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SOMMAIRE

Dans le contexte actuel de globalisation financiére, on note de fortes
interactions entre les fluctuations des prix et de la volatilité des titres des marchés
boursiers développés et émergents. Comment et dans quelles proportions les
mouvements des rendements et des chocs de volatilité se transmettent entre les
marchés boursiers développés et les marchés émergents ?

Cette étude se propose d’examiner les mécanismes de transmission des
rendements et des innovations des indices des marchés boursiers émergents entre
eux et vers les marchés développés. Une spécification Exponential Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedatsicity (EGARCH) est utilisée afin de
décrire les mouvements des indices boursiers des 6 pays suivants : Argentine,
Brésil, Chili, Mexique, Canada et Etats-Unis, du 1 janvier 1993 au 31 décembre
1998.

Les résultats indiquent que les rendements du marché boursier américain
influencent les mouvements des rendements boursiers étrangers. En outre, il existe
une relation d’interdépendance entre les volatilités boursicres des marchés
américain et émergents d’une part, et celles des marchés émergents d’autre part. La
structure de transmission des volatilités présente également une forte asymétrie.

Par ailleurs, les périodes de forte volatilité boursiére modifient la structure de
transmission des mouvements boursiers et la structure de corrélation des
rendements boursiers. Finalement, le modéle EGARCH semble décrire
efficacement la structure de transmissions de mouvements boursiers des six

marchés boursiers de 1’échantillon.
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I. INTRODUCTION

Le développement des technologies de I’information combin€ a la levée des
barriéres nationales a I’investissement a considérablement réduit les coits de
transfert et de traitement de I’information ainsi que les colits de transactions
financiéres. Ce nouveau contexte de globalisation a favorisé 1’augmentation des
flux financiers internationaux et donc I’intégration des marchés financiers. En effet,
comme les informations délivrées sur les marchés se reflétent plus rapidement dans
les prix des titres des marchés boursiers étrangers, on note de plus fortes
interactions entre les fluctuations des prix et de la volatilité des titres boursiers de
différents pays. Par ailleurs, les gestionnaires de portefeuille qui diversifient leurs
investissements allouent leurs capitaux sur une base internationale, ce qui renforce
également les interactions entre les marchés.

Au cours des dernieres années, les marchés financiers ont été perturbés par
des crises financiéres qui, d’abord localisées dans des pays émergents tels le Brésil
ou la Thailande ont créé un effet «domino » en s’étendant finalement a d’autres
marchés, émergents et développés. La problématique de I’interdépendance des
marchés a ainsi entrainé une importante vague d’études empiriques sur les
transmissions des mouvements des marchés boursiers internationaux. Les pics de
volatilité enregistrés lors des crises boursiéres suggérent en effet que le transfert
international d’information pourrait affecter non seulement les mouvements de prix,
mais aussi les mouvements de volatilité. La part de volatilité inattendue ou
«innovation » pourrait ainsi se propager au rendement et a la volatilité des titres
boursiers étrangers, les faisant ainsi dévier de leur point d’équilibre conditionnel.

Comment et dans quelles proportions les rendements des titres et les chocs de
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volatilité se transmettent-elles d’un marché boursier a I'autre ? Quels sont les
canaux de transmission des niveaux de prix et des innovations des titres boursiers
vers les marchés étrangers ? Telles sont les préoccupations actuelles des chercheurs.

A TP’heure actuelle, les résultats empiriques dans ce domaine sont encore
limités aux marchés financiers les plus développés et donc les plus efficients. La
crise boursiére de 1987 ayant par hypothése débuté aux Etats-Unis, les auteurs
disposent effectivement d’un intéressant cas d’étude. Or les crises les plus récentes
se sont amorcées dans les marchés émergents et dans ces pays, la propagation des
crises financiéres représente un grave frein au développement économique déja
vulnérable. En effet, une brusque chute des rendements ou un fort niveau de
volatilité diminuent la confiance en ces jeunes marchés. Dans une optique risque-
rendement d’évaluation des actifs, ce préjudice gonfle les primes de risque
afférentes aux titres financiers, tandis que la fuite des capitaux pousse les taux
d’intérét a la hausse.

