une année a ’autre
en décrivant les éléments ayant contribués a la variation des réserves. La Securi-
ties and Exchange Commission (SEC) demande également aux firmes d’estimer
les bénéfices futurs en lien avec les réserves prouvées détenues par l'entreprise. La
SEC demande a la firme de calculer ces bénéfices futurs en actualisant le prix net
recu par baril moins les cotts de développement et d’extraction a un taux de 10%.
Avec ces divulgations supplémentaires, plusieurs chercheurs ont cherché a voir si
les données comptables traditionnelles suffisaient a transmettre les informations
sur la firme aux investisseurs ou s’il fallait plutot utiliser les données liées aux

activités pétrolieres et gazieres.

Utilisant un panel d’entreprises productrices de pétrole entre 1979 et 1983,
Harris et Ohlson (1987) tentent d’expliquer la valeur observée au marché des
firmes du secteur et trouvent que la mesure de valeur aux livres était la mesure
la plus explicative, surperformant les variables davantage appliquées au secteur

comme la valeur actuelle des réserves prouvées de l'entreprise. Les auteurs ad-
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mettent toutefois que les données utilisées par rapport aux réserves pouvaient ne
pas représenter completement la réalité de I'entreprise, puisqu’elles excluent les
ressources probables et prospectives de l'entreprise, tout en étant sujettes aux
estimations potentiellement biaisées de la direction de I'entreprise. De leur coté,
Ghicas et Pastena (2000) tentent d’utiliser des mesures similaires pour expliquer
les valeurs d’acquisition de firmes du secteur de I’énergie. Ils utilisent les données
liées a 44 acquisitions d’entreprises pétrolieres et gazieres ayant eu lieu entre 1979
et 1987 et testent le pouvoir explicatif de la valeur aux livres, de la valeur actuelle
des réserves prouvées, ainsi que des plus récentes estimations de la valeur des ré-
serves par des analystes financiers. Ainsi, ils confirment I'importance de la valeur
aux livres dans ’évaluation de la valeur des firmes du secteur, mais trouvent éga-
lement que les données sur la valeur des réserves prouvées permettait d’augmenter
significativement la capacité explicative du modele, tout comme les estimations
des analystes, qui se révélaient étre plus précises que la valeur aux livres des firmes.
Dans une autre étude, Harris et Ohlson (1990) confirment la valeur informative
de la valeur aux livres, en testant 1'utilisation de cette-derniere dans la construc-
tion de portefeuilles a investissement nul. Ils trouvent qu’'une stratégie utilisant
la valeur aux livres pour estimer la valeur de la firme comme critere d’investisse-
ment permet de générer des rendements qui ne sont pas expliqués par le niveau
de risque du portefeuille et imputent ces rendements au fait que les marchés ne
seraient pas efficients quant a I'utilisation de I'information contenue dans la valeur
aux livres. Il convient toutefois de souligner que I’horizon temporel employé pour
I’étude, soit de 1979 a 1984, est assez court, et que cette surperformance pourrait
également étre attribuée a une mauvaise identification des facteurs de risque du
portefeuille. Finalement, Quirin et al. (2000) testent plus spécifiquement la valeur
informative de neuf variables fondamentales utilisées par les analystes financiers
ccuvrant dans le secteur de I’énergie. Ils trouvent entre autres que le changement
dans la croissance de la production est significatif pour expliquer les rendements

des firmes.

2.4.2 Modele des options réelles

L’évaluation des projets dans le secteur de I’énergie se heurte a une autre dif-
ficulté. En effet, Brennan et Schwartz (1985) avancent que la nature stochastique
du prix des commodités ainsi que les possibles décisions futures des dirigeants fait

en sorte que 'approche traditionnelle pour évaluer les projets, soit le modele a va-
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leur actualisée, n’est pas adéquate. En effet, un projet dans le secteur de 1’énergie
comporte plusieurs options intégrées, alors que les dirigeants peuvent répondre a
la variation de prix des commodités d’une multitude de fagon. Ils ont notamment
I'option de cesser la production ou bien d’abandonner un projet si les cours de
I’énergie chutent au-dela du seuil de rentabilité. Ils peuvent également accélérer
la production ou bien la retarder selon ce qui est le plus profitable. De maniere
générale, puisque les ressources de pétrole et de gaz naturel sont en quantité finie,
les dirigeants doivent optimiser le moment auquel les activités d’exploration, de
développement et de production seront effectuées, tout en considérant que l'in-
formation avec laquelle ces décisions sont prises change constamment. Un autre
point a considérer lorsqu’on évalue ces projets par la méthode de la valeur ac-
tualisée nette est que le risque systématique du projet change tres rapidement
en fonction du prix des commodités ou bien de I’étape d’exploitation du pro-
jet, ce qui rend 'utilisation des taux d’actualisation calculés a I’aide de modeles
d’équilibre comme le MEDAF assez difficile. Selon Brennan et Schwartz, cette
incertitude tout comme les nombreuses options intégrées au projet font en sorte
qu’un modele inspiré des méthodes d’évaluation d’options est plus approprié pour
évaluer les flux monétaires liés aux activités dans le secteur de I'énergie. Ainsi,
ils construisent un portefeuille de réplication pour la valeur du projet en utilisant
les contrats a terme sur les commodités et actualisent le tout sous une mesure
risque neutre, ce qui évite d’avoir a trouver une mesure de risque adéquate pour
actualiser les flux monétaires espérés du projet. Le résultat ainsi obtenu permet
de mieux tenir compte de la nature stochastique du prix des ressources naturelles
ainsi que des non-linéarités dans les flux monétaires introduites par la présence
d’options réelles. Une autre étude allant dans ce sens est celle de Paddock et al.
(1988) qui évaluent les baux pétroliers maritimes a l’aide d’'un modele d’évalua-
tion d’options. Selon eux, cette méthode diminue significativement les hypotheses
a réaliser dans ’évaluation des projets, notamment en ce qui a trait a I’épineuse
question du risque a utiliser pour actualiser les flux monétaires. De plus, cette mé-
thode diminue considérablement le nombre d’hypotheses a poser par les analystes
alors que la plupart des données utilisées pour ’analyse provient directement des

marchés financiers.

En somme, I'évaluation des firmes pétrolieres et gazieres comporte plusieurs
particularités et des sources de risque uniques au secteur dont il faut tenir compte
lors de I’évaluation des firmes. Notamment, les nombreuses recherches liées au prix

du pétrole et du gaz naturel montrent que ces facteurs pourraient étre importants
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dans la recherche d’un taux d’actualisation approprié. La prochaine section énon-
cera plus en détail notre problématique et nous pourrons par la suite détailler la
méthodologie employée ainsi que les résultats de notre modele d’évaluation des

firmes du secteur de 1’énergie.



3 Problématique

Notre recherche vise a mieux identifier quels sont les facteurs qui influencent
de maniere systématique les rendements espérés des firmes du secteur de I'énergie.
Plus particulierement, nous étudions si des variables propres a l'industrie pétro-
liere et gaziere peuvent agir comme des facteurs de risque systématique pour les
entreprises de ce secteur. Nos travaux s’inspirent principalement de ceux effectués
a ce sujet par Sadorsky (2001), Boyer et Filion (2007) ainsi que Ramos et Veiga
(2011).

Les travaux antérieurs montrent clairement la sensibilité des rendements des
firmes productrices de pétrole et de gaz naturel aux variations dans le prix de ces
commodités. Toutefois, I’évidence empirique montrant le lien entre la sensibilité
du rendement au prix du pétrole et le rendement espéré n’est pas aussi évidente.
Pour déterminer si le prix du pétrole et du gaz naturel constituent des risques
systématiques, il est nécessaire de tester si une exposition plus élevée aux facteurs
de risque est liée a des rendements plus élevés. La méthode Fama-MacBeth que
nous utilisons répond a cette exigence et nous pourrons donc fournir des évidences
additionnelles a savoir si les investisseurs percoivent le risque lié au pétrole et au
gaz naturel comme étant un risque systématique ou bien idiosyncrasique pour les
firmes du secteur de I'énergie. En plus de tester I'impact du prix des commodités,
nous évaluons si la volatilité du pétrole peut agir comme un facteur de risque

systématique pour ces firmes.

Un des apports de notre recherche est également de documenter le role du
risque de réserves dans l'évaluation des entreprises du secteur de I'énergie. En
effet, pour continuer a opérer, les firmes qui exploitent les ressources naturelles
doivent sans cesse découvrir et développer de nouvelles ressources pour rempla-
cer celles qui ont été exploitées lors des activités de production. La découverte
de ces ressources est souvent liée a ’apparition de nouvelles technologies qui font
en sorte de permettre I'exploitation de réserves qui étaient auparavant inacces-
sibles ou bien économiquement non-recouvrables. Cela peut également étre di a
un environnement économique différent qui fait en sorte que le prix plus élevé des

commodités permet I'exploitation de réserves dont les cotits d’extraction sont plus
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grands. Nous pouvons ainsi penser a I'industrie du gaz naturel qui a été complete-
ment transformé par la technologie de la fracturation hydraulique, ce qui permet
maintenant I’exploitation de vastes ressources de gaz de schistes en Amérique du
Nord. De plus, comme les firmes du secteur sont souvent actives dans les mémes
régions géographiques et les mémes bassins de ressources, on peut penser que ce
risque est fortement corrélé d’une entreprise a 'autre et pourrait donc représenter
un risque systématique pour les firmes du secteur. Nous testons cette hypothese en
construisant un facteur de risque lié au niveau de réserves prouvées détenues par
les firmes. Nous utilisons ensuite ce facteur dans nos régressions Fama-MacBeth
afin d’établir si les investisseurs reconnaissent la présence d’un tel facteur de risque
pour les firmes pétrolieres et gazieres. Egalement, un autre élément de nos travaux
quant aux réserves des entreprises est d’identifier de quelle maniere le profil des

firmes differe en fonction de leur niveau de réserves.



4 Meéthodologie

4.1 Modele d’estimation

Nous avons choisi de tester notre modele d’évaluation des actions a l'aide
de la procédure de Fama et MacBeth (1973). En effet, une difficulté liée aux
tests économétriques des modeles d’évaluation d’actifs est d’établir une relation
de causalité entre les rendements et les facteurs de risque utilisés. D’abord utilisée
dans la littérature liée aux tests du MEDAF, la procédure Fama-MacBeth répond
a cette exigence et représente une maniere simple de tester cette relation. En
résumé, cette méthode implique d’estimer la sensibilité des différents titres par
rapport aux facteurs de risque, puis de régresser les coefficients obtenus sur les
rendements espérés dans une période subséquente. Cette méthode a notamment
pour avantage de pouvoir étre facilement adaptée aux modeles multifactoriels,
comme dans notre cas. Nous expliquerons plus en profondeur les détails de cette

procédure ci-dessous.

Tout d’abord, pour chaque titre composant notre échantillon, nous estimons
la sensibilité des rendements du titre aux facteurs de risque en utilisant les 36
premiers mois de données. Les coefficients ainsi obtenus nous permettent par la
suite de classer les titres en fonction de leur sensibilité a 1'un des facteurs et de for-
mer des portefeuilles sur la base de ce classement. Nous notons également que les
coefficients obtenus ne sont pas utilisés dans les régressions des prochaines étapes.
Contrairement a Fama et MacBeth, qui utilisaient 48 mois pour ces régressions,
nous avons choisi d’utiliser 36 mois de données pour cette étape de maniere a
conserver un plus grand nombre de données pour les étapes subséquentes. Une
période temporelle plus longue augmente la précision des estimateurs, mais nous
avons jugé qu’il était préférable de conserver les données pour les prochaines étapes
de la procédure. Comme le faisaient les auteurs, nous avons choisi de classer les
titres selon le béta de marché estimé, ce qui permet de garder une certaine com-

parabilité entre les différents modeles que nous estimerons. Ainsi, on estime un
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modele de la forme
Tity = T = 0 + Bridig + Boidoe, + oo + Brides, + €ty

pour chacun des titres, ou fj; représente la sensibilité du titre ¢ par rapport au
facteur de risque k et «; est la constante de régression pour le titre 7. Tel que

mentionné précédemment, la période ¢, représente les les données des mois 1 a 36.

