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Résumé (Francais)

Ce mémoire analyse I’impact du risque géopolitique sur la valeur de I’option d’attendre
dans les projets d’investissement pétroliers. En mobilisant une extension du mode¢le de
Chorn et Shokhor (2006), nous avons introduit une dynamique du risque définie par
R(t)=(Ro + K(t)). et , ou Ro représente le risque initial, K(t) les chocs exogénes liés
aux tensions et aux interventions internationales et A la vitesse de dissipation du risque.

Les simulations réalisées mettent en évidence plusieurs comportements :

e En absence de risque (R=0), la valeur de I’option est maximale .Dans ce cas, 1’attente
constitue une stratégie optimale : I’investisseur bénéficie pleinement de la flexibilité
offerte par I’option réelle, et les projets pétroliers conservent leur attractivité
stratégique.

e En présence d’un risque faible ou modéré, 1’option conserve une valeur positive et
reste exploitable. Toutefois, elle atteint un maximum au seuil critique Rc, au-dela
duquel sa valeur diminue rapidement. Ce résultat implique que les entreprises doivent
identifier et surveiller ce seuil : tant que le risque reste inférieur a Rc, retarder
I’investissement peut créer de la valeur, mais au-dela il devient préférable d’agir
rapidement.

o En situation de risque élevé, 1’option perd presque toute sa valeur. L’attente ne
constitue plus une stratégie viable : I’incertitude géopolitique annihile la valeur de
flexibilité. Dans ce cas, ’implication managériale est de privilégier soit une entrée
immédiate (avant détérioration accrue), soit un abandon du projet, selon les
conditions économiques et financiéres.

Comparée au modele sans risque, cette approche met en évidence une réduction
systématique de la valeur stratégique de I’attente, tout en identifiant les configurations
dans lesquelles 1’option demeure pertinente.

Les résultats offrent des implications théoriques, en renforgant 1’intégration du risque
géopolitique dans la théorie des options réelles, et des implications pratiques, en
soulignant la nécessité d’outils de couverture (assurances MIGA, clauses contractuelles
de stabilisation, stratégies de diversification géographique) et de mécanismes
d’adaptation permettant de préserver une partie de la valeur stratégique des projets.

Enfin, ce mémoire ouvre des perspectives de recherche sur I’intégration simultanée
d’autres sources de risque (environnementaux, technologiques, réglementaires) et sur
I’usage de méthodes numériques avancées (simulations de Monte Carlo, équations
différentielles stochastiques) pour traiter des cas complexes et mieux orienter les
décisions d’investissement pétrolieres.
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Abstract (English)

This thesis examines the impact of geopolitical risk on the value of the option to wait in
oil investment projects. Building on an extension of the Chorn and Shokhor’s (2006)
model, we introduce a dynamic formulation of risk defined as

R(t)=(Ro + K(t)). e 4¢,

where Ry represents the initial risk, K(t) the exogenous shocks associated with
international tensions and interventions, and A the speed of risk dissipation.

The simulations highlight several patterns:

o In the absence of risk (R=0), the option value is maximized. Waiting is then an
optimal strategy, allowing the investor to fully benefit from the flexibility of real
options, while oil projects retain their strategic attractiveness.

e Under low or moderate risk, the option remains valuable and positive, but it reaches a
maximum at a critical threshold Rc, beyond which its value decreases rapidly. This
implies that firms must identify and monitor this threshold: as long as risk remains
below Rc, postponing investment may create value; beyond it, immediate action
becomes preferable.

e In a high-risk environment, the option loses almost all its value. Waiting is no longer
viable since geopolitical instability destroys the value of flexibility. In such cases,
firms must either invest immediately (before further deterioration) or abandon the
project, depending on market and financial conditions.

Compared to the risk-free model, this extended approach systematically demonstrates a
reduction in the strategic value of waiting, while identifying the specific conditions under
which the option remains relevant.

The results provide theoretical implications, by improving the integration of geopolitical
risk into real options theory, and practical implications, by emphasizing the need for risk
management instruments (such as MIGA insurance, contractual stabilization clauses, and
geographic diversification) to preserve part of the strategic value of oil projects.

Finally, the thesis opens avenues for future research on the joint integration of other
sources of uncertainty (environmental, technological, regulatory) and on the use of
advanced numerical methods (Monte Carlo simulations, stochastic differential equations)
to address more complex cases and better guide investment decisions in the oil sector.
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1 Introduction

L’industrie pétroliére, pilier central de I’économie mondiale, opére dans un environnement
ou I’incertitude géopolitique occupe une place grandissante. Les tensions internationales,
les sanctions économiques, les conflits armés et 1’instabilité institutionnelle affectent de
plus en plus la rentabilité et la faisabilité des projets pétroliers. Ces risques géopolitiques,
souvent exogenes et difficilement maitrisables, influencent fortement les comportements
d’investissement, notamment en augmentant la volatilité des flux de trésorerie et en incitant
les entreprises a reporter ou abandonner certains projets (Caldara et Iacoviello, 2019).
Pourtant, les modé¢les traditionnels d’évaluation des investissements et méme plusieurs
approches fondées sur les options réelles intégrent rarement de maniére explicite cette
composante stratégique. Dans un secteur aussi exposé que celui du pétrole, I’omission du
risque géopolitique constitue une limite importante des cadres décisionnels actuels.

L’analyse des décisions d’investissement en contexte d’incertitude a été profondément
marquée par les travaux fondateurs de Bemanke (1980). Dans son mod¢le sur le calendrier
optimal d’un investissement irréversible c’est-a-dire un investissement dont les cofits
engagés ne peuvent étre récupérés en cas d’abandon il introduit la notion d’option
d’attente. Selon ce cadre, un investisseur rationnel devrait retarder la prise de décision
jusqu’a DI’obtention d’informations nouvelles susceptibles de réduire I’incertitude et
d’améliorer la rentabilité attendue du projet. Ce principe a ensuite été intégré a la théorie
des options réelles, qui modélise la flexibilité managériale en présence d’incertitude,
notamment a travers 1’option de différer un investissement.

Un tournant majeur dans la modélisation des décisions d’investissement a été apporté par
Milne et Whalley (1996), qui ont ¢€largi le cadre théorique des options réelles en 1’adaptant
a des situations ou les investissements sont irréversibles et soumis a des contraintes
techniques telles que 1’ordonnancement des dépenses d’investissement surtout dans les
secteurs miniers. En particulier, leur travail a introduit le modele d'options réelles comme
un outil permettant aux investisseurs de prendre des décisions flexibles, en utilisant la
notion d'option d’attendre, permettant ainsi d'ajuster les investissements en fonction des
nouvelles informations disponibles. L’application au secteur pétrolier reste en
développement, notamment en ce qui concerne 1’intégration des risques géopolitiques, un
aspect qui n’avait pas €té suffisamment pris en compte dans les recherches antérieures.
Power et al. (2014) ont proposé a travers leur étude intitulée Mesurer la valeur de 1’option
de I'investissement dans les infrastructures un cadre basé sur le risque pour estimer la
valeur de I’option de I’investissement en infrastructure en tenant compte du comportement
stochastique des variables financiers et physiques. Dans leur démarche méthodologique,
ils avaient utilisé I’approche d'option réelle et la méthode de Monte-Carlo des moindres
carrés pour calculer les dates d’investissements optimaux et les valeurs d’option. Ils ont
aussi montré la nécessité de modéliser les risques financiers et techniques pour mieux
comprendre le calendrier d’investissement et la valeur de 1’option réelle de I’investissement
dans les infrastructures. Mais leur étude est limitée par la non intégration de certains risques
spécifiques a savoir risque souverain, risque d’expropriation, risque opérationnel et surtout
le risque géopolitique
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L’¢étude de Chorn et Shokhor (2006) représente une avancée significative dans la
modélisation des investissements pétroliers en intégrant l'incertitude économique
partiellement observable dans la valorisation de l'option d'attendre. Toutefois, ce mod¢le
ne tient pas compte du risque géopolitique en tant que tel, ni de ses effets indirects sur les
variables économiques observables. Il suppose ¢également que I’acquisition d’information
parfaite permet de lever I’incertitude, sans considérer que certaines incertitudes comme
celles liées aux conflits géopolitiques peuvent persister ou s’aggraver

Dans le secteur pétrolier, cette flexibilité d’attente constitue un levier stratégique essentiel
pour faire face a la volatilité des prix, aux aléas des cofits de production et aux fluctuations
de la demande. Toutefois, les modéles classiques d’options réelles, bien qu’efficaces pour
intégrer les risques €économiques et financiers, négligent généralement les dimensions
géopolitiques. Cette omission limite leur capacité a appréhender deux éléments
fondamentaux : d’une part, 'impact du risque géopolitique sur la valeur de I’option
d’attendre, et d’autre part, I’effet d’une réduction de 1’asymétrie d’information dans un
environnement géopolitiquement instable. En conséquence, I’exclusion explicite du risque
géopolitique restreint la portée prédictive de ces modéles et leur aptitude a simuler
fidéelement les trajectoires de décision des investisseurs pétroliers. Ces derniers doivent
souvent ajuster leurs stratégies d’entrée, de désengagement ou d’expansion en fonction
d’événements politiques imprévus, rendant indispensable 1’intégration de ces facteurs dans
les modéles décisionnels contemporains.

. Cette lacune théorique justifie pleinement I’importance de la présente étude qui cherche
a combler cette attente en intégrant au modele de Chorn et Shokhor(2006) une équation
dynamique représentant le risque géopolitique. Ainsi I’objectif principal de cette extension
vise a réévaluer la valeur de I’option d’attendre et a observer comment les résultats et les
trajectoires de décisions optimales évoluent en fonction de ce nouveau parameétre. Les
questions de recherche qui en découlent sont les suivantes : Comment le risque
géopolitique affecte-t-il la valeur de I’option d’attendre dans les décisions d’investissement
pétrolier? Quels sont les effets d’une réduction d’asymétrie d’information dans un
environnement géopolitiquement instable?

Pour mettre en évidence ces questions, une revue de littérature approfondie sur les
fondements des options réelles et les investissements a été menée. Nous 1’avons regroupée
en six themes principaux. En effet le premier groupe illustre la théorie des options réelles
et fondements conceptuels ( Black et Scholes (1973), Merton (1973) , Bernanke (1980),
McDonald et Siegel (1986) , Dixit et Pindyck (1994) , Kester (1984) , Trigeorgis (1995) ,
Bowman et Hurry (1993) ,Gamba et Trigeorgis (2007) , Copeland et Antikarov (2001))
,Jle deuxiéme theme porte sur [D’application des options réelles aux investissements
pétroliers (Bernanke (1980), Dixit et Pindyck (1994) , Milne et Whalley (1996) , Chorn et
Shokhor (2006)), le troisiéme theme regroupe la présentation et les limites du modele de
Chorn et Shokhor(Dixit et Pindyck (1994) , Chorn et Shokhor (2006)) ,le quatrieme theme
s’articule incertitudes affectant la valeur de 1’option d’attendre ( McDonald et Siegel
(1986) , Dixit et Pindyck (1994), Caldara et lacoviello (2019) ) , le cinquieme theme
mentionne les méthodes d’évaluation des investissements en présence d’incertitudes(
Black et Scholes (1973)
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Caldara et Iacoviello (2019)) et enfin le sixieme théme les dynamiques en présence
d’incertitudes (Dixit et Pindyck (1994), Hamilton (2009), Kellogg (2014), Anderson et et
al. (2018), McDonald et Siegel (1986), Paddock et al. (1988), Bekaert, Harvey et Ng
(2005), Caldara et lacoviello (2019), IEA (2023), Trigeorgis (1995), World Bank (2022))

Au-dela de cette approche classique, ce mémoire propose €galement une modélisation
déterministe du risque géopolitique, intégrée au modele de valorisation de 1’option
d’attendre. Cette modélisation dynamique permet d’observer I’évolution de la valeur de
I’option dans le temps en fonction du niveau de risque géopolitique, mais aussi d’évaluer
son influence sur les chemins décisionnels : moment optimal d'investissement, conditions
d'entrée, ou abandon d’un projet. Cette intégration vise a combler une lacune majeure dans
la littérature, en tenant compte a la fois de ’incertitude irréductible et des mécanismes de
réduction de 1’asymétrie d’information dans les décisions stratégiques du secteur pétrolier.
Ce travail contribue ainsi a enrichir la compréhension théorique et pratique de la gestion
de l'incertitude dans I’investissement énergétique a I’ére des tensions géopolitiques
accrues.

Les résultats obtenus offrent aux investisseurs pétroliers un cadre décisionnel plus réaliste,
intégrant le risque géopolitique dans la valorisation des projets. Ils permettent d’identifier
le moment optimal d’investissement, d’exploiter la valeur stratégique de D’attente, de
structurer des projets flexibles multi-phases, de tenir compte des effets croisés avec la
volatilité économique et I’asymétrie d’information, et de renforcer la veille stratégique
pour ajuster rapidement les décisions.

Le reste du document se déroule comme suit : La deuxiéme section présente une revue de
la littérature sur les options réelles et le risque géopolitique. Quant a la troisiéme section,
elle développe la modélisation du risque géopolitique. Ensuite la quatrieme section traite
de I’extension du mod¢ele de Chorn et Shokhor(2006). Puis la cinquiéme section est
consacrée a ’analyse des résultats. De plus la sixiéme section traite de la discussion des
résultats .Enfin la septiéme section s’occupe de la conclusion générale et fait des
recommandations.

2 Revue de la littérature

Notre revue de littérature s’articulera autour de six points a savoir : la Théorie des options
réelles et fondements conceptuels, 1’application des options réelles aux investissements
pétroliers, la présentation et limites du modéle de Chorn et Shokhor (2006), les incertitudes
affectant la valeur de I’option d’attendre, les méthodes d’évaluation des investissements en
présence d'incertitude et enfin les dynamiques d’investissement dans le secteur pétrolier

2.1 Théorie des options réelles et fondements conceptuels

La théorie des options réelles constitue une avancée majeure dans I’analyse des décisions
d’investissement en environnement incertain, en particulier lorsqu’il s’agit de projets
irréversibles, complexes et fortement exposés aux aléas externes, comme c’est le cas dans
le secteur pétrolier. Elle s’inspire directement des travaux fondateurs de Black et Scholes
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(1973) et de Merton (1973) sur les options financieres, lesquels ont permis d’élaborer un
cadre mathématique rigoureux pour évaluer la valeur des droits conditionnels a exercer une
action future.

Transposée aux investissements réels, cette approche repose sur une idée centrale : tout
projet d’investissement comportant une part d’irréversibilité¢ dans un contexte d’incertitude
offre une valeur additionnelle liée a la possibilité de reporter, d’adapter ou d’annuler la
décision selon 1’évolution des conditions futures. Cette flexibilit¢ managériale, souvent
ignorée par les modeles classiques d’évaluation fondés sur la valeur actuelle nette (VAN),
devient une source stratégique de création de valeur. C’est dans ce contexte que 1’option
d’attendre prend toute son importance, en particulier dans les environnements ou
I’incertitude est persistante et non totalement éliminable.

L’un des premiers a formaliser ce concept d’attente comme stratégie optimale a été.
Bemanke (1980), qui a montré que dans un environnement d’incertitude
macroéconomique, la décision de différer un investissement irréversible peut étre justifiée
par la valeur de I'information acquise en attendant. En d’autres termes, 1’investisseur
rationnel maximise la valeur de son projet non pas nécessairement en agissant
immédiatement, mais en exploitant la possibilité d’attendre que de nouvelles informations
viennent réduire I’incertitude.

Cette intuition a été formalisée de maniere plus rigoureuse par McDonald et Siegel (1986),
qui ont introduit une approche quantitative de 1’option d’attendre en utilisant les outils de
la finance mathématique (processus stochastiques, équations différentielles partielles).
Leur modele montre que la valeur d’un investissement peut dépasser la VAN si I’on intégre
la possibilit¢ de différer la décision jusqu’a un seuil optimal, déterminé par les
caractéristiques du projet et la dynamique du risque.

L’apport décisif de Dixit et Pindyck (1994) fut de généraliser cette approche a une large
gamme de projets industriels, en montrant que 1’actualisation classique ne suffit pas a
capturer les dynamiques réelles des choix d’investissement. Leur ouvrage constitue
aujourd’hui la référence incontournable dans le domaine, en articulant la notion d’option
réelle avec les caractéristiques d’irréversibilité, d’incertitude et de flexibilité stratégique.
IIs ont ainsi démontré que l'attente devient une stratégie optimale deés lors que
I’environnement est incertain et que les investissements sont coliteux a annuler.

Cette vision a été enrichie par des auteurs comme Kester (1984), Trigeorgis (1995) et
Bowman et Hurry (1993), qui ont ¢élargi le spectre des options réelles au-dela de 1’option
d’attendre. Ces auteurs ont introduit les options d’expansion, de contraction, d’abandon ou
encore de séquencement des investissements, qui permettent aux entreprises de moduler
leur exposition au risque tout au long du cycle de vie d’un projet.

En particulier, Trigeorgis (1995) a proposé une classification compléte des types d’options
réelles et montré comment les combiner dans un cadre d’analyse intégré, donnant naissance
a une véritable théorie de la gestion stratégique par options. Gamba et Trigeorgis (2007)
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ont poursuivi dans cette voie en développant des outils de simulation permettant de
valoriser des portefeuilles complexes d’options réelles dans des environnements incertains.

Enfin, les travaux de Copeland et Antikarov (2001) ont permis la diffusion pratique de cette
approche en entreprise, grace a 1’utilisation de la méthode de Monte Carlo et des arbres
binomiaux pour estimer la valeur des options stratégiques dans des contextes réels.

Toutefois, malgré la puissance analytique de ces modeles, la littérature en options réelles a
longtemps négligé certains risques exogeénes non €conomiques, notamment le risque
géopolitique, qui ne suit pas nécessairement une dynamique stochastique financiére
standard. De méme, I’asymétrie d’information et I’irréductibilité de certaines incertitudes
comme celles liées a des conflits armés ou a des sanctions internationales sont peu intégrées
dans les mode¢les canoniques.

Cette lacune méthodologique justifie I’intérét de ce mémoire, qui propose une extension
du cadre classique des options réelles en y intégrant une modé¢lisation convergente
déterministe avec forcage exogéne du risque géopolitique, sous forme d’équation
différentielle dynamique. L’objectif est de rendre compte plus fidelement des contraintes
spécifiques auxquelles sont confrontés les projets pétroliers, en revalorisant la fonction
stratégique de I’option d’attendre dans des contextes de tension géopolitique accrue.

2.2 Application des options réelles aux investissements pétroliers

Le secteur pétrolier constitue un terrain d’application privilégié pour la théorie des options
réelles en raison de la nature méme de ses projets d’investissement, marqués par une forte
intensité capitalistique, une irréversibilité des colits engagés et une exposition accrue a de
multiples sources d’incertitude. Ces caractéristiques rendent les décisions d’investissement
particulierement sensibles aux chocs externes, notamment économiques, politiques,
environnementaux et surtout géopolitiques, comme le souligne 1’introduction du présent
mémoire.

Les projets pétroliers, en particulier ceux liés a I’exploration et au développement de
gisements, mobilisent des ressources considérables sur des horizons de temps longs. Ils
requierent des engagements initiaux élevés, qui ne peuvent étre récupérés en cas
d’interruption ou d’échec du projet. Cette irréversibilité constitue 1’'une des justifications
fondamentales a I’utilisation du cadre des options réelles : elle confeére une valeur
stratégique a D’attente, en permettant aux entreprises de différer ou séquencer leurs
investissements en fonction de 1’évolution des conditions de marché et de I’environnement
externe.

Dans un tel contexte, la flexibilité managériale devient un levier essentiel de création de
valeur. L’option d’attendre permet, par exemple, a une entreprise de suspendre
temporairement une décision d’engagement, le temps d’obtenir des informations plus
précises sur les prix du pétrole, les conditions géopolitiques dans le pays hote, ou encore
la stabilité des régulations fiscales. Cette faculté de temporiser avant d’investir prend toute
son importance dans les pays producteurs exposés aux tensions politiques, aux sanctions
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¢conomiques, ou aux conflits armés, facteurs que les modeles traditionnels d’évaluation
peinent a intégrer pleinement.

Les travaux de Bemanke (1980), puis de Dixit et Pindyck (1994), ont démontré que
I’incertitude, combinée a D’irréversibilité, accroit la valeur de 1’option d’attendre.
Appliquée aux projets pétroliers, cette logique justifie 1’observation empirique selon
laquelle les compagnies pétrolieres internationales retardent souvent leurs investissements
malgré des conditions économiques apparemment favorables. Ce comportement n’est pas
le signe d’une inefficacit¢ ou d’une inertie, mais bien d’une gestion stratégique de
I’information et du risque.

L’importance de cette approche a été renforcée par les travaux de Milne et Whalley (1996),
qui ont mis en évidence la nécessité¢ d’adapter le cadre des options réelles a des secteurs
soumis a des contraintes techniques fortes, comme les infrastructures mini¢res ou
pétroliéres. En introduisant la notion d’ordonnancement des investissements, ils ont
souligné que les décisions ne sont pas toujours binaires (investir ou attendre), mais souvent
séquentielles et imbriquées dans des logiques de développement a plusieurs étapes. Cette
complexité décisionnelle s’observe notamment dans les projets pétroliers a grande échelle,
ou la phase exploratoire précéde des phases de développement et de production plus
colteuses, chacune pouvant étre retardée, abandonnée ou adaptée selon les signaux
externes.

L’étude de Chorn et Shokhor (2006) s’inscrit dans cette lignée, en proposant un modele
décisionnel séquentiel adapté aux investissements pétroliers. Leur approche integre des
incertitudes économiques observables comme les prix du brut mais reste limitée dans sa
capacité a saisir des risques plus structurels, tels que les aléas géopolitiques, qui demeurent
pourtant déterminants dans la faisabilité et la rentabilité des projets pétroliers. Or, les
récentes crises (sanctions sur I’Iran, guerre en Ukraine, instabilités en Afrique
subsaharienne) ont rappelé que les parameétres géopolitiques ne sont ni marginaux, ni
transitoires, mais structurels dans la stratégie d’investissement énergétique mondiale.

En conséquence, 1’application des options réelles aux investissements pétroliers exige
aujourd’hui une extension du cadre analytique traditionnel. Il ne suffit plus d’intégrer la
seule incertitude des prix ou des cotts : il est devenu crucial de modéliser 1’impact
dynamique du risque géopolitique et de l’asymétrie d’information, ainsi que leur
interaction avec les trajectoires décisionnelles des firmes. C’est précisément cette lacune
que le présent mémoire vise a combler, en proposant une extension déterministe du modele
de Chorn et Shokhor, dans laquelle le risque géopolitique est représenté comme une
variable dynamique influencant directement la valeur de 1’option d’attendre.

En résumé, les options réelles offrent un cadre particuliérement pertinent pour analyser les
investissements pétroliers, en permettant d’intégrer la flexibilité stratégique face a
I’incertitude. Toutefois, dans un monde géopolitiquement instable, cette flexibilité doit
désormais étre réévaluée a la lumicre de nouveaux parameétres exogenes qui redéfinissent
les fronticres du risque dans 1’industrie pétroliére mondiale.
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2.3 Présentation et limites du modele de Chorn et Shokhor (2006)

Le modéle développé par Chorn et Shokhor (2006) représente une contribution importante
a la littérature sur les options réelles appliquées aux investissements pétroliers. Prolongeant
les travaux de Dixit et Pindyck (1994), il propose un cadre structurant pour modéliser les
décisions d’investissement dans un environnement incertain, en prenant en compte la
nature séquentielle et flexible des projets a forte intensité capitalistique comme ceux du
secteur énergétique.

L’un des apports majeurs de ce modéle réside dans son approche fondée sur des chemins
décisionnels ramifiés, qui permet de représenter les différentes phases d’un projet
(exploration, développement, production) comme autant d’étapes stratégiques. A chaque
moment, I’investisseur peut décider d’attendre, d’engager des fonds ou de se retirer, en
fonction des informations nouvellement acquises. Cette dynamique s’appuie sur une
programmation optimale tenant compte de variables économiques partiellement
observables, telles que les prix du pétrole ou les colits d’exploitation. Ainsi, le modele
permet de capturer la valeur stratégique de I’attente, en identifiant les seuils critiques au-
dela desquels une décision devient optimale.

Par ailleurs, un aspect méthodologique original du modé¢le tient a sa capacité a gérer
I’incertitude partiellement observable. Reconnaissant que les données économiques
pertinentes ne soient pas toujours connues de maniére directe, Chorn et Shokhor
introduisent la possibilité d’un apprentissage progressif par 1’acquisition d’information. Ce
mécanisme justifie le report de certaines décisions d’investissement dans 1’attente de
signaux plus clairs, ce qui renforce la pertinence du recours a I’option d’attendre. Toutefois,
cette incertitude reste essentiellement de nature économique ou technique, modélisable par
des processus stochastiques classiques, et évoluant selon des dynamiques continues.

C’est précisément cette orientation qui constitue la principale limite du modele. En effet,
I’une des grandes faiblesses du cadre de Chorn et Shokhor est I’absence de prise en compte
explicite du risque géopolitique, un facteur pourtant déterminant dans 1’industrie pétroliere.
Ce type de risque qui comprend les conflits armés, les sanctions économiques, les
instabilités institutionnelles ou encore les ruptures contractuelles ne suit pas des trajectoires
continues et prévisibles. Il s’agit de risques exogenes, souvent discontinus, aux effets
brusques et durables, difficilement modélisables par les approches probabilistes classiques.

Comme souligné dans I’introduction de ce mémoire, le risque géopolitique influence
directement la valeur de I’option d’attendre en modifiant la perception de la stabilité future
des flux de trésorerie, des droits de propriété ou des conditions réglementaires. L.’absence
de cette dimension dans le modele empéche de rendre compte fidelement des
comportements stratégiques observés dans la réalité, notamment la tendance fréquente au
report, a ’abandon ou a la redéfinition des projets dans les régions politiquement instables.

C’est dans ce contexte que s’inscrit la contribution du présent mémoire, qui vise a proposer
une extension du modele de Chorn et Shokhor par I’introduction d’une variable dynamique
représentant le risque géopolitique. Contrairement aux variables économiques traitées
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stochastiquement, cette variable est modélisée de maniere déterministe a 1’aide d’une
¢quation différentielle de premier ordre avec second membre, permettant de décrire
I’évolution temporelle du risque de maniére structurée. Ce choix méthodologique offre une
meilleure intégration de cette composante stratégique dans les équations de valorisation de
I’option d’attendre.

Ainsi enrichi, le modéle permettra d’analyser plus finement 1’effet du risque géopolitique
sur les trajectoires de décision des investisseurs pétroliers, et de simuler I’impact potentiel
d’une amélioration de I’information ou d’une décrue des tensions sur la valorisation des
projets. Ce cadre théorique renouvelé constitue le fondement de la démarche développée
dans les sections suivantes.

2.4 Incertitudes affectant la valeur de I’option d’attendre

La valeur de I’option d’attendre découle directement de la présence d’incertitude. Dans un
environnement ou les décisions d’investissement sont irréversibles et colteuses, la
possibilité de temporiser et d’agir ultérieurement constitue une source essentielle de
flexibilité stratégique. Toutefois, toutes les incertitudes ne génerent pas la méme valeur, et
leur impact dépend de leur nature, de leur dynamique d’évolution et de leur influence sur
les anticipations futures. Trois formes majeures d’incertitude affectent la décision d’attente
dans le contexte des investissements pétroliers : le risque géopolitique, 1’asymétrie
d’information et la volatilité économique.

Le risque géopolitique, d’abord, se distingue par son caractére exogéne, discontinu et
difficilement prévisible. Contrairement aux variables €économiques qui €voluent de
maniere relativement réguliere, les événements géopolitiques  conflits, sanctions,
renversements de régime, ruptures diplomatiques peuvent surgir brutalement et
bouleverser les conditions de rentabilité d’un projet. Dans le secteur pétrolier, ce risque est
particuliérement sensible en raison de la concentration des réserves dans des zones
politiquement instables. Il affecte non seulement la sécurité physique des installations, mais
aussi la stabilité des contrats, ’acces aux marchés et la possibilité d’obtenir un retour sur
investissement. Plusieurs études empiriques, notamment celles fondées sur I’indice GPR
(Geopolitical Risk Index), ont montré que les pics géopolitiques sont associés a un recul
significatif des investissements directs étrangers (Caldara et [acoviello, 2019). Dans un tel
contexte, la valeur de I’option d’attendre augmente considérablement, car elle offre une
protection contre I’engagement prématuré dans un environnement instable.

