











Tableau 4 : Caractéristiques des comptables

Variables Modalités EFF. | %
Formation en gestion 9 13.6 %
Formation en comptabilité. | 48 72.7%

Type de formation comptable | Ni gestion ni comptable 9 13.6 %
TOTAL 66 100
Secondaire 10 152 %

Niveau d’études du comptable | Supérieure 56 84.8 %
TOTAL 66 100
Comptable 13 19.7 %

Etablissement états financiers | Cabinet comptable 53 80.3 %
TOTAL 66 100

72.7 % des comptables ont une
formation de type comptable, 13.6 % de
type gestion alors que 13.6 % ont une
formation autre que comptable et de
gestion. 84.8 % des comptable ont un
niveau de formation du supérieur contre
15.2 % qui ont un niveau du secondaire.
Seuls 19.7 % des entreprises confie
I’établissement des états financiers a leur
comptable alors 80.3 % des entreprises
sollicitent I’expertise des cabinets
comptables.

Le cadre méthodologique et les
caractéristiques de I’échantillon étant
précisé, nous allons analyser les résultats.

lll. LES RESULTATS EMPIRIQUES.

Les résultats présentent d’abord
I’organisation comptable et la qualité des
information comptables et ensuite analyse
les relations entre les facteurs de
contingences structurelle et la mutation

comptable d’une part, et entre les facteurs
de contingence comportementale et la
mutation comptable d’autre part.

lll. 1. L’'organisation comptable

Dans ce  paragraphe, nous
présenterons I’organisation comptable,
notamment les  caractéristiques  de

I’organisation comptable des entreprises,
le fonctionnement de I’organisation
comptable, les raisons de celles des
dirigeants et des comptables.

lll. 1. 1. Caractéristiques de
I'organisation comptable

Le tri a plat sur les caractéristiques
de I’organisation comptable de I’entreprise
donne le résultat ci-apres.

Tenue correcte selon OHADA Utilisation d’un logiciel Fonctionnement en réseau
Effectif pourcentage Effectif pourcentage Effectif pourcentage
Oui 35 47 % 57 86.4 % 21 31.8%
Non 31 53 % 9 13.6 % 45 68.2 %
TOTAL 66 100 66 100 66 100

Tableau 5 : Caractéristiques de I’organisation comptable
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On note qu’une grande proportion
(53 %) des entreprises a des difficultés a
tenir correctement leur comptabilité selon
le systtme OHADA. Il n’y a donc qu’une
petite proportion (47 %) qui tiennent sans
difficultés leurs comptabilites.

Concernant  I’utilisation ~ d’un
logiciel, on observe que 86.4 % des
entreprises utilisent un logiciel contre
seulement 13.6 % qui n’utilisent pas un
logiciel. Ce résultat traduit le fait qu’un
grand nombre d’entreprise ont un systeme
d’information comptable informatisé, ce
qui devait leur permettre de mieux traiter
les informations comptables. Par contre,
celles qui n’utilisent pas un logiciel
devraient étre les entreprises qui tiennent
une comptabilit¢ manuelle. Dans notre
contexte d’étude nous pouvons déduire que
tres peu d’entreprises tiennent encore une
comptabilité manuelle.

Par rapport au fonctionnement en
réseau, tres peu d’entreprises fonctionnent
en réseau (31.8 %). Ceci traduit le fait que
bien qu’un nombre important d’entreprises
informatisent leurs systemes
d’informations comptables, il y a trés peu
d’échanges d’informations entre les
différents services de I’entreprise.

I11. 1. 2. Fonctionnement de
I’organisation comptable

Concernant I’organisation
comptable 57.6 % des entreprises ont opté
pour le systeme normal, 31.8 % pour le
Systeme Minimal de Trésorerie et
seulement 10.6 % pour le systeme allégé.
Les livres comptables sont tenus
principalement par les comptables (66.6
%) et les aides comptables (22.7 %). Dans
13.6 % des entreprises les livres sont tenus
par le Directeur Général.

Les services comptables ont une
structure tres peu développée 63.6 % des
entreprises ont un service comptable qui se
réduit a un seul individu, alors que
seulement 36.4 % ont un service comptable
ayant plus d’un individu.

I11. 1. 3. Les raisons de la tenue d’une
comptabilité.

Le tri & plat sur les raisons de la
tenue d’une comptabilité a donné les
résultats ci-apres.

Tableau 6 : Les raisons de la tenue d’une comptabilité

Raison fiscale Raison d’investissement Raison d’usage interne
Effectif pourcentage Effectif pourcentage Effectif pourcentage
Oui 66 100% 34 51.5% 58 87.9%
Non 0 0% 32 48.5% 8 121 %
TOTAL | 66 100 66 100 66 100

Trois raisons ont été proposées aux
répondants comme raisons de la tenue
d’une comptabilité. Il ressort des résultats
que :

- 100 % des entreprises déclarent
tenir une comptabilité pour une raison
fiscale.

- 51.5 % tiennent une comptabilité
pour une raison  d’investissement
contre 485 9% qui tiennent une
comptabilité pour une raison autre que
d’investissement.
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- 87.9 % des entreprises déclarent
tenir une comptabilité pour une raison
d’usage interne contre 12.1 % qui
tiennent pour des raisons autres que
internes.

. 2. La qualité des informations
comptables



Les répondants ont été appelés a
donner leurs avis sur les caractéristiques de
la qualité des informations comptables.

Les résultats sur  certaines

coefficient alpha de crombach. Le test nous
permettant de mesurer la qualité de
I’information comptable est celui de
0.6867. Le tableau ci-aprés présente les

caractéristiques dont leur fiabilité pour caractéristiques de la qualité des
mesurer la fiabilité des informations informations comptables.
comptables ont été mesurés par le
Tableau 7 : La qualité des informations comptables
Caractéristiques Pas du tout Moyen Assez Trés important | Applatis Assymé
qualité importantet | important important
Peu
Eléments important
Fiabilité Effectif 14 52 0.079 -1.441
pourcent 212% 78.8 %
Valeur Effectif 26 40 -1.860 -0.444
pourcent 39.4% 60.6 %
Pertinence Effectif 7 11 48 1.024 -1.547
pourcent 10.6 % 16.7 % 727 %
Sincérité Effectif 7 9 50 1.475 -1.700
pourcent 10.6 % 13.6 % 78.8 %
Intelligibilité Effectif 13 53 0.445 -1.560
pourcent 19.7% 80.3%

On observe que le niveau de la
fiabilité a un aplatissement de 0.079, ce
coefficient indique que la fiabilité est
recherchée comme déterminant de la
qualit¢ de [I’information comptable (ce
coefficient appelé « Kurtosis » étant de
0.079, il est faiblement positif mais il est
toutefois vers la droite), alors que le
coefficient d’asymétrie pour la méme
variable est de -1.441 Ce coefficient
appelé « Skewness » étant négatif, indique
que les observations sont concentrées vers
les valeurs les plus faibles. Ce coefficient
signifie  que les utilisateurs de
I’information comptable ne recherchent
pas la fiabilité comme déterminant de la
qualité de I’information comptable.

Au niveau de la caractéristique
Valeur, I’aplatissement est de -1.860. Ce
coefficient « Kurtosis » étant  négatif
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indique une courbe plus « aplatie ». Alors
que le coefficient d’asymétrie «le
Skewness » pour la méme variable est de -
0.444. Ce coefficient négatif indique que
les observations sont concentrées vers les
valeurs les plus faibles. En conclusion, la
valeur n’est pas déterminante de la qualité
de I’information comptable.

On observe que le niveau de la
pertinence a un aplatissement de 1.024.
Ce coefficient positif indique une plus
forte concentration des observations. Pour
le coefficient d’asymétrie de la méme
variable, la valeur de ce coefficient est de
-1.547. Ce coefficient négatif indique que
les observations sont concentrées vers les
valeurs les plus faibles. En conclusion, la
pertinence est déterminante de la qualité
de I’information comptable.



On observe que le niveau de la
sincérité a un aplatissement de 1.475. Ce
coefficient positif indique une plus forte
concentration des observations. Pour le
coefficient d’asymétrie de la méme
variable, la valeur de ce coefficient est de
-1.700. Ce coefficient négatif indique que
les observations sont concentrées vers les
valeurs les plus faibles. En conclusion, la
sincérité est déterminante de la qualité de
I’information comptable.

Au niveau de la caractéristique de
I’intelligibilité, I’aplatissement de 0.445,
ce coefficient indique que I’intelligibilité

est faiblement recherchée  comme
déterminant de la qualité de I’information
comptable  (ce  coefficient  appelé
« Kurtosis » étant de 0.445, il est

faiblement positif mais il est toutefois vers
la droite), alors que le coefficient
d’asymétrie pour la méme variable est de -
1.560. Ce coefficient appelé « Skewness »
étant négatif, indique que les observations
sont concentrées vers les valeurs les plus
faibles. Ce coefficient signifie que les
utilisateurs de I’information comptable ne
recherchent pas I’intelligibilité comme

déterminant de la qualité de I’information
comptable.

En définitif, la sincérité et la
pertinence sont les variables les plus
recherchées mais la sincérité est plus
recherchée que la pertinence.

111.3. Analyse de la relation facteurs de
contingence structurelle et mutation

comptable

Les facteurs de contingence
structurelle ont été scindés en deux
groupes : les facteurs de contingence
structurelle primaire liés a I’essence méme
de I’entreprise et les facteurs de contingence
structurelle secondaire liés a la structure
organisationnelle mise en place dans
I’entreprise.

Les tests statistiques d’inférence
analysant la relation entre ces différents
facteurs de contingence structurelle et la
difficulté dans la tenue de la comptabilité
selon le systeme comptable OHADA sont
présentés dans le tableau ci-apres.

Tableau 8 : Analyse de la relation facteurs de contingence structurelle et mutation

comptable
Difficultés dans la tenue de
la comptabilité Prob Khi Phi Coef.C
(% en Variables Modalités Oui Non Deux
colonne) N=35 N==31
Activités commerce 371 % 58.1 %
Facteurs de entreprise service 42.9 % 29 % 0.235 2.893 0.209 0.205
contingence Manufacturier 20 % 129%
structurelle | Age de Moins de 5 ans 53 % 67.7 %
primaire Ientreprise Entre 5ans et 10 47 % 32.3% 0.514 0.426 0.080 0.80
ans
Taille de Moins de 10 28.6 % 19.4 %
I’entreprise Entre 10 et 49 48.6 % 77.4% 0.024 7.424 0.335 0.318
Plus de 50 229% 32%
employés
Systéme Normal 88.6 % 226 %
comptable Allégé 114 % 9.7 % 0.000 36.191 | 0.741 0.595
utilisé SMT - 67.7 %
Facteurs de Directeur Général - 29 %
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contingence Teneur des Comptable 91.4% 32.3% 0.000 25.776 | 0.625 0.530
structurelle livres Aide comptable 8.6 % 38.7 %
Secondaire comptables
Etablissement Comptable 28.6 % 9.7%
états financiers Cabinet 714 % 90.3% 0.054 3.710 -0.237 0.231
Utilisation Oui 91.4 % 80.6 %
logiciel Non 8.6 % 19.4% 0.203 1.623 0.157 0.155
Fonctionnement | Oui 51.4 % 9.7 %
en réseau Non 48.6 % 90.3 % 0.000 13.209 0.447 0.408
S’agissant  des  facteurs de difficultés. 51.4 % des entreprises qui ont

contingence structurelle primaire, on note
que 42.9 % des entreprises qui ont des
difficultés dans la tenue de la comptabilité
selon la mutation OHADA sont les
entreprises de service alors que 58.1 % de
celles qui n’ont pas de difficultés exercent
dans le commerce. L’age et I’activité des
entreprises ne les discriminent pas dans les
difficultés, dans la tenue correcte des livres
comptables selon le systtme OHADA.
Seul un facteur de contingence
structurelle primaire est lié statistiquement
a la difficulté dans la tenue des livres
comptables selon le systtme OHADA : il
s’agit de la taille (prob. = 0.024 ; khi deux
= 7.424; phi = 0.335; C = 0.318). Ce
résultat collobore avec ceux de Chapellier
(1994), Lavigne (2000) et Bajan-banaszak
(1993) qui trouvent aussi I’influence de la

taille de [I’entreprise sur le systeme
d’information comptable.
Concernant  les  facteurs de

contingence structurelle secondaires, 88.6
% des entreprises qui ont des difficultés
ont opté pour le systeme normal alors que
67.7 % des entreprises qui n’ont pas de
difficultés ont opté pour le systeme
minimal de trésorerie. 914 % des
entreprises qui ont des difficultés ont le
comptable comme teneur des livres contre
32.3 % pour celles qui n’ont pas de
difficultés.

Les cabinets comptables établissent
les états financiers de synthése dans 71.4
% des entreprises qui ont des difficultés
dans la tenue correcte des documents
comptables selon le systtme OHADA
contre 90.3 % dans celles qui n’ont pas de
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des difficultés dans la tenue correcte des
documents comptables selon le systeme
OHADA fonctionnent en réseau contre 9.1
% des entreprises qui n’ont pas de

difficultés.
On observe un lien statistiquement
significatif entre quatre facteurs de

contingence structurelle secondaire et les
difficultés dans la tenue correcte des livres
comptables selon le systtme OHADA : le
systéeme comptable utilisé (prob. = 0.000 ;
khi deux = 36.191 ;

phi = 0.741 ; C = 0.595), le teneur de livre
comptable (prob. = 0.000; khi deux =
25.776 ;

phi = 0.625; C = 0.530), I’établissement
des états financiers (prob. = 0.054 ;

khi deux = 3.710; phi = -0.237; C
0.231), fonctionnement en réseau (prob.
0.000;

khi deux =
0.408).

Des deux groupes de facteurs de
contingence structurelle, [I’étude nous
révele que c’est principalement les facteurs
de contingence structurelle secondaires qui
sont statistiquement liés significativement
aux difficultés dans la tenue correcte de la
comptabilité selon le systeme OHADA.

13.209 ; phi = 0.447; C

I11. 4. Analyse de la relation facteurs de
contingence comportementale et
mutation comptable

Les facteurs de contingence
comportementale ont été scindés en deux
groupes : les facteurs de contingence
comportementale liés aux dirigeants,
principal décideur d’une part et les facteurs



de contingence comportementale liés au
comptable de I’entreprise, acteur principal
de I’activité comptable d’autre part.

Les tests statistiques d’inférence
analysant la relation entre ces différents
facteurs de contingence comportementale et
la difficulté dans la tenue de la comptabilité
Tableau 9. Analyse de la relation facteurs de contingence comportementale et mutation
comptable

selon le systeme comptable OHADA sont
présentés dans le tableau ci-apres.