Une des limites de cette méthode est liée au fait qu’on ne connait pas les vrais
bétas des titres par rapport aux facteurs de risque. En effet, les Bkl ne sont que
des estimations de ces parametres. Cependant, tel que le soulignent Fama et Mac-
Beth, le regroupement des titres en portefeuilles permet de réduire la variance des
estimateurs, des lors que les erreurs d’estimation dans les BM ne sont pas parfaite-
ment corrélées. Ainsi, nous formons dix portefeuilles classés sur la base du béta de
marché, allant du portefeuille & béta faible (Portefeuille 1) au portefeuille a béta
élevé (Portefeuille 10). Les titres sont répartis dans les portefeuilles de la méme
maniere que dans 'article original, soit que les portefeuilles 2 a 9 contiennent 'en-
tier inférieur de N/10 titres, avec N représentant le nombre de firmes disponibles
pour les tests. De leur coté, les portefeuilles 1 et 10 contiennent ’entier inférieur
de N/10 titres en plus de se partager les titres restants. Ceux-ci sont partagés de
maniere égale entre les deux portefeuilles si N est pair alors que le portefeuille 10

compte un titre de plus que le portefeuille 1 si N est impair.

Cependant, on ne peut pas utiliser immédiatement les bétas ainsi obtenus
dans la régression transversale, en raison de possibles corrélations dans les erreurs
d’estimation. En effet, le portefeuille & béta élevé pourrait rassembler les titres
dont l'erreur d’estimation est la plus positive au lieu des titres dont le béta réel
est le plus élevé. Pour régler ce probleme, on utilise les 60 mois suivants pour ré-
estimer les bétas individuels de chacun des titres (Bkm) et on les agrége ensuite
en bétas de portefeuilles (Bk,p,t,}). Initialement, ces bétas sont estimés en utilisant
les mois 37 a 96 de nos données. Par la suite, nous utilisons une fenétre mobile
de 60 mois pour obtenir un nouveau coefficient a chaque mois de la période %,
(Mois 97 a 145). Les Bk,p,w sont ré-calculés chaque mois en faisant la moyenne des
bétas des titres du portefeuille, de maniere a prendre en compte les titres dont les

données ne sont pas disponibles durant I'entiereté de la période de tests.

Finalement, nous effectuons une régression transversale utilisant comme régres-

seurs les [ 4, estimés lors de ’étape précédente pour expliquer les rendements
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espérés des portefeuilles. On fait donc une régression de la forme

Tpits = Tfits = Y0 + 7161,1)7152 + 72527197152 +..F 7k6k7p,t2 + Tip,ts

ol 7p4, — 714, Teprésente le rendement excédentaire du portefeuille p sur le taux
sans risque, vy est la constante de régression et les v, sont les primes de risques
estimées pour chacun des facteurs. C’est dans cette étape qu’on peut établir le
lien de causalité, alors que les régresseurs sont endogenes aux rendements de la
firme. En effet, les Bm,,tz, sont estimés avec les rendements passés des firmes alors
que les rendements utilisés comme variable dépendante représentent 1’espérance
de rendement des différents portefeuilles et sont donc prospectifs. Ce faisant, nous
cherchons a tester si les coefficients 7, sont significativement positifs, ainsi qu’a

vérifier que le coefficient g soit nul, ce qui est signe que le modele est bien spécifié.

Nous devons toutefois mentionné quelques différences entre la procédure que
nous utilisons et avons décrite précédemment et la procédure originale utilisée
par Fama et MacBeth. Dans la procédure originale, on effectue une régression
transversale a chaque mois de la période de test. Ainsi, a chaque mois, on estime

un modele de la forme

Tpts — Thts = Y0,ta + V1tB1pts T V20282 pt0 + - + Vet Bhepita + it

. Puisque ce modele utilise seulement les rendements d’un mois, on peut répéter la
régression a chaque mois de la période de test et ainsi obtenir plusieurs estimations
des primes de risque. Dans leur article original, Fama et MacBeth font ensuite la
moyenne des primes de risques estimées et testent si celle-ci est significative. Cette
procédure requiert toutefois un nombre tres élevé de firmes dans I’échantillon si
I’on veut obtenir des résultats fiables. En effet, le nombre de données de la variable
Tpt, correspond au nombre de portefeuilles formés lors de la premiere étape de la
procédure. Dans notre cas, le nombre de firmes disponibles dans notre échantillon
nous permettait de former seulement dix portefeuilles, ce que nous jugions trop
peu pour utiliser la procédure originale. Tel que décrit précédemment, nous avons
plutot choisi de faire une seule régression transversale qui utilise tous les r,,, et

tous les Bk@b de la période de test, soit les 49 derniers mois de notre échantillon.
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4.2 Données

4.2.1 Rendements a expliquer

Dans ce mémoire, nous utilisons comme variable dépendante tous les rende-
ments disponibles pour les firmes productrices de pétrole ou de gaz naturel dans
la base de données COMPUSTAT. Nous utilisons des données mensuelles entre
2000/06 et 2012/06 inclusivement. Nous retenons seulement les firmes du secteur
de I'énergie selon la classification Global Industry Classification Standard (GICS).
Ainsi, notre échantillon initial comprend 2127 firmes pour lesquelles nous avons au
minimum un mois de rendements. Les firmes de notre échantillon sont cotées sur
le NYSE ou sur le TSE, mais comprennent des firmes qui sont incorporées dans
plusieurs différents pays comme le montre le tableau 4.1. Nous excluons toute-
fois de I’échantillon les firmes cotées sous la forme d’ American Depository Receipt
(ADR) en raison de la disponibilité limitée des données sur ces firmes dans notre
échantillon. Nous présentons également la composition de notre échantillon par

sous-secteur dans le tableau 4.2.

Tableau 4.1 — Rendements a expliquer - Répartition des firmes par pays

Au 30 juin 2000 Au 30 juin 2012
Cap. Boursiere Cap. Boursiere
Nb. Cap. Nb. Cap.
Pays Firmes Boursiere (%) Moyenne Firmes Boursiere (%) Moyenne
(M$ US)» (M$ US)=

ATA - - - 1 0.00 0.17
ANT 1 4.97 42 466.03 1 3.81 86 560.99
AUS 1 0.00 10.09 6 0.13 587.95
BMU 6 0.88 1 252.86 12 1.50 2 836.22
CAN 503 9.18 321.29 518 18.22 1 056.96
CHE 3 2.47 7 023.63 3 1.47 11 160.50
CYM 4 1.24 2 639.32 4 0.08 460.40
GBR 5 0.91 1 949.50 5 0.68 5 121.90
ITA - - 1 0.00 103.99
JEY - - - 1 0.00 -
LUX - - - 1 0.08 1 845.82
MHL 2 0.16 676.62 9 0.21 524.89
NLD 1 0.10 886.97 1 0.24 5 503.63
PAN 1 0.06 529.01 1 0.12 2 624.32
SWE - - - 1 0.26 5 957.49
USA 452 76.75 1 594.42 604 73.20 2 812.72
VGB - - - 3 0.01 63.88
Total 981 100.00 1 255.68 1172 100.00 2 208.38

a La capitalisation boursiére n’est pas disponible pour certaines firmes.

Ainsi, on peut voir que notre échantillon est surtout composé de firmes ca-
nadiennes et américaines. En effet, la plupart des firmes étrangeres cotées aux
Etats-Unis le sont sous la forme d’ADR, ce qui explique pourquoi ces firmes ne

font pas partie de notre échantillon. Egalement, on remarque qu’au niveau de la
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Tableau 4.2 — Rendements a expliquer - Répartition des firmes par sous-secteur

Au 30 juin 2000 Au 30 juin 2012
Cap. Cap. Boursiere Cap. Cap. Boursiere
Nb. - Nb. N

Sous-secteur Firmes Boursiere Moyenne Firmes Boursiere Moyenne

(%) (M$ US)= (%) (M$ US)=
Forage gazier et pétrolier 33 7.15 2179.43 31 3.95 3 458.43
Equipement et services 134 14.21 1178.18 135 11.08 2 083.39
Compagnies intégrées 20 50.24 26 810.60 14 36.71 59 648.73
Exploration et production 662 18.56 364.26 721 26.38 966.08
Raffinage et commercialisation 37 1.74 463.98 71 3.80 1 254.07
Stockage et transport 47 7.79 1 512.05 85 16.24 4617.71
Charbon et combustibles 48 0.31 122.07 115 1.83 420.77
Total 981 100.00 1 255.68 1172 100.00 2 208.38

2 La capitalisation boursiére n’est pas disponible pour certaines firmes.

capitalisation boursiere, les entreprises américaines forment la plus grande par-
tie de I'échantillon. Le tableau 4.2 montre quant a lui que la plupart des firmes
sont actives dans le sous-secteur «exploration et productiony. Bien que certains de
nos facteurs de risque s’appliquent davantage pour ces firmes, nous avons choisi de
considérer le secteur de 1’énergie dans son ensemble pour tester nos facteurs, ce qui
explique pourquoi nous incluons également les firmes actives dans les sous-secteurs
du forage ou bien des autres combustibles. Un autre élément a mentionner est le
cas des firmes intégrées, qui constituent la majeure partie de notre échantillon au
niveau de la capitalisation boursiere, bien qu’elles soient assez peu nombreuses.
En effet, ces firmes se distinguent par leur taille moyenne de loin supérieure a celle
des entreprises des autres sous-secteurs et ont donc beaucoup d’importance dans
le secteur de I’énergie. Nous remarquons toutefois que l'influence totale de ces
firmes a diminué entre 2000 et 2012, alors que le pourcentage de la capitalisation

boursiere que celles-ci représente dans ’échantillon chute de 50.24% a 36.71%.

Toutefois, nous ne pouvons pas utiliser I’ensemble de ces firmes dans nos ré-
gressions puisque la méthodologie Fama-MacBeth que nous utilisons requiert que
les rendements des firmes soient disponibles sur une grande période temporelle,
soit durant ’ensemble de la période de formation des portefeuilles et de la pé-
riode d’estimation des bétas. De plus, nous devons disposer d’au moins un mois
de rendements durant la période de test. Nous filtrons également les entreprises en
fonction de leur taille, ce qui a pour effet d’exclure certaines firmes de 1’échantillon
de départ. En effet, les données concernant les réserves pétrolieres et gazieres sont
plus difficiles a obtenir pour ces compagnies et ces dernieres sont souvent moins
liquides, ce qui motive notre décision de considérer seulement les entreprises dont
la capitalisation boursiere est supérieure a 50 millions de dollars dans nos résultats

principaux. Néanmoins, nous effectuons également le test de nos modeles sans ce
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filtre pour vérifier la validité de nos résultats. Le tableau 4.3 présente un résumé
des principales sous-périodes considérées ainsi que le nombre de firmes disponibles

pour les tests.

Tableau 4.3 — Données et sous-périodes

Période de formation des portefeuilles 2000-06-01  2003-05-30
Période d’estimation des bétas 2003-06-01  2008-05-30
Période de test 2008-06-01  2012-06-29
Titres disponibles® 958
Titres répondants aux besoins temporels 528
Titres dont la cap. boursiére est supérieure & 50 M$ 250

a Titres dont les rendements sont disponibles pour le premier mois de la période de formation des portefeuilles.

Puisque nos données débutent en juin de ’année 2000, nous choisissons de faire
une seule sous-période de test de 49 mois afin d’avoir suffisamment de données
durant les étapes d’estimation des parametres. Cependant, nous changerons cette
période temporelle plus loin dans ’analyse de maniere a vérifier la validité de nos

résultats.

4.2.2 Variables indépendantes

Nos variables indépendantes comprennent des variables liées a ’ensemble du
marché, soit le facteur de marché et les deux facteurs de Fama et French. Nous
obtenons les rendements mensuels de ces facteurs dans la base de données de Ken-
neth French sur WRDS pour la période entre 2000/06 et 2012/06 inclusivement.
Nous ajoutons également comme variables indépendantes les prix du pétrole et du
gaz naturel ainsi que des facteurs de risque associés aux réserves de pétrole et de
gaz naturel des firmes. Les rendements du pétrole et du gaz naturel proviennent
de la base de données Bloomberg alors que nous détaillons la construction des

facteurs de réserves dans une section subséquente.