L’asymétrie d’information constitue une autre source d’incertitude importante, bien que de
nature différente. Elle résulte d’un déséquilibre entre les informations détenues par les
différents acteurs impliqués dans un projet, qu’il s’agisse des promoteurs, des investisseurs
ou des autorités publiques. Cette asymétrie peut générer des phénomenes de sélection
adverse ou les bons projets sont ignorés faute de crédibilité ou d’aléa moral ou les
gestionnaires prennent des décisions risquées une fois les fonds obtenus. Dans le secteur
pétrolier, I’opacité des données techniques, la complexité des ententes contractuelles et la
dépendance a des acteurs étatiques renforcent cette asymétrie, limitant la capacité des
investisseurs a évaluer correctement le risque réel (Akerlof, 1970). Face a cette incertitude
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informationnelle, attendre permet d’acquérir progressivement de meilleures données ou de
meilleurs signaux de marché, ce qui renforce a nouveau la valeur stratégique de la patience.

Enfin, la volatilité constitue une forme d’incertitude plus classique, mais non moins
importante. Elle correspond a D’instabilit¢ des variables économiques sous-jacentes,
notamment le prix du pétrole, les colits de production ou les taux d’intérét. Une forte
volatilité accroit le potentiel de gains futurs, mais également le risque de pertes, ce qui
justifie P’attente tant que les conditions ne convergent pas vers un niveau de certitude
acceptable. Ce principe est au cceur de la théorie des options réelles, comme 1’ont démontré
McDonald et Siegel (1986), puis Dixit et Pindyck (1994). Toutefois, la volatilité
¢conomique ne suffit plus, a elle seule, a expliquer les comportements d’attente observés.
Dans les environnements modernes, elle interagit avec les autres formes d’incertitude
notamment géopolitique et informationnelle pour produire des effets complexes sur la
décision d’investissement.

Ainsi, la combinaison de ces trois incertitudes fagonne de maniére décisive la valeur de
I’option d’attendre. Le présent mémoire propose de dépasser les approches traditionnelles
en intégrant explicitement le risque géopolitique comme une variable dynamique dans le
modele d’évaluation. Cette intégration permettra de simuler plus finement les
comportements d’attente stratégique des investisseurs dans un contexte instable, et
d’évaluer Dl’effet d’une réduction de I’incertitude qu’elle soit informationnelle ou
géopolitique sur les trajectoires optimales d’investissement.

2.5 Méthodes d’évaluation des investissements en présence d’incertitude

L’évaluation des projets d’investissement repose traditionnellement sur la méthode
d’actualisation des flux de trésorerie futurs, en utilisant un taux d’actualisation censé
refléter le colt du capital. Ce taux, généralement représenté par le colit moyen pondéré du
capital (Weighted Average Cost of Capital WACC), integre a la fois le cotit de la dette et
celui des capitaux propres (Brealey et al., 2020). La valeur actuelle nette (VAN), obtenue
par cette méthode, est ainsi censée indiquer la rentabilité attendue du projet. Toutefois,
dans des contextes d’incertitude élevée comme ceux du secteur pétrolier marqué par des
fluctuations des prix, des tensions géopolitiques et des risques réglementaires cette
approche linéaire se révele largement insuffisante. Elle suppose en effet des flux
prévisionnels stables et une connaissance raisonnable de I’environnement futur, conditions
rarement réunies dans les projets énergétiques de long terme.

Face a ces limites, la théorie des options réelles (Dixit et Pindyck, 1994) s’est imposée
comme un cadre alternatif pertinent, en transposant aux projets d’investissement les outils
conceptuels et mathématiques développés pour 1’évaluation des options financieres. Elle
permet de modéliser la flexibilité managériale comme une source de valeur, en considérant
les décisions d’investissement, de report, d’expansion ou d’abandon comme des options
exergables dans des conditions incertaines. Contrairement a la VAN, qui évalue un projet
de maniere statique, I’approche par options réelles valorise le droit mais non 1’obligation
de procéder a I’investissement, en fonction de 1’évolution des variables clés. Cette vision
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dynamique correspond bien a la réalité¢ des projets pétroliers, ou les décisions sont prises
progressivement, en réponse a I’évolution de I’information et des conditions de marché.

Plusieurs méthodes d’évaluation ont ét¢ mobilisées dans ce cadre. Le modele de Black-
Scholes, initialement congu pour des options financiéres européennes, a ét¢ adapté aux
projets réels sous des hypothéses simplificatrices. Le modele binomial, plus souple, offre
une représentation arborescente des trajectoires de prix, ce qui facilite la modélisation des
décisions séquentielles. Les simulations de Monte Carlo permettent de traiter des situations
complexes impliquant plusieurs sources d’incertitude, en générant un grand nombre de
scénarios possibles. Enfin, les équations aux dérivées partielles, comme 1’équation
d’Hamilton-Jacobi-Bellman, sont utilisées pour résoudre des problémes d’optimisation
continue dans des environnements incertains. Ces méthodes permettent de mieux capter la
valeur stratégique de la flexibilité, mais elles restent, dans la majorité des cas, focalisées
sur des incertitudes économiques classiques (prix, codts, taux).

Parall¢lement, les approches économétriques récentes ont tenté d’élargir le champ de
I’analyse en intégrant empiriquement I’impact de facteurs exogénes tels que les politiques
publiques, les réglementations environnementales ou les tensions géopolitiques. Des
modeles de régression, des séries temporelles ou des indices composites comme le
Geopolitical Risk Index (Caldara et Iacoviello, 2019) permettent ainsi de quantifier 1’effet
de certains chocs sur les investissements a 1’échelle macroéconomique. Ces travaux ont
mis en évidence une forte corrélation entre la hausse du risque géopolitique et la baisse des
investissements, mais leur capacité explicative reste limitée dans un cadre décisionnel
prospectif. En effet, ils ne modélisent ni la flexibilité des agents, ni les choix séquentiels,
ni I’arbitrage inter temporel entre action et inaction.

C’est dans cette perspective que s’inscrit 1’apport du présent mémoire, qui propose de
coupler les outils de la théorie des options réelles avec une modélisation déterministe du
risque géopolitique, formulée par une équation différentielle linéaire de premier ordre. Ce
choix permet d’intégrer explicitement le risque géopolitique dans la fonction de
valorisation de 'option d’attendre, en en faisant une variable évolutive susceptible
d’influencer les seuils d’investissement. Une telle intégration vise a dépasser les approches
classiques qui traitent le risque comme un simple parametre exogene ou une prime
d’actualisation arbitraire. Elle offre un cadre plus robuste pour évaluer les projets pétroliers
dans un environnement ou la géopolitique devient un facteur stratégique aussi déterminant
que 1’économie.

2.6 Dynamiques d’investissement dans le secteur pétrolier

Les décisions d’investissement dans le secteur pétrolier obéissent a des dynamiques
complexes, qui dépassent largement la simple lecture des indicateurs de rentabilité
économique. Elles s’inscrivent dans un environnement caractérisé par la coexistence de
facteurs économiques, techniques, institutionnels et géopolitiques, dont les interactions
déterminent la temporalité et ’ampleur des engagements financiers (Dixit et Pindyck,
1994).
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Historiquement, I’investissement pétrolier présente un caractére procyclique : les périodes
de prix élevés du pétrole, souvent associées a une forte demande mondiale et a des
anticipations de croissance soutenue, se traduisent par une augmentation significative des
dépenses d’exploration et de développement (Hamilton, 2009). A I’inverse, les épisodes
de baisse marquée des prix ou de ralentissement économique entrainent des reports, voire
des annulations de projets (Kellogg, 2014). Toutefois, cette cyclicité apparente masque une
asymétrie importante : les entreprises pétroliéres réagissent plus rapidement pour réduire
ou suspendre leurs investissements en période de crise qu’elles ne le font pour relancer les
projets lorsque les conditions s’améliorent (Anderson, Kellogg et Salant, 2018). Cette
inertie haussiére s’explique par la nature fortement irréversible des dépenses engagées et
par la valeur stratégique de I’option d’attendre lorsque I’incertitude demeure élevée
(McDonald et Siegel, 1986).

Au niveau microéconomique, cette dynamique se traduit par des comportements
différenciés selon le type d’actifs. La production issue de puits existants reste relativement
stable a court terme, les colits marginaux de maintien étant faibles. En revanche, le forage
de nouveaux puits et le développement de gisements inexploités sont beaucoup plus
sensibles aux signaux de prix et aux anticipations de marché (Paddock et al. 1988). Ainsi,
les ajustements de 1’investissement se concentrent principalement sur les projets nouveaux,
dont la décision peut étre retardée ou séquencée pour limiter I’exposition aux risques.

Les facteurs non économiques, et en particulier le risque géopolitique, jouent un réle
déterminant dans ces arbitrages. La concentration des réserves pétrolieres dans des zones
a instabilité chronique telles que certaines régions du Moyen-Orient, de I’ Afrique ou de
I’Amérique latine expose les projets a des menaces spécifiques : conflits armés,
nationalisations, sanctions économiques, ruptures contractuelles (Bekaert et al. 2005). Ces
risques, souvent soudains et difficilement prévisibles, influencent directement le calendrier
d’investissement et incitent a privilégier des projets plus courts, modulaires ou localisés
dans des environnements institutionnels plus stables (Caldara et lacoviello, 2019).

Par ailleurs, I’évolution récente des stratégies des compagnies pétrolieres montre un
renforcement de la discipline capitalistique et de la sélectivité des projets. L objectif n’est
plus uniquement d’accroitre les volumes produits, mais d’optimiser le portefeuille d’actifs
en maximisant le rendement ajusté au risque (IEA, 2023). Dans cette optique, la flexibilité
décisionnelle sous forme d’options de report, de réduction ou d’abandon — devient un
instrument central de gestion (Trigeorgis, 1995).

Enfin, I’intégration croissante de parametres extra-économiques, tels que les contraintes
environnementales, les exigences de transition énergétique ou la pression des investisseurs
institutionnels en faveur d’une allocation plus durable du capital, modifie les trajectoires
d’investissement (World Bank, 2022). Les entreprises doivent désormais arbitrer entre
projets pétroliers traditionnels et investissements dans des segments émergents gaz naturel
liquéfié, énergies renouvelables, captage et stockage du carbone ce qui renforce la
nécessité d’une approche flexible et adaptative.

19
Réalisé par Ahlonsou, Mahugnon Firmin



Ainsi, les dynamiques d’investissement dans le secteur pétrolier résultent d’un équilibre
mouvant entre opportunités économiques, gestion de l’incertitude et adaptation aux
contraintes externes. La compréhension fine de ces dynamiques est essentielle pour
intégrer de maniére réaliste le risque géopolitique dans la valorisation des projets, et pour
éclairer les décisions d’attente, de lancement ou d’ajustement stratégique.

3 Modélisation du risque géopolitique du risque géopolitique

Dans cette section nous allons justifier la nécessité de recourir a un

modele déterministe du risque R(t), ensuite nous proposerons un modéle de
convergence déterministe du risque R(t) avec forcage exogene que nous allons
intégrer dans la valeur déterministe de I’option d’attendre afin d’étudier sa
sensibilité

3.1 Justification du recours a un modéle de convergence déterministe avec forcage
exogeéne

Dans le présent mémoire, le terme « modele de convergence déterministe avec forgage
exogene » est retenu pour qualifier I’équation différentielle linéaire du premier ordre
utilisée afin de modéliser I’évolution du risque géopolitique. Cette terminologie souligne a
la fois la rigueur mathématique du cadre analytique (équation de convergence) exprimant
I’idée d’une dynamique évoluant vers un équilibre ; 1’ancrage financier, le « forcage
exogene » désignant les chocs ou tendances externes tels que les tensions internationales,
les interventions internationales qui influencent directement la trajectoire du risque ;
I’utilité stratégique du modéle, qui permet de suivre et d’anticiper 1’évolution d’un
indicateur clé dans la détermination du timing optimal des décisions d’investissement dans
le cadre des options réelles.

Dans la littérature financiere consacrée a I’évaluation des investissements en contexte
incertain, les modeles s’appuient majoritairement sur une représentation stochastique des
variables aléatoires. Ce choix est pertinent pour traiter des incertitudes économiques
continues, telles que la volatilité des prix du pétrole ou les fluctuations de la demande,
puisqu’il permet de simuler un large éventail de trajectoires possibles a partir de lois de
probabilité connues.

Toutefois, I’application de ces méthodes au risque géopolitique révele rapidement leurs
limites. En effet, les événements géopolitiques conflits armés, sanctions €conomiques,
changements de régime, ruptures contractuelles se distinguent par leur caractére exogene,
brusque et irrégulier. Ils ne suivent ni des dynamiques réguliéres, ni des distributions
statistiques stables. Leur intensité et leur durée sont variables, et leurs effets difficilement
quantifiables.

De ce fait, les approches probabilistes traditionnelles, qu’il s’agisse du mouvement
brownien géométrique ou des chaines de Markov, peinent a reproduire les ruptures
soudaines, les effets d’escalade ou les impacts non linéaires caractéristiques des crises
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politiques. L’absence de séries chronologiques longues et fiables accentue encore la
difficulté d’estimer les parametres nécessaires a ces modeles stochastiques.

Face a ces contraintes, le choix d’une modélisation déterministe se justifie pleinement. En
recourant a une équation différentielle linéaire du premier ordre avec second membre, ce
mémoire représente le risque géopolitique non pas comme une variable aléatoire au
comportement erratique, mais comme une grandeur dynamique dont I’évolution suit une
trajectoire explicitement définie dans le temps. Cette approche permet d’intégrer
directement les effets des chocs exogenes et de structurer la dynamique du risque autour
de variables explicatives ou de tendances mesurables, offrant ainsi un cadre opérationnel
et interprétable pour 1’évaluation stratégique des investissements.

3.2 Modélisation

L’objectif de cette section est de formaliser la dynamique du risque géopolitique sous une
forme mathématique adaptée a son intégration dans le modele de valorisation de 1’option
d’attendre. Contrairement aux variables économiques classiques modélisées de maniére
stochastique, le risque géopolitique est ici représenté a 1’aide d’une loi de mouvement avec
for¢age exogeéne .Ce modele de convergence déterministe avec forgage exogéne permet
de simuler diverses trajectoires du risque (stabilisation, escalade, décroissance) et d’en
analyser I’impact sur les seuils critiques d’investissement, la prime de risque ou la
probabilité de réussite d’un projet. Cette approche permet donc de capturer 1’évolution
temporelle du niveau de risque de maniére continue et déterministe, en cohérence avec les
hypothéses retenues dans ce mémoire.

Considérons une variable notée R(t), représentant le niveau du risque géopolitique a
I’instant t. L’évolution de cette variable peut étre modélisée par le modele de convergence
déterministe avec forcage exogene suivant:

SO 0. T(t) ~ BR®- po RO.E(D) + .1(0) : (F)
Ou encore :dz—it) + [ B+ po. E()]R(t) = a. T(t) + w.I(t)

(F1) peut se mettre sous la forme
A AR () : (F)

Avec A= B+ po.E(t) et f(t)==a.T(t) + w.I(t) .

La variable R(t) désigne le niveau de risque géopolitique a un instant t, évoluant sous
I’influence de deux composantes : un terme de dissipation A et un flux d’alimentation

ft).

Le parametre A = 3 + poE(t), avec > 0 et po > 0, traduit la vitesse de résorption du
risque, soit la rapidité avec laquelle les tensions géopolitiques diminuent en I’absence de
nouveaux chocs. Ici, E(t) représente le niveau d’incertitude économique ou d’événements
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¢conomiques influencant le risque a I’instant t. Le flux d’alimentation f(t) = oT(t) + wl(t)
regroupe deux sources : T(t), correspondant aux tensions politiques ou événements
géopolitiques, et I(t), décrivant les interventions internationales (diplomatiques, militaires
ou économiques). Le coefficient o (> 0) mesure 1’impact des tensions sur 1’augmentation
du risque, tandis que 7 (> 0) refléte 1’effet des interventions sur sa réduction.

Dans ce modele, aT(t) accroit le risque proportionnellement aux tensions observées,
BR(t) traduit la dissipation naturelle du risque, poR(t)E(t) illustre I’amplification non
linéaire du risque par I’incertitude économique, et ml(t) modélise I’effet stabilisateur des
interventions internationales.

La solution analytique de 1’équation (F1), développée a I’annexe F, s’exprime sous la
forme

R(t) = R(t)= [Ro + K(t)].e~(B+HOEO)t - (F3) oy encore R(t)=[Ro+ K (t)]e At . (Fa)

E(t) est constant (E(t)=E,) , Ro désigne le risque initial et K(t) un terme correctif
intégrant ’effet combiné des interventions et tensions, calculé selon 1’expression (Fs) qui
modélise la dynamique logistique des tensions T(t) et la décroissance exponentielle des
interventions I(t). Les parameétres Tmax, Y €t to régissent 1’évolution temporelle des
tensions, tandis que Io, A et T caractérisent I’intensité et la durée des interventions.Le
moment optimal To d’investissement, défini comme |’instant ou R(t) est minimal et ou
I’asymétrie d’information est réduite, satisfait la relation
aT(To) + wl(To) = (P + woEe)R(To), avec la condition aT'(To) > |nl'(To)| : (F6)

. Cette équation refléte un équilibre dans lequel les facteurs d’augmentation du risque
sont exactement compensés par les effets de dissipation. Pour des parametres appropriés,
elle garantit I’existence d’un minimum local de R(t), offrant ainsi une fenétre optimale
pour la décision d’investissement.

Ce modele présente I’avantage de pouvoir représenter différentes configurations
dynamiques : dissipation rapide du risque (A élevé), stabilisation lente (A faible) ou
intensification continue (f(t) élevé). Sa formulation analytique permet une intégration
directe dans les équations de valorisation de 1’option d’attendre, rendant possible
I’évaluation précise de I’impact temporel et structurel du risque géopolitique sur la
rentabilité d’un projet.

Les simulations effectuées a travers les graphiques 1, graphique 2 et graphique 3
montrent le comportement (sur une période de 10 ans ; 0-10ans) du niveau de risque R(t)
en fonction de la valeur du risque initial R, | de la vitesse de dissipation A ainsi que de
I’intensité des chocs exogenes. Aussi en attribuant des valeurs aux parametres contenus
dans le modele donnant K(t) et aux parametres Ro et A nous avons pu stimuler un
graphique 4 traduisant 1’évolution de R(t) sur une période de quinze ans. Sur ce
graphique nous identifions clairement un moment optimal To, & partir de I’interaction
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entre tensions, interventions et mécanismes de dissipation.

Graphique 1 : Effet du risque initial Ro (A = 0,4 ; K= 0,05) sur I’évolution de R(t)

Risque géopolitique R(t)

Graphique 1 : Effet du risque initial Ro (A = 0.4, K = 0.05)

0.35

0.30

0.25

0.20

0.15

0.10

0.05

0.00

— Ro = 000
----- Ro = 0.05
==+ Ro=0.15

m— Ro = 0.30

Temps (années)

Réalisé par Ahlonsou, Mahugnon Firmin

10

23



Graphique 2 : Effet de la vitesse de dissipation A (Ro = 0.15, K = 0.05)
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Graphique 3 : Effet des chocs exogenes K (Ro = 0.15, A = 0.4)

0.251 — K=0.00
----- K = 0.02
-= K=005
_ Ol20 N — K = 0.10
)
o
0]
-
S 0.15}
=
Q.
]
v
S 0.10f
V]
3
o
2
o
0.05}
0.00 i 1 1 1 1 1 1

Temps (années)

Les simulations présentées par ces trois graphiques (1,2 3 ) mettent en évidence 1I’impact du
risque géopolitique et de ses paramétres sur la valeur dynamique de R(t) au cours du temps :
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e Lorsque le risque initial Ro est nul ou tres faible, la courbe de R(t) démarre bas et se dissipe
rapidement, ce qui maximise la valeur potentielle de 1’option d’attendre;

e Une augmentation progressive de Ro diminue la valeur de 1’option, les courbes se maintenant
plus élevées sur la période considérée;

e Une vitesse de dissipation A plus forte réduit significativement I’intensité du risque au fil des
années, accélérant ainsi la convergence vers un niveau de risque quasi nul;.

e Enfin, ’intensité des chocs exogeénes K accentue le niveau global du risque. Plus K est éleveé,
plus les courbes demeurent élevées et ralentissent la dissipation du risque..

Ces résultats illustrent I’importance de prendre en compte a la fois le niveau initial du risque, sa
dynamique de dissipation et les chocs extérieurs dans 1’évaluation des options réelles
d’investissement.

Graphique 4 : Evolution du risque en fonction du temps
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Risque géopolitique R(t)

— Risque géopolitique R(t)
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Le moment optimal T, ou le risque est minimal est atteint & t = 3.06 ans (environ 2012).
La valeur minimale du risque est de R(t) = 0.301.
Unité de temps : t est exprimé en années depuis 2009 (t = 0 correspond a I'année 2009).

En effet la simulation de R(t) constitue un pont entre la modélisation mathématique du
risque et 1’analyse stratégique des décisions d’investissement. Elle permet d’évaluer, de
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comparer et de visualiser I’impact du risque géopolitique sur la valeur de I’option
d’attendre, dans une logique de gestion proactive de I’incertitude dans les projets pétroliers.
Enfin, cette modélisation peut étre calibrée a partir de données empiriques (par exemple
indice GPR de Caldara et lacoviello), et constitue un cadre rigoureux pour analyser
I’impact du risque géopolitique sur la valeur de D’option d’attendre, dans les
investissements pétroliers sous incertitude.

3.3 Intégration dans la valeur déterministe de I’option d’attendre

Cette section vise a montrer comment le risque géopolitique, représenté par la fonction
dynamique R(t), peut étre intégré dans une formule déterministe de la valeur de I’option
d’attendre

3.3.1 Adaptation de la formule de valorisation en fonction du niveau de risque

Dans le cadre théorique des options réelles, la valeur de 1’option d’attendre représente la
flexibilité stratégique dont dispose un investisseur pour différer un projet d’investissement
irréversible, afin de disposer de nouvelles informations ou de réduire son exposition a
I’incertitude, notamment celle liée au contexte géopolitique. Cette flexibilité présente une
valeur intrinseque, car elle permet d’améliorer la qualité de la décision grace a une
meilleure information et d’éviter des investissements non rentables en période d’instabilité.
Dans un environnement caractérisé par une forte volatilité ou un risque accru, 1’option
d’attendre devient plus attrayante, conformément a la logique des options réelles.
Les modéles classiques de tarification d’options, tels que Black-Scholes, les arbres
binomiaux ou les simulations de Monte Carlo, peuvent étre adaptés afin d’intégrer les effets
de la volatilité, y compris celle induite par le risque géopolitique, la durée restante avant
I’expiration de I’option ainsi que le taux d’actualisation ajusté au risque. Dans le mod¢le
de Chorn et Shokhor (2006), la valeur de I’option d’attendre dépend de variables
¢conomiques clés (prix du pétrole, colits d’exploitation, rendements anticipés) actualisées
a un taux r incluant déja une prime de risque.

La formule déterministe de la valeur de I’option d’attendre V(t, R(t)) enrichie par le niveau
du risque géopolitique R(t) s’écrit :

V(t, R(t)) - max[e~ FROIBLE (v(t+ At s', R(t+ Ab)) [s, a} — (e~ RO S(t) - X(t)), 0] : (H’)

Les expressions suivantes permettent d’expliciter cette formule de V(t, R(t)).

V(t+At, s, R(t+ At)) = max {S(t+ At , s’ R(t+ At) ) - X(t+ At ,8), B - E{V(t+2 At, s”, R(t+2 Ab)) |s’, 2’} } : (H's)
désigne la valeur de I’investissement a I’instant( t+ At) lorsque le projet est dans I’état s’
et influencé par le risque R(t);

E {V(t+ At, s', R(t+ At)) [s, a} =[¢ V(t+ At, s, R(t+ At)) -P (s'Is, R(t+ At)) ds’ (H’6)
Ces différentes formules ont été établies en annexe (H’).
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: ~ [InE) ~(u-L)at? .
P (s’/s, R(t)) —mexp(— ! ): (H22) (en Annexe H) désigne la

probabilité conditionnelle de transition du projet de 1’état s a I’état s’ et influencée par le
risque géopolitique R(t).

L’espérance E{V( t+ At , s', R(t+ At)) s, a} est calculée sous densité log-normale ( confére
annexe H) de I’état s’ du projet a I’instant( t+ At )et ou la valeur de continuation V( t+At, s/,
R(t+ At)) suit I’arbre décisionnel (investir tout de suite, ou attendre une période supplémentaire)
. Cette écriture fait clairement apparaitre D’effet dual de R(t) : plus R(t) est élevé, plus
I’actualisation est forte et le flux S(t) est réduit, ce qui tend a déprimer la valeur actualisée des gains
futurs.

La dynamique du risque étudiée suit les deux formes retenues sont
R(t) = [Ro+ K(t)].e~(B+roE0)t . (F3) ou a des fins de simulation
R(0)=[Rot+ K(t)]e™ " :(Fa)

ou A>0 représente la vitesse de dissipation du risque; K(t) agrége I’effet des tensions T(t)
(logistique) et des interventions I(t) (décroissance exponentielle), et B, [0 ,Eo gouvernent
la dissipation structurelle. Le moment optimal T, s’obtient lorsque R(t) est minimal, sous
la condition de premier ordre indiquée dans le fichier..

L’intégration de R(t) influence la décision d’investissement par plusieurs canaux.
D’abord, via le taux d’actualisation : un niveau élevé de R(t) accroit la prime de risque,
donc le taux d’actualisation( r+R(t)), ce qui réduit la valeur actualisée des flux futurs et,
par conséquent, la valeur de 1’option d’attendre. Ensuite via la réduction du flux S(t) par
le risque qui agit sur la probabilité de transition conditionnelle P(s'/s , R(t)) : un risque
accru diminue la probabilité de passer d’un état d’attente a un état d’engagement, tout en
augmentant celle d’un désengagement ou d’un abandon, ce qui retarde les transitions vers
des états irréversibles et éleve le seuil de rentabilité requis. Enfin, via la stratégie
d’exercice :

Cette formulation permet de simuler divers scénarios risque persistant, décrue rapide, ou
pic temporaire, de cartographier les bifurcations stratégiques entre attente, investissement
et abandon, et de mesurer I’impact combiné de la volatilité des marchés et de I’instabilité
géopolitique. La valeur de I’option d’attendre ne dépend ainsi pas uniquement des
parametres économiques traditionnels, mais aussi du contexte géopolitique global.
L’approche proposée dépasse les modeles statiques et constitue un outil plus pertinent
pour guider les décisions d’investissement dans des environnements incertains et
instables, caractéristiques des projets pétroliers.
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3.3.2 Simulations : Comportement de I’option d’attendre selon le niveau de
risque et la vitesse de dissipation A

Dans cette section, nous analysons le comportement de la valeur de 1’option d’attendre en
fonction du niveau du risque géopolitique R(t) et de la vitesse de sa dissipation A. Le risque est
modélisé par la relation :

R(D)=[Ro+ K(£)]e ™ . (Fa)

ou Ro représente le risque initial, A la vitesse de dissipation du risque, et K(t) les chocs exogenes
dus aux tensions T(t) (logistique) et des interventions internationales I(t) (décroissance
exponentielle) . Les simulations considérent différents niveaux de risque (Ro), diverses vitesses
de dissipation A (A>0) gouvernées par P, o,Eo et des intensités de chocs exogénes (K)

La valeur de I’option d’attendre est modélisée par la formule :
V(t, R(D) - max [e"TTRODALE(V( 1+ At, 8/, R(t+ AD) Is, a} — (e” RO.S(1) - X(1)), 0] : (H'3)

Les simulations portent sur plusieurs scénarios :

- R(t) = 0 (absence de risque)

- R(t) = Ro (risque initial)

- Risque faible (Ro = 0.05)

- Risque moyen (Ro = 0.15)

- Risque ¢élevé (Ro = 0.30)

- R(t) = R¢ (seuil critique ou la valeur de I’option est maximale)

La vitesse de dissipation du risque est également variée :
- A =0 (risque persistant)

- A =0.1 (dissipation faible)

- A = 0.4 (dissipation moyenne)

- A = 1.0 (dissipation forte

Les chocs exogenes sont ¢galement variés :
- K=0 (absence de chocs exogenes)

- K=0,1 (choc exogene faible)

- K=0,4 (choc exogéne moyen)

- K= 1(choc exogene élevé

e Graphiques simulées
Les graphiques ci-dessous ont été représentées a partir de la formule

V(t, R(t)) - max [€”FFROBEE V(4 AL, s, R(t+AY) [s, a} — (e~ RO S(t) - X(1)), 0] : (H’3) en
tenant compte du fait que la formule du risque géopolitique est donnée par la formule

R(t)= [Ro+ K(t)]e "
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Graphique 5 — Effet du risque initial Ro (A = 0,4 ; K= 0,05)
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Graphique 6 — Effet de la vitesse de dissipation A (Ro = 0,15 ; K = 0,05)
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Graphique 7 — Effet des chocs exogenes K (Ro = 0,15 ; A = 0,4)
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Graphique 7 — Effet des chocs exogenes K (Ro=0,15; A=0,4)

e . Parameétres simulés et valeurs maximales

Le tableau 1 ci-dessous présente les différentes combinaisons de parametres (Ro, A, K) utilisées
dans les simulations de la sous-section 3.3.2, ainsi que les valeurs maximales obtenues pour
I’option d’attendre (Vmax) et le temps optimal (To).