Difficultés dans la
tenue de la Prob Khi Phi Coef.
(% en colonne) Variables Modalités comptabilité Deux o
Oui Non
N =35 N=31
Moins de 40 ans 45.7 % 12.9%
Age Entre 41 et 50 ans 48.6 % 54.8 % 0.002 12.336 0.432 0.397
Plus de 50 ans 57 % 32.3%
Secondaire 8.6 % 323 %
Facteurs de Niveau d’étude Supérieur 914% | 67.7% 0016 | 5831 | 0297 | 0.285
contingence Tendance Oui 100% | 484 %
comportementale | ges résultats Non - 51.6 % 0.000 | 23.845 | 0.601 | 0515
du Dirigeant Moins de 5 ans 314% | 226%
Ancienneté Entre 5et 10 ans 48.6 % 67.7 % 0.262 2.677 0.201 0.197
Plus de 10 ans 20 % 9.7%
Gestion 229 % 41.9 %
Type de formation Comptabilité 40 % 19.4% 0.122 4.203 0.252 0.122
Aucune d’elles 37.1% 38.7 %
Gestion 17.1% 9.7 %
Facteurs de Type de formation Comptabilité 74.3% 71% 0.350 2.099 0.178 0.176
contingence Ni Gestion ni 8.6 % 194 %
comportementale Comptabilité
du comptable Niveau d’étude Secondaire - 32.3%
Supérieur 100 % 67.7 % 0.000 13.306 0.449 0.410
S’agissant  des  facteurs  de contre 67.7 % n’ayant pas de difficultés
contingence  comportementale liés au dans la tenue correcte des livres

dirigeant, nous observons que 48.5 % des comptables ont des dirigeants ayant une

entreprises qui ont des difficultés dans la
tenue correcte des livres comptables selon
le systeme OHADA ont des dirigeants agés
entre 41 et 50 ans alors que 54.8 % des
entreprises qui n’ont pas des difficultés ont
leur dirigeant dans la méme tranche d’age.
48.6 % des entreprises qui ont des
difficultés dans la tenue correcte des livres
comptables ont des dirigeants ayant une
ancienneté entre 5 et 10 ans et 40 % de ces
mémes entreprises ont les dirigeants ayant
une formation de type comptabilité. Par
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ancienneté entre 5 et 10 ans et 41.9 % de
ces entreprises ont des dirigeants ayant une
formation en gestion. 100 % des
entreprises ayant de difficultés a tenir
correctement la comptabilité donne des
tendances a leur résultat contre 48.4 % des
entreprises qui n’ont pas de difficultés. On
note un lien statistiquement significatif
entre la difficulté dans la tenue correcte de
la comptabilité : I’age du dirigeant (prob. =
0.002 ; khi deux = 12.336 ;



phi = 0.432; C = 0.397), son niveau
d’étude (prob. = 0.016 ; khi deux = 5.831;
phi = 0.297 ; C = 0.285), la tendance des
résultat (prob. = 0.000; khi deux =
23.845 ; phi =0.601 ; C =0.515).

Par contre il y a une absence de lien

statistiquement  significatif entre la
difficulté dans la tenue des livres
comptables, I’ancienneté du dirigeant

(prob. = 0.262 ; khi deux = 2.677 ; phi =
0.201; C =0.197), le type de formation du
dirigeant (prob. = 0.122;

khi deux = 4.203; phi = 0.252; C =
0.122).

Concernant  les  facteurs de
contingence  comportementale liés au

comptable, on observe que le type de
formation des comptables est la
comptabilité dans 74.3 % dans les
entreprises qui ont des difficultés contre 71
%. Dans les entreprises ayant de
difficultés, 100 % des entreprises ayant des
difficultés ont des comptables ayant un
niveau d’étude du supérieur alors que les
comptables ayant le niveau d’étude du
supérieur ne représentent que 67.7 % dans
les entreprises n’ayant pas de difficultés.
Le lien est statistiquement significatif entre
le niveau de formation du comptable et la
difficulté dans la tenue de la comptabilité
(Prob. = 0.000 ; khi deux = 13.306 ; phi =
0.449 ; C = 0.410). Donc il y a une absence
de lien statistiquement significatif entre le
type de formation du comptable et la
difficulté dans la tenue de la comptabilité
(Prob. = 0.350 ; khi deux = 2.099 ; phi =
0.178 ; C =0.176).

Contrairement & Chapellier (1994) qui
montre des liens des facteurs de
contingence comportementale (formation
et buts du dirigeant, mission et formation
du comptable interne) et les pratiques
comptables, cette étude ne montre aucun
lien statistiquement significatif entre le
type de formation du dirigeant (prob.
=0.122, khi deux = 2.677 ; phi = 0.252: C
= 0.122) et du comptable interne (prob. =
0.355 ; khi deux = 2.099 ; phi = 0.178: C
= 0.176), et les difficultés dans la tenue
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correcte des livre comptables lors de la
mutation comptable OCAM/OHADA.

Conclusion générale

Au terme de cette étude,
nous constatons que la mutation comptable
OCAM/OHADA est une realité effective
dans les entreprises camerounaises malgré
quelques difficultés.

De maniere générale, dans les
entreprises camerounaises la mutation
comptable caractérisée par :

- Toutes les entreprises de I’échantillon
ont muté leur comptabilité vers le systeme
OHADA. 53 % éprouvent des difficultés
pour tenir correctement leur comptabilité.

- On note une amélioration de la qualité
des informations comptables percue par les
dirigeants surtout sur I’aspect sincérité ;

- Les facteurs de contingence
structurelle (la taille, le systéeme utilise, le
teneur des livres et celui qui élabore les
états de synthése) influencent sur la tenue
correcte des livres comptables lors de la
mutation comptable ;

- Les facteurs de contingence
comportementale (I’4ge et le niveau
d’étude du dirigeant, la prévision des
résultats, le niveau d’étude du comptable
principal) influencent sur la tenue correcte
des livres comptable lors de la mutation
comptable :.

Cette étude souffre d’un certain
nombre de limites. D’abord, I’approche
transversale, ne nous permet pas de saisir
le caractere évolutif des mutations
comptables qu’aurait  fait  ressortir
I’approche longitudinale. Ensuite, la taille
de I’échantillon est relativement faible.
Enfin, les difficultés techniques n’ont pas
été identifiées.
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Abstract

Currently, Accounting and Finance is the only Social Science Citations Index accounting
journal in the academic writing of Australia and New Zealand (SSCI, 2006) but its
contribution to stand alone environmental accounting research output, for the period 2000-
2005, amounts to one journal article. Whilst Keef and Rouf’s (2005) narrowly constructed
capital market based link between weather and bond performance, breaks the pattern of
Accounting and Finance ritualistic non-publication of environmental accounting, the absence
of a contemporary wide-ranging number of environmental accounting research articles by this
Social Science Citations Indexed journal underlies Australian and New Zealand elite
accounting academia’s complicity in the planet’s destruction.
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Introduction

In the last six years there has been
overwhelming evidence that climate
change™ presents serious global risks and
demands an urgent response from all
sectors of the community (Caldicott, 2006;
Stern Report, 2006%; IPCC, 2001%).
While much pressure has been put on
companies and governments to take action
to reduce these risks (Switkowski Report,
2006), there have been few demands on
accounting’s elite academia to respond to
these issues. This s surprising given
accounting’s link with big business and
researchers’ extensive work on
environmental accounting in many non-

Social ~ Science  Citations  Indexed
accounting journals. It is also puzzling,
given the wide-ranging economic,

environmental and social consequences of
increased climate volatility and the
potential irreversible impacts on energy
demand and future economic growth. The
Stern Report (2006), for example, has
considered the costs and benefits of

% Evidence supporting the hypothesis of

anthropogenic climate change is compelling (Stern,
2006; p. 153). “The overwhelming body of
evidence leaves no doubt that the threat of climate
change is real and serious. Counter-arguments or
hypotheses have been undermined and discredited
as new evidence has come in. Increasingly,
apparent inconsistencies in the evidence are being
reconciled.” (Stern, 2006; p. 154).

% Oshorne (2006) summarises the Stern Report is
as follows: all countries will be affected by climate
change, but the poorest countries will suffer earliest
and most; average temperatures could rise by 5C
from pre-industrial levels if climate change goes
unchecked; warming of 3 or 4C will result in many
millions more people being flooded; by the middle
of the century 200 million may be permanently
displaced due to rising sea levels, heavier floods
and drought; warming of 4C or more is likely to
seriously affect global food production.

% In its 2001 assessment, the Intergovernmental
Panel on Climate Change (IPCC) concluded that an
increasing body of observations indicated a
warming world. Although factors other than climate
may have intensified the severity of the warming,
scientists predicted such problems would increase if
emissions of heat-trapping gases were not brought
under control (IPCC, 2001).
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reducing the net global balance of
greenhouse emissions from energy use and
the impact and effectiveness of national
and international policies and
arrangements in reducing net emissions.
‘Costs and benefits’ and ‘effectiveness’
might, one conjecture, raise the interests of
the craft accounting and its technical
deliberations.

In order to ascertain Australia’s and New
Zealand’s finest accounting research
journal’s contribution to the environmental
accounting in recent times, this study

examines the contribution made by
Accounting and  Finance  towards
environmental accounting journal

publications in the last six years from 2000
to 2005. Accounting and Finance is listed
on the Social Science Citation Index
(SSCI, 2006), and thus represents elite
Australian and New Zealand accounting
academic attitudes towards important
accounting subjects.

Publishing in top journals, of course,
affects many aspects of an accounting
researcher’s career (Bonner, et al. 2006) so
it is important that researchers understand
the environmental accounting ideology of
some of the most influential journals in
academic accounting particularly if one
wants to establish a credible career. But
from a public interest point of view, it is
also important to understand what the most
influential accounting organ IS
promulgating about environmental
accounting, particularly if luminaries such
as Cooper, Neu and Lehman (2003),
Everett (2003), Gray (2002) and Potter
(2005)  suggest that  environmental
accounting pOSSesses social and
transformative  qualities, and  that
progressive accounting research
programmes have the innovative capacity
to resolve fundamental issues, generate
new issues for study, and win over
policymakers, accounting practitioners,
regulators, education, and scholars
(Reitman and Williams, 2002). It is



particularly important from a global point
of view to consider the Australian and New
Zealand contribution, because Australia
has been criticised in recent times by the
United National Framework Convention
on Climate Change for its lack of
governmental action in helping stem
Australia’s greenhouse emissions which
have increased by 25 per cent between
1990 and 2004 (Breusch, 2006; UNFCCC,
2006)%. Indeed, Australia’s reluctance to
sign the Kyoto Protocol and the fact it has
the highest greenhouse gas emissions per
capita among developed world suggests
that  Australia’s concerns for the
environment are trifling (Bassanese 2006).
The disconcerting feature of this approach
is that if low concerns for the environment
by governments and business are
reproduced in the editorial policies of an
elite accounting journal, then accounting
academia may be deemed complicit in the
worsening environmental conditions.

Ideology and discourse

This paper proposes that textual material,
or written discourse from a collection of
journal articles from a pool of like-minded
journals renders visible those journals’
ideology by disclosing their deterministic
structures. ldeology is inscribed in specific
discourses (Belsey, 1989). A discourse is a
domain of language, of language-use, a
particular way of thinking and writing; it
involves shared assumptions which appear
in the formulations that characterise it
(Belsey, 1989); and, it is both interpretive
and pre-interpretive  (Maughan-Brown,
1985). Discourse may reveal ideology in a
number of ways. First, through myths,
authors are able to give an intention a

" The overwhelming scientific consensus is that
greenhouse gas emissions contribute to global
warming and that changing human behaviour will
help control the problem and other professionals,
such as engineers and economists, are helping
devising ways to reduce emissions, particularly of
carbon dioxide (Toohey, 2006).
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natural justification. The myth of common
sense, for example, assumes that important
texts tell truths about the world in general
or about human nature based on obvious
modes of reading or the natural way of
approaching text. Second, by displaying
internal authorisation of the material, the
text is given an authority which renders the
material as balanced and considered. And
third, the act of exclusion of discourse
(silence) unconsciously reveals the social
determination of ideology by offering a
veneer of naturalness and inevitability of
its exclusion (Maughan-Brown, 1985).
Thus, ideology is inscribed in silence of
specific fields or non-written discourse.

Within the accounting literature, the
relationship  between ideology and
language is a complex one. Everett (2004),
drawing on Bourdieu (1991) has shown
that language is more than a tool of a
means of communication; it also, a
mediator of power, a means by which
social relations are reproduced and
transformed. Accounting itself is a
language that is culturally anchored
(Broadbent, 1998), where language can be
used as a means of exclusion. In any given
linguistic setting there is a preferred
language; and a preferred linguistic
competence that together  generate
symbolic and material authority (Everett,
2004; Bourdieu, 1991). Language can also
reproduce social relations because it is
through language that social actors make
sense or understanding of their realities
(Cooper, 1992). Language, thus, limits,
defines and normalises motives and
meanings. But language’s ability to
reproduce social relations does not arise
only from its conscious use or from
rhetorical strategies (see for example,
Young’s (2003) analysis of the FASB’s
rhetorical strategies to persuade users that
standards are good, to silence alternatives
and possible criticisms of standards, and to
construct the FASB as a good standard-
setter). It also arises from language’s
‘taken-for-grantedness’ or ‘implicitness’



about reality (see for example, Davis’s
analysis of accounting’s complicity in
solving ambiguity).

One way accounting socially reproduces or
constructs reality (Hines, 1988) is by
naturalising or reinforcing a common sense
understanding of the role of companies and
other entities (Lenman and Tinker, 1987).
For example, by repeatedly and
ritualistically highlighting profits or cost-
reductions, accounting consciously or
unconsciously reproduces the idea that the
entity’s most important tasks are profit-
creation or cost-reductions (Tinker and
Niemark, 1987). What is often not
reproduced and what is often marginalised
by accounting conventions is some other
manifestation about the environment which
is affected by this pursuit of profit or cost-
reduction. Like a jack-hammer, accounting
reproduces and invokes capital market
assumptions : the world is seen to be
comprised of ‘objects’ that further the
company’s ends; nature is seldom of
concern as the rational  actor’s
‘preferences’ take priority (Sherer, 2002).
Language is used for comprehensibility,
truth, rightness, and sincerity rather than as
a tool for creating universal validity claims

Academia’s universal validity claims are
considered by Reiter and Williams (2002).
Informed by Chua (1996), they note how
elite academia attempts to make
accounting research more scientific by
adopting economic theory and methods has
not only encouraged researchers to desist
from talking about values and ends, it has
relegated such acts to a lower form of
academic practice and is thus ignored by
policy makers and regulators. Academic
work adheres very closely to the
framework of previous work using a
different sample or different measurement
for a wvariable or a different model
specification or a different statistical
technique, resulting in an emphasis on
quantity of publications rather than quality
of ideas, intolerance or ‘‘tunnel-vision”’,
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and emphasis on supporting current
accounting methods rather than searching
for the truth. The norms for research
production do not lend themselves to
development of, or tolerance for, startling
innovation.

Accounting also generates and reproduces
silence for powerful groups (Chwastiak).
Silence may be interepreted variously as
negative: complicit, despairing,
exclusionary, fearful or secretive); positive
concentrated, contemplatve, intimate or
self-transcendental), or neither negatively
or positively:(O’Mordha, 1992). Silence
can be used as a tool of oppression,
persuasion, coercion, of social control or
social. In the hands of the powerful, silence
does not merely reinforce power, but can
be used to constitute selves and
organisations (Ferguson, 2003). Silence
may be viewed as a threat to community,
as failure and malfunction. Silence is that
which is imposed upon marginalized
groups.

The linkage between accounting journal
ideology and the natural environment has
been discussed before. The accounting
literature has demonstrated a considerable
increase in concern for developing
alternative accountings which may offer
different  constructions of  “nature”.
(Bebbington and Gray 2001) posit that
environmental accounting literature falls
under four groups. One group argues that
accounting should stay well away from
nature, ecology and sustainability because
accounting, by siding with the corporate
institutional agenda, helps destroy the
planet. A second group not only reduces
sustainability, ecology and nature to
accounting labels (for example, contingent
liabilities, provisions and impaired assets)
but also relies on self-referential literature
and corporate social responsibility-specific

jargon. A third group contains
unquestioning, non-analytical,
professionally oriented managerial

literature which assumes environmental



accounting will deliver speedy solutions to
the earth’s problems. And there is a fourth
group which suggests that accounting may
be able to respond issues about the natural
environment but how this is done remains
problematic (Bebbington and Gray 2001).