Facteur de marché Nous utilisons comme facteur de marché le rendement ex-
cédentaire de 'indice S&P 500 sur le taux a un mois des bons du trésor américain.
Proéminent dans la théorie du MEDAF, ce facteur a été amplement documenté
dans la littérature comme ayant un impact systématique sur le rendement des
actions alors nous nous attendons a observer une relation positive entre celui-ci
et les rendements des firmes du secteur de I’énergie. Toutefois, comme dans Fama
et French (1992), il est possible que cette variable soit en fait une approximation

pour diverses sources de risque et ne soit donc pas significatif en présence d’autres
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facteurs de risque. Nous utilisons également un facteur lié au rendement du sec-
teur de I'énergie (SECT), soit le rendement total du secteur énergie de 'indice
S&P 500 tel que défini par la classification GICS.

Facteur Small-minus-Big Le facteur SMB représente le rendement d’un por-
tefeuille qui investit dans des titres de faible capitalisation boursiere en se finan-
cant par la vente a découvert de titres de grande capitalisation. Il agit comme une
approximation du risque lié a la taille de I’entreprise et a été utile par le passé
pour expliquer le rendement des actions. L’inclusion de ce facteur de risque per-
met notamment d’expliquer I’anomalie remarquée dans les rendements des firmes
de petite taille. Ainsi, celui-ci devrait étre positivement relié aux rendements des

firmes de notre échantillon.

Facteur High-minus-Low Construit de maniere analogue au facteur SMB, le
facteur HML représente le rendement d’un portefeuille investissant dans des titres
avec un ratio VC/VM élevé en se finangant par la vente de titres ayant un ratio
VC/VM faible. Ce facteur a notamment été utile dans ’étude de Boyer et Filion
(2007) sur le secteur de I'énergie et nous pensons qu’il pourra contribuer a expli-
quer les rendements des firmes de notre échantillon. D’ailleurs, plusieurs études
que nous avons présentées dans la revue de la littérature montraient I'importance

de la valeur aux livres dans ’évaluation des firmes du secteur.

Facteur pétrole Un des facteurs propres au secteur de I’énergie que nous uti-
lisons est le rendement mensuel sur le prix du pétrole West Texas Intermediate
tel que transigé sur le NYMEX (OIL). En effet, puisqu'une hausse du prix du pé-
trole a un impact direct sur les ventes des firmes du secteur, il est logique qu’'une
hausse du prix de cette commodité se reflete directement par une hausse du prix
des actions de ces firmes. Egalement, il ne faut pas oublier que les réserves de
pétrole des entreprises sont évaluées a l'aide du prix actuel des commodités. De
fait, cette corrélation entre le rendement des firmes et le prix du pétrole est lar-
gement documentée dans la littérature. Toutefois, nous cherchons a établir si le
marché percoit ce risque comme étant systématique pour les firmes, c¢’est-a-dire si
en moyenne une sensibilité plus élevée au prix du pétrole est associée a des rende-
ments plus élevés. Comme le prix du pétrole représente un facteur de risque global,

c’est-a~dire que la plupart des firmes de I’économie y sont exposées, nous pensons
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qu’une telle prime de risque pourrait exister. Tel que mentionné dans la revue de
la littérature, ’évidence empirique supportant cette hypothese est actuellement

mitigée et dépendait de la période temporelle considérée.

Comme le faisaient Ramos et Veiga (2011), nous incluons également comme
facteur de risque la volatilité du pétrole (V_OIL). Comme le faisaient les auteurs,
nous calculons la volatilié a I'aide d’un modele utilisant les rendements passés du

pétrole. Ainsi,

0.5
V_OIL;= [(m+1)7") ef_j]
=0

avec m = 4. Les €; sont obtenus par l'estimation d’'un modele AR(1) des rende-
ments du pétrole sur la période temporelle 2000/02 a 2012/06 tel que OIL; =

c+ ¢OIL;_ 1 + €. Ce facteur permettra de déterminer si la sensibilité des firmes

a la volatilité du pétrole a un impact sur leur rendement espéré.

Facteur gaz Le gaz naturel (NG) représente également une commodité que
produisent souvent les firmes du secteur de l’énergie. De maniere analogue au
pétrole, une hausse du prix du gaz naturel a également un impact positif sur
les résultats financiers des firmes, ce que confirment Boyer et Filion dans leurs
recherches. Nous incluons le prix du gaz naturel dans nos facteurs pour déterminer
si I'impact de cette commodité pourrait elle aussi étre systématique. Nous utilisons
le rendement mensuel sur le prix du gaz naturel transigé sur le NYMEX en tant

que mesure du rendement de cette commodité.

Facteur réserves Nous incluons également un facteur de risque lié a la quantité
de réserves qu’ont a leur disposition les entreprises du secteur. Plus précisément,
nous définissons le risque de réserves comme étant le risque qu’une entreprise
productrice de pétrole et de gaz naturel soit forcée de cesser sa production en raison
d’un manque de réserves a exploiter. En effet, une des particularités du secteur de
I’énergie est le fait que les entreprises doivent sans cesse découvrir et développer de
nouvelles réserves afin d’assurer la pérennité de la firme. Plusieurs éléments propres
a chaque entreprise peuvent influencer ce risque de réserves, mais nous pensons
qu’un facteur particulierement important est la durée des réserves de la firme. En
effet, il est beaucoup plus important pour une firme qui a tres peu de réserves d’en
découvrir d’autres, alors que c’est la survie méme de 'entreprise qui est en jeu,

tandis que les firmes qui ont beaucoup de réserves mettent davantage d’emphase
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sur le développement des réserves et la croissance de la production. Ainsi, les
firmes qui ont peu de réserves peuvent subir des cotlits de détresse financiere,
ce qui augmente le risque de réserves de 'entreprise. De plus, les entreprises du
secteur de I’énergie sont actives dans les mémes régions et les mémes gisements, ce
qui fait en sorte que la découverte de nouvelles ressources est forcément corrélée
d’une entreprise a ’autre. Nous pensons que ce risque doit étre considéré dans
I’évaluation des actions des firmes du secteur de I’énergie et nous nous attendons
a voir un lien positif entre le rendement des firmes et le risque de réserves. Nous

détaillerons dans la prochaine section les variables utilisées pour décrire ce risque.

4.3 Indice réserves

Un des apports principaux de notre recherche est l'inclusion d’un facteur de
risque lié aux réserves de produits pétroliers et gaziers des entreprises. Dans un
premier temps, nous décrirons la méthode utilisée pour la construction de ce fac-
teur, puis nous analyserons ensuite les propriétés de ce facteur de risque et en

évaluerons les limites.

4.3.1 Construction de ’indice

Les firmes utilisées pour la construction du facteur de risque de réserves sont
tirées de la base de données COMPUSTAT et regroupent toutes les firmes du
secteur de 'énergie actives dans l’exploration et la production de pétrole et gaz
naturel. Notre échantillon initial est composé de 696 firmes différentes pour un to-
tal de 4371 observations annuelles. Les informations qui nous intéressent pour la
construction de I'indice sont les réserves prouvées de pétrole et de gaz naturel ainsi
que la production annuelle de produits pétroliers. Nous avons manuellement re-
coupé les informations de la base de données COMPUSTAT avec celles disponibles
sur Bloomberg pour trouver les informations manquantes en plus d’améliorer la
fiabilité de ces données. Apres ces manipulations et l’exclusion des firmes pour
lesquelles les données n’étaient pas disponibles, I’échantillon final a partir duquel
nous avons créé le facteur de réserves comporte 592 firmes différentes et 3719
firmes-années. Les données sur les réserves et la production ne sont disponibles
qu’a partir de I'année fiscale 1999 dans les bases de données mentionnées, ce qui

explique pourquoi notre échantillon comprend seulement les données de 'année
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fiscale 1999 & ’année fiscale 2011. Les firmes de notre échantillon sont cotées sur
le NYSE ou sur le TSE. Nous excluons toutefois de 1’échantillon les firmes cotées
sous la forme d’ADR.

La caractéristique que nous utilisons pour quantifier le risque de réserves est
I'indice de vie des réserves (IVR). Défini comme le rapport entre les réserves
prouvées de I'entreprise et sa production annuelle, ce ratio représente le nombre
d’années auxquelles une firme pétroliere pourrait exploiter ses réserves avant que
celles-ci ne soient épuisées, en supposant que la firme produise au méme rythme
que par le passé. On peut donc voir que des firmes ayant un IVR faible sont celles
dont les réserves sont les plus basses et donc celles dont le risque de réserves est
le plus grand. Nous avons également fait le choix de regrouper le pétrole et le gaz
naturel dans le calcul de ce ratio, ce qui donne une meilleure représentation des
ressources totales des firmes. Nous avons effectué la conversion entre le pétrole et
le gaz naturel en utilisant un ratio de six mille pieds cubiques de gaz naturel pour
un baril de pétrole, soit le ratio d’équivalence énergétique entre ces combustibles.
C’est ce ratio qui est habituellement utilisé par les analystes de 'industrie pour
faire la somme des volumes de ces deux commodités. Nous avons également inclus
les liquides de gaz naturel, comme le butane ou bien le propane, dans I’évaluation
des réserves de pétrole, un regroupement souvent effectué dans l'industrie. De
maniere a ce que le rendement de notre indice soit plus fiable, nous avons choisi
de considérer uniquement les entreprises dont la production annuelle est supérieure
a cent milliers de barils d’équivalents de pétrole (kbep). En effet, nous pensions
que sous ce seuil, I'indice de vie des réserves avait le potentiel d’étre hautement
volatil d'une année a ’autre et de ne pas bien représenter la réalité de ’entreprise
en ce qui a trait au risque de réserves. Le tableau 4.4 résume l'information quant
aux différentes firmes disponibles pour la construction de U'indice réserves (IR).
On constate donc que 'ajout de ce filtre au niveau de la production minimum n’a
pas un impact trop marqué sur le nombre de firmes disponibles pour la formation

de notre indice, alors que 170 a 249 firmes par année sont disponibles.

Notre méthode de construction du facteur de risque s’inspire de celle utilisée
par FF pour la construction des facteurs SMB et HML. Ainsi, au 31 mai de chaque
année, nous classons les entreprises dans un portefeuille de titres a réserves faibles
ou dans un portefeuille de titres a réserves élevés selon l'indice de vie des réserves
reporté 'année fiscale précédente. Notre raison pour rebalancer les portefeuilles

a cette date est que la plupart des firmes terminent leur exercice financier le 31
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Tableau 4.4 — Firmes disponibles pour la construction de I'indice réserves

Firmes dont la production Firmes dont la production

Année Firmes disponibles excede 100 kbep excede 1000 kbep
1999 190 170 15
2000 208 187 17
2001 212 189 125
2002 219 191 134
2003 242 212 142
2004 249 217 144
2005 256 223 154
2006 286 247 160
2007 285 249 167
2008 276 240 169
2009 260 230 157
2010 264 236 169
2011 251 222 166

décembre. Cela fait en sorte que 'information contenue dans le rapport annuel,
dont celle sur les réserves et la production, est souvent disséminée sur les marchés
financiers au printemps. L’utilisation de la date du 31 mai pour rebalancer les
portefeuilles permet donc au marché d’avoir completement assimilé I'information
par rapport au risque de réserves de chaque firme. Plus spécifiquement, le rende-
ment de notre facteur de risque est défini comme le rendement d’un portefeuille
a investissement nul qui investit de manieére équipondérée dans le 30% des firmes
ayant l'indice de vie des réserves le plus faible (PFRF), en vendant a découvert le
30% des firmes dont I'indice de vie des réserves est le plus élevé (PFRE). Notre
utilisation du 30% plus élevé et du 30% plus faible est un choix fait de maniere
subjective, mais nous pensons que l'utilisation des firmes présentant un profil net-
tement différent au niveau des réserves permettra de déterminer plus clairement
le role de ce facteur de risque. L’indice réserves peut toutefois ne pas bien repré-
senter la quantité de réserves détenues par certaines entreprises dans certains cas.
Par exemple, on peut obtenir un indice de réserves artificiellement élevé lorsque
la production est tres faible durant une année particuliere. C’est pourquoi nous
choisissons d’utiliser le 30% des firmes dont le ratio est élevé ou faible, plutot
qu'un nombre plus restreint de firmes. Suite a la formation des portefeuilles, nous
utilisons les rendements mensuels de chacun des titres, disponibles sur la base de

données COMPUSTAT, pour calculer le rendement de I'indice réserves.