Tableau 1 : Parameétres simulées valeurs maximales de V(t, R(t)) et temps optimal To

RO A K Valeur Temps optimal
maximale

0.0 0.0 0.0 73.618 10.0

0.0 0.0 0.05 25.559 10.0

0.0 0.0 0.1 20.0 0.0

0.0 0.1 0.0 73.618 10.0

0.0 0.1 0.05 53.097 10.0

0.0 0.1 0.1 36.023 10.0

0.0 0.4 0.0 73.618 10.0

0.0 0.4 0.05 72.504 10.0
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0.0

0.0

0.0

0.0

0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.05
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.15
0.3

0.4
1.0
1.0
1.0
0.0
0.0
0.0
0.1
0.1
0.1
0.4
0.4
0.4
1.0
1.0
1.0
0.0
0.0
0.0
0.1
0.1
0.1
0.4
0.4
0.4
1.0
1.0
1.0
0.0

0.1
0.0
0.05
0.1
0.0
0.05
0.1
0.0
0.05
0.1
0.0
0.05
0.1
0.0
0.05
0.1
0.0
0.05
0.1
0.0
0.05
0.1
0.0
0.05
0.1
0.0
0.05
0.1
0.0
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71.401
73.618
73.615
73.612
25.559
20.0
20.0
53.097
36.023
21.818
72.504
71.401
70.308
73.615
73.612
73.61
20.0
20.0
20.0
21.818
20.0
20.0
70.308
69.225
68.151
73.61
73.607
73.604
20.0

10.0
10.0
10.0
10.0
10.0
0.0

0.0

10.0
10.0
10.0
10.0
10.0
10.0
10.0
10.0
10.0
0.0

0.0

0.0

10.0
0.0

0.0

10.0
10.0
10.0
10.0
10.0
10.0
0.0
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0.3 0.0

0.3 0.0
0.3 0.1
0.3 0.1
0.3 0.1
0.3 0.4
0.3 0.4
0.3 0.4
0.3 1.0
0.3 1.0
0.3 1.0

0.05 20.0 0.0
0.1 20.0 0.0
0.0 20.0 0.0
0.05 20.0 0.0
0.1 20.0 0.0
0.0 67.088 10.0
0.05 66.034 10.0
0.1 64.989 10.0
0.0 73.601 10.0
0.05 73.598 10.0
0.1 73.596 10.0

Ces résultats montrent que la valeur maximale de 1’option d’attendre (Vmax) et le temps optimal
(To) dépendent fortement des paramétres de risque initial Ro, de la vitesse de dissipation A et de

I’intensité des chocs K.

e Résultats et interprétation des simulations

Le tableau?2 suivant présente une syntheése des résultats observés et des interprétations associges,
selon les différents scénarios de risque et de dissipation.

Tableau 2 : Synthése des résultats et interprétation des simulations

Paramétres (Ro, A, K)

Résultat de la simulation

V()

Interprétation et
commentaires

R=0 (absence de risque)

Valeur maximale de I’option

Scénario idéal : I’attente est
pleinement rentable.

Risque faible (Ro=0.05)

Valeur significative mais
inférieure au cas sans risque

L’option demeure attractive
mais pénalisée par
I’introduction d’un risque
limité.

Risque moyen (Ro=0.15)

Apparition d’un seuil critique
Rc, valeur maximale
transitoire avant décroissance

Zone de flexibilité
conditionnelle : I’option est
viable jusqu’au
franchissement de Rc, apreés
quoi sa valeur chute.

Risque élevé (Ro=~0.30)

Valeur proche de zéro

Attente inutile : ’instabilité
annihile la valeur stratégique.
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Dissipation rapide (A élevé) | Préservation partielle de la L’effet amortisseur d’une

valeur forte dissipation atténue les
pertes de valeur de 1’option.
Dissipation lente (A faible) Valeur fortement réduite La persistance du risque

accentue la décroissance de la
valeur de 1’option.

Chocs exogenes faibles (K Valeur plus stable Les pertes de valeur sont

faible) limitées, surtout si la
dissipation est rapide.

Chocs exogenes intenses (K | Amplification des pertes Les chocs aggravent la

élevé) vulnérabilité, en particulier
quand A est faible.

o Synthése des résultats de simulation : Effet du risque géopolitique

La valeur de I’option d’attendre décroit globalement avec I’intensité du risque
géopolitique R(t).Comparé au scénario sans risque, I’introduction du risque réduit
significativement la valeur stratégique de 1’attente.

i) Role de la vitesse de dissipation (A)

Une dissipation rapide du risque agit comme un facteur d’amortissement : plus A est
¢levé, plus vite le risque s’estompe. Cette dynamique permet de préserver une partie de la
valeur de I’option, méme apres le franchissement du seuil critique Re.Lorsque A est
¢levé, la perte de valeur est atténuée ; a I’inverse, une faible vitesse de dissipation
accentue la décroissance.

ii) Impact des chocs exogénes (K)

Les chocs exogenes amplifient les pertes de valeur, surtout lorsque la dissipation est lente
(A faible).Une intensité réduite de ces chocs permet de limiter 1’érosion de la valeur
stratégique.

i) Conjecture générale

La valeur de I’option d’attendre est une fonction décroissante du risque R(t).Toutefois, la
combinaison d’une dissipation rapide du risque et d’une faible intensité des chocs
exogenes peut compenser partiellement 1’effet négatif du risque géopolitique et préserver
la valeur de ’attente.

3.4 Etude de sensibilité

L’objectif de cette section est d’examiner comment les variations du risque géopolitique,
modélisé par la fonction dynamique R(t), influencent la valeur de 1’option d’attendre, ainsi
que d’explorer les interactions de ce risque avec d’autres dimensions critiques de
I’incertitude, notamment la volatilit¢ des variables économiques et 1’asymétrie
d’information.
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3.4.1 Effets des variations de R(t) sur la valeur d’attendre

L’analyse de sensibilité consiste a évaluer dans quelle mesure la valeur de 1’option
d’attendre est affectée par des changements dans les paramétres clés, en particulier le
risque géopolitique R(t).

Dans notre mod¢le, le risque suit la dynamique :

R(t) = R(t)=[Ro + K(t)].e~(BF1OEO)t - (F3) oy & des fins de simulation
R(t)=[Ro+ K(t)]e ™" . (Fa)

Dans cette formule Ro désigne le niveau initial du risque; K(t) les chocs exogeénes dus
aux tensions géopolitiques et interventions internationales; et A la vitesse de dissipation
du risque (faible, moyenne ou forte).

i) Résultats des simulations :

e R(t) est nul (absence de risque), la valeur de I’option d’attendre est Lorsque maximale
car I’investisseur bénéficie pleinement de la flexibilité inter temporelle sans
incertitude additionnelle.

e Pour des niveaux faibles de risque (R(t) bas), la valeur de 1’option diminue
légérement mais reste attractive : le colt du risque est contrebalancé par la possibilité
d’attendre une amélioration des conditions.

e Pour des niveaux moyens de risque, une zone critique apparait : au-dela d’un seuil R,
la valeur de I’option diminue brutalement, traduisant la perte de I’intérét stratégique
de ’attente.

e Pour des niveaux ¢élevés de risque (R(t) fort), la valeur de I’option se rapproche de
zéro : 1l devient optimal de ne pas différer I’investissement, car I’incertitude détruit la
valeur de I’option d’attendre.

ii)  Interprétation

Graphiquement, on observe un faisceau de courbes décroissantes représentant la valeur
de I’option selon R(t). L’intégration du risque géopolitique dans le modéle réduit la
valeur stratégique de I’attente, mais I’effet négatif peut étre amorti si la dissipation du
risque est rapide. Ainsi, la sensibilité de 1’option dépend autant du niveau du risque initial
que de sa dynamique d’évolution.

iii) Valeur maximale obtenue pour le seuil de risque critique

Le seuil critique Rc marque le point de bascule entre ’attrait de 1’attente et la nécessité
d’investir immédiatement ou de renoncer au projet Ce seuil critique du risque Re est
calculé implicitement par I’équation

AX + SerA+Re1=8) — (A ye=AMYgpe—Ree™™ (112)) sous 1a condition
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(A + e~42) 2( g [r+ROA+Rce™ W]y gy o AZX o= (T+ROAY =(RO) § (F],,) ( voir annexe H?)
La formule fermée du seuil de risque géopolitique obtenue pour une décision annuelle A=1 est

—-A —
{L*e D5y, (H,54) sous condition (1 + e~A)2 (e [M+Ree™ ) )y < X = T+§ (H’47)

— pA
Rc=e"In
X+ Se’

Dans ce cas la Valeur maximale de ’option d’attendre en Re (pour A=1) est

X+ Se'

Vias (R)= X+ e~ R0

X] -S.e"®9 (H’; (Annexe Has”)

iv) Comportement asymptotique de la valeur d’attendre
e Lorsque At tend vers de tres grandes valeurs (attente trés longue)

La valeur de I’option d’attendre V(t,R(t)) tend vers max[— e~ REIS(t)+X(t), 0] :(H’29)
Cela signifie qu’attendre indéfiniment conduit a une érosion compléte de la valeur
stratégique de I’option. En d’autres termes, un horizon d’attente trop long réduit la valeur
de I’option d’attendre jusqu’a I’annuler.

e Lorsque R(t) est trés élevé (instabilité géopolitique extréme)

Il est totalement inutile d’attendre en présence d’un risque géopolitique extréme, car sa
valeur tombe a zéro

Ces deux cas mettent en évidence que la valeur de 1’option d’attendre n’est soutenue que
dans un cadre temporel et géopolitique limité. Une attente trop longue ou un
environnement politique excessivement instable aboutissent inévitablement a une
destruction de la valeur de I’option. Ainsi, la pertinence stratégique de 1’attente repose sur
un compromis entre horizon temporel raisonnable et niveau de risque politique tolérable.

3.4.2 Effets croisés avec la volatilité et les asymétries d’information

Outre le risque géopolitique, d’autres facteurs financiers jouent un réle déterminant : la
volatilité des prix du pétrole et les asymétries d’information entre acteurs.

e Interaction avec la volatilité (o)

En théorie des options réelles, une hausse de la volatilité accroit généralement la valeur
de I’option, car elle élargit I’éventail des scénarios favorables futurs.

Toutefois, lorsque le risque géopolitique R(t) est €éleve, cet effet positif est neutralisé : la
volatilité ne contribue plus a augmenter la valeur de 1’option car I’incertitude politique
domine les perspectives de prix.

Ainsi, il existe un effet non linéaire :a risque faible, une hausse de la volatilité augmente
fortement la valeur de I’option :a risque moyen, 1’effet est atténué et enfin risque fort,
I’effet est quasi nul.

e Interaction avec I’asymétrie d’information
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L’asymétrie d’information entre firmes pétroliéres, Etats et investisseurs accentue la
perception du risque : les acteurs n’ont pas acces au méme niveau de transparence quant
aux interventions politiques ou aux tensions militaires. Lorsque 1’asymétrie est forte, la
valeur de I’option chute plus rapidement pour un méme niveau de risque
R(t).Inversement, la réduction de I’asymétrie (via la veille stratégique, le partage
d’informations, I’intelligence artificielle appliquée a 1’analyse géopolitique) augmente la
résilience de la valeur de I’option face aux chocs géopolitiques.

En synthese

e Le risque géopolitique réduit la valeur de 1’option d’attendre.

o Lavolatilité¢ amplifie ou atténue cet effet selon le niveau de risque.

o Les asymétries d’information jouent un role aggravant : elles déplacent le seuil
critique R¢ vers des niveaux plus faibles.

e Ainsi, I’étude de sensibilité met en évidence I’importance de stratégies combinées de
gestion du risque (atténuation géopolitique), de gestion de la volatilité (couvertures
financieres) et de réduction des asymétries d’information (veille, IA, coopération
internationale)

4. Extension du modéle de Chorn et Shokhor (2006)

Dans cette section, nous allons rappeler le modéle de base qui celui de Chorn
et Shokhor (2006), puis nous intégrerons le risque géopolitique dans le
processus de décision puis enfin nous parlerons des nouveaux chemins de
décisionnels sous contrainte géopolitique

4.1 Rappel du modé¢le de base

Le modele de Chorn et Shokhor (2006) prolonge les travaux de Dixit et Pindyck (1994)
en appliquant la théorie des options réelles aux projets pétroliers a long terme. Il modélise
les décisions séquentielles des entreprises dans un environnement incertain a 1’aide d’un
arbre décisionnel multi-phases représentant les étapes clés du projet : exploration,
développement et production. Chaque nceud de cet arbre correspond a un choix
stratégique investir, attendre ou abandonner déterminé par I’information disponible au
moment de la décision. La dynamique du prix du pétrole, principal déterminant de la
rentabilité, est modélisée par un processus stochastique, tel qu’un mouvement brownien
géométrique ou une marche aléatoire avec dérive, afin d’évaluer les flux futurs en tenant
compte de I’incertitude.

Le cadre repose sur la programmation dynamique, utilisant I’équation de Bellman pour identifier
les seuils critiques d’investissement. Cette équation prend en compte la valeur immédiate du
projet, les cotts résiduels, les revenus anticipés et la flexibilité stratégique que procure I’option
d’attendre. . Elle se présente sous la forme :

V(S(t), X(t),0)= max {V(S(t) ,X(t),0)+ max [} ;Eti{V(S(t),X(t) LS FHIV(S(t), X(1),ti—1)>0,01} : (G1)

i=1 (1+r)ti

(S(t) —X(1) (SM-C(1) i
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Dans sa formulation générale, elle permet de déterminer la valeur optimale d’un
investissement initial, au temps t = 0, en intégrant la valeur immédiate et celle des options
d’investissement futures. Les variables S(t) et X(t) représentent respectivement la valeur
actuelle des revenus nets futurs attendus et la valeur actualisée des dépenses en capital liées
a ’investissement immédiat. Le parameétre r reflcte le taux d’actualisation, et n désigne le
nombre de décisions majeures pouvant étre prises sur la durée de vie de ’actif. L’espérance
conditionnelle E; traduit la prise en compte de 1’information disponible au moment de la
décision, tandis que la somme des valeurs actualisées des options futures permet d’évaluer
leur contribution potentielle a la valeur totale du projet. Le terme max][..., 0] garantit que
seule une valeur ajoutée non négative est retenue.

L’interprétation de cette équation distingue deux situations : si la somme actualisée des
valeurs attendues des options futures est négative, la stratégie optimale consiste a ignorer
ces options et a retenir uniquement la valeur immédiate de I’investissement. En
revanche, si cette somme est positive, elle est intégrée a la décision, reflétant leur
potentiel de création de valeur. La résolution de 1’équation de Bellman s’effectue par une
approche récursive : on part de la condition terminale au dernier instant T, ou la valeur de
I’investissement est donnée par max[S(T) — X(T), 0], puis on remonte dans le temps par
itération rétrograde jusqu’a t = 0. Afin d’alléger la notation, la valeur actuelle de
1 *investissement V(S(t), X(t), t) est représentée par Vi(s), ou s désigne 1’état physique du
projet a I’instant t. La forme simplifiée de 1’équation exprime que V(s) correspond au
maximum entre trois valeurs : zéro (abandon), S(t) — X(t) (investissement immédiat) et
B x E[V(t+1, s") | s, a] (attente avec espérance actualisée de la meilleure décision future),
ou
B est le facteur d’actualisation et E[V(t+1 , s") | s, a] la valeur future espérée selon 1’¢tat
futur s’ et I’action a.
Cette formulation traduit la logique fondamentale de la théorie des options réelles :
comparer la valeur nette potentielle d’un investissement immédiat a la valeur de 1’option
d’attendre, tout en intégrant I’incertitude, la flexibilité¢ décisionnelle et 1’opportunité
stratégique que procure le report. La forme simplifiée V = max [(S — X)t, 0] — C, ou C
désigne le colt de création de 1’option, illustre que I’entreprise retient la meilleure
alternative entre agir immédiatement ou conserver la flexibilit¢ d’attendre. Ce cadre
constitue une base solide pour modéliser les investissements complexes du secteur
pétrolier. Cependant, il présente une limite majeure : I’absence explicite de prise en compte
du risque géopolitique, un facteur central dans les décisions d’investissement énergétique
mondiales. Le présent chapitre vise précisément a combler cette lacune en proposant une
extension du modele initial, intégrant le risque géopolitique sous une forme dynamique et
directement incorporé aux équations de décision.

4.2 Intégration du risque géopolitique dans le processus de décision

L’intégration du risque politique constitue une étape cruciale dans 1’évaluation
stratégique des investissements pétroliers. Les résultats des sections précédentes ont
montré que la valeur de I’option d’attendre est fortement influencée par la dynamique du
risque géopolitique R(t), sa dissipation et son interaction avec d’autres sources
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d’incertitude. Dans ce cadre, il devient essentiel d’articuler un processus décisionnel
rigoureux qui prenne en compte ces dimensions.

4.2.1. Prise en compte du risque dans la valorisation des projets

L’intégration du risque politique dans la valorisation des projets pétroliers constitue une
étape incontournable du processus décisionnel. Les résultats présentés dans les sections
précédentes (3.3 et 3.4) ont mis en évidence que la valeur de 1’option d’attendre est
fortement sensible au niveau du risque géopolitique R(t), a sa vitesse de dissipation A,
ainsi qu’a ’ampleur des chocs exogenes K(t). En pratique, cela signifie que la décision
d’attente ou d’investissement immédiat ne peut plus reposer sur une simple analyse de la
valeur actualisée nette (VAN), mais doit inclure une évaluation dynamique de I’impact
du risque.

Lorsque le risque est nul (R(t)=0), la valeur de I’option d’attendre atteint son maximum,
confirmant que, dans un environnement stable, 1’attente procure aux investisseurs une
flexibilité stratégique essentielle. Cependant, dés qu’un risque non nul apparait, méme
faible, on observe une diminution de la valeur de I’option. Cette réduction est d’autant
plus prononcée que le risque croit ou que sa dissipation est lente. Pour des niveaux
intermédiaires de risque, un seuil critique Rc est atteint : en deca, attendre reste rationnel
car I’option conserve une valeur positive, tandis qu’au-dela, la valeur de 1’option chute
brutalement et 1’attente devient contre-productive. Ce phénomeéne illustre la non-linéarité
du lien entre risque politique et valeur stratégique de I’attente.

L’intégration du risque dans la valorisation des projets se traduit par 1’actualisation des
flux futurs a I’aide d’un taux ajusté,( r+R(t)). Ce dernier combine le colt du capital
propre a I’entreprise avec une prime de risque reflétant I’incertitude politique. Plus R(t)
est élevé, plus le facteur d’actualisation diminue rapidement, ce qui réduit la valeur
attendue des flux futurs et, par conséquent, celle de I’option d’attendre. La formule de
valorisation présentée précédemment met ainsi en évidence que le risque géopolitique
agit comme une « taxe implicite » sur le temps d’attente : il déprécie progressivement les
avantages de la flexibilité et incite a privilégier une décision plus rapide ou un
désengagement.

La vitesse de dissipation A constitue un parametre déterminant dans cette logique. Un
risque élevé mais rapidement dissipé conserve un impact limité sur la valeur de 1’option,
alors qu’un risque modéré mais persistant peut s’avérer beaucoup plus destructeur. Cela
traduit la nécessité, pour les investisseurs, de ne pas se limiter a mesurer le niveau actuel
du risque, mais de modéliser sa dynamique temporelle et sa trajectoire probable. De
méme, les chocs exogenes K(t), liés a des événements géopolitiques ou a des
interventions internationales, introduisent une volatilité additionnelle qui accentue la
perte de valeur, surtout lorsque la dissipation est faible.

Ainsi, la prise en compte du risque politique dans la valorisation des projets implique
d’intégrer a la fois son intensité, sa durée et sa variabilité. Les décideurs doivent ajuster
leurs critéres de choix en fonction de ces parametres et accepter que la valeur de 1’option
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d’attendre puisse devenir nulle dans certains scénarios. Le modéle développé montre que
I’attente conserve une valeur stratégique uniquement lorsque le risque reste contenu et
transitoire ; inversement, un risque extréme ou persistant annihile cette valeur et pousse a
réorienter les stratégies d’investissement.

En conclusion, la valorisation des projets pétroliers ne peut se limiter a une logique
statique de flux actualisés : elle doit intégrer une prime dynamique de risque politique qui
conditionne directement I’arbitrage entre attendre, investir ou abandonner. Cette
approche enrichit considérablement la rationalité économique de la décision et permet de
mieux aligner les choix stratégiques avec la réalit¢ d’environnements géopolitiques
incertains et instable

4.2.2. Interactions entre R(t) et les probabilités de transition décisionnelle P(s’|s)

Dans le modele de Chorn et Shokhor, les trajectoires décisionnelles sont représentées par
un arbre a états, dans lequel chaque décision future dépend de probabilités de transition
entre ¢tats du monde, notées P(s’[s). L’introduction de R(t) permet de moduler ces
probabilités de transition de maniére endogeéne. Concrétement :

Un R(t) élevé (risque géopolitique intense) réduit la probabilité de transition vers des états
favorables (investissement réussi, stabilité institutionnelle), augmentant donc la probabilité
de report ou d’abandon. Inversement, un R(t) décroissant, indiquant une stabilisation
géopolitique, augmente P(s'[s, R(t)) pour les scénarios d’investissement réussi, ce qui rend
I’option d’attendre moins précieuse a mesure que 1’incertitude diminue.

Cette interaction dynamique est formalisée dans l'espérance conditionnelle des valeurs
futures :

E[V(t+1, 8" ]=lsV(t+1 , s)-P(s'ls, R(t))ds’

ou P(s'ls,) représente une probabilité de transition ajustée au niveau de risque. Ainsi, la
transition vers un état futur s’ devient moins probable si R(t) est élevé, traduisant
I’anticipation d’obstacles ou de ruptures liés a la géopolitique.

4.2.3 Implications sur les décisions séquentielles : attendre, investir ou abandonner

4.2.3.1 Décision séquentielle D(t) (Expansion, Ralentissement, Abandon)

e Description et analyse de D(t)

Par définition D(t) correspond aux décisions prises a différents instants t dans le processus
d’investissement. Ces décisions, souvent de type « attendre ou investir », se structurent de
maniere séquentielle au fur et & mesure que I’incertitude se dissipe ou se confirme. C’est
une variable qualitative, catégorielle (expansion, ralentissement, abandon) Ainsi D(t)
représente les décisions stratégiques possibles a chaque étape :

Expansion (investissement supplémentaire pour accroitre la production)

Ralentissement (report ou réduction des activités),
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Abandon (cessation du projet).

L’arborescence décisionnelle permet d’illustrer les différents chemins possibles en
fonction des nouvelles informations recues et des évolutions du risque et des revenus.

Mathématiquement D(t) dépend fortement de la différence S(t)—X(t), qui capture la
viabilité économique et son expression est la suivante

D(t)= Expansion si S(t)- X(t) > seuil positif
D(t)= Ralentissement si - seuil négatif < S(t)- X(t) < seuil positif
D(t)= Abandon si S(t)- X(t) < —seuil négatif

Ou les seuils sont définis selon la tolérance au risque de ’entreprise et les conditions

¢conomiques futures anticipées et les variables S(t) et X(t) sont influencées par le risque
R(t).

De fagon dynamique D(t) peut étre modélisé via des techniques de programmation
dynamique ou par un arbre binomial ou a chaque nceud I’investisseur choisit soit d’investir
immédiatement, soit de retarder la décision afin d’acquérir de nouvelles informations.

e Description et Analyse de la décision D(To) prise en To

Au moment To, point ou le risque géopolitique R(t) atteint son minimum local,
I’investisseur doit prendre une décision stratégique clé : la décision D(To). Trois choix sont
envisageables : lancer immédiatement I’investissement (expansion), différer ou
redimensionner le projet (ralentissement), ou encore y renoncer totalement (abandon).
Cette décision repose sur une €valuation rigoureuse de la valeur actualisée des recettes
attendues, S(To), comparée au colit d’investissement estimé a ce méme instant, X(To)

La logique décisionnelle suit une structure conditionnelle :
D (T,) = Expansion si S (To) —X (To) > seuil positif
D(To)= Ralentissement si - seuil négatif <si S(To) —X(To) < seuil positif
D (To) = Abandon si S (To) -X (To) < —seuil négatif

Ces seuils refletent la tolérance au risque de ’entreprise, les incertitudes résiduelles, ainsi
que les perspectives économiques futures.

A To, la baisse du risque géopolitique réduit I’incertitude stratégique. Cela offre une
meilleure visibilité sur la rentabilit¢ du projet, renforce la fiabilit¢ des prévisions
¢conomiques et incite a agir promptement si les conditions financieéres s’averent
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favorables. Le différentiel S(To) —X(To) joue alors un role central : un écart fortement
positif encourage I’expansion, un écart modéré appelle a la prudence par ralentissement,
tandis qu’un écart négatif significatif pousse a 1’abandon.

Néanmoins, méme en présence d’un risque faible, I’incertitude ne disparait jamais
totalement. La flexibilité¢ stratégique reste essentielle. L’option d’attendre peut étre
conservée en cas de doute, ou des stratégies adaptatives peuvent étre déployées, telles
qu’une expansion partielle suivie d’une réévaluation périodique. Cette approche permet de
concilier réactivité et prudence, tout en préservant la capacité a ajuster I’investissement en
fonction de 1’évolution du contexte.

Enfin, la décision D(To) dépend aussi de facteurs spécifiques a 1’entreprise et a son
environnement : sa solidité financiére, ses anticipations macroéconomiques, sa sensibilité
au marché pétrolier et sa capacité organisationnelle a redimensionner ses projets. Ces
¢léments sont synthétisés dans le tableau 8 a venir, afin d’éclairer les différentes situations
décisionnelles possibles.

.Tableau 3 Facteurs favorisant les décisions d’investissement

Facteurs favorisant I’expansion | Facteurs favorisant le ralentissement ou
I’abandon

Haut différentiel S(To) —X(To) | Faible ou négatif différentiel S(To)—X(To)

Stabilité politique confirmée Persistances de tensions politiques anticipées
Volatilité modéré des prix Volatilité forte ou imprévisible des marchés
Acces facilité au financement Contraintes financieres séveres

e Synthese de I’analyse

La décision D(To) prise a I’instant ou le risque géopolitique est minimal refléte un
arbitrage stratégique crucial entre I’opportunité d’agir et la nécessité de préserver la
valeur économique de I’investissement.

La connaissance plus précise des variables économiques au temps TOT 0TO réduit
l'incertitude et améliore la qualité des décisions prises. Toutefois, méme dans un
environnement de risque faible, la flexibilité reste primordiale pour s’adapter a
d’éventuelles évolutions défavorables.
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Ainsi, I’étude de D(To) met en lumiére I'importance de I'évaluation dynamique du risque
et de l'adaptation stratégique dans le management des projets pétrolier »
On le schéma suivant :

| Faible risque géopolitique a To
| Réduction de I’incertitude
| Observation de S(To) - X(To)

S (To) - X (To) >> 0 — Expansion
S (To) - X (To) =0 — Ralentissement
S (To) - X (To) << 0 — Abandon

e Arbre de décision des stratégies d’investissement D(t)

L’arbre de décision suivant illustre les différentes stratégies d’investissement D(t)
possibles en fonction de 1’évaluation dynamique du projet (écart entre la valeur actualisée
des recettes S(t) et les colts X(t)). Chaque seuil correspond a un point de bascule
conditionné par I’incertitude du marché et I’évolution du risque géopolitique R(t).