Methods and output

Using textual analysis, stand alone
environmental accounting articles, for the
period 2000-2005, are drawn from
Accounting and Finance to examine this
organ’s contribution to environmental
accounting. The period 2000-2005
represents a contemporary span where the
problems of the planet have been heavily
exposed, particularly in Australia. Whilst
textual analysis has been frequently
employed by accounting researchers, it has
its limitations, not the least its
interpretive/constructive base (Porter et al.,
2006). Textual analysis does not eschew
numbers, but nor does it over rely on them
to generalize about the world. In fact,
textual analysis assumes that the world is
constructed rather than objectified. A
further limitation is that the selection of
stand-alone environmental accounting
articles uses some loaded ideas about what
constitutes ‘stand-alone’ and
‘environment’, and thus ‘stand-alone
environmental accounting’. There is, in
other words, a risk that the articles drawn
may not necessarily represent the entire
stand-alone environmental accounting
contribution made by Accounting and
Finance. Articles written about the
implications of crime, for example, might
be constructed as having an implicit impact
on the unmentioned field of environmental
accounting. Nevertheless, despite these
limitations textual analysis offers a rich
method for digging about for milieu of an
organ’s discourse of stated environmental
matters and its silence on these matters.

Results
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Results of the analysis show only one
stand-alone environmental accounting
article appearing in the Accounting and
Finance for the six year period - Keef and
Roush’s (2005) article - which examines
the influence of four facets of weather
(temperature, sunshine, wind in Auckland
and wind in Wellington) in the two major
financial cities of New Zealand (Auckland
and Wellington) on the interest rates of
bank bills and government bonds and the
returns of stock indices. The analysis is
based on a repeated measures design and is
informed by psychological literature that
supports the idea that investors are affected
by changes in the weather and economic
theory. The key findings are that the prices
of bank bills are positively influenced by
the level of the sunshine factor, and the
prices of stock indices are negatively
influenced by the level of the Wellington
wind factor. The use of the positivist
epistemology ensures that this Accounting
and Finance article has the appearance of
delivering balanced and considered
scientific data by adopting economic
theory and methods.

But the invoking of nature as weather vane
for financial forecasting, and thus financial
prosperity, is written purely for the
interests of investors and shareholders. The
ethos of the article fits in with capital
market based ideas of treating the
environment, as Everett (2004) and
Bourdieu (1991) put it, as some separable
and distant thing that can be harnessed for
the anthropocentric/ anthropogenic pursuit
of investor wealth. By sticking very closely
to the scaffold of previous work on the
weather/shareholder return link and by
using a different sample, a slightly
different measurement for key variables
and a slightly different  model
specification, this publication reproduces
and perpetuates a “tunnel-vision’” (Reiter
and Williams, 2002) of the utilitarian
functions of weather volatility rather than
the wide-ranging economic, environmental
and social impacts of increased climate



volatility. The norms for Accounting and
Finance environmental accounting
research production, it appears, do not lend
themselves to development of, or tolerance
for, startling innovation. The norms for
Accounting and Finance environmental
accounting research production, it appears,
belongs to Bebbington and Gray’s (2001)
group that reduces the environment to
accounting labels and that relies on self-
referential literature and capital market
based jargon.

The silence

However, the ideology behind Accounting
and Finance environmental research is not
only inscribed in the naturalness and
inevitability of Keef and Roush’s (2005)
rendering of the environment as some
balanced and considered predictor of
movement of stock indices and bond issue
interest rates but also in the organ’s
silence, for Keef and Roush’s (2005)
publication represents Accounting and
Finance’s sole contribution to the
environment over the six year period. This
is, in other words, an ideology that belongs
to another of Bebbington and Gray’s
(2001) groups: staying well away from
environmental accounting to fit in with the
corporate institutional agenda.

This silence by Accounting and Finance on
environmental accounting can not simply
be put down to a selective, democratic
choice of subject matter, lack of
environmental accounting submissions or
simply absence. Silence on environmental
accounting is wused to reinforce the
Accounting and Finance’s constitution of
its self and its academic community.
Silence is politicised because Accounting
and Finance, like its North American elite
SSCI journals which are steeped in the
““‘empirical/calculative tradition  (Chua,
1996), discourages communicative
discourse, critical inquiry and political
theory that recognises the power inherent
in silence (Reiter and Williams, 2002),
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whether as a form of motivation or
subjugation. Silence is maintained to
establish private and public commonalities
with groups that also share their ideology
of the environment.

And in the most moderate understanding of
this ideology, silence can be seen as a basic
withdrawal from the conversation and
communication of wide-ranging modern
life matters. Withdrawal - for example,
from the consequences of increased
climate volatility, energy demand, future
economic decline or other wide-ranging
environmental matters - disengages and
distances environmental accounting from
the mainstream. Silence as a ceasing of
participation in the great debates — for
example, the costs and benefits of reducing
the net global balance of greenhouse
emissions from energy use and the impact
and effectiveness of national and
international policies and arrangements in
reducing net emissions — also creates a
cessation of the discovery of the full self
by cutting off external stimuli. The
withdrawal of communication, the
cessation of participation and the denial of
external ~ stimuli  for  environmental
accounting are messages well understood
and received by accounting contributors of
Accounting and Finance; environmental
accounting silence is maintained, not
broken, if one hopes to be published.

But it is the fragmentary, multiplicitous
and paradoxical attributes of silence that
gives the Accounting and Finance ideology
an especial potency. While effectively
relegating environmental to the margins,
silence also provides Accounting and
Finance with a shield from criticism of its
ideological position. Interpretations of
silence can be dismissed as subject to the
interpretations of the receiver to whom its
message is addressed. Articulating the
ideology of silence can be rendered
problematic  because there is no
assuredness that non-utterance can be
literalised, universalised or reduced to a



singular function. Silence, in other words,
is used not just to subjugate subject matter
but to resist criticism of that subjugation.
Silence both embodies and transcends the
ideology of this Australian and New
Zealand accounting organ.

Conclusion

Whilst the issues generated by Keef and
Roush’s (2005) can be dismissed as capital
market reductions, the relative absence of
environmental accounting material
published in Accounting and Finance is
more troubling for it places the natural
environment, nature, sustainability,
ecology as something outside the fold of
the elite Australian and New Zealand
accounting  academic. Language-use
defines, limits and normalizes motives and
meanings, providing symbolic power to the
preferred communicators, but non-use is an
even more powerful act, limiting and
excluding human endeavors from the
linguistic market — in this case; the
Australian and New Zealand elite
accounting journal market by effectively
warding off the goals and hopes of
humanity connected with the
environmental cause.”® Other than Keef
and Roush’s (2005) article there resides no
other space in the recent six years
publications of this Australian and New
Zealand elite journal a sense of what
constitutes environmental accounting and
there dwells no commentary of the wider
potential of environmental accounting.

And why would there be? The elimination
of environmental accounting from the
Accounting and Finance’s text does not
just subjugate environmental accounting to
the backblocks. It also effectively ensures
and maintains the high ranking of this
culturally anchored organ by its self-
interested devotees who have devoted a

% |_ess importantly, accounting academics whose
careers are tied to environmental accounting are
compromised.
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lifetime in producing non-environmental
accounting research. Accounting and
Finance sits comfortably by ignoring,
stilling and precluding the tenets of

environmental  accounting in  non-
communication because the organ’s
adherents have been complicit in

accounting’s social reproduction and
construction of reality that profits from the
status quo of silence qua absence of
environmental problems.

But now, of course, the world order is
changing. The national cry by scientists for
change in the way we use the planet, the
findings of the Switkowski Report (2006),
the Stern Report (2006), the United
National Framework Convention on
Climate Change (2006) and the
international calls for environmental
leadership (Monbiot, 2006) are not just
illustrative of the crumbling of these
constructions of reality, they also evidence
of the complicity of academia in the
planet’s problems. No longer may the elite
accounting academia of Australia and New
Zealand and its elite organ excuse their
lack of response to issues such as, climate
change or global warming, to a hidden
remit controlled by corporations and
governments, for it is academics
themselves that approved and endorsed the
present system of accounting journal
ranking  which ranks very highly
Accounting and Finance which, in turn,
has not just treated the natural environment
as some distant and separate thing but
silenced it. Australian and New Zealand
accounting scholars are very much part of
this remit. They are not angels (Bassanese,
2006) but academics with dirty faces.
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L’evaluation du risque p par le filtre de Kalman :

Application aux marchés eémergents
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Résumé

L’évaluation du coefficient B est incontournable en finance, de par son utilisation multiple,
aussi bien par les gestionnaires de portefeuille que par les universitaires.

Cependant le caractere variable du coefficient rend difficile son estimation. De nombreux
modeles ont été mis en ceuvre dans ce cadre. Cette étude a pour objectif de mettre en exergue
la pertinence de I’utilisation d’un modéle dynamique qu’est « le filtre de Kalman » pour
évaluer le risque systématique .

Le choix du modele est justifié, d’une part par son caractere optimal en tant qu’estimateur
linéaire, et d’autre part, par les différentes possibilités de modélisation qu’il offre pour le
coefficient .

Notre étude s’applique sur les trois principales régions émergentes : I’Asie, I’Amérique latine
et ’Europe de I’Est. Deux hypothéses sont testées: celle d’un choc ponctuel a effets
transitoires qui se traduit par un retour vers la moyenne du coefficient f, et celle d’un choc
indéfini a effets permanents dans laquelle le coefficient  suit une marche au hasard.
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Introduction

L’intérét suscité par le modele d’évaluation des
actifs financiers (MEDAF) n’a cessé de croitre
depuis sa mise en ceuvre par Sharpe en 1965.
L’importance des études qui y sont consacrées
nous le montrent. Méme si le MEDAF continue
a étre tres utilisé aussi bien par les universitaires
que par les professionnels de la gestion de
portefeuille, de nombreuses critiques ont été
émises a son égard. Elles concernent un certain
nombre de points, entre autres les variables
utilisées dans I’élaboration du modéle (choix du
portefeuille de marché), les hypothéses sur
lesquelles il se base, notamment celle de la
constance du coefficient ,...

En partant de cette derniére critique, nous
proposons dans cette étude une estimation du
coefficient f en supposant que ce dernier varie
dans le temps. Le caractéere variable du
coefficient rend difficile son estimation. De
nombreux modeles ont été mis en ceuvre dans ce
cadre. Notre étude a pour objectif de mettre en
exergue la pertinence de [’utilisation d’un
modele dynamique qu’est « le filtre de Kalman »
pour évaluer le risque systématique . Elle
concerne un échantillon de marchés émergents
sur la période de 1990 & 1999.

Dans une premiére partie, sera analysé le
contexte actuel qui justifie la variabilité du
coefficient B, le filtre de Kalman sera présenté
dans la deuxieme partie ; I’application du modéle
aux trois régions émergentes Asie, Amérique
latine et Europe fera I’objet de la troisieme
partie.

I. La variabilité du coefficient 8
I.1.Etudes sur la variabilité du coefficient

Le MEDAF (Sharpe 1965) a révolutionné la
finance moderne en donnant une expression
simple de la rentabilité d’un titre en fonction du
risque systématique f :

Ry =a; + BiRy + &

Ri est la rentabilité d’un marché émergent
représenté par I’indice de rentabilité IFCG,

Rv est la rentabilitt du marché mondial
représenté par I’indice MSCI Monde,

Rt représente un taux sans risque.
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En quarante ans d’existence, son utilisation reste
incontournable en finance. Notre intérét s’est
porté particulierement sur le coefficient du
modéle qu’est le risque p.

Méme si de nombreuses études ont été
consacrées a son évaluation, certaines questions
continuent a se poser et de nombreuses pistes
restent a explorer. La multitude des méthodes
d’évaluation nous le confirme.

Le probleme que nous évoquons dans notre
étude est celui de la difficulté d’estimation du
coefficient B et ce, dans la mesure ou ce dernier
varie dans le temps.

De nombreuses explications ont été apportées a
cette instabilité du coefficient 3 :

- Scott et Brown (1980) soutiennent que cette
erreur de mesure est attribuée a I’existence de
deux catégories de B : un B théorique qui résulte
d’une observation ex ante et un B empirique qui
correspond & une observation ex post. Selon les
auteurs, ce type d’erreur combiné avec
I’existence d’autocorrélation des résidus rend
instables les estimations des coefficients p méme
si ces derniers présentent une certaine stabilité.

- La deuxieme explication qui serait la plus
appropriée est celle qui justifie la variabilité du B
par la fluidité des marchés. Ces derniers
connaissent un changement permanent de leur
comportement et de leur positionnement: les
marchés « leader » aujourd’hui ont une forte
probabilité de devenir « suiveurs » demain, et
vice versa. Cette fluidité est encore plus marquée
dans les pays émergents avec leur intégration
croissante au marché régional et au marché
mondial, les bouleversements qu’ils ont connus
ces derniéres années, en particulier la crise de
1997.

Longin et Solnik (1995) ont conclu a une
augmentation des corrélations entre les
rentabilités des marchés sur le long terme, un
phénomene qui favorise les risques de contagion
pendant les périodes de crises. Notons d’ailleurs
que I’augmentation de la volatilité dans les
périodes de crises est une nette illustration de la
variabilité du risque, dont le risque B : études de
Lee et Jeon (1992), Jang et Sul (2002).

Ainsi dans le contexte de mutation permanente
des marchés financiers, il est devenu impossible
de se tenir a I’hypothése de constance du
coefficient B.



Plusieurs tests ont été mis en ceuvre pour Vérifier
cette instabilité. Ces tests ont donné des résultats
contradictoires, dénotant ainsi la difficulté de
leur mise en ceuvre. Nous présentons ci-apres le
test de Jensen (1966) dont la conclusion est celle
de la constance du B et en second lieu celui de
Blume (1971, 1975) qui a abouti a un résultat
différent.

I.2. Tests de stabilité du coefficient f :

- A Vlorigine, Jensen (1966) s’est posé la
question de la méthode d’estimation du
coefficient beta, le MEDAF dans sa version
traditionnelle étant valable seulement sur une
période.

L’ auteur, pour tester la stabilité, a conclu que si
le B est stable, il doit étre le méme quelle que
soit la période. 1l a de ce fait testé la stabilité en
I’appliquant sur deux périodes : 1945-1954% et
1955-1964.

Jensen a conclu que les coefficients beta sur les
deux périodes présentent une corrélation de 0.74.
Il a donc conclu a la stabilité du coefficient.
Avec le contexte actuel d’évolution permanente
des marchés, ce résultat ne nous semble plus
approprié.

- Le test de Blume (1971, 1975)*® n’a pas donné
le méme résultat. Il a observé un trés grand
nombre de titres mais dans un intervalle de
temps plus court (7 ans). Il a conclu a une
instabilité du coefficient B avec une tendance a
converger vers sa moyenne entre les périodes.
Blume a souligné que I’utilisation d’une période
plus courte (deux ou trois ans) peut étre source
d’erreur dans la mesure du coefficient .

Désormais, I’instabilité est devenue la regle, et la
question est celle du choix d’une méthode
appropriée pour mettre en ceuvre un modéle
dynamique qui tient compte de cette instabilité.

% e choix de Iintervalle de 10 ans est arbitraire.

100 Blume a créé deux portefeuilles : un premier incluant
les titres & faible B et un deuxiéme regroupant les titres a
élevé. Une moyenne de B a été déterminée ensuite pour
chaque portefeuille. Par la suite, les B individuels sont
calculés pour la période suivante, cette étape est suivie
d’un nouveau regroupement. Un nouveau p moyen est
calculé pour les deux nouveaux portefeuilles et ce, en
utilisant les coefficients estimés dans la premiére période.
Blume teste la stabilité du coefficient B en calculant le rang
de la corrélation entre les B des portefeuilles sur quatre
périodes.
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Ce choix s’avere difficile aux vues du nombre
important de méthodes d’évaluation : seules
quelques unes seront citées dans notre étude.