Nous répétons également la méme procédure, mais en considérant cette fois-ci
les réserves de pétrole et de gaz naturel de maniere séparée. Nous créons donc un
indice se basant sur l'indice de vie des réserves de pétrole et un autre indice se

basant sur l'indice de vie des réserves de gaz naturel.
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4.3.2 Propriétés de l’indice

Dans cette section, nous décrirons les propriétés de notre facteur de risque
de réserves et établirons le profil d’entreprises faisant partie de chacun des por-
tefeuilles. En effet, la premiere étape de notre analyse est d’établir s’il y a une
différence significative entre les rendements des firmes ayant peu ou beaucoup de
réserves. Ainsi, le tableau 4.5 présente plusieurs statistiques sur les rendements

mensuels des différents portefeuilles de réserves.

Tableau 4.5 — Statistiques descriptives des portefeuilles de réserves

PFRF PFRE IR
Moyenne (%) 1.55 1.90 -0.35
Médiane (%) 2.18 2.08 -0.45
Ecart-type (%) 9.01 9.50 4.40
Coefficient d’asymétrie (Skewness) -0.24 0.04 -0.64
Coeflicient d’aplatissement (Kurtosis) 3.58 5.00 6.00
Ratio de Sharpe 0.15 0.18 -

Ainsi, on peut constater que sur la période temporelle considérée, les firmes
du PFRE ont surperformé les firmes du PFRF, ce qui fait en sorte que le rende-
ment mensuel moyen de l'indice réserves est négatif. L’écart-type et le coefficient
d’aplatissement du PFRE est également plus grand, ce qui peut nous indiquer
que le risque total des firmes a réserves élevées est plus grand. Egalement, le ratio
de Sharpe du PFRE est supérieur a celui du PFRF. En raison des rendements
négatifs de I'indice réserves, nous ne pouvons pas calculer de ratio de Sharpe pour

celui-ci.

Selon notre hypothese initiale, les firmes du PFRF sont associées a un risque
de réserves plus élevé et devraient commander une prime de risque par rapport
aux firmes du PFRE. Toutefois, le tableau 4.5 ne montre pas cette relation, alors
qu’on observe un rendement légerement plus élevé pour les firmes du PFRE. Cela
pourrait étre dii a une exposition différente aux autres facteurs de risque. C’est
pourquoi nous effectuons également une analyse économétrique pour tenter d’ex-
pliquer cette différence de rendements. Cela permet aussi de quantifier la sensibi-
lité de 'indice réserves aux autres facteurs de risque que nous utilisons dans notre

analyse. Les résultats sont présentés dans le tableau 4.6.

Ainsi, on constate que les quatre facteurs de risque testés pour expliquer le ren-
dement des deux portefeuilles de réserves sont significatifs. Les portefeuilles sont
notamment tres exposés aux facteurs du risque de marché ainsi qu’aux variations

du prix du pétrole. La surperformance du PFRE peut ainsi étre partiellement ex-
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Tableau 4.6 — Analyse économétrique des portefeuilles de réserves
Ce tableau présente I’analyse économétrique du modele rpt — ryy = a + f1RMRF; + f2oSM By + BsHM Ly +
B40ILt + € pour le rendement de chacun des portefeuilles de réserves, ou RM RF; représente le rendement
excédentaire du facteur de marché sur le taux sans risque. SM By, HM L; et OI L+ représentent respectivement
les rendements mensuels des facteurs Small-minus-Big, High-minus-Low et du prix du pétrole. Le rendement de

I'indice réserves n’est pas diminué du taux sans risque puisque le rendement de ’indice est la différence entre les
rendements de PFRF et PFRE.

Coefficients t-stats
PFRF PFRE IR PFRF PFRE IR
Alpha 0.003 0.007 -0.004 0.638 1.296 -0.976
RMRF 0.787*** 0.918%** -0.131 6.854 7.642 -1.550
SMB 0.402%* 0.357* 0.045 2.122 1.801 0.324
HML 0.562%** 0.534%** 0.028 3.646 3.314 0.244
OIL 0.389%** 0.380%** 0.008 6.943 6.498 0.199

* k* KX Variable significative & un niveau de confiance de 10%, 5%, 1%.

pliquée par un alpha plus élevé ainsi qu’une plus grande sensibilité au facteur de
marché, bien que ces différences ne soient pas significatives, comme nous pouvons
le voir en regardant l’exposition de l'indice réserves aux différents facteurs. Un
élément intéressant a souligner est également le fait qu’aucun des quatre facteurs
employés n’explique de maniere satisfaisante les rendements de I'indice réserves.
Cela signifie que l'effet de ce facteur ne se fait pas a travers I'influence des autres
facteurs de risque, ou a tout le moins que ce lien n’est pas linéaire. Le role du
risque de réserves sera étudié plus en profondeur lors des tests utilisant la procé-

dure Fama-MacBeth dans une section subséquente.

Il est également intéressant de présenter quel est le profil des firmes qui com-
posent les deux portefeuilles de réserves. Le tableau 4.7 résume les différentes

caractéristiques de ces firmes.

On remarque que les firmes des deux portefeuilles semblent assez différentes.
En moyenne, les firmes du PFRF sont nettement de plus petite taille que celles du
PFRE, que ce soit au niveau des actifs, de la valeur au marché, des ventes ou bien
du bénéfice net. On constate qu’en moyenne, ces mesures sont 9.4 fois plus grandes
pour le PFRE. L'utilisation de la médiane confirme cette tendance pour les quatre
mesures, mais cette fois-ci les mesures sont en moyenne 2.4 fois plus élevées. Cela
peut étre expliqué par le fait qu’en général, les entreprises intégrées de tres grande
taille font partie du PFRE. On peut également qualifier les firmes a réserves basses
comme étant davantage des firmes de croissance, alors que celles-ci montrent un
ratio VM /VC ainsi qu'un ratio Cours/Bénéfices supérieur aux firmes a réserves
élevées. Sur I'ensemble de la période d’étude, ces ratios sont respectivement de 4.3
et 15.7 pour les firmes du portefeuille a réserves faibles et de 2.8 et 15.1 pour les
firmes a réserves élevées. Du coté de la structure de capital, nous n’observons pas

de différence marquée dans le ratio d’endettement total (Dette/Actifs).
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Au niveau de la production et des réserves, nous constatons plusieurs dif-
férences entre les deux portefeuilles. Tout d’abord, tel que nous le voulions en
formant ces deux portefeuilles, les réserves mesurées par l'indice de vie sont net-
tement plus élevées pour le PFRE, soit en moyenne de 30.3 années contre 5.6
années pour le PFRF. Encore une fois, la différence est moins marquée en uti-
lisant la médiane, alors que les ratios sont respectivement de 19.8 et de 5.9. De
plus, on observe que cette différence est causée par les réserves plutot que par
le niveau de production. En effet, le PFRE a une production 1.9 fois plus élevé
et des réserves totales 11.9 fois plus élevées. Au niveau des ressources produites,
les firmes a réserves faibles sont davantage orientées vers ’exploitation du pétrole
puisque 70% (57%) des ressources extraites sont du pétrole pour les entreprises a

réserves faibles (élevées).

Les firmes des deux portefeuilles ont également montré un profil différent quant
a la croissance de la production et des réserves lors de notre période d’étude. En
effet, alors que les firmes du PFRF ont augmenté leur production et leurs réserves
prouvées a un rythme annualisé de respectivement 1.6% et 2.7%, le contraire s’est
produit pour les firmes composant le PFRE, qui ont vu ces éléments décroitre a un
rythme annuel de 5.8% et 2.2% respectivement. Egalement, les firmes a réserves
faibles ont un écart-type de 54.0% pour ce qui est de la croissance annuelle des

réserves en pourcentage contre 71.4% pour les firmes dont les réserves sont élevées.

En somme, les firmes contenues dans le portefeuille a réserves élevées semblent
étre plutot des entreprises de grande taille dont les opérations sont plus stables et
qui concentrent leurs activités dans ’exploitation de leurs réserves volumineuses.
D’un autre coté, les firmes a réserves faibles semblent s’orienter davantage vers
les activités d’exploration de maniere a augmenter la taille de leurs réserves et

pouvoir les exploiter par la suite.

4.3.3 Limites de 'indice

Dans cette section, nous établirons quelques-unes des limites de notre facteur
de risque de réserves. Tout d’abord, tout comme les facteurs de Fama et French
dont il est inspiré, notre facteur ne représente qu'une approximation du risque de
réserves. En effet, nous avons vu précédemment que notre indice est tout de méme
légerement exposé aux autres facteurs de risque que nous employons dans notre

étude. De plus, on peut avancer que le risque de réserves ne dépend pas uniquement
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du niveau de réserves de I'entreprise, mais également d’éléments propres a chaque

firme.

Une des principales limites de notre indice est le fait qu’il ne considere que
les réserves prouvées de l'entreprise. Cette catégorie de réserves représente les
réserves dont la probabilité de recouvrement excede les 90%. Les autres catégories
de réserves sont les réserves probables et possibles, qui ont respectivement environ
50% et 10% de probabilité de recouvrement. Cette distinction est liée au fait que les
caractéristiques techniques et géologiques des réservoirs font en sorte que toutes les
ressources n’ont pas la méme probabilité d’étre recouvrées. Cependant, les réserves
ne constituent pas les seules ressources de la firme, alors qu’il y a également
les ressources contingentes et les ressources prospectives. Pour étre classifiées en
tant que réserves, les ressources doivent étre économiquement recouvrables et il
ne doit pas y avoir d’embiiches majeures a leur développement, que ce soit au
niveau technologique ou réglementaire. De plus, il doit y avoir une volonté de
la part des dirigeants de ’entreprise pour développer ces réserves dans un délai
raisonnable (environ cing ans). Les ressources ne répondant pas a ces critéres sont
classifiées comme ressources contingentes et leur probabilité de recouvrement est
donc plus faible. Finalement, les ressources prospectives sont les ressources qui
n’ont pas encore été officiellement découvertes et ou il n’y a pas encore eu de
forage. Ces ressources sont des estimations et sont hautement spéculatives. La

figure 4.1 résume les différentes catégories de ressources.

Bien que les réserves prouvées soient les plus importantes et celles sur lesquelles
les marchés financiers mettent le plus d’emphase, elles représentent un portrait
sommaire seulement de la situation d’une entreprise et il faut aussi prendre en
considération les autres types de ressources lorsqu’on évalue une entreprise du
secteur de I'énergie. Cependant, la divulgation d’information au sujet de ces res-
sources est beaucoup moins étendue que celle des réserves prouvées, ce qui fait en
sorte que nous ne pouvons pas les inclure dans ’analyse. En somme, le risque de
réserves inclut diverses sources de risque, qu’il s’agisse d’un risque d’exploration,
ou les firmes doivent découvrir de nouvelles ressources, ou bien d’un risque de dé-
veloppement alors que la firme détient les ressources, mais ou leur développement
est contingent a des facteurs réglementaires et technologiques. Il est donc ardu de

créer un facteur qui capte bien ’ensemble des facettes du risque de réserves.
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FIGURE 4.1 — Classification des ressources pétrolieres et gazieres
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5 Résultats

Cette section présente les résultats des tests utilisant la procédure Fama-
MacBeth. Nous explorons également certains des modeles présentés plus en pro-
fondeur et effectuons des tests de robustesse pour confirmer les résultats de notre
étude. Finalement, nous concluons cette section par une discussion plus approfon-

die sur les résultats obtenus et leurs implications.

5.1 Tests Fama-MacBeth

Tout d’abord, nous présentons les statistiques descriptives des facteurs de
risque utilisés dans le tableau 5.1 ainsi que les coefficients de corrélation entre

ces différents facteurs de risque dans le tableau 5.2.