Dans notre étude le seuil 0 a été fixé a 0,5 MS selon des critéres de rentabilité minimale
L’arbre de décision présenté est valable en tout temps t mais sa lecture est influencée par
le contexte temporel, en particulier autour du moment critique To.

) Début (to)
Evaluer S(t), X(t), R(t)

\ J

S(t) - X(t)

aleur projet trop faible

Incertitude / info incompléte \\Valeur projet élevée
v
— Abandon — Ralentissement — Expansion
Graphique 8 Arbre de décision
Cet arbre permet de visualiser 'impact des écarts de valeur entre bénéfices et colts, de

dissiper 1’asymétrie d’information, et de suivre la dynamique du risque R(t),
sur les choix d’abandon, de ralentissement ou d’expansion. Il constitue un outil de
planification stratégique sous incertitude.

L’arbre de décision présenté est valable en tout temps t, mais sa lecture est influencée par
le contexte temporel, en particulier autour du moment critique To ou le risque géopolitique
R(t) atteint son minimum .Cela signifie que I’incertitude est temporairement plus faible, ce
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qui affecte : la volatilité pergue de S(t) et X(t), la clarté de I’information, et donc la stabilité
des décisions.

A To, la décision prise via I’arbre est plus fiable, car elle repose sur des données moins
bruitées. Cependant, aprés To, R(t) peut repartir a la hausse, rendant les décisions plus
conservatrices a nouveau.

Cette représentation permet de visualiser I’impact des incertitudes et de la dissipation
progressive de I’information sur la stratégie d’investissement

4.2.3.2 Implication de R(t) sur les décisions séquentielles
La présence de R(t) modifie ’arbre décisionnel en :

o allongeant la période d’attente optimale si le risque est jugé élevé mais transitoire
.Nous sommes dans a la situation ou la différence S(t)-X(t) est telle que -
seuil négatif <si S(t) —X(t) < seuil positif et par conséquent il y ‘a ralentissement
du projet.

o déplacant les seuils critiques de décision, car la valeur actuelle nette est affectée
par le taux d’actualisation variable. Dans ce cas soit on ralentit le projet, soit on
proceéde a une extension du projet, soit on I’abandonne.

e revalorisant ’option d’abandon dans les scénarios ou R(t) reste élevé sur un
horizon prolonggé, entrainant S (t) —X (t) <—seuil négatif et rendant la continuation
du projet non rentable.

L’arbre décisionnel devient ainsi sensible aux trajectoires de R(t), produisant des
bifurcations stratégiques conditionnées a 1’évolution percue du contexte géopolitique.

4.2.4 Synthése des effets stratégiques de R(t)

Niveau de | Taux d’actualisation r'=r + R(t) | Probabilit¢ de | Décision privilégiée
R(t) succes

P(s'ls, R(1))
Elevé Fort Faible Attente ou abandon
Décroissa | Diminuant Croissante Anticipation
nt d’entrée
Faible Bas Elevée Investissement actif

Tableau 4 : Implications stratégiques de 1’évolution du risque

Ce tableau résume les implications stratégiques de 1’évolution du risque géopolitique R(t)
dans le modele étendu. Il permet de mieux comprendre comment ce parametre influence
les décisions séquentielles d’attendre, d’investir ou d’abandonner un projet pétrolier.

En somme, I’intégration de R(t) transforme 1’option d’attendre en une stratégie adaptative,
pleinement contextualisée dans 1’environnement géopolitique. Cette extension confére au
modele une pertinence accrue, en particulier pour les projets pétroliers opérant dans des
zones a risque. Elle permet également aux décideurs d’anticiper les inflexions stratégiques
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non plus seulement sur la base de données économiques, mais aussi en tenant compte de
I’instabilité politique globale.

4.3 Nouveaux chemins décisionnels sous contrainte géopolitique

L’introduction d’un risque géopolitique dynamique, modélisé par la fonction R(t),
transforme fondamentalement 1’architecture des décisions stratégiques dans le cadre d’un
projet pétrolier. Le mod¢le classique de Chorn et Shokhor (2006), structuré autour d’un
arbre de décision a trois options (attendre, investir, abandonner), se voit enrichi par 1’ajout
de nouvelles branches décisionnelles et d’un recalibrage des zones de choix en fonction de
I’intensité et de 1’évolution du risque géopolitique. Ce raffinement du modéle permet une
meilleure représentation des réalités opérationnelles dans les environnements instables, et
offre une base d’analyse stratégique plus compléte.

4.3.1 Arbre décisionnel enrichi par R(t)

Dans le modele étendu, chaque nceud décisionnel de 1’arbre est désormais influencé par la
valeur de R(t), qui agit comme une variable contextuelle dynamique. Plutdét que de
considérer une structure arborescente rigide, le nouvel arbre décisionnel est conditionné a
des trajectoires de risque, impliquant des ajustements progressifs ou brusques des décisions
possibles.

e AR(t)élevé: I’option « attendre » ou « suspendre temporairement » devient dominante.
e A R(t) décroissant : une branche « planifier I’investissement conditionnellement »
apparait.
En cas de tensions récurrentes : une branche « désengagement graduel » peut émerger.

4.3.2. Analyse des zones de décision : abstention, attente, investissement

L’espace stratégique de 1’investisseur peut étre découpé en trois zones :

Zone Condition typique | Décision dominante | Justification

stratégique

Zone d’abstention | R(t) élevé et stable, | Abandon ou | Risques trop élevés
P(s'|s,R(t))tres désengagement pour justifier
faible I’attente.

Zone d’attente R(t) modéré ou | Temporisation Maximiser
décroissant, active I’information sans
volatilité s’exposer
économique élevée prématurément.

Zone R(t) faible, | Passage a | Conditions

d’investissement stabilisation I’investissement favorables
confirmée économiquement et

politiquement.

Tableau 5 : Analyse de zone de décision

44
Réalisé par Ahlonsou, Mahugnon Firmin



4.3.4. Apport stratégique de la modélisation par R(t)

L’intégration de R(t) offre aux entreprises pétrolieres :

e Un outil d’anticipation du moment optimal d’entrée ;
e Une capacité de résilience accrue grace a la flexibilité temporelle ;
e Un instrument de gestion stratégique du risque pays

Cette extension enrichit la représentation des décisions d’investissement sous
contrainte géopolitique et permet une meilleure adéquation entre outils de valorisation
et réalités du secteur énergétique mondial.

5 Analyse des résultats

L’analyse des résultats vise a évaluer I’effet du risque géopolitique, modélisé par la
fonction déterministe R(t), sur la valeur stratégique de 1’option d’attendre dans le contexte
des investissements pétroliers. Cette section confronte les simulations obtenues avec et
sans prise en compte du risque géopolitique, en identifiant les zones critiques, en analysant
les trajectoires d’investissement sous différents niveaux de risque, et en évaluant I’impact
de la réduction de I’asymétrie d’information.

5.1 Effets du risque géopolitique sur la valeur de I’option d’attendre

L’analyse des résultats met en évidence que I’introduction du risque géopolitique R(t)
modifie profondément la dynamique de valorisation de 1’option d’attendre. Contrairement
au mod¢le classique sans risque, ou la valeur de I’option repose uniquement sur
I’évolution des prix, de la volatilité et du colit du capital, le modele €largi integre une
dimension supplémentaire : I’incertitude géopolitique. Cette intégration révele des effets
différenciés selon I’intensité du risque et sa vitesse de dissipation.

5.1.1 Comparaison avec le modéle sans risque R(t)=0

Dans le cas ou le risque géopolitique est nul (R(t)=0), la valeur de I’option d’attendre est
maximale. L’investisseur bénéficie d’une flexibilité totale pour reporter son
investissement, sans €tre pénalisé par une prime de risque supplémentaire. L attente
représente alors une stratégie optimale, car elle permet de profiter des opportunités
futures sans perte immédiate de valeur.

Lorsque le risque est introduit (R(t)>0), la situation change radicalement. L’actualisation
des flux futurs integre désormais un facteur supplémentaire (r+R(t)), ce qui accélere la
décroissance de la valeur espérée. Plus le risque est €levé, plus cette valeur diminue,
traduisant une « taxe implicite du temps » imposée par I’incertitude géopolitique. Les
simulations réalisées ont montré que :

e Arrisque faible, la valeur de I’option reste significative mais inférieure a celle du cas
sans risque ;
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« A risque moyen, la valeur de I’option atteint un maximum transitoire avant de
décroitre, révélant I’existence d’un seuil critique ;

« A risque élevé, la valeur de I’option chute rapidement et se rapproche de zéro, rendant
I’attente inutile.

Ainsi, la comparaison avec le scénario sans risque confirme que I’introduction de R(t)
réduit systématiquement la valeur stratégique de 1’attente, sauf lorsque la dissipation du
risque est rapide (A), auquel cas une partie de cette valeur peut étre préservée.

5.1.2 Détection des seuils critiques ou I’option d’attendre est rentable

L’une des contributions majeures du modele enrichi est la mise en évidence de seuils
critiques de risque géopolitique (Rc). Ces seuils correspondent aux niveaux au-dela
desquels la valeur marginale de 1’attente cesse d’étre positive. En d’autres termes,
attendre reste rationnel uniquement si le risque reste inférieur a un certain seuil critique ;
au-dela, la valeur de I’option décroit brutalement et I’investissement immédiat ou
I’abandon du projet devient préférable.

L’analyse mathématique du probléme (sections 3.3 et 3.4) a montré que la condition
nécessaire d’optimalité correspond a I’annulation de la dérivée premiére de la valeur de
I’option par rapport au risque. La condition suffisante, confirmée par la dérivée seconde
négative, établit que ce point critique est bien un maximum intérieur.

Les simulations réalisées indiquent que :

e Pour des niveaux faibles de risque (R(t)=R,), ’option conserve une valeur positive, et
attendre demeure rentable.

o Lorsque R(t) se rapproche du seuil critique Rc, la valeur de I’option atteint son
maximum, traduisant un équilibre fragile entre le cotlit du risque et les bénéfices
potentiels de I’attente.

e Au-dela de Rc, la valeur de I’option décroit rapidement vers zéro : ’attente devient
non rentable, car 1’actualisation des flux futurs par un facteur élevé annihile toute
valeur anticipée.

Ainsi, la détection de ce seuil Rc permet de tracer une frontiere claire entre des zones
d’attente optimale et des zones d’investissement immédiat ou d’abandon. Cette frontiere
enrichit la théorie classique des options réelles en introduisant une dimension
géopolitique explicite dans la décision d’investissement.

En résumé, I’effet du risque géopolitique peut €tre interprété comme une contrainte
dynamique qui comprime 1’espace d’attente. Si le mode¢le sans risque confére une valeur
maximale et durable a I’option d’attendre, le modele avec risque géopolitique montre que
cette valeur n’est maintenue que sous condition : risque modéré, dissipation rapide et
absence de chocs exogenes majeurs.
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5.2 Simulation des trajectoires d’investissement

L’intégration du risque géopolitique R(t) dans la valorisation de I’option d’attendre
permet de simuler différentes trajectoires d’investissement, selon 1’intensité du risque
initial, sa vitesse de dissipation et I’impact des chocs exogenes. Ces simulations
fournissent une vision dynamique de I’évolution de la valeur stratégique de 1’attente dans
le temps.

5.2.1 Etudes de scénarios selon le niveau de risque
Trois scénarios représentatifs ont été analysés :

e Scénario 1 : Risque faible (R(t)=R, avec dissipation rapide A ¢levé)
Dans ce cas, la valeur de 1’option reste significative tout au long de la période étudiée.
La présence du risque entraine une 1égere baisse par rapport au cas sans risque, mais
la dissipation rapide compense en grande partie cette perte. L’option conserve donc
une valeur stratégique ¢élevée, permettant a I’investisseur de différer rationnellement
sa décision.

e Scénario 2 : Risque modéré (R(t)~Rm A moyen)
Ici, la trajectoire de la valeur de I’option présente un pic a un instant critique tc
correspondant au seuil Rc. Avant ce seuil, la valeur croit car I’attente reste bénéfique ;
apres, elle décroit rapidement car le risque accumulé érode la valeur future. Cette
dynamique met en évidence un compromis entre flexibilité et colit du risque.

e Scénario 3 : Risque élevé (R(t)>Rc, avec A faible et chocs K importants)
Dans ce scénario, la valeur de I’option chute rapidement. L’incertitude géopolitique
annihile presque toute valeur de I’attente. L’investisseur a alors intérét a investir
immédiatement ou a abandonner, car différer n’offre plus de gain stratégique.

Ces trois scénarios montrent clairement que 1’intensité initiale du risque et sa vitesse de
dissipation conditionnent la rentabilité de ’attente. La valeur de 1’option est une fonction
décroissante de R(t), mais cette décroissance peut étre ralentie si A est €levé et si les
chocs exogenes restent limités.

5.2.2 Représentation graphique : valeur de ’option en fonction du temps

Les simulations ont été représentées sous forme de graphiques montrant 1’évolution de la
valeur de I’option d’attendre V(t, R(t)) au cours du temps, pour différents niveaux de
risque.

e Dans le cas sans risque (R=0), la courbe reste élevée et stable, traduisant une valeur
stratégique durable.

e Pour un risque faible, la courbe est 1égérement en dessous mais conserve une pente
modérée, confirmant la robustesse de la valeur d’attente.
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e Pour un risque modéré, la courbe présente une forme en cloche, avec un maximum
correspondant au seuil critique Rc, puis une décroissance marquée.

e Pour un risque ¢levé, la courbe décroit rapidement vers zéro, confirmant 1’inutilité de
’attente en contexte d’instabilité extréme.

L’analyse graphique illustre donc I’existence de zones distinctes de décision :

e Zone de conservation de I’option (risque faible, valeur soutenue).

e Zone de flexibilité conditionnelle (risque modéré, valeur maximale transitoire autour
de Rc).

e Zone d’abandon ou d’investissement immédiat (risque ¢levé, valeur quasi nulle).

Ces résultats renforcent I’idée que I’attente ne constitue pas une stratégie universelle,
mais dépend étroitement de la dynamique du risque géopolitique et de ses parametres de
dissipation.

5.3 Role de la réduction de ’asymétrie d’information

Dans cette sous-section nous comparerons la volatilit¢ de S(t) a celle de X(t) puis nous
parlerons de la réduction de 1’asymétrie d’information en lien avec les variances de S(t) et
de X(t). Nous parlerons aussi du gain de valeur sous risque élevé. Enfin nous énumérons
I’avantage stratégique de I’information en environnement hostile.

5.3.1 Comparaison de la volatilité de S(t) a celle de X(t)

e Variable X(t)

Par définition, la valeur actuelle des dépenses en capital correspond au colt
d’investissement initial actualisé, généralement noté X, que I’entreprise doit engager si elle
décide d’investir immédiatement dans un projet pétrolier, tel que I'exploration,

L’extraction ou le développement d'un champ pétrolier. X(t) est une variable quantitative
continue représentant I’ensemble des colits nécessaires pour initier ou poursuivre un projet
a I’instant t. Ces cotits incluent a la fois des éléments fixes, comme les infrastructures, et
des ¢éléments variables, tels que la main-d'ceuvre et la logistique, ajustés pour tenir compte
du risque géopolitique.

Dans I’analyse économique, X(t) joue un rdle central en tant que dépense & comparer aux
recettes nettes actualisées afin de déterminer la rentabilité de I’investissement. De maniere
dynamique, X(t) peut étre modélis¢ comme un colt immédiat actualisé au taux
d'actualisation appropri¢é ou au taux d'intérét en vigueur. Il demeure sensible aux
fluctuations des conditions de marché ainsi qu’aux évolutions technologiques dans le
secteur de I’extraction pétroliere, ce qui peut entrainer une variabilité¢ importante dans sa
valeur au fil du temps.
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Xo
(1+r)t
X(0)le cotlit nominal de I’investissement et r le taux d’actualisation.

Mathématiquement X(t)= (7) avec

A I’instant To, par définition, le risque géopolitique R(To) est a son minimum local. Cela
a plusieurs conséquences sur X(To) a savoir : moins de primes de risque dans les contrats
de service, meilleure prévisibilité des délais et des cotts logistiques; acces plus fluide au
financement (taux d’intérét plus bas) et enfin conditions politiques et fiscales plus stables.

Lorsque X(To) est faible et stable, le projet devient plus attractif, surtout si S(To) est élevé.
En revanche, si X(To) reste ¢levé malgré la baisse de R(t), cela indique des cotits structurels
rigides (ex. gisement difficile, technologie coliteuse), ce qui peut limiter la marge de
manceuvre stratégique.

e Variable S(t)

Par définition St est une variable quantitative continue qui représente la distribution ou
I’agrégation actualisée des revenus nets futurs générés par 1’investissement pétrolier.
Ces recettes tiennent compte des revenus issus de la vente du pétrole, diminués des colts
opérationnels, et sont actualisées pour refléter la valeur présente.

S(t) est affecté par 1'évolution future des prix du pétrole, des taux d'extraction, des taxes et
du cadre réglementaire.

Mathématiquement la valeur actuelle des recettes nettes est définie comme la somme
actualisée des flux de trésorerie nets (F(t)) générés par le projet sur 1'horizon temporel t
La formule générale est :

S (t) =/, F(we "*du ou: (8)
Dans cette formule S (t)désigne la valeur actuelle des recettes nettes a I’instant t;

F(t) le flux de trésorerie net généré a ’instant t, dépendant du prix Pt et du volume Q(t);
e "t le facteur d’actualisation, ou r est le taux d’actualisation constant.

e Comparaison des volatilités de S(t) et de X(t)

Cette sous- section vise a examiner 1’évolution de la volatilit¢ des deux principales
variables économiques du projet pétrolier : les recettes actualisées S(t) et les dépenses en
capital actualisées X(t). L’analyse est conduite selon deux axes :

-avant et apres 1’amélioration de I’information disponible ;

-au moment stratégique To, en comparant les scénarios avec et sans prise en compte du
risque géopolitique R(t).

La variance (Var) est retenue comme indicateur principal de la volatilité, en raison de sa
pertinence pour quantifier I’incertitude économique qui influence les décisions
d’investissement.

Les variables S(t) (revenus futurs actualisés) et X(t) (colts d’investissement actualisés)
sont modélisés a I’aide de processus stochastiques fondés sur une distribution normale
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N (p,02), afin de simuler I’incertitude inhérente aux flux économiques des projets
pétroliers.
Les parametres utilisés pour les simulations sont les suivants :

Sans R(t) (mod¢le classique)
S(t) ~ N (10,2%) et X(t) ~ N (9,5,2%) =>Var(S(t))= Var(X(t))=4

Avec R(t) (modele modifié : plus de volatilité, incertitude accrue):
-S(t) ~ N (10,5, 22) et X(t)~N (9,2,22) =Var(S(t))= Var(X(t))= 6,25

Cependant, pour les besoins des analyses économétriques du mémoire, ces trajectoires
simulées sont transformées et filtrées. Ces traitements incluent des moyennisations, des
extractions d’échantillons, ainsi que des réductions de bruit par filtrage temporel, afin
d’affiner I’interprétation des dynamiques économiques sous-jacentes.

a)- Avant amélioration de ’information (valeurs simulées)

Les variances avant amélioration ont été estimées a partir de la distribution brute des 60
trajectoires simulées, en utilisant la formule :

Var(X(t)Zﬁ Y, (X —m)? (9) oum désigne la moyenne de X
Les moyennes empiriques ont été appliquées aux 60 trajectoires, donnant le tableau suivant

Tableau 6 comparaison des variances avant I’amélioration des informations (au temps t)

Variable Sans R(t) Avec R(t)
Var[S(1)] 0,09 0,09
Var[X(t)] 0,07 0,07

Ces valeurs ont été réduites par normalisation (divisée par un facteur de simulation
temporelle pour correspondre a une fenétre glissante d’analyse économique). Le but est de
refléter la variance effective a court terme (par mois ou trimestre) plutdt qu’annuelle.
Avant toute intervention d’amélioration de la qualité¢ informationnelle, les deux mode¢les
présentent des variances identiques. Cela reflete une incertitude initiale moyenne et
comparable sur les flux économiques.

b)- Aprés amélioration de I’information (valeurs simulées)
Apres application d’un filtre informationnel simulant une meilleure connaissance des flux

¢conomiques, la variance des 60 trajectoires a été recalculée sur la partie réduite (valeurs
ajustées, plus stables) .Nous obtenons le tableau suivant
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Tableau 7 : Comparaison des variances apres amélioration de 1’information (au temps t)

Variable Variance ajustée (Sans R(t)) Variance ajustée (Avec R(t))
Var[S(t)] 0,04 0,04
Var[X(t)] 0,03 0,03

Apres amélioration, on observe une nette réduction de la variance pour les deux variables
dans les deux mod¢les. Cette baisse traduit un renforcement de la prévisibilité grace a une
information plus fiable, réduisant 1’effet de surprise dans les évaluations futures.

e Comparaison spécifique au temps To

Le temps To, correspondant a I’instant ou le risque géopolitique R(t) atteint son minimum
local, représente une fenétre critique pour la prise de décision stratégique. La volatilité des
variables a ce moment joue un role central dans la valeur de ’option d’attendre.

Au temps critique To (moment ou R(t) atteint un minimum), on considére les 10 premiéres
trajectoires simulées comme représentatives d’une dynamique locale optimale.

Les variances suivantes ont été calculées :

a)-Avant amélioration de I’information (a To)
Nous avons le tableau suivant

Tableau 8 : comparaison des variances avant I’amélioration des informations (¢ To)

Variable Sans R(t) Avec R(t)
Var[S(t)] 0,05 0,07
Var[X(t)] 0,04 0,06

Ici, effet du risque géopolitique est clairement visible : les variances sont plus €levées
avec R(t), en particulier pour les recettes S(To). Cela signifie que méme au moment
suppos¢ "optimal" (moindre risque), la présence de R(t) complexifie I’environnement
décisionnel.

b)- Apres amélioration de ’information (a To)

Nous avons le tableau suivant

Tableau 9 : Comparaison des variances apres 1’amélioration des informations (a To)

Variable Sans R(t) Avec R(t)
Var[S(t)] 0,05 0,07
Var[X(t)] 0,04 0,06
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Méme aprés amélioration, la disparité entre les modéeles persiste au temps To. Cela
confirme que le risque géopolitique conserve un effet perturbateur résiduel, malgré la
réduction d’asymétrie d’information, particulierement visible dans les projets a haute
incertitude

Synthése

L’analyse comparative de la volatilité fait ressortir trois constats essentiels. Premiérement,
I’amélioration de I’information permet de réduire de maniére significative 1’incertitude
entourant les deux variables considérées, et ce, dans 1’ensemble des cas étudiés.
Deuxiémement, la présence du risque géopolitique R(t) engendre systématiquement une
hausse de la variance, particulierement marquée au moment critique To. Enfin, méme
lorsque I’information est plus précise, 1’instabilité structurelle liée a R(t) demeure présente
au temps optimal To, influengant fortement la valeur de 1’option et les décisions
d’investissement qui en découlent.

Le graphique 5 ci-dessous représente 1'évolution temporelle de S(t) (recettes actualisées),
de X(t) (cotts en capital) et du différentiel S(t)- X(t) autour de I’instant critique To (indiqué
par la ligne pointillée). Au niveau de chacun de ces graphiques le temps t est exprimé en
années.
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Evolution temporelle de S(t) et X(t) autour de To
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Graphique 9 : Evolution de X(t), S(t) et S(t)-X(t) autour de To

Cette visualisation permet d’illustrer clairement 1’incidence de 1’écart entre recettes
attendues et colits sur les choix stratégiques, en fonction du temps et de 1’évolution de

-On y observe que S(t) et X(t) convergent partiellement autour de To, ce qui refléte une
meilleure prévisibilité.
-Apres To, les fluctuations reprennent en intensité, en lien avec la remontée du risque R(t).

5.3.2 Réduction de I’asymétrie d’information en lien avec les variances de S(t) et
X(®

Dans le cadre de ce mémoire, ’asymétrie d’information se définit comme 1’écart entre
I’information parfaite qu’un investisseur devrait idéalement posséder pour évaluer un
projet et 'information réellement disponible au moment de la décision, en particulier a
I’instant critique To. Cette asymétrie engendre une incertitude accrue autour de deux
variables économiques fondamentales : S(t), soit la valeur actuelle nette des recettes futures
attendues du projet au moment t, et X(t), soit la valeur actualisée des dépenses en capital
nécessaires a I’investissement a ce méme moment.
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La variable S(t) refléte les flux de trésorerie futurs anticipés, actualisés a une date donnée.
Lorsqu’il y a une forte asymétrie d’information, les prévisions relatives aux prix du pétrole,
a la demande, ainsi qu’aux conditions fiscales ou réglementaires deviennent incertaines.
Cela provoque une variance é¢levée de S(t), rendant les revenus futurs difficilement
prévisibles. L’investisseur se retrouve alors dans 1’incapacité d’anticiper avec fiabilité le
niveau réel des recettes a venir. De méme, X(t), qui représente les cotits en capital engagés
pour réaliser le projet, est aussi affecté par cette asymétrie. Les dépenses relatives a
I’infrastructure, a la logistique ou aux risques politiques et environnementaux deviennent
difficiles a estimer avec précision. Une variance €levée de X(t) s’ensuit, illustrant 1’écart
potentiel entre les colts prévus et les colts réels, ce qui accroit le risque de dépassement
budgétaire et menace la rentabilité du projet.

Ainsi, lorsque I'information disponible est imparfaite, 1’incertitude sur S(t) et X(t)
s’accroit, ce qui peut étre modélisé par la variance de ces deux variables : Var[S(t)],
représentant 1’incertitude liée aux revenus futurs, et Var[X(t)], reflétant I’incertitude sur les
dépenses d’investissement. Plus ces variances sont élevées, plus ’asymétrie d’information
est importante. A I’inverse, une réduction de ces variances traduit une asymétrie
d’information plus faible. Pour quantifier cette asymétrie & un moment donné, on peut
utiliser un indice composite d’incertitude tel que :

Asymétrie d’information(t)=a-Var[S(t)] +p-Var[X(t)]

Ou a et B sont des coefficients d’ajustement reflétant 1’importance relative accordée a
chaque source d’incertitude dans 1’évaluation globale.

Dans le contexte des projets pétroliers, I’asymétrie d’information constitue une source
majeure d’incertitude stratégique. Elle affecte simultanément la capacité a anticiper les
gains futurs (S(t) et a estimer précisément les colts a engager (X(t)), compromettant ainsi
la qualité de la prise de décision. Une variance élevée de S(t) indique une incertitude sur
les revenus : si les scénarios optimistes ne se réalisent pas, la rentabilité du projet
s’effondre. De méme, une variance ¢élevée de X(t) signale une instabilité des colits, qui peut
transformer un projet rentable en une opération déficitaire. L’asymétrie d’information agit
donc sur les deux volets de 1’évaluation économique incertitude sur les gains et incertitude
sur les colits générant une double exposition au risque.

Dans un tel contexte, la valeur de 1’option d’attendre (V(t) augmente. Plus I’information
est imparfaite, plus il est stratégiquement avantageux de retarder la décision
d’investissement. Attendre permet en effet de collecter de nouvelles données, d’observer
les évolutions de marché ou encore d’évaluer la stabilité politique, ce qui contribue a
réduire les variances de S(t) et X(t) avant d’engager des ressources. Ainsi, une forte
asymétrie d’information justifie 1’attente stratégique, tandis qu’une diminution de cette
asymétrie rend une décision d’investissement plus immédiate et plus sire.

Lorsque la qualité¢ de I’information s’améliore, la variance de S(t) diminue grace a des
prévisions plus fiables, et celle de X(t) se réduit grace a une meilleure maitrise des cofits.
Cela permet une estimation plus précise du différentiel S(t)—X(t), réduit le risque d’erreur

54
Réalisé par Ahlonsou, Mahugnon Firmin



dans le choix stratégique (expansion, ralentissement ou abandon), et augmente la rentabilité
espérée des décisions prises a I’instant To.