1.3. Les méthodes d’évaluation du risque
B sous I’hypothese de sa variabilité

Les différentes études théoriques et empiriques
ont abouti a la conclusion de la variabilité des
parametres du MEDAF dans le temps, entrainant
ainsi I’abandon progressif du modele traditionnel
et la mise en place d’une version conditionnelle
du modele. Dans cette derniere version, le
coefficient B est évalué en tenant compte d’un
certain nombre d’informations du passé. Les
informations citées sont nombreuses, pour ne
citer que quelques unes: la capitalisation
boursiere (Banz 1981), le PER (Basu 1983), le
rendement en dividende (Fama et French
1988h),...

La méthode des moments généralisés (MMG)
par I’utilisation des variables instrumentales a
permis de tenir compte de ces différentes
informations. Ce modéle non paramétrique
permet en outre de contourner le probleme lié a
la distribution de probabilité des rentabilités : la
méthode des moments généralisés a été utilisé
par Harvey en 1989, pour tester les modéles
d’évaluation d’actifs, sous I’hypothése de
variation des covariances conditionnelles dans le
temps.

Outre la MMG, le modele ARCH et ses
différentes variantes ont été fortement utilisés en
finance dans la modélisation conditionnelle :
Bollerslev, Engle et Wooldridge (1988), parmi
les principaux initiateurs, ont conclu que la
matrice de covariance des titres avec le marché
varie dans le temps et est explicative de la
rentabilité. Engle, Ng et Rotschild (1990) ont
suggére I’utilisation d’un modéle ARCH-
factoriel pour étudier la relation dynamique entre
les primes de risque des actifs et leur volatilité
dans un systéme multivarié.

Ces différents modeles ont permis de modéliser
soit la rentabilité pour la MMG, soit la volatilité
des marches pour le modéle ARCH, volatilité qui
est supposée varier dans le temps.

Les modeles dynamiques peuvent étre
représentés par une forme générale connue sous
la forme «espace d’états ». Elle a souvent été
utilisée pour estimer certains modeles de
régression linéaire tels que le modéle ARMA
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multivarié, le modele de Markov™—" et le modele
a coefficients variables qui nous intéresse
particuliérement.

Cette  méthode représente  deux grands

avantages : d’une part, elle permet de tenir
compte de variables non prises en compte dans la
représentation principale qui sont qualifiées de
« variables d’état », d’autre part, elle a recours a
un puissant algorithme qui est le filtre de
Kalman. Ce dernier est le meilleur estimateur
dans la classe des estimateurs linéaires.

Nous nous proposons d’utiliser le filtre de
Kalman, qui permet, d’une part de scinder le
risque B en partie fixe et variable, et d’autre part
de I’évaluer conjointement avec la rentabilité.

La deuxiéme partie de notre étude sera consacrée
a la présentation du modele et les utilisations qui
en sont faites en finance.

I1. La méthode du filtre de Kalman

L’utilisation d’outils des autres disciplines est
devenue de plus en plus fréguente en Finance.
Bachelier (1900) a été [Iinitiateur de cette
démarche en soutenant dans sa thése de doctorat
I’utilisation des mathématiques en Finance.

Le filtre de Kalman est un des outils de
traitement du signal dans des domaines trés
variés, tels que les communications numeériques,
la géophysique, les disciplines biomédicales et le
traitement de la parole. Il s’agit d’une méthode a
la fois de prévision et de filtrage, créée par
Kalman (1960) afin d’estimer I’état d’un systeme
bruité.

L’utilisation du filtre de Kalman en finance est
récente. Ses avantages sont multiples, celui qui
nous a le plus interpellé est la possibilité qu’il
donne, d’une part de décomposer le coefficient
en partie fixe et partie variable, et d’autre part,
de modéliser le coefficient B, soit avec un retour
vers la moyenne, soit avec une marche au hasard.

11.1. Utilisation du filtre de Kalman en Finance

Le filtre de Kalman a été utilisé dans un certain
nombre d’études pour analyser la variabilité des
parametres dans le temps: dans ce cadre,
Carraro (1986) a fait une analyse comparative de
la méthode de regression et de la méthode du

101 processus markovien : les dynamiques futures des prix
des actifs de base (actions, taux, matiéres premieres, etc...)
ne dépendent souvent que de leur valeur présente.
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filtre de Kalman ; Lii-Tarn et ali. (2000) ont fait
appel au modele «espace d’état » ainsi qu’au
filtre de Kalman pour étudier I’impact des bulles
et de la variabilité des primes de risque sur les
prix des titres. 1ls ont conclu a la pertinence de la
prime de risque dans [I’explication des
mouvements des titres.

Racicot et Théoret (2005) ont eu recours au filtre
de Kalman pour prévoir deux variables
financieres : la volatilité des taux d’intérét et de
rendements boursiers et le rapport « cours -
bénéfice » de I’indice S&P 500.

La forme «espace d’état » et I’algorithme du
filtre de Kalman qui lui est associé, permettent
donc de tenir compte de la variabilité des
parametres du modele. Notons en outre que c’est
un des rares modeéles dans lequel la covariance
(ou la pente de la régression) peut étre présentée
sous sa forme conditionnelle en la modélisant
soit par un processus AR(1), soit par un
processus de marche au hasard.

La premiére hypothese donne la possibilité de
décomposer le coefficient B en partie fixe et
partie variable.

Le filtre de Kalman procure de nombreux
avantages, de par son caractére optimal en tant
qu’estimateur linéaire. Cependant, en tant que
modele dynamique, les difficultés sont liées a sa
mise en ceuvre la premiére est celle de
I’estimation d’une moyenne qui varie dans le
temps. Les autres tiennent de I’impossibilité
d’observer la variable B qui doit étre estimée.

Avant d’appliquer le modéle au MEDAF, la
formulation du modéle «espace d’états » est
nécessaire.

11.2. Formulation du modele « espace d’états »

- Les modeles linéaires dynamiques (Time
Series Dynamic Linear Models TSDLMs)
proposés par West et Harrison (1997) font partie
de la catégorie des modeles « espaces d’état »
composés de deux équations: la premiére
observée et la deuxieme inobservée ou d’état.

Ils se définissent comme suit :

Yo = U +Vy,

y, est la variable observée,

u, est la variable inobservée, nommee « signal »

qui dépend du parametre 6 : u, = F'6, et



0, =GO, , +w
Godolphin et Johnson (2003) ont montré que w,

peut étre décomposeé en plusieurs séries
indépendantes de type ARMA ou ARIMA.

Certains processus multidimensionnels Y, (t =0)
admettent une représentation « espace d’états »
c’est a dire vérifient un systéme de deux
équations : une équation d’état (équation de
transition) et une équation observée du type :

Yi=CZi + M,
i1 = At + &,

t=0

Notons que le modéle de transition peut étre
présentée sous deux formes, soit Zug = AZ: + ¢,
soit Z; = AiZi1 + &,. La préférence pour I’'une ou
I’autre méthode peut étre justifiee par la
périodicité des données. Ainsi, dans le systeme
économique, la premiére est utilisée dans le cas
de données journalieres ou hebdomadaires,
tandis que la deuxieme est préférée pour les
données mensuelles, trimestrielles ou annuelles.
Nous adopterons en conséquence la deuxiéme
méthode qui exprime la valeur actuelle de Z en
fonction de sa valeur passée.

La premiere équation ou « équation observée »
donne I’expression du vecteur Y; des
« observations », des «mesures» ou des
«outputs» a la date t Y. est un vecteur
observable. Le vecteur aléatoire . est le vecteur
des erreurs de mesures ou bruit a la date t. Il est
inobservable.

La deuxiéme équation, celle de Zi; est dite
« équation de transition », le vecteur Z; est I’état.
Il est totalement ou partiellement inobservable.
Le vecteur aléatoire & correspondant a I’équation
de transition est le vecteur des innovations.

n
{st} est un bruit blanc normal, Z; un vecteur
aléatoire appelé «état» et A; et C; sont des
matrices déterministes, la premiére est dite « de
mesure » et la seconde « de transition ».

En appliquant le modéle a I’évaluation des actifs
financiers, la représentation est la suivante :

I1.3. Représentation du modéle « espaced’états »
dans le cadre du MEDAF

2 v, et @, suivent une loi normale.
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Notre étude s’applique aux trois principales
régions émergentes : I’Asie, I’Amérique latine et
I’Europe de I’Est, représentés par les indices de
rentabilit¢ IFCG de Standard and Poor’s. Pour
représenter le marché mondial, il a été fait appel
a I’indice de rentabilité MSCI.

Dans la premiére hypothése H1, on suppose que
le coefficient 3 est scindé en deux parties, une
partie fixe et une partie variable qui suit un
processus autorégressif d’ordre 1 AR(1) ; tandis
que dans la deuxieme hypothése H2, le
coefficient B n’est constitué que d’une partie
variable qui suit un processus de marche au
hasard.

Dans le cas ou la valeur observée du coefficient
B au temps t est largement différente de sa

moyenne f3, deux explications sont avancées :

- Des forces inconnues ont été appliquées au
systeme, causant une déviation importante mais
temporaire avec une tendance a converger vers la
moyenne. Cette situation est donnée par
I’hypothese H1 : cas d’un choc ponctuel a effets
transitoires ;

- La moyenne f; a changé et le changement
est de nature permanente, ce qui correspond a
I’hypotheése H2 : cas d’un choc indéfini a effets
permanents. Dans ce cas, le systeme prendra du
temps pour s’ajuster.

Nous allons dans la derniere partie de notre
travail, donner les résultats des deux hypotheses
H1l et H2 dans le cadre de I’application du
modele aux trois régions émergentes.
I11. Application de la meéthode du filtre de
Kalman aux trois régions émergentes

En appliquant les deux hypotheses sur un
échantillon de marchés émergents qui
appartiennent aux trois régions: Amérique
latine, Asie du Sud Est et Europe, nous obtenons
des résultats diversifiés.

I11.1. Hypothese d’un choc ponctuel a effets
transitoires

En considérant R;; la rentabilité d’un marché i
représenté par I’indice de marché, et Ry la
rentabilité du marché mondial, nous avons un
systéeme de deux équations :



la premiére est celle de la rentabilité Ry, tandis
que la deuxiéme représente le risque .

- La rentabilité des marchés Ri; est donnée
par I’équation observée « observation equation »

Rit=ai+ (B + Bu)Rmt +ne (1)

1 est le vecteur des erreurs de mesure ou bruit, il
s’agit du résidu de I’équation de la rentabilité.

p et Byt sont respectivement la partie fixe et la
partie variable du coefficient {.

Bvit est supposé suivre un processus AR(1)
(équation de transition) ;

Rit est la rentabilité d’un marché émergent
représenté par I’indice IFCG ;

Rjc est la rentabilitt du marché mondial,
représentée par I’indice monde.

- La part variable du coefficient B, soit By
est donnée par la deuxiéme équation qu’on
qualifie d’équation de transition « transition
equation ».

Bvit = OPvit 1 + &t 2

g est le résidu de I’équation de transition ou
vecteur des innovations.

D’ou le systéme d’équations suivant :

Rit= o+ (E + By Rme + M
Bvit = OPvit 1 + &t

De nombreuses études ont posé I’hypothése de
convergence du coefficient  vers une moyenne :
Rosenberg (1973), Bos et Newbold (1984)%.
Ces derniers ont estimé le risque systématique,
tel qu’il est évoqué dans le systéme ci-dessus,
avec une représentation du [ donnée par
I’équation (2), soit Byt = OPwir 1 + &, Q
appartenant a I’intervalle [-1; 1]. Dans le
cas ou o est supérieur a 0, le coefficient B
s’ajustera  automatiqguement a sa valeur
« constante ».

La vérification de cette premiére hypothese sur
les deux principales régions émergentes Asie et
Amérique latine donne les résultats résumeés par
le Tableau 9.

103 e modeéle estimé par Bos et Newbold est le modéle de
retour vers la moyenne « mean reverting model ».
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Tableau 9 : Hypothése d’un choc ponctuel a effets transitoires :
Application aux régions « Amérique latine » et « Asie du Sud Est »
Latin America

Markets | g |Bwuc | R*(%) | Log
likelihood
Argentine | 2.36 | - 9.54 67.04
Brésil 1.34 | - 13.11 | 58.56
Chili 0.78 | - 10.76 111.93
Mexique | 1.37 | - 22.74 | 11341
Venezuel | - - 151 52.42
a 1.03
Asia
Markets B | But R* (%) _Log
likelihoo
d
Corée 1,30 | - 14.83 75.58
Indonésie | 1,74 | - 16.01 68.99
Malaisie | 1,71 - 21.59 93.77
Pakistan - 0,64 1.12 90.55
Philippin | 1,63 23.55 105.14
es
Taiwan | 1,30 27.88 72.83
Thailande | 1,84 22.92- 84.28

Seuls sont affichés les coefficients significatifs au seuil de 5%

Au niveau de I’équation observée qui est celle de la rentabilité : une nette différence est observée entre
les régions.
»  Le résultat obtenu ne permet pas de valider la variabilité du coefficient § dans les regions
d’Amérique latine et d’Asie : en effet, le coefficient B,1: (qui correspond a la partie variable du £, E
étant la partie fixe) est non significatif dans presque toutes les équations, a I’exception du Pakistan et
du Venezuela. Par contre, le coefficient 8 est significatif dans tous les marchés des deux régions'®.
>  Le coefficient B,1: est cependant significatif dans tous les marchés de I’Europe de I’Est:
Hongrie, Pologne, Russie, République Tcheque et Slovaquie
(cf. Tableau 2).

Tableau 10 :Hypothese d’un choc ponctuel a effets transitoires :
Application a la région « Europe »

Grece | Hongrie | Pologne
E 2,30 1,22 7,96
Bvl,t = 0,28 '6,70
Rép. Russie | Slovaqui
Tchéque e
B - 3,01
Buat 0,83 - -0,09

1043 I"exception du Pakistan et du Venezuela

223



Pour les trois premiers marchés, qui se
caractérisent entre autre par des résultats
statistiques significatifs (R* de 28% pour la
Hongrie, 41% pour la Pologne, 27% pour la
Russie), aussi higpsignpaeiagiwariable que la
partie fixe du
La partie variable du B (est significative) suit un
processus AR(1) pour le Venezuela, le Pakistan,
la Hongrie et la Pologne.
Cette fixité du coefficient B dans les régions
d’Asie et d’Amérique latine nous permet de tirer
une conclusion qui est celle de la stabilité de la
volatilité pour les marchés qui ont atteint un
certain degré de maturité, contrairement aux
marchés de I’Europe de I’Est dont I’essor est
encore assez récent.
Suite a ces résultats, nous avons émis une autre
hypothése qui est celle de la persistance des
chocs sur la volatilité de maniere indéfinie, soit
le B suit un processus de marche au hasard.
Dans cette deuxiéeme hypothese, le coefficient
est uniquement variable.

I11.2. Hypothése d’un choc indéfini & effets

permanents

Une seconde formulation simplifiée limite la
pente de la droite a une seule partie variable, elle
suppose que le coefficient  suit une marche au
hasard (Hypothése H,).

Dans ce deuxieme cas, le coefficient B n’est plus
décomposé en partie fixe et partie variable. Il
varie dans le temps et suit un processus de
marche au hasard*®.

Kantor (1971) et Fisher et Kamin (1971) ont
souligné que le coefficient B suit une marche au
hasard et ont fait appel a cette modélisation.
Sunder (1980) et Lamotte & McWhorter (1978)
ont  développé des  tests  statistiques
paramétriques pour tester si le coefficient B suit
vraiment une marche au hasard.

Cette hypothése nous permet de définir le
systéme d’équations'® ci-dessous, la premiére
équation est celle de la rentabilité, tandis que la
deuxieme repréesente le B :

{Ri,t = 0 + Buv2Rwve + M

195 | "erreur est gaussienne, avec une moyenne nulle et une
variance constante. Szeto (1973) a utilisé le méme modéle
avec un paramétre d’erreur datant de n-1 et non de n.