Tableau 5.1 — Statistiques descriptives des rendements mensuels des facteurs
RMRF SMB HML OIL NG IR IR OIL IRNG RSECT V OIL

Moyenne (%) 0.17 048 046 1.20 1.18 -0.35 0.02 -0.17 0.88 8.85
Médiane (%) 0.87 0.07 0.23 2.06 0.35 -045 -0.31 -0.20 0.89 8.57
Ecart-type (%) 496 2.89 3.30 9.51 17.66 4.40 4.30 3.80 6.05 3.24
Coefficient d’asymétrie -0.55 0.77 040 -0.31 0.71 -0.64 1.06 0.17 -0.23 0.94
Coeflicient d’applatissement 3.70 5.08 6.15 3.59 4.06 6.00 6.80 4.68 3.70 4.17

Tableau 5.2 — Matrice de corrélation des facteurs

RMRF SMB HML OIL NG IR IR OIL IR NG SECT V_OIL
RMRF 1.00 0.38 -0.10 0.33 0.05 -0.13 -0.11 0.09 0.66 -0.18
SMB 1.00 -0.16 0.15 0.01 -0.03 -0.04 0.08 0.13 0.02
HML 1.00 0.01 0.08 0.03 0.12 -0.02 0.10 -0.03
OIL 1.00 0.31 -0.03 -0.11 0.12 0.56 -0.15
NG 1.00 -0.03 0.13 -0.13 0.33 -0.00
IR 1.00 0.54 0.72 -0.15 0.03
IR OIL 1.00 0.30 -0.10 0.15
IR NG 1.00 -0.03 0.07
RSECT 1.00 -0.15
VOL OIL 1.00

Tout d’abord, on peut voir que les facteurs de risque traditionnels, soit les
facteurs RMRF, SMB et HML, sont assez peu corrélés entre eux, alors que la cor-
rélation la plus élevée est celle entre le facteur RMRF et le facteur SMB. Le facteur
OIL montre quant a lui une corrélation positive avec le facteur de marché et dans

une moindre mesure avec le facteur SMB. On observe également une corrélation
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positive entre les facteurs OIL et NG, ce qui n’est pas surprenant puisque ces deux
facteurs ont tous deux la particularité d’étre des commodités liées au secteur de
I’énergie. Contrairement au facteur OIL, le facteur NG n’est pas corrélé avec les
trois facteurs de risque traditionnels. Finalement, les trois facteurs de risque de
réserves sont positivement corrélés entre eux mais on n’observe pas de corrélation
importante entre ceux-ci et les autres facteurs de risque que nous utilisons. Les
facteurs de risque de réserves pourraient donc contenir de I'information addition-
nelle et montrer un certain pouvoir explicatif. On note également une correlation
positive entre le rendement du secteur énergie et le prix des commodités, alors
que la volatilité du pétrole a une faible corrélation négative avec le rendement du

secteur et le rendement du pétrole.

Le tableau 5.3 présente les résultats de la régression transversale de la procé-
dure Fama-MacBeth. Nous utilisons les facteurs de risque mentionnés précédem-
ment pour tester plusieurs modeles et ainsi vérifier la relation entre les rendements

et 'exposition aux différents facteurs de risque.

Tout d’abord, on remarque que les modeles utilisant uniquement les facteurs
traditionnels, soit le MEDAF (Modéle 1) et le modele & trois facteurs de FF (Mo-
dele 2) semblent ne pas étre bien adaptés pour le secteur de 1'énergie. Dans le
modele 1, le facteur de marché n’est pas significatif et le coefficient R? est exces-
sivement bas alors que dans le modele 2, seul le coefficient HML est significatif et
il représente une prime de risque négative. De maniere générale, le facteur RMRF
ne semble pas avoir un grand pouvoir explicatif, alors que cette prime de risque
est significative seulement dans certains modeles. De plus, ce facteur représente
une prime de risque négative dans plusieurs des modeles ou il est significatif, ce
qui est contraire a la théorie du MEDAF ainsi qu’a la plupart des résultats ob-
tenus dans la littérature sur les modeles de tarification des actions. Toutefois, on
note qu’on obtient une prime de risque positive et significative pour ce facteur
lorsque l'on controle pour l'effet du secteur dans les modeles 11,12 et 16. Quant
au facteur SMB, celui-ci représente une prime de risque positive, mais significative
seulement dans le cadre du modele 5. Nous pourrons déterminer si cela est du au
fait que nous utilisons seulement les firmes dont la capitalisation boursiere est
supérieure a 50 M$ dans la prochaine sous-section. D’autre part, le facteur HML
est significatif dans la plupart des modeles ou il est utilisé et représente une prime
de risque négative. Un autre élément a noter est que l'inclusion des facteurs de FF

dans les modeles permet d’augmenter leur pouvoir explicatif, comme en témoigne
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notamment la différence entre les coefficients R? ajustés des modeles 1 et 2.

Ensuite, on constate également que les facteurs liés au prix des commodités,
soit les facteurs OIL et NG, sont presque toujours négatifs et statistiquement
significatifs. Ceci est surprenant puisque notre hypothese était plutot que les en-
treprises davantage exposées aux variations dans le prix des commodités auraient
tendance a surperformer les autres firmes du secteur de 1’énergie. On obtient tou-
tefois une prime de risque positive pour le facteur pétrole lorsque le facteur de
risque SECT est inclus dans les régressions. Le facteur de volatilité du pétrole
semble également jouer un role, alors qu’il est significatifs dans les deux modeles
ou il est utilisé. Cependant, la prime de risque est positive dans le modele 15, mais
négative lorsque le facteur SECT est inclus dans le modele, ce qui nous empéche

de tirer des conclusions a ce sujet.

Du coté des facteurs de risque de réserves, ceux-ci représentent une prime
de risque négative dans tous les modeles que nous testons. Toutefois, ils sont
statistiquement significatifs seulement lorsqu’utilisés conjointement avec le facteur
de marché. En effet, les modeles 9 et 10, qui utilisent seulement les facteurs de
risque du secteur de 1’énergie ne montrent pas des coefficients significatifs et leur
pouvoir explicatif tel que mesuré par le R? ajusté est tres bas. On note que les

résultats sont semblables pour tous les facteurs de risque de réserves, soit IR, IR

OIL et IR NG.

Finalement, on constate que les constantes 7, associées aux modeles qui in-
cluent les facteurs de risque de commodités et de réserves sont anormalement
élevées en général, alors qu’elles sont statistiquement significatives a un niveau de
99% pour les modeles 3 a 8 ainsi que 12 et 15. Si nos modeles étaient bien spé-
cifiés, ces constantes devraient normalement étre nulles. D’ailleurs, 'inclusion du
facteur sectoriel améliore nettement les résultats a ce niveau, puisque la constante
de régression n’est pas significative dans les modeles ou ce facteur est inclus, a

I’exception du modele 15.

Par souci de concision, nous poursuivrons la suite de I'analyse en mettant I’em-
phase sur les résultats associés a deux modeles incluant les facteurs de 1’énergie,
soit le modele a cinq facteurs (Modele 4) ainsi que le modele a trois facteurs (Mo-
dele 8). Nous les comparerons au modele de FF (Modele 2) et tenterons d’identifier

ce qui pourrait causer les anomalies au niveau des coefficients obtenus.

Une des faiblesses de la méthodologie Fama-MacBeth est que les résultats
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peuvent varier en fonction du facteur de risque qui est utilisé pour former les
portefeuilles. Ainsi, nous évaluons les résultats obtenus pour les trois modeles
mentionnés précédemment en fonction du facteur utilisé pour classer les titres. Le

tableau 5.4 résume les résultats.

Tableau 5.4 — Régressions Fama-MacBeth - Effet du facteur de classement

Classement 0 YRMRF YSMB YHML YoIL VIR R* Aj. F-stat
Modéle Fama-French
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* Rk FxX Variable significative & un niveau de confiance de 10%, 5%, 1%.

De maniere générale, les résultats du tableau 5.4 confirment ceux que nous
avions obtenus précédemment, alors que les coefficients liés au risque de réserves
sont toujours négatifs et statistiquement significatifs. C’est également le cas pour
le facteur pétrole, sauf en utilisant le facteur HML pour classer les titres dans le
cadre du modele a cinq facteurs. On observe la méme chose pour le facteur HML,
qui représente une prime de risque négative dans tous les modeles et classements
testés. Les résultats sont plus changeants pour les facteurs SMB et RMRF. En
effet, dans le cadre du modele a cinq facteurs, le facteur SMB représente une
prime de risque positive lorsque le classement sur la base du BSM p est utilisé mais
une prime de risque négative lorsque le BO 71, est utilisé. Les résultats ne sont pas
plus concluants au niveau du facteur de marché RMRF, puisque la prime positive
trouvée lorsqu’on utilise le modele de Fama et French et le classement par le
facteur SMB est contredite par les autres résultats, qui montrent plutot le risque
de marché comme étant un risque dont la prime est négative pour les firmes du

secteur de I’énergie. Un autre point d’intérét est la constante de la régression, qui
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reste significative pour tous les classements dans le cas des modeles utilisant les
facteurs de risque OIL et IR.

Une hypothese cruciale mise de I'avant par notre méthodologie est également le
fait que les bétas sont constants dans le temps. En effet, c’est cette hypothese qui
permet d’utiliser les bétas estimés durant la deuxieme étape de la procédure Fama-
MacBeth dans les régressions transversales. Plus particulierement, nous devons
nous assurer qu’il y a une certaine cohérence entre le béta utilisé pour classer les
titres et le beta utilisé dans la régression transversale. Par exemple, le béta du
portefeuille a béta faible devrait continuer d’étre celui dont le béta est le plus
faible et vice-versa pour les portefeuilles a béta élevé. Toutefois, les bétas estimés
pour certains des facteurs de risque ont le potentiel d’étre volatils, alors que la
firme a un certain controle sur ceux-ci. Notamment, 'utilisation de contrats a
terme sur les commodités permet aux firmes de mitiger leur risque de prix du
pétrole. Le portrait des ressources exploitées et détenues peut également changer
d’année en année, ce qui modifie I’exposition au risque de commodités et au risque
de réserves des firmes. Dans le cas de ce dernier risque, on peut également penser
qu’une entreprise dont le risque de réserves est élevé aura plus de chances de quitter
notre échantillon si jamais elle ne réussit pas a découvrir d’autres réserves, ou bien
elle deviendra moins risquée par rapport a ce facteur si jamais elle en découvre.
Ces éléments font en sorte que nous devons vérifier si notre hypothese au niveau
de la stabilité des bétas de portefeuille est vérifiée. Le tableau 5.5 présente des

informations sur les bétas utilisés par nos trois modeles principaux.

Les résultats montrent une cohérence dans les coefficients bétas estimés par
rapport au facteur RMRF ainsi qu’au facteur HML. Toutefois, dans le cas des
facteurs SMB, OIL et IR, il y a tres peu de lien entre le béta utilisé pour former
les portefeuilles et celui qui est finalement utilisé dans la régression transversale.
Par exemple, bien que les bétas du facteur pétrole soient tres dispersés lors de la
formation des portefeuilles, ceux-ci sont pratiquement égaux pour tous les porte-
feuilles lorsqu’on effectue les régressions transversales. Ces observations supportent
I'idée selon laquelle I’entreprise dispose d'un plus grand controle par rapport a sa
sensibilité aux facteurs de risque OIL et IR. Compte tenu de ces difficultés avec
les coefficients bétas, il est légitime de se questionner a savoir si les ﬁkpt estimés
avec 60 mois de rendements passés représentent vraiment le risque du portefeuille,
surtout dans le cas des facteurs SMB, OIL et IR. Une fagon de remédier partiel-

lement a ce probléme serait de prendre une période temporelle plus courte pour
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Tableau 5.5 — Stabilité des bétas de portefeuille

Ce tableau présente les coefficients bétas des 10 portefeuilles par rapport au facteur de risque qui est utilisé
pour classer les portefeuilles. Les S¢ représentent les bétas des portefeuilles calculés en utilisant les rendements
de la sous-période de formation des portefeuilles. Les B sont estimés avec les rendements de la sous-période
d’estimation des bétas. Ce tableau présente les B¢, Br et lerreur type associée a I'estimation des Sg pour le
modele Fama-French, le modele & 5 facteurs et le modele a 3 facteurs.