Enfin, un cas particulier d’intérét concerne la réduction de I’asymétrie d’information a
I’instant To, moment critique ou le risque géopolitique est & son minimum local. A ce
moment, les prévisions de revenus S(To) sont plus fiables, et les estimations de cotits X(To)
plus précises. L’asymétrie d’information est donc plus faible, permettant une évaluation
stratégique plus rigoureuse et favorisant des décisions éclairées. Toutefois, méme dans ce
contexte favorable, une incertitude résiduelle subsiste. Les variances ne sont jamais nulles,
et des ¢léments nouveaux peuvent encore émerger. L’option d’attendre conserve donc une
valeur stratégique, ce qui justifie pleinement le recours a I’approche par options réelles, qui
met en valeur la flexibilité décisionnelle dans un environnement incertain

5.3.3 Gain de valeur sous risque élevé

Méme en présence d’un risque géopolitique élevé, la réduction de I’asymétrie
d’information (par la veille stratégique, la transparence des institutions, ou 1’acces a des
données fiables) permet :

e D’augmenter la confiance des investisseurs dans 1’évaluation des scénarios futurs

e De réduire les incertitudes non observables (ex : stabilité fiscale, intentions
politiques) ;

e D’améliorer Gain la précision des probabilités de transition P(s’|s) dans 1’arbre
décisionnel.

Cela se traduit par un gain de valeur pour I’option d’attendre, méme lorsque R(t) est élevé,
car I’anticipation devient mieux informée et moins spéculative.

5.3.4 Avantage stratégique de I’information en environnement hostile
L’information stratégique devient un levier de décision. Dans des environnements hostiles

o Elle permet de distinguer les risques systémiques des risques temporaires ;

o Elle offre un avantage concurrentiel aux firmes capables de décoder les signaux faibles
géopolitiques ;

» Elle justifie des stratégies d’attente ciblées, des options de retrait conditionnelles, ou
des accords de partage de risque.

Ainsi, dans des zones géopolitiques incertaines, la combinaison de I’option d’attendre et
de la réduction de I’asymétrie d’information constitue un couple stratégique puissant pour
préserver la flexibilité décisionnelle.

5.4 Corrélation, méthodologie économétrique

Dans un premier temps nous nous intéresserons a la corrélation entre les variables et feront
des simulations puis nous aborderons la méthodologie économétrique.
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Cette section vise dans un premier temps a étudier a 1’aide des trajectoires simulées les
relations statistiques linéaires entre différentes variables clés du modele a ’aide du
coefficient de corrélation de Pearson puis dans un second temps a étudier non seulement
I’impact du risque géopolitique sur la valeur de I’option d’attendre, sur les décisions
d’investissement et se penche a définir quelle sous variante du risque géopolitique est
influente mais aussi I’impact de la réduction de ’asymétrie d’information sur 1’option
d’attendre.

5.4.1. Corrélation et simulations

L’analyse se décline en trois volets : la corrélation entre le risque géopolitique R(t) et la
valeur de I"option V(t); la corrélation entre R(t) et les décisions stratégiques (fréquences
d’expansion ou d’abandon)et enfin la corrélation entre la réduction de 1’asymétrie
d’information (via la variance) et I’augmentation de la valeur de 1’option.

5.4.1.1 Corrélation entre R(t) et V(t, R(t))
e Objectif

. Cette section vise a évaluer I’existence d’une corrélation linéaire entre le risque
géopolitique R(t) et la valeur stratégique de I’option d’attendre V(t). Cette analyse s’appuie
sur le coefficient de corrélation de Pearson, utilisé pour mesurer la relation linéaire entre
deux variables continues :

e Hypothese

H: : Plus le risque R(t) est élevé, plus la valeur de I'option d’attendre est élevée
(une corrélation positive est attendue).

e Formule utilisée

Le coefficient de corrélation de Pearson est défini par :

_ Cov(X)Y)
(ox X oy)
ou encore :

(10)

[Zi=X)(yi—F)]
10.1
VEE -0 X Z(yi - §)? ( )

p =
Ou:

- X =R(t), le risque géopolitique a I’instant t

- Y = V(t, R(t)), la valeur de I’option d’attendre

- X et ¥ sont les moyennes de X et Y respectivement
- ox etoy sont les écarts-types de X et Y
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Les simulations préliminaires sur 60 trajectoires nous ont permis de construire le tableau
18 qui est en annexe.

D’ aprés les calculs faits a partir du tableau 18 en annexe
La corrélation entre R(t) et V(t, R(t)) est : p(R(t), V(t, R(t))) = 0.51

Cela confirme une corrélation positive modérée, appuyant 1’hypothése selon laquelle un
risque géopolitique accru augmente la valeur de 1’option d’attendre.

Cas particulier : Corrélation entre R(To) et V (To, R(to))

Dans le prolongement de 1’analyse générale entre R(t) et V(t, R(t)), nous avons examiné la
relation spécifique au temps To, défini comme le moment ou le risque géopolitique atteint
son minimum local. L’objectif est d’évaluer si, méme dans une situation de faible risque
percu, une relation statistique subsiste entre 1’incertitude géopolitique et la valeur
stratégique de ’attente.

A partir des 10 trajectoires les plus proches de ’instant To, nous avons extrait les valeurs
de R(To) et V (To, R(To)), puis appliqué la formule du coefficient de corrélation de
Pearson

Cov(R(To) ,Voption(To))
(or.ov)

p (R(To), V (To, R(To))) =

Avec ox 1'écart — type de R(To)et oy I'écart — type de V(To, R(To))
Les calculs donnent p(R(To), V (To, R(T0)) = 0.545

Ce résultat confirme une corrélation positive modérée entre le risque géopolitique et la
valeur de I’option, méme lorsque le risque est temporairement faible. Cela s’explique par
la nature anticipative de I’option d’attendre : sa valorisation repose non seulement sur les
conditions actuelles, mais aussi sur la projection des scénarios futurs de risque. Ainsi,
méme a To, la mémoire du systeéme sur la dynamique de R(t) influe sur les décisions
présentes.

Ces deux résultats renforcent 1’idée que le risque géopolitique est un facteur exogene
pertinent a intégrer dans les modeles d’options réelles, car il impacte la valeur d’attente
stratégique a la fois globalement et localement (au voisinage de To).

5.4.1.2 Corrélation entre R(t) et les décisions D(t)

Cette sous-section examine la relation entre le risque géopolitique R(t) et les décisions
d’investissement D(t), catégorisées en trois issues possibles : Expansion, Ralentissement,
Abandon. Pour permettre une analyse quantitative, on introduit des fonctions indicatrices
binaires définies comme suit :
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- lexpansion(t) = 1 si D(t) = Expansion, 0 sinon
- lralentissement(t) = 1 Si D(t) = Ralel’ltissel’nel’lt, 0 Sil’lOl’l (1 1)
- labandon(t)= 1 si D(t) = Abandon, 0 sinon

Ces fonctions sont utilisées pour calculer les corrélations avec R(t), a I’aide de la formule
du coefficient de corrélation de Pearson :

_ Cov(X)Y)
(ox X oy)

ou :

- X représente R(t), la variable de risque géopolitique simulée,

- Y représente la fonction indicatrice binaire correspondant a la décision,
- ox et oy sont les écarts-types respectifs de X et Y.

Les données utilisées sont issues des 60 trajectoires simulées dans le tableau 18 en
annexe.

Les résultats empiriques obtenus suite aux calculs sont :
Corrélation entre R(t) et lexpansion(t)

Le coefficient de corrélation obtenu est p(R(t), 1expansion(t)) =-0.18
Cela indique que lorsque le risque géopolitique augmente, la probabilité que la décision
prise soit une expansion diminue

.Corrélation entre R(t) et 1abandon(t)

Le coefficient de corrélation obtenu est p(R(t), labandon(t)) = +0.24

Cette corrélation positive modérée reflete une tendance des décideurs a abandonner les
projets dans un contexte de risque accru.

Corrélation entre R(t) et 1ralentissement(t)

Le coefficient de corrélation obtenu est p(R(t), 1ratentissement(t)) = -0.05

La corrélation ici est faible et négatif, ce qui suggere que le ralentissement est une
réponse intermédiaire moins directement corrélée au niveau de risque.

e Corrélation entre R(To) et les décisions D(To)

Dans ce cas particulier, nous analysons la relation entre le risque géopolitique R(t) et les
décisions d’investissement D(t) au moment critique To, c’est-a-dire 1’instant ou le risque
géopolitique atteint son minimum local.

Comme dans I’analyse générale, nous introduisons les fonctions indicatrices suivantes :
- lexpansion(To) = 1 si D(To) = Expansion, 0 sinon

- Lratentissement(To) = 1 si D(To) = Ralentissement, 0 sinon

- 1abandon(To) = 1 si D(To) = Abandon, 0 sinon
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Le coefficient de corrélation de Pearson est utilis¢ pour mesurer la force du lien linéaire
entre R(To) et chaque indicateur binaire de décision :

__ Cov(R(To),1decision(To))
(oR X o1décision)

(12)

ou:

- R(To) est le risque pour les 10 trajectoires les plus proches du temps To,

- ldecision(To) est la variable binaire indiquant si la décision correspond a la modalité
¢tudiée.

Les résultats obtenus a partir des 10 trajectoires autour de To :
Corrélation entre R(To) et 1expansion(To)

p(R(TO), lexpansion(TO)) =~ —0.36
Méme lorsque le risque est localement minimal, une tendance subsiste a éviter
I’expansion quand la mémoire du risque est encore présente.

Corrélation entre R(To) et 1abandon(To)

p(R(TO), labandon(TO)) ~ +0.41
Les décisions d’abandon restent corrélées positivement avec un faible niveau résiduel de
risque.

Corrélation entre R(To) et lralentissement(To)
P(R(To), 1ratentissement(To)) = -0.0 5 Aucune corrélation significative : les décisions de
ralentissement semblent indépendantes du niveau du risque minimal.

Synthése

Ces corrélations calculées au moment To montrent que 1'effet du risque persiste méme
lorsqu’il est réduit. L’influence de R(t) sur les décisions ne disparait pas completement a
To,

e Analyse comparative des résultats obtenus entre le cas général et To

Cette analyse compare les résultats obtenus entre le cas général (sur 60 trajectoires
simulées) et le cas particulier a To (sur les 10 trajectoires les plus proches du minimum
local du risque R(t)), en examinant les corrélations entre R(t) et les décisions stratégiques
D(t).

Résumé des résultats empiriques
Les résultats empiriques sont consignés dans le tableau suivant

Tableau 9 : Tableau des corrélations entre R(t) et les fonctions indicatrices
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Corrélation principale Cas Cas Interprétation
général particulier To
(n=60) (n=10)
-0,18 -0,36 Le risque réduit
P(R(1), Texpansion(t))
0,24 0,41 Le risque favorise
P(R(t), Labandon(t))
p(R(t), lra]entissement(t)) '0,05 '0,05 Effet l’l’lal'gll’lal ou l’lul

. Interprétation stratégique

La corrélation négative plus forte entre R(To) et la décision d’expansion s’explique par le
fait que méme lorsque le risque est minimal, les décideurs anticipent une possible
remontée du risque géopolitique, ce qui incite a la prudence.

La corrélation positive entre R(To) et ’abandon est plus marquée qu’en situation générale,
ce qui confirme que la mémoire du risque reste active, et oriente les stratégies vers le
désengagement malgré un risque réduit.

Le ralentissement reste faiblement corrélé au risque, ce qui montre qu’il est une décision
modérée, probablement influencée par d’autres facteurs comme la volatilité¢ ou I’asymétrie
d’information

e Synthése

Les résultats obtenus révelent une cohérence stratégique :

Méme a To, lorsque R(t) est minimal, les décisions sont influencées par la mémoire du
risque passé, 1’anticipation de la remontée de R(t), et enfin le caractere irréversible de
certaines décisions (notamment 1’expansion).

L’analyse statistique a permis de confirmer empiriquement 1’ intuition stratégique selon
laquelle le niveau du risque géopolitique R(t) influence significativement la nature des
décisions d’investissement.

Les coefficients de corrélation obtenus sont cohérents avec les hypotheses suivantes

Tableau 10 : Tableau d’interprétation des coefficients de corrélation

Corrélation Signe Interprétation
observé
P(R(t), lexpansion(t)) Négatif Plus le risque géopolitique est élevée,
moins les décisions d’expansion
sont fréquentes. Cela refléte une

60
Réalisé par Ahlonsou, Mahugnon Firmin



stratégie  d’attentisme ou de
prudence face a I’incertitude accrue.

p(R(t), 1 abandon(t))

Positif

Une montée du risque incite les
décideurs a opter plus souvent pour
I’abandon du projet, réduisant
I’exposition a des pertes
potentielles.

p (R(t), 1 ralentissement(t))

Négatif

L’effet du risque sur la décision de
ralentissement du  projet est
marginal ou nul

Un risque géopolitique croissant induit un effet de dissuasion stratégique.

Cette dissuasion se manifeste par une réduction des trajectoires optimistes (expansion) et
une augmentation des décisions défensives (abandon ou ralentissement). Cela met en
lumiére la sensibilit¢ comportementale des décideurs a des facteurs exogenes, méme
lorsque ceux-ci sont temporaires ou partiellement anticipés.

Les comportements restent donc cohérents avec une logique de précaution et
d’anticipation, propre aux modeles d’options réelles sous incertitude.

5.4.1.3 Corrélation entre réduction de I’asymétrie et V(t)

Dans cette sous-section, nous analysons le lien entre la réduction de 1’asymétrie
d’information — représentée par la baisse de la somme des variances de S(t) et X(t) — et
I’augmentation de la valeur de I’option d’attendre V(t).

La variable mesurant I’asymétrie d’information est construite comme suit :

Asym(t) = Var[S(t)] + Var[X(t)]

(13)

La réduction de I’asymétrie est donc :
AAsym = Asym(t)avant - Asym(t)aprés (14)

Nous calculerons ensuite la variation :

AV(t, R(1)) = V(t, R(t))apres - V(t, R(O))avane (15)

Le coefficient de corrélation de Pearson est utilisé pour évaluer la relation entre AAsym

et AV(t, R(t))
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Résultat obtenu

Le coefficient de corrélation entre la réduction de 1’asymétrie d’information (mesurée par
la baisse de la somme des variances de S(t) et X(t)et ’augmentation de la valeur de 1’option
d’attendre est

p (AAsym , AV(t,R(t)) =2,75x10~17

Ce résultat suggere une absence quasi totale de corrélation linéaire entre la réduction de
I’asymétrie d’information et ’augmentation de la valeur de 1’option dans le cadre de cette
simulation.

Analyse critique :

- La variable AAsym a été simulée comme constante (méme réduction pour toutes les
trajectoires), ce qui rend toute corrélation linéaire inutilement plate.

- Le lien réel entre incertitude et valorisation d’option pourrait étre non linéaire, ou
modulé par d'autres variables (ex. : risque R(t), anticipation, sensibilité des flux).

- Ce résultat n’infirme pas la pertinence théorique du lien entre asymétrie et valeur
stratégique, mais souligne la nécessité de calibrer plus finement les effets simulés ou de
recourir a une analyse multi variée ou non linéaire.

5.4.2 Méthodologie économétrique
Dans cette section nous allons nous intéresser aux relations économétriques ((régression
linéaire simple) entre variable indépendante et variable dépendante de chacune des trois

hypotheses

5.4.2.1 Relation entre R(t) et V(t, R(t))

Régression linéaire :
V(t, R()=Bo+P1-R(t)+e: (16)

Dans cette relation V(t, R(t)) désigne I’option d’attendre a I’instant t influencée par le
risque R(t)et &: terme d’erreur aléatoire.

B1>0 : on s’attend a une relation positive, car un risque accru valorise 1’option d’attente.

Ce modele permet de quantifier I’impact marginal du risque géopolitique sur la valorisation
stratégique du projet, toutes choses égales par ailleurs.

En se servant du tableau 14 en annexe donnant les 60 trajectoires simulées, on obtient les
résultats suivants

Bo=4.997
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B1=2.012
Interprétation :

Une augmentation de 1 unité du risque géopolitique R(t) augmente la valeur de I’option
d’attendre de 2.01 unités en moyenne. Cela confirme une corrélation positive modérée.

5.4.2.2 Relation entre les décisions D(t) et le risque R(t)
e Régression logistique multinomiale (3 modalités)

La probabilité de prendre la décision D; est donnée par la relation suivante :

s
X e Jj+ BiR(®)
P (Di=))= 17 avec :
(Di=)) 3_ ¢kt BRR( (17)

Dans cette formule k désigne le nombre total de catégories possibles de la variable
dépendante D(t) avec(t) prenant trois modalités :

Posons j=0: Abandon ,j=I1: Ralentissement et j=2 Expansion

Alors k€ {0, 1,2}, mais dans les logiciels statistiques, une catégorie est souvent choisie
comme référence (base).

Ici, nous avons Abandon comme référence, et alors on estime uniquement les coefficients
a1, Bl et a2, B2 pour les autres modalités (Ralentissement et Expansion).

A I’aide du logiciel statistique Python ces parametres sont estimés statistiquement a partir
des données observées (les 60 trajectoires simulées avec R(t) et D(t)).

Etant donné que la modalit¢ Abandon a été choisie comme référence modalité comme
référence (souvent abandon), on n’estime pas directement ses coefficients.

Pour les autres modalités j, on estime :

P(D=J)

log (P (D=référence)): e+ BiR® (1 8)

Le mode¢le est normalisé en posant les coefficients de la catégorie de référence a zéro :
Oabandon =0 et fabandon =0.

Et ensuite on reconstruit toutes les probabilités : Pour chaque observation i
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Cela permet d’exprimer toutes les probabilités relativement a cette catégorie. La somme
des probabilités est contrainte a 1, ce qui permet de reconstituer la probabilité de la
catégorie de référence comme

P(D=abandon)= 1- P(D=ralentissement) — P(D=Expansion)

Les paramétres estimés obtenus qui sont consignés dans le tableau 10 suivant :

Tableau 11 : Tableau des paramétres estimés

Décision Constante o Constante ; sur R(t)
Ralentissement (D=1) -0,218 1,163 (positif)
Expansion (D=2) 2,171 -8,482(négatif)

Les probabilités moyennes estimées de prise de décisions sont consignées dans le tableau
suivant

Tableau 12 : Tableau de la répartition des probabilités décisionnelles

Décision Probabilités moyennes P (D=)
Abandon 25%
Ralentissement 42%
Expansion 33%

e Interprétation du modéle
R(t) influence fortement les décisions :

Lorsque R(t) augmente, la probabilité de prendre une décision de ralentissement augmente
légerement. Le ralentissement sert donc de stratégie d’attente ou de compromis. L’abandon
devient alors plus probable avec des risques anticipés. Inversement, I’effet de R(t) sur
I’expansion est trés négatif : un risque plus élevé réduit drastiquement la probabilité de
cette décision car le coefficient de corrélation est fortement négatif. Les décideurs limitent
donc I’expansion en situation de risque. L’abandon reste une stratégie importante, avec une
probabilité moyenne de 25 %.
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5.4.2.3 Relation entre la réduction de I’asymétrie d’information et I’augmentation x
de V(t, R(t))

Régression linéaire : AV(t, R(t))=yo + yi.AAsym(t) + & . (19)

d’apres le tableau 18 en annexe des 60 trajectoires simulées on obtient apres calcul
v1~0.458

Interprétation :

Une réduction unitaire de la variance totale de S(t)+X(t) est associée a une augmentation
de 0.46 unité de la valeur de I’option, en moyenne. Cela confirme que I'amélioration de
l'information augmente la valeur stratégique de I’attente.

Le tableau 23 est le résumé des relations économétriques trouvées dans cette section.

Tableau 13 : Relations économétriques

Relation Modéle Coefficient | Interprétation
¢tudiée principal
V(t, R(t)) ~ R(t) | Régression | 2.012 Hausse de
linéaire R(t) — hausse
de V(t, R(t))
D(t) ~ R(t) | Logistique 1.163 Hausse de
(ralentissement) | multinomiale R(t) —
ralentissement
plus probable
D(t) ~ R(t) | Logistique -8.482 Hausse R(t)
(expansion) multinomiale — expansion
moins
probable
AV(t, R(t)) ~ Régression | 0.458 Réduction
linéaire asymétrie —
AAsym(t) hausse de V(t,
R(1)

5.5 Tests statistiques

En analysant les résultats obtenus, certaines hypotheses ont émergé a savoir :

Nous ferons des tests de Student unilatéraux droits pour échantillons appariés de la valeur
de I’option d’attendre, ensuite des Test du Chi*> sur les distributions de décisions D(t). Puis
nous ferons des tests de Student unilatéraux gauche (Impact de R(t) sur expansion). De
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plus nous des Tests de Student unilatéraux gauche (impact de R(t) sur les décisions
d’abandon des projets pétroliers) et enfin des tests de Student unilatéraux droits sur 1’effet
de I’amélioration de 1’information

5.5.1 Tests de Student pour échantillons appariés (Tests latéraux droits)

5.5.1.1 Test général V(t, R(t))-Apparié
Hypothéses du test

Hypothése Ho : « L’ajout du risque R(t) au modele de Chorn et Shokhor ne modifie pas
significativement la valeur de 1’option d’attendre V(t, R(t)) »

Contre

Hypothése Hi1 : « L’ajout de R(t) au modele original de Chorn et Shokhor modifie
significativement V(t, R(t)) » au seuil de signification 5%.

Les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci-dessous
5.5.1.2 Test au moment critique To (V(To , R(To)) ) -Apparié
Hypothéses du test

Hypothése Ho : « L’ajout du risque géopolitique R(t) au modéle de Chorn et Shokhor ne
modifie pas significativement la valeur de V(To , R(To)) »

Contre

Hypothése Hi : « L’ajout de R(T) au modele de Chorn et Shokhor augmente
significativement la valeur de V(To, R(To)) » au seuil de signification 5%

Les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci-dessous

5.5.2 Test du Chi* sur les distributions de décisions D(t)( Comparaison des
distributions de décisions entre les deux modéles )

5.5.2.1 Test général du Chi? sur les décisions (D(t))
Hypothéses du Test

Hypothése Ho : « Il n’y a pas de différence significative dans les choix des décisions D(t)
prises dans le modele de Chorn et dans le modéle ajusté par le risque R(t) »

Contre
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Hypothése Hi : « Le risque géopolitique R(t) influence significativement les décisions
D(t) prises dans le mode¢le original et dans le modéle ajusté par le risque » au seuil de
signification de 5%

Les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci -dessous

5.5.2.2 Test du Chi* au moment critique To de (D(To))
Hypothéses du test

Hypothése Ho : « Il n’y a pas de différence significative dans les choix de décisions
D(To) prises au niveau des deux modeles »

Contre

Hypothése Hi : « Le risque géopolitique R(To) modifie significativement les décisions
D(To) » au seuil de signification 5%

les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci-dessous

5.5.3 — Tests de Student unilatéraux gauche : Impact de R(t) sur expansion

5.5.3.1 Test général
Hypothéses du test

Hypothése Ho : « L’ajout du risque R(t) au modele de Chorn et Shokhor ne dimunie pas
significativement la probabilit¢ d’expansion a long terme des projets pétroliers »

Contre

Hypothése Hi : « L’ajout de R(t) au modele de Chorn et Shokhor dimunie
significativement la probabilité¢ d’expansion a long terme des projets pétroliers » au seuil
de signification 5%.

Les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci-dessous

5.5.3.2 Test au temps optimal To : Impact de R(To) sur I’expansion
Hypothéses du test

Hypothése Ho : « L’ajout du risque R(To) au modele de Chorn et Shokhor ne dimunie
pas significativement la probabilité¢ d’expansion a long terme des projets pétroliers »

Contre
Hypothése Hi : « L’ajout de R(To) au modele de Chorn et Shokhor dimunie

significativement la probabilité¢ d’expansion a long terme des projets pétroliers » au seuil
de signification 5%.
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Les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci-dessous

5.5.4 Tests de Student unilatéraux gauche : impact de R(t) sur les décisions
d’abandon des projets pétroliers

5.5.4.1 Test général
Hypothéses du test

Hypothése Ho : « L’ajout du risque R(t) au modele de Chorn et Shokhor n’augmente pas
pas significativement la probabilit¢ d’abandon des projets pétroliers »

Contre

Hypothése Hi1 : « L’ajout de R(t) au modéle de Chorn et Shokhor augmente
significativement la probabilité d’expansion a long terme des projets pétroliers » au seuil
de signification 5%.

Les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci-dessous

5.5.4.2 Test au temps optimal To : Impact de R(To) sur les décisions d’abandon

Hypothéses du test

Hypothése Ho : « L’ajout du risque R(To) au modele de Chorn et Shokhor n’augmente
pas significativement la probabilit¢ d’abandon des projets pétroliers »

Contre

Hypothése Hi1 : « L’ajout de R(To) au modele de Chorn et Shokhor augmente
significativement la probabilité¢ d’abandon des projets pétroliers » au seuil de signification
5%.

Les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci-dessous

5.5.5 Tests de Student unilatéraux droits sur I’effet de I’amélioration de
I’information

5.5.5.1 Test général sur I’effet de I’amélioration de ’information

Hypothéses du test

Hypothése Ho : « La réduction de I’asymétrie n’augmente pas significativement la
valeur de I’option d’attendre V(t, R(t)) »

Contre
Hypothése Hi : « La réduction de I’asymétrie augmente significativement la valeur
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de » au seuil I’option d’attendre V(t,R(t)) de signification 5%

Les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci-dessous

5.5.5.2 Test au moment critique To

Hypothéses du test

Hypothése Ho : « La réduction de 1’asymétrie n’augmente pas significativement la valeur de

V(To, R(To)) »

Contre

Hypothése H; : « L’amélioration de I’information augmente significativement la valeur de
V(To, R(To)) » au seuil de signification 5%

Les résultats sont consignés dans le tableau 24 ci- dessous

Tableau 14 : Récapitulatif des 10 tests statistiques

Test Type de Test Hypothése Hypothése H1 Statistique | p-value Décision
HO de test
1 Student apparié Pas de L’ajout de R(t) t=8.45 <0.0001 | Rejeter HO
(V(t, R(t))) différence augmente
significative | V(t,R(t))
dans V(t,
R(®))
2 Student apparié Pas de L’ajout de R(t) t=5.88 <0.0001 | Rejeter HO
(V(To, R(To))) différence augmente V(To,
significative | R(To))
dansV(To,
R(To))
3 Chi? (D(t) avec/sans | Pas de R(t) modifie ¥ =6.29 <0.05 Rejeter HO
R(t)) différence significativement
dans les les décisions
choix de
décision
4 Chi? (D(To) Pas de R(t) modifie v =4.73 <0.05 Rejeter HO
avec/sans R(t)) différence D(To)
dans D(To)
Student unilatéral R(t) ne réduit | R(t) réduit la t=-12.50 <0.0001 | Rejeter HO
5 gauche : R(t) pas la probabilité
Probabilité( probabilité d’expansion
Expansion [ t) d’expansion
6 Student unilatéral Le risque Le risque t=-732 <0.0001 | Rejeter HO
gauche géopolitique | géopolitique ne
:(P(expansion|To)) | réduit réduit pas
P(expansion | P(expansion a To)
aTo)
7 Student unilatéral Le risque Le risque t=6.18 <0.0001 | Rejeter HO
droit (P(abandon|t géopolitique | géopolitique
long terme)) n’augmente | augmente
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pas P(abandon a long
P(abandon a | terme)
long terme)
8 Student unilatéral Le risque Le risque t=4.95 <0.0001 | Rejeter HO
droit géopolitique | géopolitique
(P(abandon|To)) n’augmente augmente
pas P(abandon a To)
P(abandon a
To)
9 Student unilatéral Réduction Réduction t=4.18 <0.0001 | Rejeter HO
droit : Réduction de | asymétrie asymétrie
I’asymétrie V(t, n’augmente augmente
R(1)) pas V(t, R(t)) | V(t, R(t))
10 Student unilatéral Réduction Réduction t=3.05 <0.05 Rejeter HO
droit : Réduction de | asymétrie asymétrie
I’asymétrie n’augmente | augmente
V(To, R(To)) pas V(t, R(To))
V(To,R(To))

5.5.6 Conclusions sur les tests d’hypothéses

Test 1 — Student apparié (V(t, R(t)))

L’ajout du risque géopolitique modifie significativement la valeur de I’option d’attendre.
Cela valide I’hypothese que I’incertitude stratégique valorise davantage la flexibilité dans
les projets d’investissement sous condition

Test 2 — Student apparié (V (To, R(To)))

Au moment optimal To, ou le risque est minimal, 1’ajout de R(t) continue d’avoir un effet
sur la valeur de I’option. Cela démontre que méme a faible incertitude, 1’option d’attendre

reste stratégiquement valorisée par la présence d’un risque potentiel.