106 Ce systéme d’équations suppose que la volatilité suit
une marche au hasard.

Bv2t = OPv2ir 1 + €t

L’ application du modéle sur les trois régions
nous donne les résultats ci-apres :



Tableau 11 : Hypothése d’un choc indéfini a effets permanents :
Application aux régions « Amérique latine » et « Asie »

Région Amérique latine
| PBat R? Log
Marché (%) de
S .
vraisemblanc
e
Argenti | 0,96 6,03 64,99
ne
Brésil 1,92 | 16,04 52,88
Chili 0,92 | 23,70 138,97
Mexiqu | 1,80 | 28,02 111,93
e
Venezu - -
ela
Corée 2,22 | 20,84 64,99
Indonés | 3,17 | 26,98 65,66
ie
Malaisi 1,72 | 30,02 97,88
e
Pakistan - - -
Philippi | 1,65 | 28,78 105,66
nes
Taiwan 1,30 | 18,13 90,93
Thailan | 2,83 | 33,40 87,30
de

Contrairement au cas de choc ponctuel a effets
transitoires, le modele de choc indéfini a effets
permanents donne des résultats plus satisfaisants
dans la région d’Asie du Sud Est..

Nous pourrons conclure que dans le cas ou le
coefficient B est variable, il suivra un modéle de
marche au hasard.

Le modéle a été applicable a quatre marchés

latino-américains  (Argentine, Bresil,  Chili
(10%), Mexique); six asiatiques (Corée,
Indonésie, Malaisie, Philippines, Taiwan,

Thailande) et trois européens (Hongrie, Pologne
et Russie). Pour ces derniers, les coefficients 3
sont respectivement de 1,62 ; 2,20 et 3,00.

L’étude comparative des coefficients § obtenus
par la méthode du filtre de Kalman nous montre
la supériorité des coefficients § obtenus par
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I’hypothese H2, a [I’exception de quelques
marchés tels que la Malaisie, les Philippines,
Taiwan et la Russie pour lesquels les deux

catégories de B : la partie fixe représentée par
(hypothése H1) et le p variable By2: (hypothése
H2) sont sensiblement égales.

Ainsi, nous pouvons conclure que dans la plupart
des marchés de la région Asie du Sud Est et
Amérique latine, le coefficient B, dans le cas ou
il est variable, suit un processus de marche au
hasard. Il est alors plus élevé que la moyenne

constante représentée par . Cette conclusion

reflete la réalité des marchés ou risque variable
et risque élevé vont de pair.



Conclusion

Par la diversité des résultats obtenus, le modéle
du filtre de Kalman nous montre la difficulté de
mesure du coefficient B. Son intérét est
cependant non négligeable et I’emporte sur les
difficultés liées a sa mise en ceuvre.

Cette étude nous a permis de tester deux
hypothéses fondamentales, notamment dans le
cas des marchés émergents qui sont en
perpétuelle évolution. La premiere stipule que
les marchés subissent un choc ponctuel mais
dont I’effet n’est que transitoire, avec un retour
vers la moyenne du B par la suite. Dans cette

hypothése, le B est scindé en partie fixe B et en

partie variable By .

Dans la deuxieme hypothése, le choc est a effets
permanents, entrainant une déviation du B de la
moyenne. Ce dernier est alors entiérement
variable et suit un processus de marche au
hasard.

Les résultats obtenus mettent en évidence la
similarité entre I’Asie et I’Amérique latine : pour
la plupart des marchés des deux régions, seule la
partie fixe du P est significative lors de
I’application de la premiére hypothése. En
testant la deuxiéme hypothése, nous constatons
que le coefficient B, dans le cas ou il est variable,
suit un processus de marche au hasard. Il est

alors plus élevé que f3 .

Au niveau de I’Europe, le résultat est différent de
ceux des autres régions. Notons le cas de la
Hongrie et la Pologne ou aussi bien la partie
variable que la partie fixe du p, sont
significatives dans la premiéere hypothése.

Il est important de souligner que I’application de
la deuxiéme hypothése a permis d’obtenir des
résultats significatifs sur un grand nombre de
marchés.

Ainsi, nous concluons que les marchés
émergents se caractérisent par la fluctuation de
leur risque, une fluctuation qui est plus
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importante au niveau des marchés européens que
I’on peut considérer comme plus « jeunes »
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purpose the price formation has been split into a two phases process making use of utility theory and
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-the first phase concerns the possibility of constructing a probability function of future prices by
observing the theoretical characteristics of the set of underlying options and exploiting, if available, the
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Introduction

In a preceding article (2005), an old model of
one of the authors which was first proposed in
the context of ‘French prime markets’ was
readapted to option markets. Here we give
some new view points on the way equilibrium
can exist and how the obtained underlying
information can be used to forecast market
prices. This comes from an in depth study on the
way operators behave and how and when they
express their knowledge of possible future
tendencies through available daily published
data.

It is important to say first that our model is not
interested in the sole pricing of stocks neither of
option , contrary to the traditional models of
BLACK, SCHOLES (1973), and COX (1985),
BRENNAN, SCHWARTZ (1973) (1977) (1979)
(1980) (1982) (1983), MARSH, ROSENFELD
(1983), SHARP (1988), or TO MIN CHAU,
TREMOLIERES (1990) which make use of the
efficient market assumptions (cf. HULL
GIBSON-ABNER (1987) also the book by
JAMES, WEBBER (2000).

Because our present article can be placed in the
context of Behavioral Finance, one can have an
idea of this domain by referring to FAMA
(1998). Other references are given at the end.

We show that in the framework of financial
decisions one can observe that the equilibrium
is the result of a two phase model:

-the first one explaining why and when an
equilibrium can be revealed with respect to the
different visions of the opposite market operators
-the second one related to the variation of
successive  equilibrium  (transactions)  or
disequilibrium (no transactions) leading to
establish a forecasting model based on changes
in subjective probability laws as they can be
seen by operators.

It is worth reminding that the first important mathematical
financial market model goes back to the famous
BACHELIER (1900)’s Thesis. It is interesting to remark
that our terms, here used as

-“opposite operators” and
-“subjective probabilities”,

closely correspond to BACHELIER’s
TREMOLIERES, TURKO, KARAM (2006))

ideas (see
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by Bernard BRU (cf. TAQQU (2001) or
COURTAULT, KABANON (2002)) Bachelier
has limited his work to a pure ‘probabilistic
deduction model’ although it was possible to go
ahead to develop a more informative model.

In order to present the two-phase model
announced here, it must be recalled that
according to several authors as HULL (2002),
NEFTCI (2000), the financial operators can be
ranked into three categories: hedgers,
speculators, and ‘arbitrageurs’. For the sake of
clarity, here we propose to classify financial
operators in an another manner which relies on
the idea that they can manage their capital
differently as to the amount of money they can
invest in projects or financial markets and the
kind of available information on financial
perspectives. For us, the managing of the owned
capital is totally different if a small or a big
amount is in the game. It also depends on the
foreseen probabilities of return. This will be
placed in the domain of capital markets and
financial options.

Thirty years ago we proposed one of the first
model of a ‘behavioral approach’ of financial
markets’ which received little attention but
appears today of a renewed interest in the
context of recent behavioral financial
developments. This model assumed nothing
about market efficiency and related theories of
these times (cf. RUBINSTEIN (1973), HULL
(1993) (2000), NEFTCI (2000)) but only that
operators have a rational behavior. This model
relies on the hypothesis that there exists a real
relationship  between stock markets and
derivatives markets where the information
provided by both of them (options and futures)
can be exploited to propose an efficient
forecasting tool of stocks movement in the
future). We think that this model keeps all its
interest in stock market modeling and has its full
place in the new context of behavioral finance
that was initiated by several authors cited by
Thale in the 80’s. This model pertaining mainly
to the short term investment decision framework,
can appear of a major importance to better
express the operators behaviors, sellers or
buyers, showing that in some cases this
understanding may be useful to give high
probabilities to certain stock tendencies. In these



situations, financial decisions can be taken with
less risk and more confidence. Here we
emphasize on the rationality of the behavioral
process that can explain the stock and option
market price formation which was not done
before and it appears to be very interesting to
improve the market predictability.

Problem Formulation

First of all we are interested here by shares that
are priced not only on the stock market but
simultaneously on two derivatives markets: a
‘strong’ (future market) and a ‘conditional’
market (option market). We consider the
problem faced by two opposed operators, a seller
and a buyer, that intervene and interact on these
Notations

We set
j = {s,b} = type of operator: seller or buyer
to= initial date
T = time horizon
t = present date

markets and have normally different view points
on the evolution of prices. Here we precise that
we are mainly interested by operators that are
looking for high return on the short term. In
some sense we consider them as speculators
opposed to classical investors who are generally
mid term oriented.

Here we assume that it is possible to model a
rational behavior of sellers and buyers in order to
identify the market prices trends.

To formulate this problem, we introduce the
following notations.

t*n¢ = liquidation date of a specific share on its ‘future’ market
t*op= liquidation date of an option on a specific share t*oy

one can take: T = max (t*sut, t*opt)
S ()
S*(1)

= spot market price of the underlying asset, t € [t, , T]
= future market price seen at t <=t*g for the liquidation date t*

according to specific accessibility to the future market, S*(t) can be either a spot
or a future market value; one can assume that it is a spot value.

K*(t)=K(t, t*opt ) = exercise price or strike price of an option at some date t € [to, t*opt,

n(t) = value of the premium of an option associated to some exercice price K at time t < t*gp
which is assumed also to be dependent of all the values S(t’), t’ >=t

X(t, t%opt) = breakeven point

X(t, thopt) = K(t, t*opt ) + m(t, K)
f[t, t*, S(t’)] = pdf (probability distribution function) of the underlying asset seen at t

for a future date t ‘€ [t,, T];

for the sake of simplicity we shall omit the time indices

FIS(t')] =

for a future date t’

FIS()] = Jio, sy F[S] S
W(t, t’) = wealth seen at t for a future date t’ >=t for a bundle of market values (normally t’ =

t*)
U[W] = total utility of wealth
E[W] = expected value of wealth

cumulated probability distribution of the underlying asset seen at t & [t,, T]

CMeq = certainty monetary equivalent of wealth .

There are other elements that can be considered, for example when an option z is defined on a certain
quantity of its underlying asset (this is often the case for warrants). Here we assume one underlying asset.
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Hypotheses

The model is based upon the main following hypotheses:
H(1): at any date t & [t,, T], each operator has his own probability distribution (subjective) of the spot
price at some date t” >=t, (normally t’ = t* o5t }
filS(), t, '], t<=t' €[, T], j={s,b}
where the parameters s, b, stand for ‘sellers’ and ‘buyers’. In the case of European Options, operators

are essentially interested by t'= t*qp .
H(2): Each operator is assumed to have a subjective rational behavior. The preferences of the operators are assumed to
correspond to an utility function of their wealth seen at t* from the time t

Ui [W ()], U Et, T], j={s.b}.
They seek to maximize their expected utility:

Max E; [Uj [W; ()], j = {s.b}
H(3): All decisions take place in a limited time interval [t,, T].

The expected value of wealth is
E[W; ()] = Jio. -1 W; (S) f; (S) dS
(not confound the function S(t) and the mute variable S).
The certainty monetary equivalent CMeq of the utility of wealth is obtained as the implicit value
Uj [CMeq [W; ()11 = Jio. 1 Uj [W; (S)] f; (S) dS
S0
CMeq[W; () = E[W; ()] + & [W; ()], j ={s.b}
where
ej <= 0 if the operator is risk averse
ej >0 otherwise, j = {s,b}.

Possible decisions
There are different possible decisions for the opposed operators j = {s,b} :

Seller decision

Assuming that a seller owns some share at an initial time t,, his initial wealth (we omitj) is
W, = S, = spot price at time t,.
Atany time, tE [to,, T], he can decide:

-.to keep his security on the spot market until t’<=T then his wealth is
W(t, t') =S(t),
S0 we have
E[W(t, t")] = E[S(t")] = f0,.;SF(S) dS,
-.to sell the security on the future market, at some time t = t*, then is wealth is “certain’:
W(t, t*)= S7(t, t*) = S*(t)
where ‘~’ says that the future price S* is in reality a random variables at t < T, but because t is a
‘today’ value (when t = T or just before) it can be considered as a ‘quasi-certain’ or ‘quasi-
deterministic’ random value. Furthermore one can also say that we have
E[W(t, t*)] = S*"(t, t*) which is the ‘quasi certain’ value of the day
.-to sell the security on the option market at some time t <= t*y, then his wealth is given by

@ if S(t*) <= K(t, t*), then  WIJt, t*] = S*(t) + n(t),
and

2 if S(t*) >= K(t, t*), then  WI[t, t*] = K(t, t*) + n(t) ,

So we have

E[W(t, )] = Joke e[S + w(t)] £(S) dS + Jike, o, 1 [K(L, 1) + 7(t)] £(S) dS
hence
3)  EW(E = a(t) + foxernS f(S) dS + ik, .1 Kt t*) f(S) dS |
One can note that for the seller
(4)  E[S*]<=E[W(t t*)] <= =(t) + E[S*].
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Buyer decision
Here the decision of investing on future markets is let aside because of its less interest (leverage effect
and unlimited possible losses), compared to the option markets, as shown in ancient papers on one of the
author.
When we assume that the buyer initial wealth is

W, = &t = forfeit (or prime).
So the buyer can take one of the following decisions at any time t € [t,, T] :

-.to keep his capital: then
W(t) = n(t), forany tE [t, T]
E[W(1)] = n(t)
-.to buy on the option market (and resell): and

(5) if S(t*) <= K(t, t*), then W(t, t*)==n(t) -=(t)=0,
and
(6) if S(t*) >=K(t, t*), then  W(t, t*) = S(t*) — [K(t, t*) + n(t)] .

In this case, the expected value of a call option buyer will be
(M) EIW(E )] = Jike v, (S = [K(E, )+ =()]) f(S) dS

Rational decision criteria
Set
es, ep= risk parameters for a seller and a buyer.

From the above mentioned assumptions we can write the rational decision criteria of both operators at
any time té& [t, T]

-.for the seller: sell on the option market if:

(8) (K+7@) [1-F(K)] +fo.k(S+xm) f(S)dS > S* +e
(9) m+J0.kqS f(S)dS + K [1-F(K)] > S* +¢J

-.for the buyer: buy on the option market if

(10)  Jike [S-(K+m)]f(S)dS = p +ep

11) [ x.Sf(S)dS -(K+m) [1-F(K)] > n +ey

In order that the operators agree to go on the option market, and for a transaction, then the two
inequations must be satisfied for both of them but not necessarily with the same pdf (see Tab.1).

It is easy to check that the price slack
X(t) = S*(t) = K(t) + a(t) — S*(t)

is related to f(S) for the seller. This leads to deduce that the model (8) can be transposed as a forecasting
tool. Indeed, because K, & and S*(t) are known over past periods it is possible to get information on f(S)
and its changes.

On the other hand in the case of several values of K, &, available the same day, all these data can be
exploited to elaborate information on f(S).

In what follows we will make use of (8) and (10) to obtain relationships between K, &, S*(t), F(.) .

Consider
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-two different datest and t” (t<t’)
-or two distinct quotations h, k , at a same date or even for two different dates

and set
dK =K'-K' , or dk=K"-K",  oreven dK=K"'-K"
dn =n'-x', or de=a"-n" oreven dan =a""'-a™
dX =X"'-X" , or dX=X"-X",  oreven dx=X""-Xx"
ds* = S*'' _ S*! (foreseen)
8f(S)  =1"(S)-f(S). , (itis also possible to consider that f varies along with quotations)
SF(S)  =F'(S)=FY(S). , (it is also possible to consider that F varies along with quotations)

Here one can also use 86X = X' — X', 8S* = S*' — S*' but we prefer to draw the attention on discrete
changes in the probabilities that could be better seen on more than one day variation.