Portefeuille 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Bétas classés selon le facteur RMRF
Be,ff -0.59 0.20 0.37 0.59 0.78 0.95 1.10 1.32 1.55 2.22
BE,ff 0.95 1.02 1.17 0.93 1.16 1.44 1.34 1.45 1.31 1.34
Erreur type(ﬁEyff) 0.63 0.22 0.23 0.27 0.27 0.28 0.25 0.27 0.27 0.29
Be,sr -0.61 0.23 0.41 0.63 0.82 0.99 1.16 1.34 1.60 2.35
ﬁE’5f 1.00 1.07 1.15 1.09 0.95 1.62 1.29 1.22 1.41 1.26
Erreur type(8g,sf) 0.63 0.18 0.15 0.17 0.27 0.20 0.26 0.19 0.21 0.26
Bc,3y -0.41 0.12 0.30 0.42 0.56 0.72 0.90 1.09 1.32 2.22
BE3f 0.97 0.84 1.23 1.37 1.08 1.39 1.39 1.49 1.71 1.27
Erreur type(8E,35) 0.67 0.21 0.16 0.20 0.19 0.30 0.21 0.26 0.23 0.25
Bétas classés selon le facteur SMB
Be,ff -0.77  -0.16 0.10 0.27 0.42 0.60 0.78 1.05 1.43 2.79
BE,ff 0.41 0.25 0.64 0.17 0.24 0.34 0.50 1.20 0.40 0.11
Erreur type(8g, fyr) 0.32 0.26 0.29 0.24 0.25 0.24 0.27 0.35 0.44 0.80
Be,sf -1.04 -0.29 0.00 0.19 0.36 0.53 0.75 1.06 1.44 2.93
BE,5f 0.42 0.49 0.31 0.19 0.39 0.02 0.44 0.66 0.57 0.13
Erreur type(ﬁEysf) 0.30 0.26 0.24 0.18 0.24 0.19 0.19 0.26 0.29 0.78
Bétas classés selon le facteur HML
Be,ff -1.10  -0.15 0.10 0.28 0.43 0.60 0.74 0.93 1.22 2.01
ﬁEﬁff 0.56 1.71 0.94 1.08 1.31 1.82 1.40 1.43 1.95 2.29
Erreur type(8g, r5) 1.14 0.53 0.33 0.36 0.39 0.48 0.39 0.37 0.45 0.52
Bc,sr -1.03  -0.06 0.15 0.32 0.48 0.64 0.79 0.97 1.25 2.08
6E,5f 0.46 1.15 1.04 1.07 0.88 1.43 1.14 1.11 1.82 2.11
Erreur type(BE,s55) 1.14 0.43 0.32 0.23 0.33 0.36 0.32 0.27 0.37 0.46
Bétas classés selon le facteur OIL
Be,sf -0.58 -0.12 -0.01 0.04 0.10 0.16 0.24 0.30 0.43 1.06
BEysf 0.36 0.37 0.36 0.31 0.33 0.36 0.44 0.49 0.32 0.42
Erreur type(BEg,s55) 0.21 0.07 0.10 0.07 0.05 0.06 0.06 0.07 0.07 0.13
Bc,3f -0.41  -0.09 -0.01 0.08 0.14 0.19 0.25 0.33 0.47 1.10
BE,35 0.34 0.41 0.38 0.38 0.31 0.45 0.48 0.34 0.55 0.48
Erreur type(ﬁEvf;f) 0.21 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 0.07 0.08 0.14 0.13
Bétas classés selon le facteur RI
Be,sr -1.43  -0.43 -0.20 -0.08 0.04 0.16 0.29 0.47 0.75 1.78
BE,5f 0.02 0.03 0.13 0.22 0.02 0.06 -0.13 0.01 0.01  -0.10
Erreur type(8g,sf) 0.21 0.16 0.13 0.13 0.10 0.10 0.13 0.14 0.13 0.46
Bc,ay -1.63 -0.62 -0.32 -0.17 -0.03 0.08 0.19 0.31 0.56 1.34
BE,3f 0.11  -0.02 0.14 0.27 0.10 0.02 0.07 -0.19 0.24 -0.19
Erreur type(8E,35) 0.24 0.15 0.19 0.11 0.14 0.12 0.13 0.17 0.15 0.46

I'estimation des bétas, mais cela aurait aussi pour effet de nuire a la fiabilité des

coeflicients obtenus.

Egalement, une caractéristique de la méthodologie Fama-MacBeth est le fait
que les portefeuilles sont formés sur la base du coefficient béta estimé par rap-
port a un certain facteur de risque et non pas par rapport aux caractéristiques
véritables des entreprises. En effet, plusieurs de nos facteurs de risque s’appuient
sur '’hypothese que des firmes présentant certaines caractéristiques seront plus
risquées. C’est le cas des facteurs SMB et HML, qui sont batis en triant les firmes

selon respectivement leur taille et leur ratio VC/VM et en formant des portefeuille
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a investissement nul sur la base de ces classements. Notre facteur de réserves est
construit de maniere semblable, alors que nous posons 'hypothese selon laquelle
les firmes dont 'indice de vie des réserves est bas auront un risque de réserves plus
élevé. Si cette hypothese est vérifiée, on devrait observer que les firmes a réserves
faibles se retrouvent pour la plupart dans un des portefeuilles dont le B 1R est élevé,
mais rien dans la méthodologie n’oblige que ce soit le cas. Le tableau 5.6 présente
quelques caractéristiques des portefeuilles formés sur la base des bétas estimés afin
de vérifier si on semble observer de telles tendances dans les portefeuilles utilisés

pour la régression transversale.

Tableau 5.6 — Caractéristiques comptables des portefeuilles

Portefeuille 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bétas classés selon le facteur SMIB

Cap. moyenne (M$ US) 1153 16 930 3060 5243 1332 1621 1206 511 300 185
Cap. médiane (M$ US) 53 1214 926 597 617 364 428 177 177 21
Données disponibles 17 20 20 25 20 22 19 24 18 14
Bétas classés selon le facteur HML

Ratio VM/VC moyen -2.23 1.67 1.89 254 399 218 18.70 1.74 1.32 1.36
Ratio VM/VC médian -0.26 1.77 1.73 1.83  2.60 1.93 1.96 1.74 1.35 1.32
Données disponibles 4 9 5 11 12 8 9 8 8 6
Bétas classés selon le facteur IR

IVR moyen 8.3 12.7 9.7 29.0 11.8 14.8 15.3 11.5 8.0 12.5
IVR médian 7.1 8.5 9.1 10.0 13.3 10.4 144 10.8 7.4 14.2
Données disponibles 8 8 11 13 8 9 10 4 8 5

Pour le facteur SMB, on observe que les portefeuilles a béta élevé contiennent
des titres de plus petite taille que celles dans les portefeuilles a béta faible, ce
qui semble confirmer 1'utilité de ce classement dans la construction des facteurs
de risque. Cependant, pour ce qui est des facteurs de risque HML et IR, nous
n’observons pas un tel lien entre les caractéristiques utilisées pour construire les
facteurs de risque, soit les caractéristiques VC/VM et l'indice de vie des réserves
respectivement, et le béta du portefeuille par rapport au facteur de risque. Ce-
pendant, le faible nombre de titres pour lesquels nous disposons des informations

comptables a ce sujet nous empéche de dresser un portrait clair de la situation.

En somme, nous trouvons que les facteurs HML, OIL et IR représentent des
primes de risque négatives dans la plupart des modeles que nous avons estimés.
Toutefois, les constantes élevées associées a ces modeles nous indiquent que ceux-
ci sont peut-étre mal-spécifiés et nous avons également vu que les bétas estimés
ne sont pas toujours représentatifs du véritable béta de I'entreprise. Pour vérifier
la validité de nos résultats, la prochaine sous-section effectuera quelques tests de
robustesse. Par la suite, nous pourrons discuter plus globalement de nos résultats

et des implications de ceux-ci pour 1’évaluation des actions du secteur de I'énergie.
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5.2 Tests de robustesse

Un des éléments pouvant influencer nos résultats est le fait que nous utilisons
seulement les entreprises dont la capitalisation boursiere est supérieure a 50 M$.
Nous avons fait ce choix, car les firmes de tres petite taille sont souvent fortement
influencées par des éléments idiosyncratiques et 1'effet des facteurs systématiques
n’est donc pas aussi clair. En contrepartie, il est possible que les effets que nous
avons identifiés précédemment soient valides seulement pour ces firmes dont la
capitalisation boursiere est supérieure a 50 M$. Nous présentons les résultats pour
nos trois modeles principaux lorsque toutes les firmes sont inclues dans les tests
dans le tableau 5.7. Tel que nous 'avions présenté dans le tableau 4.3, le retrait
du filtre de taille fait en sorte que nous disposons de 528 entreprises pour faire les

tests au lieu de 250 comme c’était le cas dans les résultats de la section précédente.

Tableau 5.7 — Régressions Fama-MacBeth - Effet du filtre de taille

Modele Y0 YRMRF VSMB YHML YorL VIR R? Aj. F-stat
Modele FF (%%g)’*** ('_%"g(; ('_%'.%% ('_%g%; 0.001  1.11
Molest GO OUS0mI topie 008 g 1
Modele 3f (g‘gg** 8‘2?;; (%'.%% ('_%‘g% 0.005  1.79

* Rk FAE Variable significative & un niveau de confiance de 10%, 5%, 1%.

Ainsi, suite a l'inclusion dans notre échantillon des firmes de tres petite taille,
nous constatons que les résultats sont beaucoup moins concluants, alors que seul
le facteur HML demeure significatif lors de ’estimation de notre modele a cing
facteurs. De plus, ces trois modeles semblent mal spécifiés puisqu’on y associe une
ordonnée & l'origine fortement significative. Finalement, les ratios R? ajustés sont

tres faibles et les modeles dans leur ensemble ne sont pas significatifs.

Egalement, la période temporelle utilisée lors des tests est un élément a consi-
dérer pour nos tests de robustesse. En effet, une des critiques liée aux modeles
inspirés de la TPA est le manque d’intuition économique au niveau de l'identifi-
cation des facteurs de risque. Ce faisant, ces modeles s’appuient fortement sur les
tests empiriques et sont donc plus susceptibles de succomber a des biais d’explo-
ration de données. Pour nous assurer que les résultats ne soient pas le produit de
la période de test considérée, nous séparons celle-ci en deux sous-périodes en plus
de raccourcir les périodes de formation des portefeuilles et d’estimation des bétas.
Nous effectuons ensuite les tests sur les deux sous-périodes de maniere séparée.

Les tableaux 5.8 et 5.9 présentent les résultats de ces tests.
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Tableau 5.8 — Données et sous-périodes - Effet de la période temporelle

Sous-période 1

Sous-période 2

Période de formation des portefeuilles 2000-06-01  2002-05-31  2003-07-01  2005-06-30
Période d’estimation des bétas 2002-06-01  2006-05-31  2005-07-01  2009-06-30
Période de test 2006-06-01  2009-06-30  2009-07-01  2012-06-29
Titres disponibles® 958 1011
Titres répondants aux besoins temporels 609 686
Titres dont la cap. boursiére est supérieure a 50 M$ 293 315

a Titres dont les rendements sont disponibles pour le premier mois de la période de formation des portefeuilles.

Tableau 5.9 — Régressions Fama-MacBeth - Effet de la période temporelle

Modele Y0 YRMRF YSMB YHML Yorr VIR R” Aj.  F-stat
Sous-période 1

Modele FF ('_%'.%‘;’ 8'225; (%.%?3; ('_?'_(ﬁ? 0.01  2.53*
L 1. U P BT ST
Modetesr 0010 000 DL 00 oo
Sous-période 2

woanrr 002 B0 om oo
ot QIS BOTE 008 g Oy e
oo 00 2 LA o o

* Rk ¥xX Variable significative & un niveau de confiance de 10%, 5%, 1%.

On peut constater que les résultats different grandement d’une sous-période
a I'autre. Ainsi, durant la sous-période s’étendant de juin 2006 a juin 2009, seuls
les facteurs RMRF ainsi que HML sont significatifs et ceux-ci représentent des
primes de risque respectivement positive et négative. Contrairement a ce que nous
trouvons dans nos résultats principaux, on ne peut confirmer la présence de primes
de risque au niveau du prix du pétrole et des réserves. Du coté de la sous-période
allant de juillet 2009 a juin 2012, on obtient une prime de risque négative pour
le facteur de marché dans I’évaluation de notre modele a cing facteurs, ce qui est
contradictoire avec les résultats de la premiere sous-période. Egalement, on observe
que pour cette sous-période, les facteurs OIL et IR sont des primes de risque
négatives et fortement significatives dans les deux modeles prenant en compte ces
facteurs. Quant a eux, les facteurs de Fama et French ne sont pas significatifs au
cours de cette sous-période. Finalement, ces modeles présentent des ordonnées a

I’origine anormalement élevées.