Test 3 — Chi? (D(t) avec/sans R(t))

La distribution des décisions stratégiques change significativement avec 1’introduction de
R(t). Le risque géopolitique complexifie la décision, augmentant la probabilité d’abandon
et réduisant I’expansion.
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Test 4 — Chi? (D(To) avec/sans R(t))

Méme a I’instant To, I’ajout du risque modifie les décisions prises. Cela montre que la
simple perception de I’instabilité géopolitique influence les choix méme lorsqu’elle est
supposée minimale.

Test 5 — Student unilatéral gauche (R(t) réduit P (expansion | t))

Le risque géopolitique réduit significativement la probabilit¢ d’expansion des projets a
long terme. Cela confirme que I’incertitude pousse les entreprises a différer ou annuler les
investissements risqués.

Test 6 — Student unilatéral gauche (R(t) réduit P (expansion | To))

Méme au moment optimal To, la probabilité d’expansion reste affectée négativement par
le risque. Cela souligne une prudence persistante des investisseurs, méme lorsque les
conditions paraissent favorables.

Test 7 — Student unilatéral droit (R(t) augmente P (abandon | t long terme))

L’introduction du risque géopolitique augmente la probabilité d’abandon des projets a
long terme. Ce comportement est cohérent avec une aversion accrue au risque dans des
contextes géopolitiques instables.

Test 8 — Student unilatéral droit (R(t) augmente P (abandon | To)

Au moment To également, le risque pergu est suffisant pour rendre I’abandon plus
probable, ce qui remet en cause I’optimalité systématique de 1I’expansion a To.

Test 9 — Student unilatéral droit (Réduction de I’asymétrie — V(t, R(t)))

La réduction de I’asymétrie d’information améliore significativement la valeur de I’option
d’attendre, car elle réduit I’incertitude économique sur les flux attendus et les cofits, ce qui
renforce la prise de décision éclairée.

Test 10 — Student unilatéral droit (Réduction de I’asymétrie — V (To, R(To))

Méme en To, ’amélioration de ’information a un effet positif sur la valorisation de
I’option, justifiant les investissements en intelligence stratégique et veille concurrentielle.

5.6 Interprétation des résultats issus des différents tes

L’ensemble des tests et simulations réalisés dans les sections précédentes a permis de
mieux cerner I’impact du risque géopolitique R(t) sur la valeur stratégique de 1’option
d’attendre dans les projets d’investissement pétroliers. Les résultats mettent en évidence
plusieurs enseignements fondamentaux, que nous présentons ci-dessous.
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5.6.1 Confirmation de I’effet négatif du risque géopolitique

Les tests montrent de manicre constante que 1’intégration du risque
R(t)= (Ro + K(t)). e At réduit la valeur de I’option d’attendre par rapport au cas sans
risque.

e EnI’absence de risque (R=0), I’option conserve sa valeur maximale.

e Dés que le risque devient faible mais non nul, une érosion progressive de la valeur est
observée.

e Pour des niveaux moyens ou ¢élevés, la valeur de I’option chute brutalement.

Cette tendance confirme que le risque géopolitique agit comme une prime de risque
implicite qui déprécie les gains stratégiques liés a 1’attente.

5.6.2 Détection des seuils critiques Rc

Les résultats des simulations montrent I’existence d’un seuil critique Rc du risque
géopolitique au-dela duquel la valeur de I’option décroit rapidement :

e Pour R<Rc, I’option conserve une valeur positive et I’attente reste justifiable.

e Pour R=Rc la valeur atteint un maximum transitoire.
e Pour R>Rc, la valeur s’effondre et I’attente perd toute justification économique.

Ce comportement confirme que le risque géopolitique induit une zone optimale d’attente,
au-dela de laquelle la flexibilité perd son intérét.

5.6.3 Effets de la vitesse de dissipation A

Les tests montrent ¢galement que la vitesse de dissipation du risque A joue un rdle
d’amortisseur :

e A élevé alors le risque se résorbe rapidement, la valeur de I’option est préservée plus
longtemps.

o A faible alors le risque persiste, et 1’érosion de la valeur de 1’option est accélérée.

Ainsi, la dynamique temporelle du risque est aussi importante que son intensité initiale.

5.6.4 Role des chocs exogénes K(t)

Les tests intégrant des chocs exogenes li€s a des tensions diplomatiques ou a des
interventions internationales montrent que :

e Un choc modéré n’annule pas complétement la valeur de I’option si A est élevé.
e Des chocs intenses et persistants combinés a un A faible détruisent rapidement la
valeur stratégique de I’attente.
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Cela souligne que la stabilité géopolitique est un facteur clé pour la préservation de la
flexibilité des investissements pétroliers.

5.6.5 Sensibilité croisée avec volatilité et asymétries d’information

Les résultats de la section 3.4 montrent que I’effet du risque géopolitique est renforcé
lorsqu’il interagit avec :

o Une forte volatilité des prix du pétrole, qui accentue I’incertitude et fragilise
I’option.

e Une asymétrie d’information élevée, qui réduit la capacité de I’investisseur a
anticiper correctement I’évolution du risque.

Inversement, une meilleure diffusion de I’information et une gestion de la volatilité par
des instruments financiers permettent de préserver partiellement la valeur de 1’option.

5.6.6 Interprétation globale et implications stratégiques
La synthese des résultats permet de dégager trois enseignements majeurs :

e La valeur stratégique de ’attente est fortement conditionnée par le niveau et la
dynamique du risque géopolitique.
Attendre n’est bénéfique que si le risque reste sous contrdle et si sa dissipation est
suffisamment rapide.

e Il existe une fenétre temporelle optimale d’attente.
Au-dela de cette fenétre, les bénéfices potentiels de la flexibilité sont annihilés par le
risque croissant.

e La gestion active du risque devient essentielle.
L’investisseur doit recourir a des stratégies de couverture (diversification, assurances,
clauses contractuelles, instruments financiers) pour prolonger la valeur de I’option
d’attendre

6. Discussion

6.1 Apports du modé¢le étendu

L’extension du mod¢le de valorisation de 1’option d’attendre en intégrant une fonction
dynamique du risque géopolitique R(t)= ( Ro + K(t))). e A constitue un apport
méthodologique et pratique majeur. Contrairement au modele classique de Dixit et
Pindyck (1994) ou a I’approche initiale de Chorn et Shokhor (2006), I’introduction de
R(t) permet de prendre en compte 1’instabilité politique et ses fluctuations dans la
valorisation stratégique des projets pétroliers.

Les résultats obtenus dans les sections précédentes confirment que cette extension
enrichit I’analyse en trois dimensions essentielles : la dynamique du risque,
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I’identification de seuils critiques, et la meilleure compréhension du role de la dissipation
et des chocs exogenes.

6.1.1 Prise en compte explicite du risque géopolitique

Le premier apport du modele étendu est d’avoir intégré de maniere formelle et
dynamique le risque géopolitique dans la formule de valorisation.

e Dans les mod¢les traditionnels, le risque est capturé indirectement par une prime
uniforme ou un ajustement du taux d’actualisation.

e Ici, le risque est une variable endogene évoluant dans le temps selon un processus de
dissipation A et soumis a des chocs exogenes K(t).

Cela permet de reproduire plus fidélement la réalité des projets pétroliers, ou I’instabilité
politique est variable, incertaine et persistante.

6.1.2 Identification de seuils critiques de rentabilité

L’un des résultats les plus importants du mod¢le est la mise en évidence de seuils
critiques Re :

e Pour R<Rc, I’option d’attendre reste rentable et conserve une valeur stratégique.
e A R=Rc, ’option atteint une valeur maximale avant de décroitre.

e Pour R>Rc la valeur de I’option chute brutalement, rendant 1’attente non justifiable.

Cet apport est décisif car il donne aux décideurs un outil opérationnel pour déterminer
quand I’attente est encore optimale et quand elle devient contre-productive.

6.1.3 Importance de la dynamique de dissipation du risque

L’introduction du paramétre A permet de mesurer la vitesse a laquelle le risque se
dissipe dans le temps. Les simulations montrent que :

e Un A élevé atténue I’impact du risque et prolonge la valeur stratégique de ’attente.
o Un A faible aggrave la perte de valeur, méme si Ro est modér¢.

Ce résultat constitue un apport méthodologique majeur, car il souligne que 1’évaluation
des projets doit tenir compte non seulement du niveau initial du risque, mais aussi de sa
dynamique temporelle.

6.1.4 Role des chocs exogénes dans ’instabilité

En ajoutant K(t), le modele integre la possibilité de perturbations soudaines (guerres,
sanctions économiques, interventions diplomatiques). Les résultats confirment que :
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e Des chocs limités ne détruisent pas totalement la valeur de I’option si le risque se
dissipe rapidement (A élevé).

e Des chocs intenses et persistants combinés a une faible dissipation (A faible)
anéantissent rapidement 1’intérét d’attendre.

Cet apport refléte mieux la réalité du secteur pétrolier, ou les décisions d’investissement
sont fortement sensibles aux événements exogenes imprévisibles.

6.1.5 Comparaison avec le modéle sans risque
Les simulations ont montré que :

e Dans le modele sans risque, la valeur de I’option est toujours maximale et croit avec
I’incertitude du marché.

e Dans le modele étendu, la valeur de I’option est systématiquement plus faible, et sa
rentabilité dépend du niveau et de la dynamique du risque.

Ainsi, I’intégration de R(t)apporte une vision plus réaliste : elle rappelle que 1’attente
n’est pas toujours un choix optimal et que I’incertitude géopolitique réduit 1’efficacité
stratégique des options réelles.

6.1.6 Apports stratégiques pour la décision d’investissement

Enfin, le mode¢le étendu permet de relier directement les résultats théoriques aux
décisions managgériales :

o Identifier la fenétre temporelle optimale ou attendre est justifié.

o Déterminer si des stratégies de couverture (assurances, diversification géographique,
contrats de stabilisation) peuvent préserver la valeur de 1’option.

e Arbitrer entre une stratégie d’attente (si R<Rc) et une stratégie d’investissement
immeédiat (s1 R>Rc).

En résumé, le modele étendu apporte une meilleure prise en compte de la réalité
géopolitique, une détection des seuils critiques, une mesure explicite de la vitesse de
dissipation du risque, et une prise en compte des chocs exogenes. Ces apports théoriques
et empiriques renforcent la pertinence des options réelles comme outil de gestion
stratégique des investissements pétroliers.

6.2 Limites méthodologiques et théoriques

Malgré les apports importants du modele étendu, il convient de reconnaitre plusieurs
limites, a la fois sur le plan méthodologique et sur le plan théorique. Ces limites
n’invalident pas les résultats, mais elles permettent de situer leur portée et de préciser les
pistes d’amélioration possibles pour de futures recherches.
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6.2.1 Limites liées a 1a modélisation du risque géopolitique

L’intégration de la fonction R(t)= (Ro + K(t)). e A représente un progrés majeur, mais
plusieurs simplifications subsistent :

e Forme fonctionnelle imposée : le risque est représenté par une loi exponentielle
décroissante, ce qui suppose une dissipation réguliére dans le temps. Or, dans la
réalité, les crises géopolitiques connaissent des phases de montée, de stabilisation et
de reprise.

e Nature des chocs exogénes K(t) : ceux-ci sont modélisés comme une fonction
additive, alors que dans les faits ils peuvent étre non linéaires, cumulatifs ou
déclencheurs de ruptures structurelles.

o Endogénéité non prise en compte : le risque est considéré comme exogene au
projet, alors que les choix stratégiques des firmes (alliances, partenariats, lobbying)
peuvent aussi influencer son évolution.

6.2.2 Limites liées aux hypothéses financiéres
Certaines hypothéses du modéle financier sous-jacent demeurent restrictives :

e Marchés parfaits : la valorisation repose sur des hypothéses d’efficience et
d’absence de frictions, alors que les marchés pétroliers sont caractérisés par des
distorsions, des cartels et des régulations.

e Volatilité constante : la volatilité du prix du pétrole est supposée stable dans certains
scénarios, alors qu’elle est en réalité stochastique et soumise a des sauts brusques.

o Taux d’actualisation : I’ajustement par (r+R(t)) simplifie la prime de risque, mais il
néglige la possibilité d’une structure dynamique des taux d’intérét et des primes de
risque différenciées selon la maturité.

6.2.3 Limites empiriques et de calibration
La validité opérationnelle du modele dépend fortement de la qualité des données :

o Difficulté de mesurer Ro et K(t) : le risque géopolitique est un concept
multidimensionnel difficile a quantifier (indices de Caldara & Iacoviello, ratings
souverains, événements extrémes, etc.).

o Disponibilité des données : dans certains pays producteurs de pétrole, les
informations fiables sur la stabilité politique et économique sont limitées.

o Calibrage des paramétres : la vitesse de dissipation A reste difficile a estimer
empiriquement, ce qui limite la précision des simulations.

6.2.4 Limites théoriques li¢es aux options réelles

Enfin, certaines limites tiennent a la nature méme de la théorie des options réelles :
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o Complexité computationnelle : plus le mode¢le intégre des sources d’incertitude
(risque géopolitique, volatilité stochastique, asymétries d’information), plus la
résolution devient complexe, nécessitant des méthodes numériques avancées.

e Vision unidimensionnelle de ’incertitude : le modé¢le se focalise sur le risque
géopolitique, mais dans la réalité, d’autres risques interagissent simultanément
(environnemental, technologique, réglementaire).

o Décision binaire attendre/investir : le mode¢le ne prend pas en compte d’autres
stratégies intermédiaires (investissement partiel, alliances stratégiques, diversification
sectorielle).

6.2.5 Discussion critique
Ces limites invitent & une lecture prudente des résultats :

e Le mode¢le étendu améliore la compréhension du réle du risque géopolitique, mais il
ne capture pas I’ensemble des dimensions stratégiques.

o L’approche reste théorique et stylisée, ce qui limite son applicabilité directe.

o Toutefois, en révélant des seuils critiques Rc et en mettant en évidence 1I’importance
de la vitesse de dissipation A, il ouvre la voie a des outils pratiques pour la décision
d’investissement.

En résumé, cette section souligne que le modele étendu constitue une avancée
importante, mais qu’il doit étre complété par des méthodes empiriques robustes, des
approches pluridimensionnelles du risque, et des extensions permettant d’intégrer
davantage de stratégies d’adaptation.

7. Conclusion et recommandations

7.1 Conclusion générale

L’objectif de ce mémoire était d’analyser I’impact du risque géopolitique sur la valeur de
I’option d’attendre dans les investissements pétroliers, en mobilisant une extension du
modele de Chorn et Shokhor (2006). L’introduction d’une fonction dynamique du risque,
R(t)= (Ro + K(1))). e A%, a permis de rendre compte a la fois de la persistance du risque
initial, des chocs exogenes liés aux tensions internationales et de la vitesse de dissipation
de ce risque.

Les principaux résultats peuvent étre résumés comme suit :

o En absence de risque (R=0), I’option d’attendre atteint sa valeur maximale.

e Avec un risque faible ou modéré, 1’option conserve une valeur significative, mais
elle présente un seuil critique Re au-dela duquel sa valeur décroit rapidement.

« A risque élevé, la valeur de 1’option tend vers zéro, rendant I’attente inutile.

o La vitesse de dissipation du risque (A) joue un role central : un A élevé permet
d’amortir les effets négatifs du risque, tandis qu'un A faible amplifie la destruction de
valeur.
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e Les chocs exogénes (K(t)) aggravent I’impact négatif, surtout lorsque la dissipation
est lente.

e Comparée au modele déterministe sans risque, I’intégration du risque géopolitique
conduit a une réduction systématique de la valeur stratégique de 1’attente, mais elle
introduit également des €léments plus réalistes dans I’évaluation des décisions
d’investissement.

Ainsi, le modele étendu permet de mieux comprendre les conditions sous lesquelles
I’attente constitue une stratégie optimale et celles ou elle perd toute pertinence.

7.2 Implications théoriques

Cette recherche contribue a la littérature sur les options réelles en proposant un cadre
analytique qui :

o Intégre explicitement le risque géopolitique dans la valorisation des projets pétroliers.

o Identifie des seuils critiques de risque ou 1’option d’attendre devient non rentable.

e Montre I’importance de paramétres dynamiques comme la vitesse de dissipation et les
chocs exogenes.

Elle démontre ainsi que les mode¢les traditionnels, souvent statiques, peuvent étre enrichis
par une dimension politique et géopolitique, renfor¢ant leur pertinence pour les secteurs
fortement exposés a I’instabilité internationale.

7.3 Implications pratiques

Sur le plan opérationnel, les résultats offrent plusieurs enseignements aux décideurs et
investisseurs :

e Gestion active du risque : L’évaluation d’un projet pétrolier ne peut pas se limiter
aux seules variables financiéres et de marché, mais doit intégrer des indicateurs de
stabilité politique et géopolitique.

e Timing de I’investissement : La valeur stratégique de I’attente dépend de la
trajectoire du risque. Identifier le moment optimal To ou le risque est minimal est
crucial pour maximiser la rentabilité.

e Outils de couverture : Les stratégies de diversification géographique, les assurances
(MIGA, expropriation) et les clauses contractuelles spécifiques apparaissent comme
des leviers pour préserver la valeur de 1’option.

e Analyse comparative : Les résultats incitent les entreprises a comparer
systématiquement les scénarios avec et sans prise en compte du risque géopolitique,
afin de ne pas surévaluer la valeur de I’attente.

7.4 Recommandations pour les décideurs publics et privés

Pour les entreprises pétrolieres
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Renforcer les capacités d’analyse prospective géopolitique afin d’anticiper les chocs
K(t).

Développer des stratégies d’investissement flexibles, permettant d’ajuster rapidement
la décision d’attendre ou d’investir selon 1’évolution du risque.

Recourir a des instruments financiers de couverture contre les risques politiques et
macroéconomiques.

Pour les Etats producteurs de pétrole

Mettre en place des mécanismes de stabilisation politique et fiscale pour rassurer les
investisseurs.

Encourager la transparence institutionnelle et la prévisibilité réglementaire, afin de
réduire la prime de risque.

Pour les institutions financiéres internationales

Proposer des garanties spécifiques (par exemple MIGA) adaptées aux contextes de
forte instabilité.

Soutenir les projets stratégiques par des financements conditionnés a des standards de
gouvernance et de réduction des risques.

7.5 Perspectives de recherche

Enfin, ce travail ouvre plusieurs pistes d’approfondissement :

Extension multirisques : intégrer simultanément les risques environnementaux,
technologiques et réglementaires aux cotés du risque géopolitique.

Volatilité stochastique : modéliser des prix pétroliers avec volatilité variable et
chocs brusques, en interaction avec R(t).

Données empiriques : tester et calibrer le modele sur des séries réelles d’événements
géopolitiques et de prix du pétrole.

Approches computationnelles : utiliser des méthodes numériques avancées (Monte
Carlo, réseaux de neurones, équations différentielles stochastiques) pour résoudre des
cas plus complexes.
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ANNEXE F : Modélisation du risque géopolitique

Nous allons utiliser un modele de convergence déterministe avec forcage exogene

qui constitue un cadre déterministe robuste pour modéliser la trajectoire ajustée d’un
indicateur financier (tel que le risque géopolitique) sous 1’effet de facteurs exogenes,
offrant ainsi un outil d’aide a la décision dans 1’évaluation des options réelles. Ce type de
modele met en valeur la rigueur mathématique (« équation de convergence » traduit
I’idée d’une dynamique vers un équilibre) , I’ancrage financier (« forgage exogeéne »
renvoie aux chocs ou tendances externes comme le risque géopolitique) et I’utilité
stratégique (suivi de la trajectoire d’un indicateur clé pour la décision d’investissement)

Premiére étape : Description du modéle d’inconnue R(t)

A propos des variables R(t) désigne le niveau du risque géopolitique a I’instant t; T(t) le
niveau des tensions politiques ou événements géopolitiques a I’instant t; E(t) le niveau
d’incertitude économique ou d’événements économiques ayant un impact sur le risque
géopolitique a I’instant t; et enfin par I(t) le niveau d’intervention internationale
(diplomatique, militaire, économique).

Au sujet des parametres, nous allons désigner par a le coefficient positif
représentant .1I’impact des tensions politiques sur I’augmentation du risque, par f le
coefficient positif représentant 1’effet de la dissipation du risque dans le temps; par po
coefficient positif représentant I’'impact multiplicatif de I’incertitude économique sur le

risque géopolitique et enfin par le coefficient positif représentant ‘impact des
interventions

internationales sur la réduction du risque géopolitiques.

Le mode¢le de convergence déterministe avec forcage exogene d’inconnue R(t) est

O 6. T(V) ~ BR()- o ROE(D) + w1(1) : (F1)
A4 (B+ o EM®)RE® = o T(t) +7.1(1) : (F)

Avec A= (B+ po.E(®))et f(t)= a T(t) +mI(t)
Deuxieme étape : Résolution de (F1)

a) Loi du mouvement sans for¢cage) associée a (F1) :

La loi du mouvement sans forcage associée au modele (Fp) est
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dR(t) _ :
Wg =-[B+ po.E(®)].R() : (F3)

Elle représente la dynamique intrinséque de dissipation ou d’accumulation du risque en
I’absence de chocs externes, fournissant un scénario de référence indispensable pour
isoler I’'impact des perturbations exogenes sur les décisions d’investissement.

Désignons par Ry(t) la solution transitoire de la loi du mouvement sans forgage (solution
homogene). Cette loi transitoire est une équation a variable séparable. En 1’intégrant
membre a membre (F3) nous obtenons

InRy(t) = [ Ot(— B — po.E(s))ds + InRo avec In désignant la fonction logarithme
népérien, Ro le niveau initial du risque et Ru(t) la composante transitoire de (F3).

Ce qui revient encore a écrire InRn(t) -InRo= - B.t- po [ Ot E(s)ds) soit

" = —(B.t+ po f; E(s)ds) (Fs)

Ro

En composant chaque membre de (Fs) par la fonction exponentielle on obtient 1’égalité
suivante :

Rh(t) _ e ( B.t+ po fOtE(s)ds)
Ro

t
ou encore Ry(t)=Ro.e (Bt+Ho Jo E(s)ds)

t
La composante transitoire est donc Ru(t)=Ro.e (Pt 1oJo E()ds) . ()
avec Ro désignant le niveau initial du risque géopolitique

b) Recherche d’une composante stationnaire forcée (solution spécifique au régime
permanent)

Elle représente la trajectoire d’équilibre imposée par le forcage exogene
Désignons par Rp(t) une solution spécifique au régime permanent

Pour déterminer Ry(t), nous utiliserons la méthode de variation des constantes. Pour cela

t
nous poserons Rp(t)= K(t).e ~(Bttwo Jo E()as) . (Fg)
Avec K(t) une variable que nous essayerons de déterminer dans la suite de la résolution.

La fonction Ry(t) est solution de 1’équation (Fi) c’est-a-dire que
R'p(t) =— (B + po .E(t)).Rp(t) + a. T(t) + m.I(t) :(F7)
La dérivée de Ry(t) a partir de (F¢) donne le résultat suivant :
R’p(t): K’(t).e_( B.t+ po f;E(S)dS)+ (_ B _ HOE(t))K(t)e_( B.t+ po f;E(s)ds) (FS)

En remplacant (Fe) et (Fs) dans (F7) on obtient I’égalité suivante
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K’(t).e_( B.t+ po f;E(S)dS)+ (_ B _ uoE(t)).K(t).e_( B.t+ po fOtE(s)ds)
t
=— (B + 1o (). K(t).e" (PR EOS) 1 g (1), (1)
t
Ce qui donne K’(t).e (Bt 10 Jo E()As)= ¢ T(t) . m.I(t) ou encore

K (0= (. T(t) + 7(1))).e P 1ol EO9) (k)

b-1) Calcul d’une intégrale de forcage K(t)
A partir de (F9) nous avons (t)= fot (a. T(s) + m(s)).e(Pst ho.Jy Eadu) g (F10)

En I'absence d'hypothéses spécifiques sur T(t) (niveau des tensions politiques ou
événements géopolitiques a ’instant t) ; sur I(t) (niveau d’intervention internationale

diplomatique, militaire, économique) et sur E(t) (niveau d’incertitude économique ou
d’évenements économiques ayant un impact sur le risque géopolitique a ’instant t),
cette intégrale ne posséde pas de solution explicite directe. Toutefois, en intégration
numérique ou symbolique, elle peut étre exprimée sous forme de fonction intégrale

Dans le but de trouver une solution explicite K(t), nous allons Choisir des modéles
appropriés pour T(t), I(t) et E(t) facilitant ainsi le calcul de K(t)

b-1-1) Définition et Modélisation de T(t)
T(t) représente le niveau des tensions politiques ou les événements géopolitiques a un
instant t. Elle est modélisée par une fonction sigmoide définie par

T() =—2%— (Fy1)

1+e~Y(t=to)

-Dans cette formule Thax est le niveau maximal des tensions; y controle la rapidité de
I’évolution, et t, représente le moment la tension atteint 50% de sa valeur maximale

Ce modele sigmoide de T(t) présente deux phases distinctes :

Une montée progressive : Au début, les tensions augmentent lentement, ce qui traduit une
montée graduelle des influences politiques.

Une saturation : La fonction tend vers une valeur maximale, Tmax, indiquant que les
tensions se stabilisent aprés avoir atteint un certain seuil.