Seller relationship

By second order stochastic dominance considerations (as done in our first articles in the case of ‘prime’
markets) or more simply, using the expected value criterion and assuming (8) as an equality we obtain:

(12) 7+ ok f(t, S) dS + K [1-F(t, K®)] = S*(1).

Everything being equal and assuming some correlative variation of X=K+ &, X=dK+dx, and dS* one
can differentiate with respect to time (one can subtracts (8) at any t from the same equality ar any t’>t
and develop at the first order we get

(13) dm + dK{l1 - F[K + dK] - 0F[K + dK]} — 7 dF(K) —
-K{F[K + dK] - F(K) + 0F[K + dK]} +
+ [ik k +dk1 S (S) dS + fio, k +ax7 S Of(S) dS = dS*.

This formula must not be applied as it is and should be simplified according to different cases.
For example, assuming that the pdf doesn’t vary then one obtains:
(14) dr+dK[1-F(K+ dK)] -
- K[FK +dK) - F(K)] +
+ [ik k +dk1 S f(S) dS = dS*,
which can be simplified again, for example, assuming dK small for the integrated terms one has
(15) da+dK[1-F(K)] + [k k +ak1 S f(S) dS = dS*,
and finally one has the following relationships
(16) dm+dK[1-F(K)]= dS*, (or<dS*).

One can observe that in this case, dS* must be normally close to zero if the anticipation of an unchanged
probability distribution is correct, thus in the non changing case, an approximate formula will be

(17) da+dK[1-F(K)]= 0, (or<0),
or else
(18) [dK/dm = - 1/ [1 - F(K)]
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and this ensures a very well known negative relationship between m and K. Many other possibilities can
be considered according to the choice of parameters. The easy following one can be verified in some
cases: limiting the observations to similar or equal values of & (take dzr = 0) then from (16) we get

(19) dK[1-F(K)] = dS*
hence
(20) dS*/dK =[1-F(K)].

Buyer relationship

From (10) taken as an equality:

1) Jik .« [S-(K+ )] f(S)dS = =

and considering this equation for two dates t and t’ and substracting, one obtains

22) -(K+mx) {-F(K+dK)-[F(K+dK)-FK)]}-
“d(K + ) {1 - F(K + dK) - 8F(K + dK)} +
+ [k +dK, . S OF(S) dS - fik k+ax1 S F(S) dS = dm

This formula hasn’t to be applied as it is and should be seen in simplified manners.
One more, assuming that the pdf doesn’t vary, we obtain:
(23)  -(K+m) {-[F(K+dK) - F(K)]} -

-d(K +7) [1 - F(K+dK)] - fik k +dk) S f(S) dS = dm,
then one has

(K +m) {[F(K+dK) - F(K)]} -

-d(K + 7)) {1 - F(K+dK)} - fik k +dk) S f(S) dS = dm,

If one assumes that the effect of dK is negligeable within the integrated term and not in itself then
(24) -d(K+m) [1-F(K)] - fix k+ax1 S f(S) dS = dm,
moreover if it is also negligeable for the last non integrated term then
(25) -d(K+#m)[l-FK)]= dn
(26) -dK[1-FK(K)] = dr +dr [1 - F(K)]
27) -dK/dm = {1 +[1-F(K)]}/[1- F(K)]
(28) mdK/dm = -1/[1- F(K)] - 1 .

Comparing (28) and (18) the ratio dK/de must be less for the buyer than for the seller. This can be
checked for Tab.1.

General results

When considering the two last equations (13) (22), one can deduce different cases where it is possible to
know if the underlying distribution function of the underlying asset price can be considered as remaining
stable or changing.
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Two main possibilities can be observed.
-Imposing
F(K) unchanged,
then one has different possible variations between, &, K, S*.

If they correspond to real observable variations on the market, then nothing can be said and no decision
has to be taken without risk.

-Things are different if the observed data impose
OF(K) <0 then the value of the underlying asset must increase in probability (bull market)
OF(K) >0 then the value of the underlying asset must decrease in probability (bear market).
Similar results can be obtained for Put options as well.

We give in our second appendix data that can be obtained on internet. Exploiting these data one can check
that the given formulae are generally valid.

From the preceding equations one can deduce the following cases:

(29) dS*>0if dK/dmr 1 and K71 (or K+zt 1 , reinforced if dK/dS |

(30) dS*<O0if dK/dzr | and K| (or K+ x| , reinforced if dK/dS | .

If the preceding conditions are not satisfied no prevision can be done

Some specialists usually think that dK/dzx 1 => S*t and dK/dz |=> S* |.

The present results show why it is not enough informative to predict trend prices.

The two phase theory

Our preceding results prove that the market information, when available, within each day, but also from
day to day, is related to the behavior of the operators, which is related to their subjective probabilities
of future market trends. For us, the intra day price movements are mainly related to the two distinct
probability functions pertaining to each of the two sets of opposite operators. These two functions can be
represented schematically as it follows.

Transaction equilibrium
A

Seller’s pdf Buyer’s pdf

>50% >50
>
Tunnel : Transaction laa Spot price at expiration

Fia.1 : The sellers and buvers opposed views: the equilibrium and transaction equilibrium
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For example, take the “Thompson Multimedia Option’ (Euronext.liffe equity prices) of 29-30 march 06.

Date TimeGMT | Spot Strike Call/Put Spread Trans. Price
g3
SO | K& | huyBid, selAsk]

29mar06 08h09 16.05 | 16.00 P [1.44,1.58] 1.41
08h09 16.05 | 16.00 C[1.38,1.53] no
08h09 16.05 | 17.00 C[1.01,1.15] 1.08
08h09 16.05 | 17.00 P [2.03,2.19] no
08h45 16.05 | 12.00 P [0.21, 0.30] 0.25
10h35 16.05 | 20.00 C[0.38, 0.50] no
10h35 16.05 | 18.00 C[0.73, 0.87] no
10h54 | 1593 | 17.00 C [0.98. 1.11] no
10h54 15.93 | 17.00 P [2.08, 2.22] no
10h54 | 1593 | 16.00 P [1.47, 1.60] no
10h54 | 1593 | 16.00 C [1.35, 1.49] no

30mar06 09h43 16.15 | 17.00 C[1.03,1.17] 1.09
09h43 16.15 | 17.00 P [1.92,2.07] no
09h43 16.15 | 16.00 P [1.33, 1.46] 1.36
09h43 | 16.15 | 16.00 C[1.41, 1.56] no
09h43 16.15 | 18.00 C[0.74, 0.87] no
09h43 16.15 | 20.00 C[0.39, 0.50] no
10h55 | 16.19 | 17.00 C [1.04,1.18] no
10h55 | 16.19 | 17.00 P [1.89, 2.05] no
10h55 | 16.19 | 16.00 P [1.32, 1.46] no
10h55 | 16.19 | 16.00 C [1.43,1.58] no
10h55 16.19 | 18.00 C [075, 0.88] no

Tab.0 Different Spot and Option market prices.
Source: ‘Thompson Multimedia Option’ (Euronext.liffe equity prices) of 29-30 March 06.

One can observe 5 transactions where buyers
and sellers agree (cf. Fig.1) In the other cases the
absence of one of the opposite operators show
that there can be some convergence of the
subjective forecasts. When ‘strangles’ exist (Put
and Call for a same strike price) that gives
information on the variability of the underlying
probability function. When X=K + & remains
roughly constant this let think that there is no
change in the probabilities, but it indicates
different views on the spread and the probability
of the underlying stock prices at expiration dates.
The Two phases approach leads to say

-that intra day information leads to identify the
shape of the underlying probability law,

(see an example Tab.l1 where two intra day
probabilities are figurated)

-and that the interday information permits to
predict if the underlying probability function is
changing and moving up or downward (Tab.2)
For that, see Tab.2, 3, 4, 5, column K , and any
other column =(ti) , and this ratio gives an
estimate of the cumulated probability function
below K. For example, in Tab.2 one has for t=t2

(K2 — K1) / [ n(t2, K2) — n(t2, K1)] = -1/0.62 => F(K1) = 0.38
(K3 —K2) / [ n(t2, K3) - n(t2, K2)] = -1/0.50 => F(K2) = 0.50
(K4 — K3) / [ n(t2, K4) - n(t2, K3)] = -1/0.38 => F(K3) = 0.62
(K5 — K4) / [ n(t2, K5) — n(t2, K4)] = -1/0.28 => F(K4) = 0.72
(K8 — K7) / [ n(t2, K8) — n(t2, K7)] = -1/0.09 => F(K4) = 0.91.
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At some specific day t, when enough
transactions are treated for sufficient different
values of K , then an estimation of the
probability distribution can be obtained.
However, if not enough transactions are
observed for a given t within one day then one
can estimate the missing values by looking at
other times during this same day, -if no drastic
disturbance happens. Even if no transaction
exists then approximated probabilities can be
deduced from Put or Call positions. Here we can
see that the probability function is quite stable
during the considered day of 29 March 2006,
however with some slight moves. An interesting
value is the exercise price for which the
probability is close to 50% .Here it is the case for

K = 16. It could be an indication on the possible
future spot price S* and normally the transaction
prices must be within a tunnel around this value.

Another very important result can be drawn from
the data considered at different dates. For
example compare the probabilities between
Tab.2, Tab.4. In this last table we have added a
special column for t’5. Comparing it with
column t3 of Tab.2, it is easy to recognize that
the probability function is shifting upward, and
that in t’5 it dominates stochastically at the
first order the pdf at time t=t3. Without any
more information we can assess this possibility
by looking at the spot price trend which
increases between these two days.

t F(K, 1)

KL | K2 | K3 | K& | K5 | K6 | K7

29.03.06 38 | 50 | 62 | 72 | 80 | 8 | o1
03.04.06 37 | 46 | 58 | 68 | .76 | 81 | 89

Tab.1: First order stochastic dominance of the pdf showing a tendency to go upward for Thomson.

As exposed earlier, the formula (9) and (11) must be understood separately for the sellers and buyers, that is to say they
concern the two subjective pdf’s of opposite market operators. Information on them can be obtained from the variation of the
existing prime/option spreads. It is interesting to observe the spread changes within a given quotation day but also between
different days. This gives information about the probability functions of the operators.

t=29.3.06 p(K.t) = option price Probabilities{S* < K}

t0 t1 t2 t0 t1 t2

10h35 10h54 11h15

St, = 16.05 15.93 15.91

K} w(t0) w(tl) w (t2) F(to,K) F(t1,K) F(t2,K)

K1 14 2.69 2.62 2.60 .36 .38 .38
K2 15 2.05 2.00 1.98 A48 49 .50
K3 16 1.53 1.49 1.48 .62 .62 .62
K4 17 1.15 111 1.10 72 72 72
K5 18 0.87 0.83 0.82 .78 79 .80
K6 19 0.65 0.62 0.62 .85 .85 .85
K7 20 0.50 0.47 0.47 .90 .92 91
K8 22 0.30 0.30 0.29 - - -

Tab.2: Premium =

Referring to our preceding article we recall that
the option has to be raised as soon as

S(t*) >= K(t*)
and becomes profitable when

S(t*) >= K(t*)+ w(t*)
where t* is the expiration date. Probabilities of
these events are given in the above mentioned
article in its Tables 2, 3, 4. In what follows, in
order to give an idea of the real logical
probability process we give cumulated
probabilities calculated from formula (18)

for different exercise prices
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K with respect to time t=0, 1, 2 for one day.

applied to two per month quotation dates
regularly selected, for the Michelin European
call option with expiration date of September
2006. In all the following tables :

-empty cells correspond to no quotation of an
option for the corresponding exercise price.

-the values 1 are extrapolated because the
formula (18) is no longer applicable

-the values 0 are directly obtained by the formula
(18) or slightly rounded off for logical reasons.



Setting x instead of S, it is interesting to compute the probability density function f(x), X € [Xo, Xn], Where
-X, stands for the value S for which the exercise price Sy is such that F(S)=0,

-Xn stands for the value S for which the exercise price S, is such that F(S)=1.

In Tab.4 at the last day one has So=50, S'= S 5=60.

One has

F(50) =0, F(52.5)=0.336, F(55)=0.992, F(60)=1

From that we can deduce the pdf

f(x) = f[x(i), x(i+1)] for each interval [x(i), x(i+1)], i=0...n

where x in [x(i), x(i+1)] and one has

f[x(i), x(i+1)]* x(i+1) - x(i)]= F[x(i+1)) — F(x(i)], i = 0...n=3.

With the values

F(x) =0, 0.336, 0.992, 1, for x= (50, 52.5, 55, 60)

we obtain
f[x(.), x(.+1)] = (0.1344, 0.2624, 0.0016)
from which we gat the mean by

EIX] = 2 i=t..0 fIX(i-1), X(@)I*[x (i) -x(i-1)7)1/2 .

For the three terms we get:
17.22, 35.26, 0.46

hence, by summing, the mean E[x], (or E[S]), is given by

E[x] = 52.94

(this can be obtain by EXCEL when not
forgetting to hit on CTRL+shift+ ENTER before
obtaining results in matrix form when the place
to put the matrix has been suitably reserved).

The obtained value is here under the spot price
of the same day (54.20 €) and of the next one
(53.65 €), and let think that the options are out
the money.

One can also compute the standard deviation
which gives some indication on the interval in
which one can predict the future price with some
given probability.

In what follows we give the cumulated
distribution F(K,t) and also the mean calculated
from the published option market values. We
must precise that the treatment of data is quite
complicated... At last, It is interesting to follow
the obtained data and compare them with the
spot prices. What is the most surprising is the
closed variation of the estimated values and the
spot values.