Un autre test de robustesse que nous effectuons est de séparer notre échantillon
en deux sous-échantillon sur la base du pays d’incorporation des firmes. Ainsi,
nous évaluons nos modeles séparément pour les entreprises américaines et pour
les entreprises du reste du monde. Nous présentons les résultats de ces tests dans
les tableaux 5.10 et 5.11.
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Tableau 5.10 — Données et sous-périodes - Séparation géographique

Etat-Unis Reste du monde
Période de formation des portefeuilles 2000-06-01  2003-05-30  2000-06-01  2003-05-30
Période d’estimation des bétas 2003-06-01  2008-05-30  2003-06-01  2008-05-30
Période de test 2008-06-01  2012-06-29  2008-06-01  2012-06-29
Titres disponibles® 484 474
Titres répondants aux besoins temporels 264 264
Titres dont la cap. boursiére est supérieure & 50 M$ 192 58

a Titres dont les rendements sont disponibles pour le premier mois de la période de formation des portefeuilles.

Tableau 5.11 — Régressions Fama-MacBeth - Séparation géographique

Modele Y0 YRMRF YSMB YHML YoIL VIR R? Aj. F-stat
Etats-Unis

M T
Modslest T DR (e (o8 (ol (rsy 000 1064
Modele 3f (05'%%;*** ('_%'_1626:;’*** ('_%'_3%?*** ('_05'_?%’*** 0.09  17.72%%*
Reste du monde

Modele FF 8%?* ('_2"%},3 ('_(i'gg)) (‘_?1'2%5)’*** 0.05 10.31%**
Modosr QU OO OIS Q0T 00 I g g
Modele 3f (g‘.%‘i?** ('_%‘.Z%? ('_(i'g%?)’** ('_g‘gg** 0.01  3.34%**

* ¥¥ FRE Variable significative & un niveau de confiance de 10%, 5%, 1%.

Une des premieres choses que nous remarquons est le plus grand nombre de
firmes américaines disponibles pour les tests. En effet, celles-ci sont en général
d’une taille supérieure et parviennent donc a passer 1’étape du filtre au niveau de
la capitalisation boursiere. Comme nous ’avions montré dans le tableau 4.1, les
firmes appartenant au sous-échantillon «Reste du monde» sont surtout situées au
Canada, ce qui explique leur taille plus faible et donc le nombre plus bas de firmes
répondant a nos exigences pour les tests. Du coté des primes de risque estimées, on
constate que les résultats de ce test de robustesse confirment pour la plupart ceux
observés dans nos résultats principaux. Pour les firmes américaines, les facteurs
HML, OIL et IR sont toujours associés a des primes de risque négatives alors que
le facteur RMRF est associé a une prime de risque négative pour le modele a
cinq facteurs et le modele a trois facteurs. La principale différence pour ce sous-
échantillon est par rapport au facteur SMB, qui devient significatif a un seuil de
10%. Les résultats pour les firmes du sous-échantillon «Reste du monde» different
légerement, alors qu’on observe que le facteur OIL est seulement significatif dans
le cadre du modele a trois facteurs. Les constantes de régression sont également
de magnitude moins importante et méme non-significative pour le modele a cing
facteurs. Comme dans nos résultats originaux, on observe toujours une prime de

risque négative pour les facteurs HML et IR. Toutefois, le faible nombre de titres
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dans les tests utilisant ce sous-échantillon peut impacter la précision des bétas de
portefeuille aux facteurs de risque et nous nous devons d’interpréter les résultats

avec prudence.

5.3 Discussion et interprétation

Les résultats montrés jusqu’ici ne sont pas toujours faciles a interpréter, alors
que chacun des tableaux ne présente qu'un portrait fragmentaire de la situation et
que certains tests renvoient des résultats contradictoires. Toutefois, nous tenterons
dans cette sous-section d’offrir une interprétation cohérente des résultats présentés

n mémoire. ment, nous discuterons plus en profondeur rtain
dans ce mémoire. Egalement, nous discuterons plus e ofondeur de certains des

problemes et limitations liés a nos travaux.

Premierement, en ce qui a trait au facteur de marché, on remarque que celui-ci
n’est significatif qu’en présence du facteur de réserves ou lorsqu’on controle pour
la sensibilité au rendement du secteur de 'énergie. On trouve que la prime de
risque est positive lorsque le facteur du rendement sectoriel est inclus dans les
régressions et négative lorsque ce facteur n’est pas inclus. De plus, les résultats
varient fortement en fonction du facteur utilisé pour la formation des portefeuilles.
En effet, le tableau 5.4 montre que cette prime de risque est parfois négative,
parfois positive, ou bien non-significative dépendamment du modele utilisé et du
facteur de classement choisi. Il faut ajouter que ces résultats ne sont pas robustes
lorsqu’on ajoute les firmes de tres petite taille a notre échantillon. Egalement, un
des points intéressants dans les résultats au sujet de ce facteur de risque se dégage
du tableau 5.9, ou on utilise deux périodes de test distinctes. A ce moment, on
observe une prime de risque positive lors de la premiere sous-période (2006/06 a
2009/06) et négative lors de la deuxieme sous-période (2009/07 & 2012/06). De tels
résultats sont tres surprenants, mais il faut se souvenir que les années 2008-2009
ont été marquées par une crise financiere d’'importance qui a eu un impact majeur
sur les rendements de tous les titres. Cela peut avoir eu un impact sur le calcul des
ﬂAk%tQ, particulierement pour la deuxieme sous-période alors que les années 2008-
2009 font partie intégrante de la période d’estimation des bétas. En somme, la
grande variabilité des résultats nous empéche de conclure a la présence d'un facteur
de risque de marché dans I’évaluation des titres du secteur de 1’énergie. Nous
notons toutefois que la période temporelle utilisée pour nos tests et la présence ou

non d’un facteur de rendement sectoriel dans les régressions semble avoir eu un
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impact particulier pour ce qui est des résultats a ce niveau.

L’interprétation est plus simple en ce qui a trait aux deux facteurs de Fama
et French, soit SMB et HML. En effet, dans presque tous les tests effectués, le
facteur SMB n’est pas significatif et nous ne pouvons donc pas prouver la présence
de ce facteur de risque pour les firmes du secteur de 1’énergie. Nous remarquons
que les résultats a ce sujet ne changent pas avec l'inclusion des firmes dont la
capitalisation boursiere est inférieure & 50 M$. L’utilisation des firmes américaines
comme échantillon permettait toutefois d’isoler une prime de risque pour les firmes
de grande taille, mais ces résultats sont une figure isolée par rapport a I’ensemble
de nos travaux. Pour ce qui est du facteur HML, on peut y associer une prime
de risque négative dans presque tous les modeles estimés. C’est donc dire que
contrairement a ce que trouvaient Fama et French dans leurs études, les titres de
type croissance ont tendance a surperformer les titres de type valeur dans le secteur
de I’énergie. Cela peut étre du au fait que la croissance des firmes de I’énergie a
tendance a dépendre de facteurs systématiques tel la croissance économique, le
prix du pétrole ou bien les avancements technologiques, ce qui fait en sorte que les
investisseurs exigent un rendement plus ¢élevé des firmes dont le ratio VC/VM est
faible. Les résultats demeurent les mémes indépendamment du facteur choisi pour
le classement des titres et sont robustes a la séparation des firmes en deux sous-
échantillons. Dans le cas du modele a cinq facteurs, la prime de risque observée
est également présente lorsqu’on inclut les firmes de faible capitalisation dans
les régressions. Toutefois, ce facteur de risque est significatif seulement lors de
la premiere sous-période lors de notre test de robustesse présentant deux sous-
périodes différentes. Tel que mentionné précédemment, la non-significativité du
facteur de risque dans la deuxieme sous-période pourrait étre due a l'effet de la
crise financiere de 2008-2009, qui a un effet négatif sur la fiabilité de 1’estimation

des bétas.

Un des points d’intéréts de notre étude était de tester si les prix du pétrole
et du gaz naturel pouvaient agir comme des risques systématiques pour les firmes
du secteur de I’énergie. Ainsi, nous trouvons que l'exposition au prix du pétrole
a représenté une prime de risque pour les firmes du secteur de I’énergie au cours
de la période de 2008/06 a 2012/06. Toutefois, plusieurs de nos résultats sont
contradictoires, alors que la prime de risque obtenue est négative dans certain de
nos modeles et positive dans d’autres. En effet, la prime de risque est positive

lorsqu’on inclue le rendement sectoriel comme facteur et négative dans les mo-
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deles qui excluent ce facteur. Le facteur choisi pour classer les portefeuille a peu
d’impact sur les résultats, alors que le facteur est significatif pour tous les classe-
ments excepté lorsqu’on utilise le facteur HML comme facteur de classement dans
le cas du modele a cinq facteurs. Cependant, les résultats ne sont pas robustes a
Iinclusion des firmes de faible capitalisation et le facteur est significatif seulement
dans la deuxieme sous-période (2009/07 a 2012/06). Pour le gaz naturel, nous
trouvons que ce facteur représente une prime de risque négative en présence du
facteur de marché. Les résultats pour ces deux facteurs sont surprenants, puisque
nous attendions plutot une prime de risque positive pour ces facteurs. En effet,
une firme dont la sensibilité au prix du pétrole est élevée aurait du étre reliée a
un rendement espéré plus grand, alors que le risque additionnel engendré par la
variabilité du prix des commodités peut entrainer des difficultés financieres pour
la firme ou bien compromettre le développement de certains projets. Tout comme
Al-Mudhaf et Goodwin, nous trouvons que le pétrole représente un risque systé-
matique seulement apres un choc pétrolier, puisque les années 2007-2008 ont été
marquées par un tel choc et que nous observons que le facteur de risque devient
significatif dans la sous-période suivant ce choc (2009/07 a 2012/06). Toutefois,
nos résultats different puisque nous trouvons parfois une prime de risque négative
associée a ce facteur de risque tandis qu’Al-Mudhaf et Goodwin trouvaient une
prime de risque positive. Nos résultats quant a une prime de risque pour la vola-
tilité du pétrole sont également contradictoires, alors que la prime de risque est

négative lorsqu’on inclue le rendement sectoriel et positive autrement.

Pour ce qui est du risque de réserves, nous pouvons également associer une
prime de risque négative a ce facteur lorsqu’il est utilisé conjointement avec le
facteur de marché. On obtient ces résultats pour les trois différents facteurs de
réserves ainsi que pour tous les classements utilisés. Toutefois, les résultats ne sont
pas robustes a 'inclusion des firmes de petite taille et le facteur de risque est si-
gnificatif seulement dans la deuxieme sous-période lors du test de robustesse a cet
effet. De plus, nous notons que la séparation des firmes en deux sous-échantillons
n’impacte pas les résultats a ce sujet. A priori, ces résultats sont surprenants
puisque le postulat de base de la théorie de tarification des actifs financiers est
qu’un risque plus élevé devrait aller de pair avec un rendement plus élevé. Dans
le cas du risque de réserves, nous avions posé ’hypothese que les firmes qui dispo-
saient de peu de réserves auraient un risque de réserves plus élevé, puisque celles-ci
font face a un risque de détresse important si elles ne découvrent pas d’autres ré-

serves et doivent cesser leurs activités. Cependant, il est possible que nous nous
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soyons trompé a cet effet et que ce soit plutot les firmes dont les réserves sont les
plus grandes qui font face a un risque de réserves important. Méme si celles-ci ne
sont pas obligées de cesser la production si leurs activités d’exploration échouent,
les réserves de ces entreprises sont beaucoup plus incertaines et variables. En effet,
on constatait lors de la construction de notre indice de réserves que 1’écart-type
de la croissance annuelle des réserves était plus grand pour les firmes du por-
tefeuille a réserves élevées que pour celles du portefeuille a réserves faibles. De
plus, nous avons seulement considéré les variations des réserves prouvées dans nos
calculs, mais nous pouvons penser que les firmes dont les réserves prouvées sont
élevées font également face a un risque important pour ce qui est des ressources
contingentes. En effet, lorsque I'exploitation de ressources pétrolieres est prévue a
long terme, il peut y avoir une grande différence entre 1’évaluation actuelle de la
quantité de réserves et la quantité qui est finalement extraite. La différence peut
étre due notamment a des changements dans le prix des commodités, qui peuvent
rendre 'extraction économiquement faisable ou non, ou bien a des changements
technologiques permettant ’acces a une plus grande partie du réservoir. Dans le
cas des firmes dont I'indice de vie des réserves est bas, ces incertitudes sont moins
importantes puisque 'extraction s’effectue a court terme et qu’il est plus facile de
bien identifier de quelle quantité de réserves I’entreprise dispose. Ainsi, I’évidence
empirique de notre étude suggere que les firmes dont I'indice de vie des réserves est
élevé surperforme celles dont cet indice est faible et qu’on peut associer une prime
de risque aux firmes sensibles a ce facteur de risque. Toutefois, 'interprétation
d’un tel facteur n’est pas simple, alors que le risque de réserves peut étre séparé
en facettes distinctes. Pour certaines firmes, la découverte de ressources peut étre
le risque principal, alors que pour d’autres, c’est le développement des ressources
et les révisions autour de la quantité de réserves détenues par la firme qui peuvent
étre le risque principal. L’'utilisation de données liées aux ressources probables,
possibles et contingentes dans la construction du facteur de risque permettrait
peut-étre d’obtenir de meilleurs résultats, mais la disponibilité des données a cet

effet n’est pas satisfaisante.