La présente étude se propose d’évaluer la structure de transmission
internationale des moments des prix des titres des marchés émergents et des chocs
de volatilité ou «innovations » entre les marchés émergents d’Amérique latine et
deux marchés développés'. Les marchés émergents constituent en effet un champ
d’étude spécifique défini par René Garcia (1989) comme « un ensemble hétéroclite
de marchés des capitaux a des stades de maturité différents et régis par des lois et
réglements plus ou moins libéralisés ». De plus, ces marchés sont caractérisés par
une faible capitalisation, un nombre limité d’entreprises inscrites et des transactions

peu importantes.

' Cet effet est communément appelé « price and volatility spillover effect ».
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Certains mécanismes de transmission des mouvements de prix et de volatilité
ont déja été mis en évidence : ainsi, sur les marchés développés, la structure de
transmission semble asymétrique dans la mesure ou les mauvaises nouvelles ont un
impact plus important sur les marchés boursiers étrangers que les bonnes nouvelles
(Booth et Koutmos (1995)) ; en outre, les périodes de fluctuations importantes de la
volatilité telles que le crash boursier de 1987 modifient les paramétres de
transmission des moments des titres boursiers (Benneth et Kelleher (1998) et
Arshanapalli et Douglas (1993)). Par ailleurs, la similarit¢ des structures
industrielles, la proximité géographique, les relations commerciales, représentent
autant de facteurs d’influence de la transmission des mouvements boursiers.

Afin de contrdler I'impact de la proximité géographique et de I'intégration
économique sur les résultats de notre étude, les pays émergents considérés sont tous
situés en Amérique latine (Argentine, Brésil, Chili et Mexique) tandis que les pays
développés sont leurs plus proches partenaires commerciaux : les Etats-Unis et le
Canada. Comme les pays étudiés se situent dans des créneaux horaires relativement
proches, les problémes d’asynchronisme des heures de transactions financiéres sont
ignorés. Pour tester I’éventualité d’un changement structurel dii a la crise financiére
de 1997, I’échantillon est divisé en deux parties, ’'une couvrant la période
précédant la crise et I’autre regroupant les données suivant la crise. Le test est
effectué sur les cotations quotidiennes des indices boursiers composés par Morgan
Stanley Capital International pour les six marchés de I’échantillon. D’aprés les
recherches empiriques (Bekaert et Harvey (1997) et Song et al. (1998)), une
modélisation du type GARCH convient a la description des rendements et de la

volatilité des séries de prix boursiers des marchés émergents. La structure de
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transmission asymétrique des mouvements boursiers des marchés émergents vers
les marchés étrangers est représentée a l’aide d’une spécification EGARCH
multivarice.

Les résultats de cette étude permettront d’éclairer les gestionnaires de fonds
quant aux choix et aux risques des investissements internationaux a des fins de
diversification de portefeuille. Les décisions d’allocation de portefeuilles financiers
dépendent en effet des prévisions de transmissions des fluctuations boursiéres. Par
ailleurs, les législateurs et autres régulateurs des marchés financiers ont également
besoin de connaitre les mécanismes d’interactions boursiéres internationales afin de
mesurer la sensibilité de leurs marchés financiers aux crises étrangeres. Ils peuvent
ainsi renforcer les interactions financiéres qui concourent a I’efficience des marchés
et, d’autre part, contrecarrer les répercussions négatives des chocs internationaux
grice a des interventions financiéres ou a des accords d’harmonisation et de

coordination avec des partenaires financiers et économiques.
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II. REVUE DE LITTERATURE

L’instabilité croissante des places boursiéres et la crainte de la propagation
des crises ont suscité de nombreuses questions concernant I’interdépendance des
marchés boursiers (section I). A partir de I’analyse de ’évolution de long terme des
relations dynamiques des marchés boursiers internationaux (sous-section 1.1), les
problématiques des études se sont progressivement tournées vers la nature,
I’ampleur et les mécanismes de transmission des mouvements des prix et de la
volatilité entre les marchés boursiers (sous-section 1.2). Des analyses plus précises
utilisent des données de plus haute fréquence et prennent en compte
I’asynchronisme des heures de transactions des marchés boursiers internationaux
(sous-section 1.3).