But very interesting signals can be observed at
very specific times.

tltrzlr:g?t?g: K = fixed exercise prices in € for an expiration date in September 2006

Quot. date Spot Mean | Diff | Exer | Prem | 32.00 | 34.00 | 36.00 | 38.00 | 40.00 | 45.00 | 50.00 | 52.50 | 55.00 | 60.00 | 65.00 | 70.00 | 75.00
t S(t) € | S*(t, t*) | S-S* | K* n(t*) F(K,t) calculated from the published option market values

01.10. 04 42.05 | 40.75 1.30 0.3250.35 |0.495|0.58 [0.692|0.782 | N 1

15.10.04 41.06 | 40.61 0.45 0.355 | 0.465 | 0.52 | 0.616 | 0.726 | 0.812 | O 0872 |1

01.11.04 4285 | 41.79 1.06 0.34 (034 | 0525|051 |[0.656|0.778 0.868 | 1

16.11.04 43.72 | 42.32 1.40 0.335(0.34 |0.39 | 0506|062 |0.79 |Q 0.844 |1 Q

02.12.2004 4423 | 42.62 161 U 0.305 | 0.335|0.35 | 0.472(0.628 | 0.764 | U 0.856 | 1 U
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16.12.04 47.08 | 44.37 271 | 60.00 | 150 |0 0.23 [0.28 |0.33 |0.412]0.546 | 0.668 |0 0.786 | 1 0
04.01.05 48.29 | 46.02 2.27 - T 0.225(0.225 | 0.3 0.368 | 0.5 0624 | T 0.752 { 0.862 | 1 T
14.01.05 47.24 | 45.27 1.97 - A 0.23 [0.245|0.33 | 0.398 | 0.532 | 0.658 | A 0.782 ( 0.872 | 1 A
03.02.05 51.00 |47.82 3.18 - T 0.145(0.21 |0.22 |0.304|0432(056 |T 0.694 { 0.806 | 1 T
15.02.05 52.45 | 49.48 2.97 - | 0.14 [0.155|0.22 |0.274]0.392 | 0.522 | | 0.656 | 0.774 | 0.862 | 1 |
01.03.05 54.00 | 50.57 3.43 - (0] 0.14 [(0.14 |0.17 |0.238|0.35 [0.476|0 0.614 | 0.746 | 0.852 | 1 (0]
15.03.05 51.55 | 48.79 2.76 - N 0.14 [0.17 |0.2250.284 | 0.414 | 0.546 | N 0.682 | 0.802 | 0.884 | 1 N
01.04.05 51.50 | 48.46 3.04 - 0.14 [0.175|0.225| 0.29 | 0.422 | 0.558 0.698 | 0.814 | 0.896 | 1
15.04.05 48.78 | 47.14 1.64 - 0.15 [0.225|0.22 |0.324| 0.468 | 0.614 0.75 [0.852|0.924 |1
02.05.05 47.12 | 44.95 217 - 0.22 [0.22 |0.325|0.398 | 0.552 | 0.694 0.818 [ 0.904 | 0.956 | 1
17.05.05 49.02 | 46.4 2.62 - 0.165(0.22 |0.22 |0.348| 0.5 0.644 0.776 | 0.876 | 0.938 | 1
01.06.05 51.00 | 48.59 241 - 0.14 [0.14 |021 |0.272]|0.41 |0.554 0.702 | 0.822 | 0.906 | 1
15.06.05 51.70 | 49.08 2.62 - 0.135 | 0.157 | 0.175 | 0.256 | 0.39 | 0.536 0.684 (081 | 0.898 |1
04.07.05 50.70 | 48.29 241 - 0.14 [0.14 |0.195|0.27 | 0.412 | 0.566 0.718 [ 0.842 | 0.924 | 1
18.07.05 48.59 | 46.57 2.02 - 0.14 [0.185|0.215 | 0.314 | 0.484 | 0.644 0.786 | 0.888 | 0.948 | 1
02.08.05 52.45 | 49.68 2.77 - 0.085 | 0.13 | 0.135 | 0.218 | 0.366 | 0.518 0.676 | 0.808 | 0.902 | 1
16.08.05 51.15 | 48.79 2.36 - 0.105 | 0.135 | 0.155 | 0.252 | 0.398 | 0.556 0.714 | 0.846 | 0.926 | 0.966 | 1
01.09.05 49.50 | 47.26 224 - 0.135(0.135| 0.21 | 0.284 | 0.442 | 0.626 0.778 | 0.884 | 0.948 | 0.978 | 1
15.09.05 50.75 | 48.35 2.40 - 0.095 | 0.135 | 0.15 | 0.256 | 0.408 | 0.57 0.744 | 0.868 | 0.938 [ 0.97 |1
04.10.05 50.95 | 485 2.45 - 0.095 | 0.135 | 0.145 | 0.254 | 0.406 | 0.568 0.73 [0.864|0.934(097 |1
17.10.05 48.86 | 46.62 224 - 0.135(0.135| 0.22 | 0.298 | 0.472 | 0.654 0.8 0.902 [ 0.96 | 0.982 |1
01.11.05 45.28 € | 43.55 1.73 - 0.185(0.22 |03 0.414 | 0.608 | 0.78 0.89 [0.958|0.988 | 0.994 |1
15.11.05 45.11€ | 43.37 1.74 - 0.18 [0.22 |03 0.416 | 0.62 | 0.786 0.898 | 0.966 | 0.988 | 0.996 | 1
01.12.05 46.26 € | 44.24 2.02 - 0.155 | 0.195 | 0.245 | 0.37 | 0.58 | 0.756 0.884 | 0.954 | 0.986 | 0.994 | 1
15.12.05 44.49€ | 43.63 0.86 - 0.155 [ 0.21 | 0.265 | 0.398 | 0.602 | 0.78 0.908 | 0.966 | 0.988 | 0.998 | 1
02.012006 46.42€ | 45.34 1.08 - 0.12 [0.135|0.185| 0.32 | 0.524 | 0.716 0.864 [ 0.95 | 0.984(0.994 |1
16.01.06 48.81€ | 47.35 1.46 - 0.09 [0.115|0.15 | 0.246 | 0.422 | 0.628 0.802 | 0.914 | 0.962 | 0.986 | 1
02.02.06 4755€ | 46.1 1.45 - 0.1 0.135 | 0.165 | 0.276 | 0.472 | 0.69 0.854 [ 0.94 |0.978(0.992 |1
16.02.06 49.98€ | 48.3 1.68 - 0.065 | 0.085 | 0.115 | 0.196 | 0.368 | 0.59 0.786 | 0.906 | 0.96 | 0.986 |1
01.03.06 50.32€ | 48.6 1.72 - 0.055 | 0.075 | 0.1 0.18 | 0.352|0.578 0.778 | 0.904 | 0.962 | 0.986
15.03.06 49.63€ | 47.91 1.72 - 0.055 | 0.075 | 0.1 0.192 [ 0.38 | 0.612 0.81 [0.922]|0.974(0.992 |1
03.04.06 52.36 € | 50.48 1.88 - 0.03 [0.04 |0.06 |0.114]0.258 | 0.486 0.718 | 0.872 | 0.954 | 0.984 | 1
18.04.06 54.12€ | 52.49 1.63 - 0.02 [0.025|0.04 |0.074|0.192 | 0.372|0.432 | 0.646 | 0.832 | 0.934 | 0.978 | 1
02.05.06 57.29€ | 55.59 1.70 - 0.01 {0.015|0.02 |0.036|0.102 | 0.224 | 0.28 | 0.494 | 0.726 | 0.878 | 0.954 | 1
16.05.06 52.30€ | 50.64 1.66 - 0.015 | 0.025 | 0.035 | 0.086 | 0.234 | 0.444 | 0.544 | 0.748 | 0.91 | 0.974| 0.996 | 1
01.06.06 49.96 € | 48.28 1.68 - 0.015{0.03 | 0.05 |0.124|0.33 |0.592|0.676 | 0.864 | 0.964 [ 0.994 | 1 1
15.06.06 47.23€ | 45.55 1.68 - 0.025 | 0.045 | 0.085 | 0.204 | 0.494 | 0.748 | 0.844 [ 0.95 | 0.994 |1 1 1
03.07.06 46.66 € | 44.92 1.74 | 45.00 | 3.30 | 0.015| 0.03 | 0.05 |0.095|0.232 | 0.54 | 0.788 |0.86 |0.96 |[0.996 |1 1 1
17.07.06 44.85€ | 43.13 1.72 - 0.02 [0.03 |0.07 |0.125|0.316 | 0.674| 0.884 | 0.948 | 099 |1 1 1 1
02.08.06 46.80€ | 45.79 1.01 - 0.005 | 0.005 | 0.015 | 0.03 | 0.132 | 0.468 | 0.776 | 0.888 | 0.976 | 1 1 1 1
16.08.06 49.02 € | 46.99 2.03 - 0.005 | 0.005 | 0.005 | 0.005 | 0.058 | 0.344 | 0.716 | 0.872 | 0.98 |1 1 1 1

238




The daily values S(t), F(K,t) for the last month are reported in the next Table 4 which follows.
Previsions for approximatively three months ahead: the value 60.00 = ‘out the money’, because today the AOA
loses. The AOA speculator has a perspective of bullish market in the future. : he shall win if the future/
spot is >60+1.50
45.00 = “in the money’ option: perspective of a tendency change: from a bearish market to a bullish one
for the AOA speculator.

Tab.3 F(K) from European call data of Michelin (ML2). Exp. date September 06 on the MONEP.

Italic+bold= . . . . L .

transaction K = fixed exercice prices in € for an expiration date in September 2006

Quot.date | Spot | Mean | Diff | Exer | Prem | 32.00 | 34.00 | 36.00 | 38.00 | 40.00 | 45.00 | 50.00 | 52.50 [ 55. |60. |65 |70. |75.

* _
t S(t) € tS*)(t, SS* K* | n(t*) F(K,t) calculated from the published option market values

16.08..06 €49'°2 46.99 | 2.03 - 10005 |0005|0.005|0.005|0058| 0344|0716 0872|098 |1 |1 |1 |1

17.08.06 €49'73 47.74 | 1.99 - o 0.005 | 0.005 | 0.005 | 0.038 | 0.284 | 0.656 | 0.828 | 0.97 |1 1 1 1

18.08.06 €5°'15 4819 | 1.96 - o 0.005 | 0.005 | 0.005 | 0.03 | 0.248 | 0.612 | 0.812 | 0.962 | 1 1 1 1

21.08.06 €49'65 4760 | 2.05 - o 0.005 | 0.005 | 0.005 | 0.032 | 0.28 | 0.668 | 0.856 | 0.989 | 1 1 1 1

22.08.06 €5°'15 4818 | 1.97 - o 0 | 0005|0005 |0022 0236|062 |0828|0972]|1 1 1 1

23.08.06 €5°'75 4882 | 1.93 0 0 | 0005|0005 |0014 0188|056 |0784 09621 1 1 1

24.08.06 €51'°5 49.16 | 1.89 | 50.00 | 2.04 |0 o o 0.005 | 0.01 | 0.164 | 0528 |0.76 |0.958]1 1 1 1

25.08.06 €52'°5 50.26 | 1.79 - o o o 0 0.006 | 0.104 | 0.412 | 0.668 | 0.928 | 1 1 1 1

28.08.06 €51'85 50.06 | 1.79 - o o o 0 0.004| 01 |o0428]|0708 | 09461 1 1 1

29.08.06 €51'95 50.18 | 1.77 - o o o 0 0004|009 |0412]07 |o0948|1 1 1 1

30.08.06 €53'1° 5143 | 1.67 - o o o 0 0.002 | 0.044 | 0.276 | 0.568 | 0.902 | 1 1 1 1

31.08.06 €53'°° 5132 | 1.68 - o o o 0 0.002 | 0.044 | 0.284 | 0584 | 0.912 | 1 1 1 1

01.09.06 €53'4° 5177 | 1.62 - o o o 0 0.002 | 0.03 | 0232|0532 | 08981 1 1 1

04.09.06 €53'7° 5214 | 156 - o o o 0 0002|0014 | 018 |0492|09 |1 1 1 1

05.09.06 €53'45 51.89 | 1.56 - o o o 0 0 0.016 | 0.196 | 0532 | 0.922 | 1 1 1 1

06.09.06 €52'20 505 | 1.7 | 5000 3.00 |0 o o 0 0.002 | 0.038 | 0.348 | 0.732 | 0.976 | 1 1 1 1

07.09.06 €51'25 4939 | 1.86 - o o o 0 0002|007 |05 |o086 |0994]1 1 1 1

08.09.06 €51'9° 50.18 | 1.72 - o o o 0 0 0038|038 |0796|099 |1 1 1 1
52.75

11.09.06 5125 | 15 - o o o |o |o |ooos|lo2 |07 Joges |1 |1 |1 |1
€

12.09.06 €53'75 5239 | 1.36 - o o o 0 0 0.002 | 0.064 | 0.488 | 0.97 |1 1 1 1
5355

130006 |/ 522 | 135 - o o o |o |o |o |oos |os48]0gss|1 |1 |1 |1
54.20

140006 | 5293 | 1.27 | 45.00 | 880 |0 o o Jo fo |o |o [EEHoen|t |1 |1 |1

15.09.06 53.65€ - END of QUOTATIONS

Quot.date | Spot | Mean | Diff | Exer | Prem | 32.00 |34.00|36.00|38.00|40.00|45.00|50.00|52.50|55.00|60.00|65.00|70.00|75.00

Tab.4 Last month’s F(K) of European call of Michelin (ML2). Expir. date Sep06 on the

MONEP.

These tables show how the pdf of the predicted spot market value is changing along time and

permits to create a forecasting instrument in some cases mainly when probabilities are

strongly assessed.

Italic+bold=
transaction

K = fixed exercise prices in € for an expiration date in September 2006




Quot. date | Spot | Mean | Diff | Exer | Prem | 32.00 | 34.00 | 36.00 | 38.00 | 40.00 | 45.00 | 50.00 | 52.50 | 55.00 | 60.00 | 65.00 | 70.00 | 75.00
Quot. date | Spot | Mean | Diff | Exer | Prem | 32. 34. 36. 38. 40.00 | 45.00 | 50.00 | 55.00 | 60.00 | 65.00 | 70.00 | 75.00 | 80.00 | 85.00 | 90.00 | 95.00 | 100. | 120.
t SS* K* w(t*) F(K,t) calculated from the published option market values

12.02.07 70.25 | 67.89 2.36 0 0 0 0 0.002 | 0.004 | 0.006 | 0.024 | 0.09 [UR[iZm 0.634 | 0.888 | 0.972 | 0998 | 1 1
13.02.07 71.45 | 69.09 2.36 0 0 0 0 0 0.002 | 0.006 | 0.016 | 0.06 [UKkiEm 0.558 | 0.846 | 0..96 0.994 | 1 1
14..02.07 74.95 | 72.56 2.39 0 0 0 0 0 0.002 | 0.004 | 0.006 | 0.02 0.098 [ukxyam 0.672 | 0.882 | 0.972 | 0.998 1
15.02.07 80.00 | 77.60 240 0 0 0 0 0 0 0.002 | 0.004 | 0.004 | 0.014 | 0.088 [ukyZym 0.668 | 0.896 | 0.986 1
16.02.07 82.60 | 80.06 254 0 0 0 0 0 0 0 0.002 | 0.004 | 0.006 | 0.036 | 0.184 [MepisEm 0.792 | 0.964 | 1 1
19.02.07 82.74 | 80.37 2.37 % 046 |0 0 0 0 0 0 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.006 | 0.028 | 0.164 [EeEkiEE 0.796 | 0.944 | 0.992 | 1 1
20.02.07 83.08 | 80.73 2.35 0 0 0 0 0 0 0 0 0.002 | 0.006 | 0.04 0.182 [oE%ram 0.752 | 0.94 | 0.986 | 1 1
21.02.07 82.10 | 79.69 241 0 0 0 0 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.004 | 0.008 | 0.05 (WWrvam 0.51 0.806 | 0.96 | 0.994 | 1 1
22.02.07 81.75 | 79.34 241 0 0 0 0 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.008 | 0.054 [Nu¥xyaM 0.534 | 0.83 | 0.968 | 0.996 | 1 1
23.02.07 81.15 | 78.73 242 0 0 0 0 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.008 | 0.052 Wi 0.584 | 0.868 | 0.982 | 1 1 1
26.02.07 80.55 | 78.13 242 | *P70 0 0 0 0 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.006 | 0.056 [NevAtEE 0.63 0.904 | 0.99 1 1 1
27.02.07 0.13 0.464  0.808
28.02.07 78.62 | 76.19 243 25607 0 0 0 0 0 0 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.016 | 0.114 |0.412 | 0.764 | 0.952 | 0.998 | 1 1 1
01.03.07 76.73 | 74.28 245 0 0 0 0 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.03 0.192 | 0.56 0.868 | 0.984 | 1 1 1 1
02.03.07 76.57 | 74.13 244 0 0 0 0 0 0 0.002 | 0.002 | 0.002 | 0.028 | 0.194 | 0.576 | 0.882 | 0.988 | 1 1 1 1
09.03.07 76.98 | 74.52 2.46 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.006 | 0.106 | 0.554 | 0.93 1 1 1 1 1

Tab.5 Last month’s F(K) of Europ. call of Michelin (ML2). Expir. date ends Mar07 on the
MONEP.