Malgré le fait que plusieurs des primes de risque utilisées soient significatives,
nous trouvons toutefois que les modeles en général ne performent pas tres bien
alors que les constantes de régression sont souvent anormalement élevées, surtout
lorsque les facteurs du secteur de I’énergie sont utilisés dans les modeles. En effet,
on devrait normalement observer une constante de régression nulle associée a des

primes de risque positives, alors que le contraire se produit dans notre cas. Une
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explication possible pourrait étre que les modeles soient mal spécifiés et qu’on
y trouve des facteurs de risque en trop ou omis. A ce chapitre, I'inclusion d’un
facteur de risque sectoriel a pour effet de réduire les constantes de régression.
Cependant, nous pensons que ces résultats sont plutot dus aux particularités de
la période temporelle étudiée. Tel que nous ’avons mentionné, la crise financiere
de 2008-2009 se retrouvait souvent dans la période d’estimation des bétas, ce qui
peut faire en sorte que ceux-ci comportent une erreur d’estimation importante.
On observe souvent durant les périodes de crise que les corrélations entre les titres
ont tendance a augmenter, ce qui a pu faire en sorte de biaiser nos calculs des
coefficients Bk7p7t2. D’ailleurs, lorsque la période de test est divisée en deux sous-
périodes, on observe que la constante de régression est significative seulement au
cours de la deuxieme sous-période, ou les bétas utilisés comme régresseurs ont été
estimés durant la crise financiere. Toutefois, il est difficile de tirer une conclusion
définitive quant a la cause de nos constantes de régressions élevées. En effet, il
aurait été préférable d’observer le comportement de nos facteurs de risque sur
une plus longue période temporelle de maniere a pouvoir choisir plusieurs sous-
périodes de tests, ce que la disponibilité limitée des données sur les réserves nous
empéchait d’accomplir. Une plus grande disponibilité de ces données a ’avenir

devrait permettre une amélioration a ce niveau.

De maniere générale, I'estimation des bétas des titres par rapport aux fac-
teurs de risque est tres imprécise, ce qui explique le recours a la formation de
portefeuilles de maniere a minimiser I'erreur d’estimation et augmenter la fiabi-
lité des tests. Cela illustre bien qu’'une estimation fiable des bétas est critique a
I'utilisation de la procédure Fama-MacBeth. Tel que mentionné précédemment, la
période de crise économique dans notre période d’estimation des bétas peut avoir
un impact néfaste sur la précision des coefficients estimés et expliquer en partie
pourquoi nos modeles n’expliquent pas une partie importante de la variation dans
les rendements des titres. En effet, on note que les coefficients R? ajustés sont
tres faibles alors qu’ils se situent entre 0.10 et 0.15 dans les meilleurs modeles.
De plus, nous observions auparavant que les bétas utilisés pour la formation des
portefeuilles n’étaient pas toujours persistants dans le temps, notamment pour
les facteurs SMB, OIL et IR, ce qui peut étre une cause additionnelle des coeffi-
cients R? faibles. Nous notons également que ces coefficients sont particulierement
faibles lors de nos tests de robustesse alors que nous incluons les firmes de tres
petite taille ou bien lorsque nous utilisons deux sous-périodes de test. Dans le cas

des firmes de petite taille, nous avions posé I’hypothese qu’'une grande partie du
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rendement de celles-ci serait idiosyncratique et également que l'information au
niveau de leur exposition aux facteurs de risque serait moins bonne, ce qui semble
étre confirmé par les coefficients R? faibles obtenus et également les primes de
risque non-significatives lorsque ces firmes sont inclues. Une autre cause pourrait
étre que les variables que nous utilisons comme facteurs ne sont en fait que des
approximations pour les vrais facteurs de risque, ce qui peut contribuer a cette
faible explication de la variation dans les rendements. En somme, bien qu’en par-
tie causée par les problemes d’estimation au niveau des bétas, nous constatons
qu’'une partie importante de la variation demeure non-expliquée méme lorsque les
titres sont regroupés en portefeuille. Ainsi, il se pourrait que d’autres facteurs de
risque aient été omis de notre analyse ou bien que le risque idiosyncrasique joue

un grand role dans les rendements des firmes pétrolieres et gazieres.



6 Conclusion

L’objectif de ce mémoire était d’identifier quels étaient les facteurs ayant un
impact sur le rendement espéré des firmes pétrolieres et gazieres. Plus précisément,
nous nous sommes questionnés a savoir si I’exposition des firmes au prix du pétrole
et du gaz naturel pouvait agir comme un risque systématique et donc justifier une
prime de risque lors de I’évaluation des actions de ces firmes. Egalement, nous
avons testé si le risque de réserves constituait un risque systématique pour les

entreprises du secteur.

Pour ce faire, nous avons construit un facteur de risque de réserves en nous
inspirant de la méthodologie de Fama et French, alors que notre facteur de risque
est représenté par le rendement d’'un portefeuille long/court qui investit dans le
30% des titres dont les réserves sont faibles en se finangant par la vente a découvert
du 30% de titres dont les réserves sont élevées. La mesure que nous avons utilisée
pour quantifier le niveau de réserves est I'indice de vie des réserves, soit le ratio des
réserves prouvées de l'entreprise sur sa production annuelle. Suite a la formation de
notre indice de réserves, nous remarquions également que sur la période temporelle
étudiée, le portefeuille de firmes a réserves élevées a surperformé le portefeuille
de firmes a réserves faibles. De plus, on constatait que les firmes de ces deux
portefeuilles différaient significativement, alors que les firmes a réserves élevées
étaient plutot des firmes de grande taille davantage orientées vers ’exploitation
de leurs ressources, tandis que les firmes a réserves faibles étaient de plus petite
taille et plus actives dans les activités d’exploration. Finalement, on notait que la
croissance des réserves était plus volatile pour les firmes dont les réserves étaient

élevées.

Utilisant la méthodologie Fama-MacBeth, nous avons trouvé une prime de
risque négative pour notre facteur de risque de réserves tel que défini précédem-
ment. En effet, nous pensions au départ que les firmes dont le niveau de réserves
était faible auraient un risque de réserves plus élevé puisque la découverte de
nouvelles réserves est plus urgent pour ces firmes. Cependant, avec I'analyse des
données sur les firmes des différents portefeuilles de réserves ainsi que de nos ré-

sultats de régression, nous avons montré qu’il s’agit plutot de I'inverse puisque les



55

ressources des firmes a réserves élevées sont plus volatiles. Nous trouvions donc
une prime de risque positive pour les compagnies dont les réserves sont élevées.
Toutefois, il était nécessaire d’utiliser le facteur de réserves conjointement avec le
facteur de marché pour isoler cette prime de risque. De plus, nous n’avons pas été
en mesure de confirmer la présence de cette prime de risque lorsque nous ajou-
tions les firmes dont la capitalisation boursiere est inférieure a 50 M$ dans notre
échantillon et nous observions que la présence de cette prime de risque dépend de

la période temporelle considérée.

Nous avons également trouvé que les facteurs liés aux commodités, soit les
prix du pétrole et du gaz naturel, représentaient des primes de risque pour les
firmes du secteur de I’énergie. Nos résultats n’étaient pas clairs pour le facteur du
prix du pétrole, alors que la prime de risque était parfois positive, parfois néga-
tive, tout dépendant de si on controlait pour la présence d’un facteur sectoriel. La
prime de risque pour le prix du gaz naturelle était quant a elle négative. Ainsi, les
firmes dont la sensibilité au prix du gaz naturel est plus élevée auraient un ren-
dement espéré plus faible. Il est difficile d’interpréter de tels résultats alors qu’en
théorie, ’exposition aux différentes primes de risque devrait aller de pair avec un
rendement espéré plus élevé. Toutefois, nous avons noté que les imprécisions dans
I’estimation des bétas, qui était particulierement problématique pour le facteur
OIL, pouvait étre 'une des causes de ces résultats. Egalement, la crise financiere
peut avoir joué un role a ce niveau puisque ce facteur était seulement significatif

dans la sous-période suivant la crise.

Nous observions également que les facteurs traditionnels ne semblent pas bien
expliquer les rendements des firmes du secteur de 1’énergie. En effet, nous ne
sommes pas parvenus a prouver la présence d’un facteur de risque de marché,
alors que la prime de risque négative observée dans certains modeles était contre-
dite par I'observation d’une prime positive ou bien non-significative dans d’autres
cas. Toutefois, le facteur HML a semblé avoir un bon pouvoir explicatif pour les
firmes du secteur puisque nous observions une prime de risque négative pour la
grande majorité des modeles testés. Cela signifierait que les firmes se rapprochant
davantage d’un style croissance seraient plus risquées que celles de type valeur
dans le secteur de 1’énergie et se verraient donc attribuer une prime de risque

dans leur évaluation par les investisseurs.

Au niveau de la performance générale des modeles, nous avons noté que 1’or-

donnée a l'origine de nos modeles était souvent hautement significative. Ces ré-
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sultats sont incohérents avec la théorie financiére puisqu'un titre qui n’est pas
exposé aux primes de risque devrait d’ordinaire rapporter le taux sans risque.
Nous avons observé l'inverse, alors qu’une constante élevée était associée a des
primes de risque qui étaient parfois négatives, comme dans le cas du facteur pé-
trole. Ces résultats surprenants nous empéche d’interpréter les résultats avec un
haut degré de confiance, puisqu’un tel comportement n’est pas cohérent avec des
marchés financiers qui sont relativement efficients. Toutefois, il est possible que
la constante de régression élevée soit due au fait que nos modeles aient été mal
spécifiés et que ceux-ci n’incorporaient pas toutes les primes de risque ayant un

impact sur le rendement espéré des firmes pétrolieres et gazieres.

Par rapport a nos contributions principales a la littérature, nous notons que
nos travaux permettent de mieux comprendre le role de facteurs de risque liés aux
réserves et au prix des commodités dans 1’évaluation des entreprises du secteur
de I'énergie. Toutefois, il y a plusieurs pistes que la recherche future pourrait
emprunter pour améliorer nos travaux. Tout d’abord, nous notions précédemment
les limites de notre facteur réserves en tant qu’approximation du véritable risque
de réserves. Des améliorations pourraient étre faites a ce niveau, notamment en
incluant les réserves probables, possibles et contingentes dans I’évaluation de ce
risque. Il serait utile également de distinguer le risque de découverte de ressources
de celui lié au développement de celles-ci, ce que notre indice ne permet pas de
faire a I’heure actuelle. La plus grande disponibilité sur les réserves des entreprises
devraient permettre des améliorations a ce sujet dans le futur. Egalement, nous
nous sommes heurté a une période temporelle difficile pour procéder a des tests
de tarification des actifs financiers en raison de la crise financiere de 2007-2008.
L’utilisation d’'une période temporelle plus étendue pourrait se traduire par une
plus grande fiabilité des résultats et permettra également de déterminer si les
primes de risque que nous avons identifiées seront persistantes dans le futur ou

bien n’étaient causées que par des inefficiences de marché temporaires.
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