Par ailleurs, certains aspects structurels de la transmission de la volatilité ont
récemment été identifiés (section 2). Ainsi, d’aprés certaines €tudes, la structure
méme de la volatilité des indices boursiers détermine celle de la transmission de la
volatilité ; il semble d’une part que la propagation de la volatilit¢ des indices soit
liée & un phénoméne de contagion de la volatilité idiosyncratique locale des titres
boursiers (sous-section 2.1). D’autre part, les périodes de forte volatilité telles que
la crise boursiére de 1987 entrainent des changements structurels des paramétres de
transmission de la volatilité des marchés boursiers (sous-section 2.2). Finalement,
la structure de transmission des innovations présente une asymétrie ou «effet de
levier », que I’on peut modéliser & I’aide d’un processus de type Exponential
GARCH (sous-section 2.3).

Enfin, certains facteurs semblent influencer la transmission des innovations

(section 3). Par exemple, le degré de développement des marchés financiers
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11
pourrait influencer la structure de transmission de la volatilité et la marginaliser
comparativement au reste du systéme boursier international ; I’importance
croissante des marchés émergents a I’échelle internationale a ouvert notamment un
nouveau terrain d’études autour de ces marchés caractérisés par une faible
efficience (sous-section 3.1). Avant tout, ce sont les barriéres a I’investissement, les
flux d’investissements internationaux et la coordination des politiques financiéres
qui constituent un canal de transmission privilégi¢é des mouvements boursiers
(sous-section 3.2). Outre I'intégration financiere, les fondamentaux économiques et
autres facteurs d’intégration économique jouent également un réle dans la
propagation des mouvements boursiers (sous-section 3.3). Cette revue de littérature

traite tour a tour ces différents points.

j ¥ L’interdépendance des marchés boursiers

1.1  La dynamique de long terme des mouvements boursiers

Dans une perspective de long terme Koch et Koch (1991) examinent
I’évolution des relations dynamiques entre les marchés boursiers internationaux
depuis 1972, afin de tester I'efficience des marchés suivants : Japon, Allemagne,
Australie, Hong Kong, Singapour, Suisse, Royaume-Uni et Etats-Unis. Koch et
Koch (1991) utilisent un modéle dynamique d’explication simultanée de chaque
rendement d’indice en fonction des rendements passés des huit marchés.
L’expérience est réalisée sur les rendements quotidiens des huit indices boursiers
pour les trois années : 1972, 1980, 1987. Pour un méme jour, les résultats révélent

la présence d’interactions bilatérales ou unilatérales entre les rendements des
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marchés boursiers. Le nombre de relations significatives augmente au cours de la
période observée, ce qui indique une interdépendance grandissante des marchés.
D’autre part, les interactions boursiéres semblent localisées entre les marchés d’une
méme région géographique. Finalement aucun marché ne réagit a un facteur de
rendements datant de plus de 24 heures ; cet ajustement assez rapide a I’information
délivrée par les marchés internationaux suggére une certaine efficience des
marchés. Koch et Koch montrent également I’influence grandissante du marché
japonais et le déclin de celui des Etats-Unis, ce résultat contredit ceux de Eun et
Shim (1989) qui montrent la prédominance de I’influence boursiére américaine et le
role relativement passif du marché japonais sur les marchés étrangers. Cette
opposition tient peut-étre aux différences méthodologiques des deux études, la
spécification de Koch et Koch (1991) ne permet en effet pas de palier la présence
d’hétéroscédasticité dans les séries chronologiques de rendements. En outre cette
étude est focalisée sur la transmission internationale des mouvements de prix tandis
que Eun et Shim (1989) observent la transmission des innovations ou «chocs de
volatilité » sur les prix des titres. Par ailleurs, bien que les cotations quotidiennes
relatives a la crise boursiére de 1987 aient été supprimées des données, cette année
n’est sans doute pas la plus représentative pour analyser des relations boursiéres de
long terme (plus de quinze ans), les grandes perturbations boursiéres qui se sont

déroulées peuvent en effet biaiser les résultats.
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1.2 Les interactions des mouvements de prix et de volatilité des marchés
boursiers