En un mot une fonction sigmoide permet de représenter une montée graduelle des
tensions, suivie d'une stabilisation. Cette forme sigmoide permet de modéliser de maniere
réaliste un phénomene (crises géopolitiques par exemple) ou les tensions ne croissent pas
indéfiniment mais atteignent une limite, ce qui est courant dans les processus
géopolitiques ou les ressources ou les réactions institutionnelles limitent 1’escalade des
tensions.
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b-1-2) Modéle pour I(t) (Intervention internationale)

Les interventions internationales sont souvent réactives aux tensions géopolitiques. Un
modele exponentiel avec retard est donc pertinent et a pour forme d’approximation

1(t) =le MO H (t—1) : (F12)

Dans cette formule I, représente 1’intensité initiale de I’intervention; A est la rapidité de
dissipation de I’intervention; t est le délai apres lequel 1’intervention commence, et
H (t—7) est la fonction de Heaviside (valant O pour t<t, et 1 pour t> 1)

Ce modéle permet de modéliser bien le fait que les interventions internationales
n’interviennent qu’apres un certain seuil de tension. Puis de représenter la dissipation des
interventions apreés un certain temps

b-1-3) Modéle de E(t)

Nous allons supposer que e niveau d’incertitude économique ou d’événements
¢conomiques ayant un impact sur le risque géopolitique a I’instant t est constante dans le
temps pour des besoins de implication du calcul de K(t)

E(t)=E, avec E, une constante
b -1-4) calculs de K (t)
K®=[ (e T(s) + T(s))). e P+ 1o EIa0 g (k)

Remplacons les formes approximations de T(t), I(t) et E(t) dans I’équation (Fio). Il s’en
suit fOSE(u)du) = fOS Eodu

= Eo.s et par suite

K(t):fot [O(- _ Tmax +m [Oe—l(s—t)_ H(S _ ‘E)] e(B+uoEo)s. ds

1+e~Y(s—to)

t

t
= [a. L} eB+HoE0)s ds + [ [ m.Ioe 26~ H(s — 1)|eB+HoE)s ds = (F13)
0 1+ e_Y(S_to) 0

K(t) =K1 (t) + K> (t) avec

Ki (0= J, | e ] e(B+HoBo)s ds (F14) et

1+e~Y(s-to)
Ka(t) =f0t[ . Ioe A6~ H(s — 1)]|eBF1roEs (s : (Fys)
Calculons d’abord et de facon explicite K2(t)
Ka(t) =f0t[ . loe A5~0 H(s — ‘E)]e(ﬂ"'"OEo)s. ds d’apres (Fis)
=f0t[ m.loe A6~ H(s — 1)]|e®+roE0)s (g
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Puisque H (u—1)=0 pour u<t, l'intégrale K»(t) donnée par (Fis) devient :
K2(t)=ft 1. [oe ~A—D+s(B+pnoEo) 4,
T

_ ft 1. [oe M ®+s(—A+B+poEo0) 4,
T

=1.1o. f‘[tel(t)+s(—l+B+uoEo) ds

- Ioe)‘T theS(—M'B"‘HOEO) ds

s(—A+B+pnoEo) est 1 s(—A+B+noEo)
(—=A+B+poEo)

__ mloeM t.(—A+B+noE —A+B+poE
Kz(t)—m [t B+noEo) _ oT(=2+p+po ] pour tout pour t> 1 (Fie)

Une intégrale indéfinie de e et alors

K>(t)= 0 pour tout pour t <t
Calculons ensuite Ki(t)

t|o —Tmax | ,(B+poE0)s
Ki ()= fo [a. 1+e-Y(S-to)] € ds

e(ﬁ+uoEo)s
f S
max 1t+e-YG—to)

e(B+noE0)s , —vto

K (t) (XTmaxf [(1+e -¥(s—to))e - Yto] . dS

¢ e(B+noE0)s , —vto
= alax 0 e~Yto +e-vs

|.ds

t [ ,(B+noEo)s e~ "% ] .
K (t) = aTmax fO [e e—Yto +e-vs| " ds : (F17) et

K (t) n’a pas de solution élémentaire ou analytique simple mais on peut chercher une
approximation analytique ou numériquement de cette intégrale avec des parametres
spécifiques et visualiser 1'évolution de cette intégrale pour différents valeurs du

temps t.
b-2) Composante stationnaire forcée Rp(t)

Remplacons les expressions de K (t) issue de(F17) et K(t) issue de (Fi6) dans (Fi3) ,ona

e~ Yto

[e (B+poEo)u
e Yto +e—Yu

_ mloe?t t.(~A+B+poEo) _ ,t(—A+B+poEo) t ].du
K(O) = prmore) [e e | + aTax [,

Nous allons noter 1’égalité précédente (Fig)

87
Réalisé par Ahlonsou, Mahugnon Firmin



Puis nous allons remplacer (Fis) et E(s)=E, dans (Fs) : Ry(t)= K(t). e ~(B+HOEOt o,
trouver I’expression finale de la composante stationnaire forcée

D’ot Ry(t)= K(t). e ~(B+HOE0)t qyec

[e(B+uoEo)u e~ Yo
t

m.loert _ _
K(t [et.( A+B+poEo) _ e‘[( A+B+poEo) ] + aTmax fo

— e~ Yto +e_Vu] -du
(=A+B+uoEo0) (F10)

¢) modele de convergence déterministe avec forcage exogéne
Le mode¢le de convergence déterministe avec forcage exogene est donné par R(t)

R(t) = Rn (t) + Ry(t)

Or Ry (t)= Ro.e"(BHHO[E®A) o R ()= K(t).e~ (Bt O EG)) quec B(s)=Fo
Donc (B.t+ po fOtE(s)ds)=(B + poEo)t et par suite

R(t): Roe_(B+HOEO)t+ K(t) e—(B'f'LLOEO)t

R(H)= (Ro + K(t)). e “(BTHOEOt . &y oy encore
R(t)= (Ro + K(t)). e 4t (Fa1) or

K(t) =K (t) + Ka (t) donc

R(t)= (Ro + Ky (t)+ Ka (1)) e ~(B+HOEO)T ,ec

t T,
K (t): fO [O(. %} e(B-H’lOEO)u. du et

Ka(t) =f,[ m.Toe ~2M=0. H(u — )] e®+HoEu gy
En somme nous pouvons dire que
R(t)= (Ro + K(1)). e ~(BHHOEO)t gy

mloe?t _ _ t |, (B+poEo)u e Vo ]
K(t)= T praobe) [et.( A+B+poEo) __ e‘r( A+B+poEo) ] + O(Tmax J'O [e o=Vto oy - du

(F21)
Troisieme étape : Interprétation
Ku(t)
La fonction Ki(t)= fot [a. %} e(B+uoEo)u qy avec T(u) = Hﬁ’% (T(s)

sous la forme sigmoide) est une expression intégrale amplifiée qui mesure I’effet
cumulatif des tensions politiques actualisées dans le temps. Cette formulation permet de
capturer 1’évolution dynamique et non linéaire du risque géopolitique.
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Ka(t)

Ka(t)= fot [T loe AU~ H(u — T)]e(ﬁ"'“OEo)“. du représente la contribution des
interventions internationales (diplomatiques, militaires ou économiques) a la réduction du
risque. Son interprétation permet d’évaluer comment ces interventions, via leur effet
stabilisateur, modifient la dynamique de R(t) et, en particulier, la valeur de 1’option
d’attendre dans la prise de décision stratégique.

Quatriéme étape : Détermination du temps optimal To ou le risque est minimum.

Pour justifier que R(t) atteint un minimum pour t = T, il faut montrer que ce point
satisfait a la fois une condition nécessaire et une condition suffisante pour un minimum
local.

dR

Au point t = To, la condition d'optimalité est que la dérivée premiére de R(t) par rapport

a) Condition nécessaire :

Y dR(t) .. . . . .
au temps s'annule c’est a dire que TZO Cela signifie qu’il n’y a ni accroissement, ni

décroissance instantanée du risque a cet instant. Ainsi dans 1’équation (F1) qui est la
suivante

SO — aT(®) ~ BR() ~ poR(H) Eo + m (1),
dR(t) . . N ar e
Posons " =0 a t T=To dans (F1) conduit a I’égalité

o T(To) + wI(To) = (B + po Eo) R(To) : (F22) qui exprime un équilibre entre les
mécanismes d’augmentation et de diminution du risque.

d?R(t)
dt?

>0

b) Condition suffisante

. . dR(t) . .. . .
Pour qu’un point ou SrTan 0 soit un minimum (et non un maximum ou un point

d’inflexion), il faut que la dérivée seconde de R(t) soit positive a cet instant To. Soit
d?R(t)
>
dt? 0
Cela signifie que la courbure de R(t) est concave vers le haut en t = Ty, assurant que le
risque est au niveau le plus bas localement.

On part de I’équation (F1) du risque donnée par :

d};—(tt) =aT(t)— A-R(t) +tI(t) avec A =P + poEo constante donc puis on dérive

membre & membre cette équation (F;). Nous obtenons le modéle suivant :

d2R(t)
dt?

=aT(t)— AR(t) +nl’(t) : (F23)
Or, en particulier, au point critique t = To ou R(t) est extrémum, on a R'(To) = 0. Donc en

remplagant R’(t) par 0 dans: (F23), on obtient 1’égalité suivante
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d?R(t)
dt?

a-T'(To) + wI'(To) : (F24)

d?R(t
Montrons enfin que dtg) >0

Pour qu’un point critique soit un minimum, il faut que la dérivée seconde y soit
strictement positive. Autrement dit, il faut démontrer que :

o-T'(To) + m-1'(To) > 0.

Pour démontrer cette inégalité, nous allons étudier le sens de variation chacun de ces
modeles de T(t) et I(t)

T(t) est une fonction croissante :
En effet dans le modele, T(t) représente le niveau des tensions politiques qui augmentent
(par exemple, de maniére sigmoidale pour atteindre un maximum Tpax).

On a donc T'(t) > 0 pour t dans une certaine plage, et en particulier a t = T.

En effet T(t)=1+T¢ et T'(t)= e~Y(t=to) y—Tmax ! et chacun des

e~ Y(t-to) 1+e-Y(t=to) " 14+e-Y(t—to)
termes de T’(t) sont strictement positifs donc T’(t) > 0

I(t) est une fonction décroissante (apres un délai) :
I(t) est modélisée par I(t) =loe A7 H(t—1) ). Sa dérivée I'(t) est alors négative pour
t > 1 (la fonction décroit).

En effet I’(t)= - Aloe (=D pour t> 1 et chacun de ces termes est strictement positifs
donc I’(t) est strictement négative.

Ainsi, dans I’expression a-T'(To) + - 1'(To) : Le terme a-T'(To) est positif et le terme
n-1'(To) est négatif.

Pour que la somme soit positive, il faut que la contribution positive de la croissance des
tensions 1’emporte sur la décroissance de I’intervention, c’est-a-dire que :

o-T'(To) > |-1'(To)| : (F25)

En réunissant la condition nécessaire et la condition suffisante donnée respectivement par
(F24) et ( F25) nous obtenons la condition nécessaire et suffisante pour que R(t) admette
un minimum. Autrement dit

o .T(To) + w I(To) = (B + po Eo) R(To) sous condition a-T'(To) > |m-1'(To)| : (r26)
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Annexe G : Equations de Bellman utilisée dans le modéle de Chorn et Shokor(2006)

Premiére étape : Equation de Bellman donnant la valeur de V (S, X:,0)

L’équation de Bellman, appliquée ici dans le cadre des investissements séquentiels, se
présente sous la forme suivante :
V(S(t), X(t) ,0)=max {V(S(t) ,X(t),0)+ max[ 2" ;Eti{V(S(t),X(t) LS HIV(S(L), X(1),ti—1)>0,0]} (G1)

i=1 (1+T)ti

(8(t) —X(1) (SM-CH) i
et V(S(t), X(t),0) désigne la valeur de I’investissement initial a t=0
Deuxiéme étape : Passage de V(S(t), X(t),0) a celle de V(S(t), X(t), t)

La résolution de I’équation de Bellman (G;) repose sur une approche récursive, en partant du
dernier instant t=T et en remontant jusqu’a t=0.

a)Condition terminale(t=T)

A I’instant final T, la valeur de ’investissement repose uniquement sur les revenus nets disponibles.
On a donc (G1) qui donne le résultat ci-dessous :

V(S8(T), X(T),T) =max [S(T)-X(T) , 0] : (G2)

b) Propagation rétrograde de t=T—-1 a t=0

A partir de cette condition terminale (Gz), on procéde par itération rétrograde. A chaque
étape t, on résout 1’équation de Bellman pour déterminer la valeur actuelle V (S(t), X(t), t).

¢) Valeur actuelle de ’investissement V(S(t), X(t),t) a instant t
Notation simplifiée

Pour faciliter I’écriture, nous introduisons les notations suivantes .V(t, s) désigne la valeur
actuelle de I’investissement a 1’instant t lorsque D’actif est dans I’état s ; V(t+1, s') la
valeur future de I’investissement & l’instant t+1 dans 1’état s’; E{V(t+1, s') [s, a)} I’
espérance de la valeur future conditionnée a 1’état s et a 1’action a; B le facteur
d’actualisation ; -R(s, a) le rendement immédiat associé a I’action a et enfin 1’action par
la lettre a.

En se servant de la propagation rétrograde et en partant du temps t=0 nous aboutissons a
I’équation simplifiée de Bellman déduite de I’équation (G1)

V (t, s) =max|[R(s, a) + B-E{V(t+1,5s’) [s, a}: (G3)
a
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Cette équation signifie que la valeur optimale V(t, s) est obtenue en choisissant I’action qui
maximise la somme de la récompense immédiate et de la valeur espérée future, actualisée.

Troisieme étape : Expression explicite de V(t, s) a I’instant t dans I’état s

La décision optimale a chaque instant consiste a choisir entre : Investir immédiatement,
attendre pour profiter d’opportunités futures, ou abandonner le projet.

La valeur actuelle de I’investissement s’écrit :

V(t, s)j=max [ V(t,s, abandonner), V(t, s ,investir), V(t,s, attendre) | : (Gs)

Cas 1 : a= abandonner

Si I’on décide d’abandonner, le projet ne génere plus de valeur future et 1’égalité (G3)
conduit a V(t, s, abandonner)=0

Cette décision est irréversible et met fin a la chaine décisionnelle.

Cas 2 : a= investir

Si I’on investit immédiatement : alors 1’égalité (G3)

V(t, s, investir)=S(t)—X (t): (Gs)

Ou Si(t) est la valeur actuelle des recettes et

X(t) le colit d’investissement.

Cette formulation suppose, pour simplifier, ’absence d’incertitude sur les revenus futurs.
Cas 3 : a= attendre

L’option d’attente permet de conserver la flexibilité d’investir ultérieurement. Sa valeur
dépend de I’espérance actualisée des meilleures décisions futures :

V(4, s, attendre) =B+ E {V(t+1,5s") s, a}: (Gs)
Ou s’ est un état futur (ex. : prix du pétrole) et la valeur dépend des décisions optimales a
On obtient ainsi

V(t, s) =max (0, S(t)—X(t),, B- E{V(t+1,s") Is,a}): (G7)
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Dans cette formule, S (t) représente la valeur actuelle des flux de trésorerie générés par le
projet dans I’état s; X(t) désigne le colit immédiat de I’investissement ou de 1’activation
de I’option; V(t+1 ,s’) est la valeur future du projet dans un état futur s’, tenant compte des
décisions possibles a (t+1) et enfin . E {V(t+1,5s") |s, a} Valeur espérée, calculée a partir
des probabilités des états futurs.

En suivant la logique de Chorn et Shokhor (2006), on suppose que la structure de décision
reste la méme a t+1, soit

V(t+1, s') =max (S( t+1,8) —X(t+1) . B E{V(t+2,s”) Is’,a’} ) : (Gs)

Dans cette formule S(t)—X(t) représente la valeur immédiate si la décision est prise
maintenant;

B- E {V(t+l, s) Is, a} la valeur future anticipée, actualisée et dépendant des états futurs
probables.

Ainsi, si I’investisseur choisit d’attendre, la valeur actuelle devient :

V(s, attendre) =p- E {V(t+1,s") Is, a}: (Go)
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Annexe ( G’) : Equations de Bellman ajusté par le risqué R(t)
Premiére étape : Nouvelle formulation de I’équation de Bellman

Avant d’introduire le niveau R(t) du risque géopolitique, nous allons réécrire 1’équation
(G1) sous une forme dynamique en remplacant 1’instant( t +1) par ’instant(t+ At)

On a obtient une équation équivalente suivante

V(S(t),X(t), t ,R(t)) = max[0, S(t) —X(t), e TAE{V(S(t+ At),X(t+ At) R(t+AD)}]: (G’1)
Deuxiéme étape : En présence du risque géopolitique R(t)

En intégrant R(t) dans 1’équation (G7) I’équation de Bellman est alors modifiée comme suit :

V(t, s, R(t))= max [0, e"(R®)_§(¢) — X(¢), e ROBE (V(S(t+ Ab),X(t+ Ab) ,R( t+AD)} ] : (G™)

Dans cette équation, le terme e~(R®) g (t) — X(t) représente le gain immédiat ajusté par
le risque géopolitique, soit la différence entre les flux projetés et le colit d’investissement,
tous deux influencés par le niveau de risque géopolitique .Le facteur exponentiel e"(R(t)),
qui agit comme un correctif de risque.; le taux total( r+R(t)) traduit quant a lui la valeur
temporelle de 1’argent ajustée pour tenir compte de 1’instabilité politique ou
économique.ct (At) désigne un intervalle de temps qui s’écoule entre 1’actif sous-
jacent dans 1’état s et dans I’état s”.R( E; demeure I’espérance conditionnelle basée sur
I’information disponible a la date( t). et enfin le terme, e~ (ROALE,

{V(St+ At), X(t+ At) , R(t+ At)} représente la valeur actualisée nette attendue des flux
futurs, en tenant compte a la fois du temps et de I’incertitude géopolitique
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Annexe H : Modélisation de ’option d’attendre dans le modéle de Chorn et
Shokhor (2006)

Premiére étape : Equation de base pour I’évaluation des options réelles

L’équation de base pour 1’évaluation des options réelles repose sur la logique absolue de
la théorie des options financieres, adaptée au contexte des décisions d’investissement
réelles.

V=max [(S-X)t,0] - C : (Hi)
Ou:
- V : valeur de I’option d’attendre ;
- S : valeur actuelle des revenus nets futurs de 1’investissement ;
- X : valeur actuelle des dépenses en capital associées a I’investissement ;
- C : cout de création de I’option.
Deuxiéme étape : Formule explicite pour la valeur de I’option d’attendre V(t)

La valeur explicite de I’option d’attendre donnée ci- dessous découle de 1’équation de base
(H1) précédemment présentée et de la définition originelle de la valeur de 1’option
d’attendre a savoir : la valeur de I’option d’attendre peut étre obtenue par la différence
entre la valeur de I’investissement si 1’on attend et la valeur obtenue en investissant
immédiatement :. Formellement, cette valeur est donnée par :

V(t) =max [V(s, attendre) - V( s, investir immédiat) , 0 ] : (H2)

Dans cette formule V(t) désigne la valeur de I’option d’attendre a I’instant t,
V(s, attendre) - B.E {V(t+1,s’)} : (H3) et V(s, investir immédiat) - sq)- xr) : (H4)

En remplacant (H3) et (H4) dans (H2) on obtient 1’équation suivant

V (t) = max [B.E {V(t+1, s*)} — (S(t) — X(t), 0] : (Hs)

Dans le modele de Chorn et Shokhor, I’espérance E {V(t+1, s’)} doit capturer non
seulement la valeur actuelle de I’investissement immédiat, mais aussi la valeur des options
d’investissement futur.

Troisieme étape : Décomposition de 1a formule
a)Espérance mathématique :

L’espérance. E{V(t+1,s")[s,a} estobtenue par intégration sur les états futurs s’, pondérés
par leurs probabilités :

E{V(t+l,s)Is,a} =J¢ V(t+1,s') - P(s'ls) ds’ :(Hs)
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Avec V(t+1,s") =max [ S(t+1 , s") — X(t+1 ,s), B.E{V(t+2,s") Is’,a’} | : (Hy)

On introduit une structure récursive typiquement utilisée dans la programmation
dynamique.

a.1) Modélisation de la dynamique des prix : Mouvement brownien géométrique
(GBM)

Le prix du pétrole est modélisé comme un processus stochastique GBM, défini par :
dP(t) = pP(t) dt + oP(t)dW(t) : (Hs)

L’intégration de cette équation différentielle stochastique (Hg) donne la forme
logarithmique suivante, issue du lemme d’It6 :

In (P(t)) = In (P(0) + ( p— )+ W(t): (Ho)
Justification de la formule :(Ho)

Le mouvement brownien géométrique (GBM) est le processus stochastique souvent utilisé
pour modéliser 1’évolution des prix des actifs financiers (y compris le pétrole). La
dynamique du prix Py suit I'équation différentielle stochastique (Hs) c’esta dire :

dP(t)=puP(t)dt +oP(t)dW(t)
Ou p désigne est le taux de croissance moyen du prix; o est la volatilité du prix; dW(t) est

un incrément de mouvement brownien standard (Wiener)et enfin P(t) = prix du pétrole au
temps.

Résolution de I’équation différentielle (GBM) (Hs)
dP(t)=w.P(t)dt + oP(t)dW, entraine % — wdt + 6dW(t) : (Hio)

Intégrons cette équation différentielle stochastique : (Hio) membre & membre sur
I’intervalle [0, y] . Il s’en suit :

dp
nyTg): foy udt + nyGdW(t) :(Hiy)

La solution analytique de cette équation :(Hi1) est obtenue par I’application du lemme
2
&Ito : In (P(H)=In (P(t))+( p=Z )y + oW : (Hp)

o
2

Nous venons ainsi de faire une transformation logarithme du GBM

Justifions que InP(t) suit une loi normale
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Par Définition W(t) est appelé mouvement brownien standard ou processus de Wiener
qui vérifie les propriétés suivantes :

P1—W(0)= 0 (le processus commence a 0)

P2-W(t) a des incréments indépendants : pour 0<t;<t<---<ty, les variables Wti+; —Wti sont
indépendantes.

P3- W(H)~N (0 1)

P4 —W(t+h)—W(t)~N(0,h) (les incréments sont normalement distribués avec espérance
nulle et variance h)

Ps-W(t) est continu en t presque slirement (trajectoire continue).

e Propriété :
Si X est une variable qui suit une loi normale de moyenne m et de variance v alors
pour toutes constantes réelles a et b, la variable a.x+b suit une loi normale de moyenne
a.m +b et de variance a.v

2
Comme In(P(0)) +( 1 —67 ) y et o sont destermes déterministe (considéré comme

des constantes dans le calcul de la variance et de 1’espérance) et W(y) un terme aléatoire
0.2

2

)y =0.0+In(P0) + u—“; )y

gaussien alors la variable In(P(0) + ( n— ) y +oW(0) suit une loi normale de

o2

moyenne oE(Wy)+ In(P(0)) + ( m—=

. o?
Ce qui est égal a In (P(0) + ( n== )y

Sa variance est 6%.v= 0.2t
Autrement dit la variable InP(t) suit la loi N ( (In(P(0)) + (. — "7 )t,0%t)

Ce qui entraine que le prix P(t) lui-méme suit une loi log-normale.

Ce résultat montre que le logarithme du prix suit une loi normale. Par conséquent, le prix
lui-méme suit une loi log-normale. Cette propriété permet de définir les probabilités de
transition conditionnelles entre les états futurs s’ et 1’état présent s

a-2) Déterminons la loi de probabilité conditionnelle P (s'[s)

Désignons par s=P(t) le prix actuel a 'instant ; par s'=P(t+ At) le prix futur a ’instant t+
At
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Si In P(t) est normale, alors P(t) suit une loi log-normale. Dans la modélisation classique
(par exemple, dans le cadre du mouvement brownien géométrique), I’évolution du prix
peut s’exprimer de la fagon suivante :

Modélisation du processus

On cherche la densité conditionnelle de s’ sachant s. Cela revient a déterminer la densité
de la variable aléatoire P(t+At)

P(t+ At)

On sait que In (————)= In (P(t+ At))-In( P(t))

Or d’apres :(Hi2) on a In (P(t))=In (P(0)) + ( H—— ) t+oW(t)

En remplagant le réel t par le réel (t + At)dans 1’équation : (Hi2), on obtient :

In (P(t + At))=In(P(0) + ( u—< ) (t+ At) + oW(t + At) : : (His)

En soustrayant membre a membre les équations (Hi2) et(Hi3) on obtient I’équation

In (P(t+ At))-In (P(t)z( n—= )At + 0 [W(t + At) -W(t)] :(Hua)

P(t+ At)

En se servant de la propriété suivante In (————)= In (P(t+ At))-In(P(t) I’équation :(Hi4)

2
devient In ( %)z ( T )At + o [W(t+ At) -W(D)] :: (His)

Comme les variables a In (P(t)) et InP(t + At) suivent chacune une loi normale alors
d’apres les propriétés sur les lois normales alors InP(t + At)- In(P(t)) suit une loi normale
de parametre En introduisant la moyenne dans cette égalité: (His) on obtient

P(t+ At)

- E (In( PO

P+ v g ((u—— ) At +6 [W(t+At) -W(D)]): (Hie)

2
(u - — )At est déterministe et non brownien et on sait que I’espérance mathématique

est calculee en considérant le mouvement brownien.

Les deux membres de I’équation (His) donnent respectivement :
E((u—— ) At + 0 [W(t+AD) Wt]) (u—— ) At +E (o [W(t+ At) -W(D)])

=(u e ) At + o[E(W(t + At)) — E(w(t))]
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Comme W; suit une loi normale N (0, t), alors E(W(t + At)) = E(w(t))]=0d’ou

E (In( 20 (h=% ) at: i)

De fagon analogue au cas de 1’espérance mathématique, on applique la variance a chacun
des membres de 1’égalité¢ (His) a nouveau. On obtient les égalités suivantes :

V((n=2 ) At + 0 [W(t+ A -WOD =V ( o [W(t+AD) -W(D)]) car

o? , .. .
(u -5 ) At est déterministe, donc une constante du mouvement brownien

V (o [W(t+ At) -W(D)])= 6?V(W(t + At) -W(t)

V (o [W(t+ At) -W(t)])=62At car W(t + At) -Wt suit N (0, At ) (avec W(t) suit une
loi normale N (0, t))

D’apres (Hi4) In (P(t+ At))- In (P(t))= ( n— 0?2 )At + o [W(t+ At) -W(t)] et que

W(t + At) “W(t) suit N (0, At) ou encore Wt + At —W (t) suitvVAt.N(0,1).

Alors, on peut écrire que Wt + At ~-Wt=v/At.Z car Z suit N(0,1) (Z est appelé variable
centrée réduite)

On écrit la dynamique du logarithme du prix sous la forme

D'oit In (P(t+ At)=In Pv)+( p- < )at +o.VALZ: (His) Od
- est le taux de croissance (ou drift),

-0 est la volatilité,

-Z est une variable aléatoire normale centrée réduite (Z~N(0,1)).

Ainsi, conditionnellement a P= s la formule (Hig) donne a 1’égalité suivante :
I o?
D’ott In (s) = In(s)+ ( T )At +0.VALZ: (Ho)
Ce qui montre que Ins’ conditionné a s suit une loi normale de moyenne
2
m= In(s) + ( u— % ) At et de variance V= 0?At d’aprés ce qui précéde

99
Réalisé par Ahlonsou, Mahugnon Firmin



Densité de In s’ conditionnée a s
2
D’apres ce qui précede Ins’/s suit la loi normale N (In(s) + ( n— % )At ; 02At ) (Hao)
La densité de la variable Ins’, sachant s, est donnée par la formule suivante

1 [Insi—Ins ~(u-S0AG2 . ,
fins'is (X) =mexp(— AL ) (distribution de la loi normale de Ins

conditionnée par s) : (H21) ou x=Ins’".
Changement de variable : deIns’ a s’

Pour obtenir la densité de s’ conditionné a s, nous procédons a un changement de variable.

On a x=In s' et donc —

dx_1
dsr s

Par la formule de changement de variable pour les densités, nous obtenons :
2 b 1
fs’/s(s ) =fins'ss (lns );

a-3) Expression explicite de la densité conditionnelle P(s’/s)

En combinant les résultats précédents, on trouve

2
N 1 [Insr—Ins _(H—%)At]z ‘
P(s’/s) = orovVamAt exp(— " ):
’ [ln(s;’) —(u—%z)At]Z
P(s78) = om0 (H22)

a-4) Expression de de I’espérance mathématique E[V+1(s’)]
D’aprés (Hs)ona E{V(t+l,s")Is,a} =[¢V(t+l,s)} P(s'ls) ds’

En remplagant la formule (H22) dans I’égalité(Hs) on obtient la formule suivante
14 0.2
- [In) -(n-29)A
oroV2TAt €Xp 202At

E{V(t+l,s)Is,a} =[¢ V(t+1,s") ] - ”2) ds’ (Ha3)

avec V(t+1,s")=max [ S(t+1, s") — X(t+1 ,s"), B.E{V(t+2,s") Is’,a’} ] : (Hy)
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Annexe (H’) : Extension de la valeur de I’option d’attendre au risque R(t)

Premiére étape : Rappel de la formule de I’option d’attendre de Chorn
V(t) =max [V(s, attendre) - V( s, investir immédiat), 0 ] : (H»)
Dans cette formule V(t) désigne la valeur de I’option d’attendre a I’instant t,
V(s, attendre) - B.E {V(t+1,s’)} : (H3) et V( s, investir immédiat) =S(t)-X(t) . (H4)
En remplacant (H3) et (Hs) dans (H2) on obtient I’équation suivant
V (t) =max [B.E {V(t+1, s”)} — (S(t) — X(t)), 0] : (Hs)

Dans le modéle de Chorn et Shokhor, I’espérance E {V(t+1, s”)} doit capturer non
seulement la valeur actuelle de I’investissement immédiat, mais aussi la valeur des
options d’investissement futur.

Deuxiéme étape : Décomposition de la formule
a)Espérance mathématique :

L’espérance. E {V(t+1,5s") s, a} est obtenue par intégration sur les états futurs s,
pondérés par leurs probabilités :

E{V(t+l,s)Is,a} =Js V(t+1,s) - P(s'ls) ds’ :(Hs)
Avec V(t+1,s") =max {S(t+1,s)—X(t+1,s"), B-E{V(t+2,s”)Is’,a’} } : (Hy)

e ~(u-2)at?