From Tab.5 we note a very interesting
result related to the mini-crack of Tuesday
the 27" of February 2007. Note that in the
weeks before the 27", everybody thought
that the prices should continue to increase,
except for the last week where some
stability appeared. By the way, the value of
the cumulated probabilities just before the
50% (0.222, 0.232, .0.25, 0.278) where
increasing in a stochastic dominance way,
saying that the probability that the price
should decrease was increasing slightly
(this says that values under 75 were more
and more probable; the same also for a
value under 80). Suddenly the transaction
Put of the day before the crack (Tues
27.02.07) was a signal of a sudden fall. In
column K* the value *P60-50 means that
there are Put transactions for the exercise
prices of 60 and also 50 euros. The A0V
people think that the future/spot prices
shall decrease under 60 even 50. The put of
the morrow after the fall was a
confirmation of that even as the spot was
increasing slightly. Things were confirmed
the days after and we thought at this time
that normally the price should remain low
for nearly two months.
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At present, 5 weeks ahead, this Holy
Friday, 5 april 07, Michelin has increased
again and is at a level of 85 euros (min =
82, max = 86 for the last week before) and
its potential is of 0.33 %. Note that
Citgroup advices to buy with an objective
of 85, GoldenSachs has an objective of 83
euros, Merill Lynch foresees 100, but
Credit Suisse thinks that an arbitrage must
be taken in favour of Continental. By the
way Michelin announces that its greatest
factory will be located in China while the
rubber price is going up and Michelin has
lost to be the official supplier of the World
Cup (Pirelli has won). This is the situation
after the tragic death of Edouard Michelin
in may, last year. (One can see the course
values by typing under Google: ‘action
Michelin cours bourse’ or by opening the
site: bourse.lesechos.fr/bourse/... or many
others as Boursorama-banque.com. At the
same time for the well known financer
Mostapha Belkkhayte a finance tsunami is
going to occur because all values are
increasing by the same time: shares,
obligations,... which is contrary to the
classical finance theory and is due to an




explosive amount of liquidities obtained at
a two low price in Japan. (see .Capital.fr).

It is clear that the present work is just a
beginning and many statistical analysis
must be conducted to assess our theory in a
broader way.

Remarks

Several remarks must be done about the

evolution of the probability law:

-the first one is that the closer we proceed
to the exercise date, the narrower
becomes the underlying definition set of
the probability law, until the final value,
where the interval [50, 60] contains the
value 54.20 €. The day preceding the end
the mean m = 52.94 as already obtained
before.

-the second one is that it is astonishing that
the different transactions given from the
beginning have a spread sufficiently large
to cover the final value more than two
years ahead.

-the third one is that the value just before
the median (50%) seems to follow quite
often the spot prices though we should
think that it would be closer to some
terminal value. This raises a lot of
questions that will be examined in future
works.
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Applied decision models

There are many ways that can help
estimating market tendencies and their
probabilities. Looking at the complete
formulae (13) (22) then it is always
possible to assume that the function f(t, S)
remains fixed for some period of time.
Then its representative can be assumed to
belong to some family (normal or
logarithmic  for example) and, by
regression, its parameters can be evaluated
(the mean and the standard deviation).
Their changes also. New adaptive
algorithms based on neuromimetic
architecture can be used to identify the
probability distributions even those of the
sellers and the buyers (cf. LEBEL
(2005)(2006), LEBEL, TREMOLIERES
(2005), MEDEIRQS, et al. (2006)). Many
researches can be led from this.

Conclusion

In this article we have proposed an in-
depth look on our preceding behavioral
model that explains the way one can make
use of financial information available on
different markets to ascertain, in some
specific cases, their evolution. For that
purpose, we have proposed to explain the
formation of prices on conditional
markets into a two phase approach where:
-the first one concerns the search for an
equilibrium between sellers and buyers
seen here as investors and as speculators.
This phase can be used to estimate
probability distribution functions of
future prices.

-the second one, puts in light the
’deformation’ or changes in probability
that can be used to forecast the market
tendencies, bull or bear. In some specific
cases, a quasi-certainty price trend can
be induced.

The distinction given by the present model
can be considered as a step stone for a
better  understanding of conditional



markets. Interesting considerations on
behavioral Finance compared to traditional
approach can be found in FAMA (1998).
Other references are given at the end.

One can add that this rational behavioral
model doesn’t involve any of the classical
assumptions on  market efficiency.
However it explains why and in which
cases one can make use of joint evolution
of several markets prices attached to same
underlying shares to predict their
evolution. Also our first model was done at
a time where we were very dubitative with
respect to the emerging universal theory of
efficient markets.

Though in this paper we didn’t insist on ‘behavioral
finance’ readers can have a good approach of this
subject by referring to the very good article by
AFTALION (2005), also see SHEFRIN (1999),
SHLEIFER (1999), De BONDT, THALER (1995),
(see also on internet a site devoted to the subject
(behavioral finance under Google)
(.bonweb.com/share...../w3.behaviouralfinance.net)
where a list of references is given). It is actually
considered that first studies in behavioral finance
can be attributed to the Nobel prices KAHNEMAN
(and  Vernon SMITH) (see KAHNEMAN,
TVERSKY (1979)) according to AFTALION
(2005). But the word ‘comportement’ was probably
first used in finance in one of our first publications
in 1975 (see references). We must also precise that
a trial was done in 85 following one of our
proposals. Unfortunately the obtained results had to
be revised.
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APPENDIX 1: REAL DATA from the OPTION MARKET LIFFE

In this appendix we show how data of interest for our application are presented in one of the
derivatives markets sources, they are taken from the .LIFFE-data.com base and presented in
two Tables Al.1, Al.2, for two consecutive quotation date

-7 February 2006,

-8 February 2006,

with same expiration date:17 March 2006.

call |achat Strike vente | put
7.02.06

Open Total | Vol | Last | Last | Bid | Offer Bid | Offer | Last | Last | Vol | Total Open
Interest | Daily Trade | Trade | achat | vente. | Strike achat | vente | Trade | Trade Daily | Interest
Position | Vol. Exerc. Vol Position
Ouverte QOuverte
1550 0 - - - - - 1451 - - - - - 0 13375
131750 0 - - - - - 1600 - - - - - 0 51807
146800 0 - - - - - 1838 - - - - - 0 3680
17365 0 - - - - - 2200 - - - - - 0 5000
830 0 - - - - - 2400 - 0.4 - - - 0 -

- 0 - - - - - 2600 0.09 | 0.49 - - - 0 -

- 0 - - - - - 2800 0.44 | 0.84 - - - 0 50
50 0 - - - 149 | 2.08 3000 11 | 154 - - - 0 250

- 0 - - - 0.7 1.1 3200 2.03 | 2.84 - - - 0 -

- 0 - - - 0.24 | 0.64 3400 - - - - - 0 -

- 0 - - - 0.03 | 043 3600 - - - - - 0 -

- 0 - - - - 0.4 3800 - - - - - 0 -
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Tab.Al.1: European Option on Arcelor’s stock share, LIFFE 07Feb06 , Expiration date

17Mar06.
call achat Strike vente | put
8.02.06
Open Total Vol Last | Last Bid Offer Bid Offer | Last Last Vol Total Open
Interest Daily Trade | Trade | achat | vente. | Strike achat | vente | Trade | Trade Daily | Interest
Position Vol. Exerc. Vol Position
Ouverte Ouverte
302 0 1547 0 15130
17365 0 2200 - 0 5000
830 0 2400 - 0.4 0 -

- 0 2600 0.17 0.57 0 -

- 0 - - 2800 0.61 1.01 0 50
5000 0 1.21 1.69 3000 1.35 1.89 0 250
5000 0 052 | 0.92 3200 2.41 3.37 0 -

- 0 0.17 | 057 3400 - - 0

0 0.02 | 0.42 3600 0
0 - 0.4 3800 0
Legend

Ol : Open Interest is the outstanding long and short positions of the previous

trading day updated in the morning each day.

Total Daily Vol. : Total Daily Volume is the number of trades that have taken

place within the respective strike in the trading day.

This figure updates as the day progresses and more trades take place within the

same strike.

Vol. : Volume is the number of contacts traded in the most recent transaction.

Tab.Al.2 : European Option on Arcelor’s stock share, LIFFE 08Feb06, Expiration date
17Mar06.
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APPENDIX 2: PRICES for the SOCIETE GENERALE FRENCH BANK STOCKS

Day of transact. Put/Call | Exercise date Strike price Premium
02jan06 P Sep06 95.00 4.28
02jan06 P Mar06 85.00 0.40
05jan06 P MarQ07 85.00 2.85
05jan06 P Sep06 100.00 5.00
05jan06 P Sep06 100.00 5.00
05jan06 C Sep06 120.00 1.45
05jan06 C Sep06 120.00 1.45
09jan06 P Sep06 95.00 3.10
11jan06 C Sep06 100.00 9.81
11jan06 C Sep06 100.00 9.81
11jan06 C Sep06 100.00 9.75
12jan06 P Mar06 95.00 0.40
13jan06 P Mar06 90.00 0.20
16jan06 C Sep06 100.00 8.82
16jan06 P Sep06 95.00 3.35
17jan06 P Sep06 130.00 26.76
17jan06 P Sep06 130.00 27.11
18jan06 P Mar06 95.00 0.65
18jan06 P Mar06 95.00 0.65
18jan06 C Sep06 40.00 60.23
18jan06 C Sep06 45.00 55.33
18jan06 C Sep06 110.00 3.00
19jan06 P Mar06 100.00 1.32
19jan06 C Mar06 100.00 6.45
19jan06 C Sep06 120.00 1.40
20jan06 C Sep06 100.00 8.40
20jan06 C Mar06 80.00 26.21
20jan06 P Mar06 110.00 5.63
23jan06 C Sep06 120.00 1.08
23jan06 C Sep06 90.00 12.31
24jan06 C Sep06 95.00 8.91
24jan06 C Sep06 120.00 0.80
24jan06 C Mar06 95.00 7.81
24jan06 C Mar06 100.00 4.30
26jan06 C Mar06 100.00 8.30
27jan06 C Mar06 110.00 2.84
27jan06 C Sep06 120.00 2.31
30jan06 P Mar06 90.00 0.21
30jan06 C Mar06 110.00 2.80
30jan06 C Mar06 110.00 2.80
30jan06 C Mar06 110.00 2.80
30jan06 C Mar06 110.00 2.80
30jan06 C Mar06 110.00 2.80
31jan06 C Sep06 110.00 5.25
31jan06 C Sep06 110.00 5.24
31jan06 C Sep06 110.00 5.30
31jan06 C Sep06 110.00 5.19
31jan06 C Sep06 110.00 5.25
31jan06 C Sep06 110.00 5.19
01feb06 C Sep06 130.00 0.99
02feb06 P Mar06 100.00 0.66
02feb06 C Sep08 120.00 10.00
06feb06 C Mar06 90.00 20.65
06feb06 C Sep06 100.00 11.95
06feb06 P Sep06 100.00 3.77
06feb06 P Sep06 85.00 0.87
06feb06 P MarQ7 70.00 0.99
07feb06 C Mar06 110.00 3.70

Tab.A2.1. Transactions of European option on “Société Générale” share on the
Euronext.liffe.

246



APPENDIX 3: MICHELIN' OPTIONS

ML2 (codification of Michelin European Options)
:Legend: collumn’s signification

.t=date -T* =T = expiration date, read 609 = septembre 2006
.C =call, P =put
pr= premium of option calculated as medium value of the market maker's spread;

.read 21.49 euros for 2149 euro cents

.K = exercise price

.read 32.00 euros for 3200 euro cents

.TrP = transaction price

.Open = open position (open ‘interest’)=number of long or short existing positions on the market
.MinLot = minimal number of options for one position
.parity = number of options for one underlying asset

t =T

05/09/2006 609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609

OO0 O000O00O000O00O0O0

K

3200
3400
3600
3800
4000
4500
5000
5250
5500
6000
6500
7000
7500
8000

pi*100

2149
1949
1749
1549
1350
850
358
157
40

s

F(K)

O O O o o

0.016
0.196
0.532
0.922

=P e

TrP

OO O OO OO0 0OO0O oo oo

Open

O O O oo

30150
*498

2320
10000

O O o

MinLot

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

Parity

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

*1: one can see the decreasing number of call Open positions for the exercise price of '5000'
between 5 Sep and 6 Sep 2006 it means that someone bought ten call option 10 = 498 - 488 on

September 6th

t
06/09/2006

=T
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609

OO0 O0O00O00O0O00O000O000O0

K
3200
3400
3600
3800
4000
4500
5000
5250
5500
6000
6500
7000
7500
8000

pi*100

2023
1823
1623
1423
1223
724
243

80

13

e

F(K)

O O O o

0.002
0.038
0.348
0.732
0.976

e
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TransP  Open

0

O O O oo

300

O OO oo oo

O O O o o

30150
*488

2320
10000

o O o

MinLot
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

Parity
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

Transaction

Transaction

10 call for 3.00 €



t
07/09/2006

08/09/2006

t
11/09/2006

12/09/2006

oNoNeNONONONONONONONONO NGNS oNoNoNoNONONONONONONONON]

OO0 O000O000O00O00O00OO0

OO0O0O0O0O0OO0

=T
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609

609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609

t*=
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609

609
609
609
609
609
609
609

K
3400
3600
3800
4000
4500
5000
5250
5500
6000
6500
7000
7500
8000

3200
3400
3600
3800
4000
4500
5000
5250
5500
6000
6500
7000
7500
8000

3200
3400
3600
3800
4000
4500
5000
5250
5500
6000
6500
7000
7500
8000

3200
3400
3600
3800
4000
4500
5000

pi*100

1728
1528
1328
1128
629
164

39

4
1
1
1
1
1

1992
1792
1592
1393
1193
693
212
57

e el el

pi*100

2077
1877
1677
1478
1278
778
281

81

e 2]

2177
1977
1777
1577
1377

877

378

F(K)
0

0

0
0.002
0.07
05
0.86
0.994

e

O O O oo

0.038
0.38
0.796
0.99

e

F(K)

O O O oo

0.006
0.2
0.7

0.99

e

O O O oo

0.002
0.064
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TrP

O OO O OO0 OO0 OoOOoO oo

O OO O OO0 OO0 OoOoOoo

TransP

O OO O OO0 OO0 OoOoOoOo

O O O O o oo

Open

O O o o

30150
488

2320
10000

o O o

O O O oo

30150
488

2320
10000

o O o

Open

O O O oo

30150
488

2320
10000

o O o

O O O oo

30150
488

MinLot Parity Transaction

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

MinLot
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

Parity
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

10
10
10
10
10
10
10

Transaction



609
609
609
609
609
609
609

oNoNoNONONON]

t =T
13/09/2006 609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609

oNoNoNoNoNoNONONONONONONONG!

Last day
14/09/2006 609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609
609

oNoNeoNoNoNoNONONONONONONONG!

* one can see the decreasing of Call Open Interest positions between 13 and 14 Sep 2006

5250
5500
6000
6500
7000
7500
8000

3200
3400
3600
3800
4000
4500
5000
5250
5500
6000
6500
7000
7500
8000

3200
3400
3600
3800
4000
4500
5000
5250
5500
6000
6500
7000
7500
8000

144
16

e e

pi*100
2156
1956
1756
1556
1356
856
356
121

e e )

2221
2021
1821
1621
1421
921
421
171

el L

0.488
0.97

e e

F(K)

O O O O oo

0.06
0.548
0.986

e e

O OO oo oo

0.336
0.992

e e

O OO O o oo

2320
10000

o O o

TransP  Open

O O OO OO0 O0ODO0O0OO0OOoOOoO oo

O O O oo

880

O OO O oo oo

O O O O o

*30150
488

2320
10000

o O o

O O O O o

*30100
488

0

2320
10000
0

0
0
0

it means that someone sold fifty calls 50 = 30150-30100, for 8.80 euro
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1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

MinLot
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000
1000

10
10
10
10
10
10
10

Parity
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10
10

Transaction

50 call for 8.80 €