L’intégration boursiére des marchés financiers ne s’explique pas uniquement
par les interactions dynamiques des rendements boursiers. En affinant la définition
de la structure d’interdépendance des marchés boursiers, certaines études tentent de
déterminer les interactions des moments d’ordre deux, soit I’impact des innovations
d’un marché boursier sur la variance des titres financiers étrangers.

Ainsi, Eun et Shim (1989) examinent les mécanismes de transmission
internationale des innovations aux prix et a la volatilité des indices boursiers. Leur
étude est basée sur les rendements quotidiens des indices boursiers des huit
principaux marchés développés (incluant Hong Kong) de 1980 a 1985. En
appliquant la méthode des variables autorégressives ou VAR (Vector
Autoregression ), ils effectuent une régression dynamique des rendements
journaliers de chaque indice sur les rendements quotidiens retardés de quinze
périodes des neuf autres indices. Les erreurs des régressions assimilées aux
réponses des rendements aux chocs aléatoires des prix sont ensuite orthogonalisées
afin d’assurer la non-corrélation des erreurs entre elles. Eun et Shim régressent
alors les rendements de chaque indice boursier sur les erreurs orthogonalisées des
régressions des huit autres indices (retardées de quinze périodes). Cette méthode
leur permet de décomposer ensuite la variance de chaque indice boursier afin d’en
dissocier les composantes « innovations » issues des marchés étrangers (cross-
volatility) de celles issues du marché national (own-volatility). Enfin ils simulent un
choc d’une unité d’écart type sur les résidus du marché américain afin d’évaluer les

réponses des autres marchés. En prenant en compte les différences de zones
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réponses des autres marchés. En prenant en compte les différences de zones
horaires, Eun et Shim mettent en évidence une importante interdépendance entre les
marchés financiers de I’échantillon : les innovations passées des marchés étrangers
permettent de prévoir approximativement 26% de la variance inconditionnelle des
marchés nationaux ; les fluctuations boursiéres du marché américain semblent
mener les marchés étrangers, reflétant sans doute I’'importance €économique et
informationnelle mondiale des Etats-Unis. A I’instar de Koch et Koch (1991), les
auteurs montrent également I’efficience des marchés internationaux. L’échantillon
temporel de cinq ans choisi par Eun et Shim (1989) ne permet cependant pas de
prendre en considération les récents changements structurels survenus suite aux
différentes crises boursiéres, ces résultats ne semblent par conséquent plus
représenter la réalité des mécanismes de transmission des mouvements de prix
d’autant plus que d’autre études portent a des conclusions différentes, notamment
quant a I’influence du marché américain. En effet, Karolyi (1995) montre par
exemple que le modele VAR utilisé par Eun et Shim (1989) tend & surestimer
I’ampleur du coefficient de transmission internationale des innovations. En outre,
comme Koch et Koch (1991), Eun et Shim (1989) posent I’hypothése forte de la
volatilité constante des prix des titres ; cette hypothése restreint considérablement la
validité des résultats, 1’utilisation des modeles de type ARCH devrait permettre de
spécifier les changements de la variance des indices boursiers dans le temps.
Theodossiou et Lee (1993) analysent distinctement les mouvements de prix
boursiers des mouvements de volatilité ; leur étude vise a évaluer la nature et
I’ampleur de chacune de ces structures de transmission afin de tester