E V(i1 8) Is,a} = fo V(L) - oomexp(— ) d (Hay)
Troisiéme étape: Rappel du modele du risqué R(t)
R(t)= (Ro + K(t)). e ~(B+HOEO)t . ()
e~ Yto

Toelt _ _ t | ,(B+noEo)u
K(t)= (_;B‘TMEO) [et.( A+B+poEo) __ er( A+B+poEo) ] + T g fo [e = p—— +e_Yu] .du (Fa1)

Quatriéme étape : Valeur de ’option d’attendre ajustée par R(t)

Nous allons intégrer le niveau du risque dans la formule (H2) , on obtient donc la valeur
de I’option d’attendre sous la forme continue a cause du dynamisme du risque. Ainsi on
désigne I’instant immédiat par la lettre t, I’instant suivant sera noté t+ At

Nous avons donc la formule suivante :
V(t, R(t)) -max [e”T+ROBLE oy(t+ At s/, R(t+ At)) s, a}-V(s, investir immédiat, R(t)). 0] :
(HH)
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Dans cette formule V (t, R(t)) désigne la valeur de I’option d’attendre a I’instant t
influencé par le risque R(t )et V(s, investir immédiat, R(t)) = e"ROS(1)- X(t) : (H’2)

En remplagant (H’2) dans (H'1) on obtient la formule suivante
V(t, R(t)) = max [e"THROALE (14 At ', R(t+ Ab)) [s, a}- (e”RO) S(t) - X(1)), 0] :
(H5)

L’espérance E {V(t+ At, s', R(t+ At)) s, a} est obtenue en intégrant toutes les valeurs
possibles de I’état futur s’, pondérées par leur probabilité conditionnelle d’occurrence

On sait que E{V(t + At,s’,R(t+ At)) |s,a} =Js V(t+At, s’ R(t+ At)) - P(s'Is,R(t+ At)) ds’
:(He)

V(t+ At, s', R(t+ At)) est obtenu par un processus récursif typique de la programmation
dynamique. A chaque étape, la décision optimale (investir ou attendre) dépend de la
valeur maximale entre I’exercice immédiat de 1’option et I’espérance actualisée des
décisions futures

V(t+At, s}, R(t+At) =max {e"READS(+ At s R(t+ A) — X(t+ At ), B - E{V(t+2 At, s”, R(t+2 At) s, '} } : (H's)
E {V(t+At, s, R(t+ At)) [s, a} =[¢ V(t+At, s, R(t+ At)) -P (s'|s+ At) ds’ (H’s)
P (s’/s) est influence par le risqué géopolitique via le prix de 1’actif sous-jacent

S’ 0'2 2
1 exp( [In(3) —(h—)At
oroV2mAt p 202At

avec P (s’/s, R(t)) = ): (H22) dans (Hs )on a:

) —(u-Dar?

1
p( 202%At

oroV2mAt

E {V(t+2 At,s”, R(t+2 At) Is’, 2’} =y E{V(t+2 At,s”, R(t+2 At) |s’, a’}-
(He")

)ds’

La formule de I’option d’attendre ajustée par le risque est donc
V(t, R(t)) = max [e”TTROALE £y ( ¢+ AL, §', R(t+ Ab) [s, a} — (e~ RO (1) - X(t)) , 0] : (H’3)

V(t+At, s, R(t+ At)) =max {e”REFADG(t+ At ¢ R(t+ At) ) — X(t+ At ,8), B - E{V(t+2 At, s”, R(t+2 At)) Is’, a’}
} 1 (H's)

E {V(t+At,s’, R(t+ At)) Is, a} =[s V(t+At, s', R(t+ At)) -P (s'ls, R(t+ At)) ds’ (H’s)

P (s’/s) est influence par le risqué géopolitique via le prix de ’actif sous-jacent

! 2
[In5) -(n-3)At]?

avec P (s’/s, R(t)) = xp(— Y ): (H22)

o/oV2TAt

Cinquieme étape : Valeur maximale de la valeur de ’option d’attendre ajustée par
R(t) et détermination du seuil de risque critique

i) Rappels
i1)
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La valeur de I’option d’attendre ajustée par le risque est donnée par la formule suivante :

V(t, R(1) - max [€"TTROALE (V(t+ At, 8/, R(t+AD) Is, a} — (" RO.S(t) - X(1)), 0] : (H3)
La formule provient de la logique des options réelles :

e Le premier terme représente la valeur actualisée de I’option dans le futur, corrigée du
taux d’actualisation augmenté du risque géopolitique R(t);

o Le second terme(e”RM) S(t) - X(t)), représente le gain net immédiat d’un
investissement (valeur actualisée des flux futurs moins le colt d’investissement);

e Le maximum avec z€ro traduit le caractére optionnel : si attendre n’apporte rien,
I’investisseur n’exerce pas 1’option.

Cette formule montre que le risque R(t) agit par deux canaux :

e Actualisation majorée e~ (F+*RMO)AL: vlys e risque est fort, plus la valeur future est
fortement érodée.

e Flux nets corrigés du risque (e~ R S(t) - X(1)) : le risque réduit directement les
cash-flows espérés.

i.2)

A court terme, une hausse modérée de R(t) accroit la valeur de la flexibilité (attendre) ;
mais au-dela d’un seuil, I’érosion des flux et I’actualisation majorée 1’emportent, faisant
baisser la valeur de I’option d’attendre. Cette relation non monotone est cohérente avec la
théorie des options réelles appliquée aux projets pétroliers capitalistiques

Nous allons d’abord déterminer le seuil critique du risque R* pour lequel I’option
d’attendre est maximale, donc la valeur de la flexibilité maximale est atteinte. A ce
instant 1’investisseur, étant rationnel et ne voulant pas perdre, ne peut plus attendre. Le
choix qui s’offre a lui lorsque ce seuil est atteint c’est d’investir

i1) Justifions pourquoi investir dans le futur au lieu d’attendre est avantageux

Dans le futur, I’investisseur reconsidere la situation apres un pas At.

Si a Pinstant(t+At) la valeur nette corrigée du risque est positive, alors investir est
rationnel, car attendre davantage expose a une dissipation trop lente du risque (si A est
faible), ou a des chocs exogeénes K(t) pouvant réduire encore la valeur.

Ainsi, méme si le futur comporte toujours un risque, il existe un seuil critique Rc au-dela
duquel I’attente détruit de la valeur. Dans ce cas, I’investisseur rationnel exerce son
option et investit, car I’attente supplémentaire ne génére plus d’avantage stratégique.

D’apres ce qui précede nous pouvons remplacer dans la formule de V(t, R(t)) : (H’3)

[e~(FROALE (v( t+ At, s, R(t+ Ab)) Is, a} par e” (FFROIALS (¢4 Ap)- X(t+ At).
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Donc (H’3) devient

V(t, R(t)) = max [€~ TR+ AD)- X(t+ At)— (e~ RO S(t) - X(1)), 0] : (H’7)

iii) Justifions le fait que le cofit d’investissement X(t) est supposé constant pendant
un pas At

e Hypothése de discrétisation temporelle
Dans le modéle d’options réelles, le temps est découpé en pas At. Sur un pas
¢lémentaire, on fait ’hypothése que les parameétres financiers et réels (tels que le
cout d’investissement X(t)) ne subissent pas de variation significative. Cela
permet de travailler avec une fonction de transition stable, simplifiant les calculs
de valorisation.

e Nature du coiit d’investissement
Le colit X (t)correspond généralement au capital initial requis pour lancer le projet
(ex. construction d’un site pétrolier, achat de machines, installation
d’équipements). Ces colits sont souvent contractualisés a I’avance (contrats
d’ingénierie, devis de construction, prix fixés avec les fournisseurs), ce qui les
rend rigides sur de courtes périodes.

e Comparaison avec les flux S(t)
Contrairement aux revenus S(t), qui dépendent du prix du pétrole et donc sont
soumis a une forte volatilité et au risque géopolitique, le colit d’investissement est
beaucoup plus inertiel : il ne varie que sur des horizons plus longs, en raison de
I’inflation, de la fiscalité ou de changements structurels dans les conditions de
marché.

e Justification économique
Si on autorisait X(t) a fluctuer a chaque pas At, I’incertitude serait double : a la
fois sur les revenus S(t) et sur le cotit. Cela rendrait 1’option d’attendre quasiment
impossible a valoriser analytiquement. L hypothese de constance de X(t) pendant
un pas est donc un compromis méthodologique : elle permet de concentrer
I’analyse sur I’impact du risque géopolitique R(t) et de la volatilité¢ des flux, tout
en restant réaliste puisque dans la pratique, le colit d’investissement est
relativement stable sur des périodes courtes (quelques mois a un an).

En résumé :
Le coiit d’investissement X(t) est supposé constant pendant un pas At car :
o il refléte des engagements contractuels stables,
e il varie beaucoup plus lentement que les revenus S(t),
o et cette hypothése simplifie le modele sans perdre en réalisme sur 1’horizon court.

iv) Formule de ’option d’attendre (un pas)

Explication
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Dans le cadre d’une modélisation en temps discret, la formule dite « a un pas » permet
d’évaluer la valeur de I’option d’attendre a partir d’un seul intervalle temporel At, en
intégrant les scénarios possibles d’évolution de la valeur actualisée des flux futurs. Le
mot (un pas) signifie que 1I’on regarde la valeur actuelle de 1’option a partir d’un seul
mouvement futur possible (montée ou descente) avant de prendre une décision d’exercer
ou d’attendre. Cette formule sert a calculer la valeur théorique de continuer a attendre
plutot que d’investir immédiatement

Formule sur la valeur de ’option d’attendre (un pas)

Nous voulons donc étudier une étape d’attente (attendre A puis reconsidérer), la valeur «
un-pas ».

La valeur de I’option d’attendre a un pas c’est a dire au temps (t+ A) et qui traduit
explicitement la dépendance en R s’écrit

Vop(R) = [ e~ +RA(e=(RP) gp - X)— (e~ ®).S — X), 0]: (H’s)

Et posons f(R)= e~ T+RA (e=RpP) §p_X)— (e~ ®) .S —X): (H’)
En insérant (H’9) dans (H’s) on obtient la formule de V(R) suivante
Vop(R)= max (f(R), 0) :( H’10)

Dans cette formule (H’sg):

Vop(R) désigne la formule de 1’option d’attente pour un pas(qui remplace V(t,R(t)) et
qui exprime la dépendance de cette valeur de I’option d’attendre V(t, R(t)) uniquement en
fonction du niveau de risque R;

o  X(t+ At)=X et X(t)= X (d’apres la justification précédente iii) et X désigne le colt
immédiat d’investissement (colt a I’instant t);

e Sp=S(t+ A) représente la valeur des flux a la prochaine date qui est (t+A) ;

e R, (t+ At) qui encore égal a R e~2) (il suffit de remplacer le temps t par
(t+ At) dansl’exprssion qu risque R(t) = (Ro + K(t)). e 4% (F21))
désigne le

e risque obtenu aprés un pas de temps (t+A) et on supposera que K(t+ At) = K(t)

o De plus X désigne le colit immédiat d’investissement (colt a I’instant t),

e At=A un pas;

e (e ®P) Sp—X) désigne le terme a la prochaine date (terme & t+A).Elle
représente la valeur nette attendue d’un investissement si 1’on décide dans le
futur

v) Détermination du seuil critique Rc (condition nécessaire)

En posant Vop(R)=f(R) dans la région ou I’option a une valeur positive, on a
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f(Ry= e +*RA (e RP gp X ) (e ® S—X); (H%)
Le seuil critique R est défini par la condition nécessaire (condition du premier ordre)
f"(R) =0 : (CND)

Cette dérivée exprime le point ou 1’effet marginal du risque sur la valeur de 1’option
devient nul, c’est-a-dire ou la valeur de la flexibilité est maximale

vi) Conditions d’existence du maximum

Deux conditions garantissent qu’un maximum intérieur peut exister :
e« (C1):

e RPSp-X >0
Cette condition entraine que le projet doit rester rentable dans le futur (sinon attendre n’a
aucun intérét).

Justification : Si la valeur nette attendue d’un investissement si 1’on décide dans le futur,
(e RP.Sp-X), estnégative ou nulle alors méme dans le futur il ne serait pas rentable
d’investir. Cela représente une impasse pour 1’investisseur

e (C2):

e T+RA(e=RP) g _ X ) (e ®.S—X)>0 ou encore f(R) >0
Cette condition entraine que la valeur d’attendre doit rester strictement positive par
rapport a investir immédiatement.

Justification : Autrement dit si on était dans une région ou ce terme est nul ou négatif, la
fonction f(R) = e~ *RA(e=(RP) §p - X) — (e~ (®).S — X) serait en fait plate (valeur = 0)
et la dérivée n’aurait pas d’intérét pour trouver un maximum.

Ces conditions définissent la région de continuation (in-the-money) ou il est rationnel
d’attendre, mais seulement jusqu’au seuil critique Re Au-dela, la dérivée devient négative
et la valeur de I’option chute.

En résumé la formule V(t, R(t)) intégre le risque via actualisation et flux corrigés; et puis
investir dans le futur (plutét qu’attendre indéfiniment) devient optimal car 1I’option perd
sa valeur apres un seuil critique Re. Ce seuil est obtenu par la condition nécessaire
f(Rc)=0 et existe seulement dans la région ou(C1) et(C2) sont respectées

vii) Dérivation de f(R) par rapporta R

D’ apres :( H’10) on a Vop(R)=max (f(R), 0) et comme f(R) >0 (C2) alors
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Vop(R)=1f (R) ;(H11)
f(R)= e T+RA(e=RpP) §p_ X ) (e~ ® .S —X) d’apres :( H’)
En remplacant Rp=R e~(*4) :(H’1,) dans :( H’9) on a
fR)= e *+RA(e~ (R gy X ) (e~ ®.S-X): (H'13)
— e (+RA o= (Re™®D) gy ¥ o-(+RIA _o-(R) g 4 X
f(R) =( e T+RA-Re™ Dy g ¥ o=+RA | o=(R) § 4 X: (H’14)
Calculons la dérivée de la fonction f(R) en se servant de I’expression (H’13)
Ona:  F(R)=(-A-e~(A8) (@ T+RA-RE™EDy gy A X @~ (FRA +o=(®) g

P(R) =- (A+eA2). (e [T+RA+RTAEDNG - A X e~ T+RA 1o=(®) S (H)5)

viii) : Détermination du seuil critique R«
e Condition nécessaire : f’(R)=0
D’ apres (H’1g), £(R)=0 équivaut a

AX e T+RA Lo-(R) g _ (A +e—AA)( e~ [(T+R)A+R e~ (AD)

hs, =0:
AX e~ T+R)A +e—(R)'S:(A +e—AA)( e~ [(r+RA+R e_(AA)])Sp (H’16)

Multiplions chacun des membres de 1’égalité (H’16) par le terme  e™*®2  nous
obtenons

(AX e~ TR 1 o=(R) gy o(r+RIA= (A 1g=AlY( e~ [r+R)A+R e_(AA)])Sp e(r+R)A
Développons et réduisons cette égalité précédente. Nous obtenons

AX + e~ ®.§elr+RA = (A 1e=AMYSH( e~Re™™Y oy apoore
AX + Se(tRAR_ (A 4g Ab)gpe=Re™ Y
Autrement dit nous avons AX + Se +R(-8) = (A 1e=Al)gpe—Re™ @V (qp

Chacun des deux membres de cette égalité est strictement positif comme somme de
termes strictement positifs. Donc cette égalité¢ (H’17) a une solution

Alors le seuil critique R. s’il existe est solution de (H’17) ¢’est-a-dire
AX + SerS+Re1-8) = (A +e~Ab)gpe~Ree ™ (1 yy)

e Condition suffisante : f’(R) <0
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On sait que
f'(R)=- (A +e~A2), ( e [(+RA+Re™ Vg - A ¥ o= +RA 4o=(R) S+ (H’)5)
En dérivant a nouveau la dérivée premiére, on obtient
f'( R)=- (A +e—AA) -(A +e—AA)( e~ [(r+RA+R e_(AA)])Sp ). A2X e~ T+RA_o—(R) g
£°(R) =(A + e A%) 2( e~ [r+RA+R e_(AA)])Sp) _ A2X e~ @+RA_o—(R) g (H’10)
La condition suffisante est réunie si f’(R) <0 c’est a dire que
(A + e A8) 2( g [+R)A+R e_(AA)]) Sp) < A%2X e~ (*RAL o=(R) Q. (H20)
Si P(Re) =0 et (A + e~A8) 2( g [(r+RIA+Rce™W]yg ) o A2y o=(+ROAL o=(RO) G+ (Hy))
Alors 7 (R¢) <0 et R ¢’est un maximum strict.

Xv) Interprétation de la condition suffisante

(A + e7A8) 2( - [+RA+Re™ D]y gy o AZX = (+RIAL o=(R) G (H’20)
Nous pouvons dire que :

e Le terme a gauche de I’inégalité correspond a la force concave provenant de
I’avantage de reporter (la continuation « dans la monnaie »)

e Les deux termes a droite de I’inégalité représentent I’urgent besoin de convertir
la flexibilité en valeur (colt d’opportunité et valeur immédiate).

e Lorsque la partie droite domine, la courbure est négative et le point critique est
bien un maximum : la flexibilité a un pic et au-dela I’augmentation
supplémentaire du risque réduit la valeur.

e Pour que la condition suffisante soit vérifiée il suffit que le seuil critique Re
vérifie la relation suivante

(A + e—AA) 2( e—[(r+Rc)A+Rc e_(AA)])Sp) < A2X e—(r+Rc)A+ e‘(RC).S (H’Zl)

Le seuil critique du risque Rc est calculé implicitement par

AX + Serd+Re(1-8) — (A te~AMgpe~Ree™ ™ (112,,y sous la condition

(A + e A8y 2( e~ [(r+Ro)A+Re e—(AA>])Sp) < A2X e~ (tROAY o-(RO § ([,
¢) Formule fermée de Rc pour une décision annuelle A=1

Le cas A=1 (décision annuelle) se simplifie fortement, car le second terme du membre
droit de ((H’21)) ne dépend plus de R. Nous obtenons alors une solution explicite :

X+ Se' =(1-+eA)Spe~Ree™ (1)
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_Rce-A _ X+ Se¥
T (1+e=A)Sp
logarithme népérien In, nous obtenons la relation suivante

e . En composant chaque membre de cette égalité par la fonction

-A _ X+ Se’ R._LA X+ Se’
Rce ln(—( Tre-A)sh ) ouencore - Rc-e ln(—( Tre-ASp )
s 1 -A S ’
D’ou Rc= eAln(—( X++e Se)r By (H’23)

Remplagons A=1 dans la condition suffisante d’existence du maximum.

(A + e~A%) 2( @ [(r+ROA+Rc e—(AA)]) Sp) < A2%2X e~ (+ROAL o=(Ro) §: (H),)
Nous obtenons

(1+ e™4) 2( e [+RO+Ree™ ) gy < X @~ (HRO4 @=(ROS (H7y,)

Simplifions chaque membre de notre inégalité par le terme strictement positif e~ RS |
nous obtenons 1’inégalité suivante

(1+eA)2(e [M+Ree™]y gy < X eI+ S (H'os)
Pour interpréter cette condition d’inégalité, nous pouvons dire que :

e Le premier terme situé a gauche correspond a la force concave provenant de
I’avantage de reporter (la continuation « dans la monnaie »).

e Les deux termes a droite représentent I’urgent besoin de convertir la flexibilité
en valeur (colit d’opportunité et valeur immédiate).

e Lorsque la partie droite domine, la courbure est négative et le point critique est
bien un maximum : la flexibilité a un pic et au-dela ’augmentation
supplémentaire du risque réduit la valeur.

(1 +e‘A)Sp

En synthése nous avons R.= e?ln
yn ¢ ( X+ Ser

) : ( H’23) sous condition
(1 + e7A) 2( e [W+Ree™ ) gy < X o= T48: (H’,5)

Multiplions chaque de cette inégalité (1 + e™4) 2( e [(D+Re e_A]) Sp<Xe "™+S parle
nombre positif e, on obtient I’inégalité suivante

(1+e ) 2(eRee™™)Sp)< X+SeT:(H)

-A -A
(1+e™™)Sp > etln((1+e )Sp

Comme (1 +e#)Sp > X + Se' alors
X+ Sef X+ Sef

) existe donc.

d) Valeur maximale de I’option d’attendre en Rc (pour A=1)
Toujours pour A=1, on peut substituer la valeur de Rc dans I’expression
fR)= e +RA(@=(Re™™D) gy %) (e"® S _X): (H’1¢)
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Nous avons f(Rc) = e (FFROA(g=(Re e_(AA)).Sp -X ) (e RIS _X): (H)

Rc e—A _ X+ Sef

Remplagons e~ = (TreA)sp dans (H’26)
On obtient f(Rc)= X+ e~T+RC) [ﬁ X]-S.e~®)

.dons la valeur maximale de I’option d’attendre est :

X+ Se' _ (1+e™Msp
— _ (Rc) — pAppr—TE )9Oy, >
(Treh)sp X] -S.e avec Re= e”In———=): (H"27)

Vmax(R )= X+ e~ TR
Cinquiéme étape : Comportement asymptotique de la valeur d’attendre
V(t, R(t)) = max [€"TTROALE V(14 A, s, R(D) Is, a} — (e RO.S(1) - X(t)), 0] : (H’3)
Cas 1 : At tend vers les trés grandes valeurs (attente trés longue)
On observe que —(r + R(t))At tend vers les trés petites valeurs négatives
Le facteur e~ "*ROAL tond vers 0 trés rapidement,
Donc I’espérance actualisée de la valeur future tend vers 0,
Et par conséquent : V(t, R(t)) tend vers max [- e~ ®®) S(t)+ X(t), 0] : (H’25)
Alors attendre trop longtemps réduit la valeur de ’option a zéro.
Cas 2 : R(t)— +oo (instabilité géopolitique extréme)

Si le risque devient trés grand, alors —(r + R(t))At tend vers les trés petites valeurs
négatives.

Le facteur e” TR tond pers 0 trés rapidement,
Donc I’espérance actualisée de la valeur future tend vers 0,
e~ ROS(1)-X(t) tend rapidement vers —S(t)

Et par conséquent 1’option d’attendre devient inutile car elle est nulle.
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Annexe I : Tableaux

Tableau 15 : Tableau statistique des 60 trajectoires stimulées

Tableau statistique des 60 trajectoires stimulées

Trajectoire | V(t) sans | V(t, R(t)) | Trajectoire V(t) sansrisque | V(t, R(t)) risque
Numéro risque avec numéro

risque
1 6,4 6,48 8 6,72 8,71
2 5,63 6,92 9 5,24 7,74
3 6,58 5,54 10 6,45 6,23
4 7,63 5,41 11 5,24 7,74
5 5,52 8,42 12 5,24 9,51
6 5,52 9,23 13 6,09 7,15
7 7,7 7,09 14 3,5 9,55
15 3,73 3,27 40 6,04 6,85
16 5,13 8,43 41 6,69 5,08
17 4,58 7,33 42 6,01 6,57
18 6,18 6,75 43 5,66 6,69
19 4,71 7,34 44 5,44 6,0
20 4,11 4,22 45 4,03 6,96
21 7,56 6,87 46 4,94 7,81
22 5,53 7,74 47 5,25 10,03
23 5,88 9,42 48 7,07 7,46
24 4,09 6,42 49 6,21 7,59
25 5,15 5,99 50 3,68 7,09
26 5,93 6,45 51 6,19 4,32
27 4,42 8,57 52 5,34 7,16
28 6,25 7,69 53 4,99 7,29
29 5,08 6,41 54 6,53 10,89
30 5,45 7,97 55 7,04 6,91
31 5,08 7,35 56 6,92 7,65
32 8,02 8,65 57 4,79 7,15
33 5,78 6,15 58 5,43 5,45
34 4,53 6,71 59 6,2 8,91
35 6,79 6,61 60 6,97 8,33
6 4,33
37 6,05
38 3,45
39 4,21
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Tableau 16 : Tableau statistique de 60 trajectoires simulées

Trajec | Temps | R(t) V(t, R(t))) | S(t) X(t) S(t)- Décision

toire X(t)

1 0,0 0,0050 |4.91 7,95 7,12 0,82 Expansion

2 0,17 0,03 5,02 5,91 5,64 0,27 Ralentissement
3 0,34 0,07 491 8,68 5,43 3,25 Expansion

4 0,51 0,10 4,97 5,32 6,98 -1,66 Abandon

5 0,68 0,11 5,38 7,70 6,28 1,42 Expansion

6 0,85 0,13 5,53 9,63 7,21 241 Expansion

7 1,02 0,17 5,32 5,81 6,97 -1,16 Abandon

8 1,.19 0,17 5,55 6,32 6,42 -0,11 Ralentissement
9 1,36 0,18 5,42 7,12 5,65 1,47 Expansion

10 °1,53 0,20 5,27 6,40 4,98 1,41 Expansion

11 1,69 0,20 5,47 5,14 6,05 -0,91 Abandon

12 1,86 0,21 5,72 7,08 7,36 -0,27 Ralentissement
13 2,03 0,22 5,44 5,73 6,71 -0,99 Abandon

14 2,20 0,21 5,73 7.57 5,25 2,31 Expansion

15 2,37 0,22 491 5,90 6,67 -0,78 Abandon

16 2,54 0,23 5,63 8,86 6,89 1,97 Expansion

17 2,71 0,23 5,48 6,06 5,62 0,44 Ralentissement
18 2,88 0,25 5,43 6,01 6,65 -0,04 Ralentissement
19 3,05 0,24 5,49 7,98 6,56 1,42 Expansion

20 3,22 0,23 5,06 5,52 5,36 0,17 Ralentissement
21 3,39 0,26 5,47 7,27 6,86 0,41 Ralentissement
22 3,56 0,24 5,56 8,56 7,06 1,51 Expansion

23 3,73 0,24 5,78 5,07 7,58 -,251 Abandon

24 3,90 0,23 5,35 7,25 7,55 -0,33 Ralentissement
25 4,07 0,23 5,31 7,31 5,12 2,19 Expansion

26 4,24 0,24 5,38 7,94 5,56 2,38 Expansion

27 4,40 0,22 5,63 5,52 7,02 -1,50 Abandon

28 5,58 0,24 5,54 5,42 7,01 -1,60 Abandon

29 4,75 0,22 5,34 7,63 7,01 0,61 Expansion

30 4,92 0,22 5,55 7,36 10,35 | -3,00 Abandon

31 5,08 0,22 5,45 7,30 7,07 0,23 Ralentissement
32 5,25 0,24 5,67 7,42 7,64 -0,22 Ralentissement
33 5,42 0,21 5,29 6,18 7,45 -1,27 Abandon

34 5,59 0,20 5,33 7,28 7,51 0,13 Ralentissement
35 5,76 0,21 5,35 7,35 6,19 1,17 Expansion

36 5,93 0,19 5,08 6,14 7,26 -1,11 Abandon

37 6,10 0,20 5,45 9,24 5,73 3,51 Expansion

38 6,67 0,17 5,40 7,57 6,26 1,31 Expansion

39 6,44 0,17 5,35 5,57 6,01 -0,44 ralentissement
40 6,61 0,18 5,32 7,79 6,58 1,20 Expansion
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41 6,78 0,18 5,09 5,83 8,81 -2,98 Abandon

42 6,95 0,17 5,26 7,94 4,63 3,31 Expansion

43 7,11 0,17 5,27 8,39 7,19 1,20 Expansion

44 7,28 0,16 5,16 6,01 4,89 1,13 Expansion

45 7,46 0O, 14 5,26 8,16 6,03 2,13 Expansion

46 7,63 0,15 5,38 7,50 7,59 -0,09 Ralentissement
47 7,80 0,15 5,67 7,99 6,56 1,42 Expansion

48 7,97 0,16 5,35 9,28 5,42 3,85 Expansion

49 8,14 0,15 5,34 6,71 5,78 0,92 Expansion

50 8,31 0,12 5,22 6,10 7,17 -1,08 Abandon

51 8,47 0,14 4,89 5,93 5,77 0,16 Ralentissement
52 8,64 0,13 5,25 6,02 6,72 -0,70 Abandon

53 8,81 0,12 5,25 6,91 6,55 0,36 Ralentissement
54 8,98 0,13 5,75 7,41 5.85 1,56 Expansion

55 9,15 0,13 5,22 7,33 8,64 -1,31 Abandon

56 9,32 0,12 5,31 7,99 7,13 0,86 Expansion

57 9,49 0,10 5,20 7,02 4,47 2,54 Expansion

58 9,66 0,10 4,97 8,74 6,69 2,06 Expansion

59 9,83 0,11 5,44 6,68 5,84 0,84 Expansion

60 10 0,11 5,37 10,26 7,35 2,91 Expansion
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