I’interdépendance des marchés boursiers internationaux principaux. Ils appliquent
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une régression de type GARCH multivarié sur les cotations hebdomadaires des
indices des cinq marchés les plus développés, sur un horizon temporel étendu de
1980 a 1991. Cette spécification leur permet d’intégrer les interactions des
moyennes et des variances conditionnelles des cing pays tout en corrigeant les
problémes d’hétéroscédasticité issus des données en séries chronologiques. Les
rendements des indices sont modélisés comme une fonction des rendements passés
des indices des pays de I’échantillon et la variance conditionnelle de chaque
rendement comme une fonction de la variance conditionnelle passée et des chocs de
volatilité des rendements des indices boursiers retardés. Les innovations sont
approximées par les carrés des erreurs de la régression des rendements des indices.
Les résultats de Thédossiou et Lee (1993) corroborent en partie ceux de Eun et
Shim (1989) quant a I’influence du marché américain sur les structures de
transmission des rendements et des innovations. Les rendements boursiers
américains influencent les mouvements boursiers des marchés britannique,
allemand et canadien tandis que I’ampleur de la transmission des innovations
américaines varie selon le marché considéré. Ainsi, la volatilit¢ boursiere du
marché allemand parait la plus indépendante et celle du marché britannique la plus
intégrée au marché américain. Theodossiou et Lee (1993) distinguent la structure de
transmission de volatilité a Iintérieur d’'un méme marché (own-volatility spillover)
de la structure de transmission de volatilité croisée (cross-volatility spillover).
Ainsi, la faiblesse de la structure de transmission de la volatilité nationale (own
volatility spillover) en Grande-Bretagne et au Canada indique que la volatilité de
ces marchés est importée des marchés étrangers. Cette analyse est effectuée sous

I’hypothése de corrélation constante des rendements des indices de I’échantillon.
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Cette hypothese étant testée et validée au cours de I’étude, les auteurs concluent que
les changements dans I’ampleur des co-mouvements des rendements sont
compensés par la variation de la covariance des rendements des indices et non de la
structure de corrélation. Bien que 1’horizon temporel soit long (plus de dix ans), les
données hebdomadaires de 1’échantillon semblent lisser les chocs de volatilité
apparus au cours de la décennie. L’utilisation des données hebdomadaires permet
toutefois aux auteurs d’ignorer les problémes d’asynchronisme des heures de
transactions boursiéres. De plus, Thedossiou et Lee (1993) ne distinguent pas les
chocs de grande ampleur comme la crise de 1987 des chocs de plus faible
importance, ils ignorent donc les possibilités de changement structurel, notamment

au sein de la corrélation des indices boursiers.

1.3 La dynamique de court terme des interactions des prix et de la volatilité

boursiéres : une mesure de [’efficience des marchés

La méthodologie ainsi que les données boursiéres utilisées déterminent la
précision des résultats concernant la dynamique d’interdépendance des
mouvements boursiers. A 1’aide de données collectées a haute fréquence et
analysées sur des périodes de temps limitées, les tests d’interactions des moments
des titres boursiers permettent d’apprécier 1’efficience des marchés boursiers de
I’échantillon. Karolyi (1995) cherche a évaluer la sensibilité des résultats de ces
tests aux méthodologies utilisées. Pour expliquer la dynamique de court terme des
transmissions de rendements et de la volatilité des titres boursiers, il effectue une
analyse comparée des différentes modélisations de la propagation des innovations

entre les marchés. L’échantillon de I’étude est composé des cotations de fermeture
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a fermeture des marchés boursiers canadien et américain dont les heures de
transaction se chevauchent. Le choix de ces marchés boursiers permet de contréler
I’influence de I’intégration économique et de la proximité géographique. La période
la plus volatile de la crise de 1987 est éliminée de I’échantillon pour éviter les
données influentielles. La modélisation de Karolyi est composée d’une équation
autorégressive multivariée qui explique les mouvements de prix d’une part, et d’une
équation qui explique les mouvements de volatilit¢ boursiére d’autre part. Pour
décrire la structure de transmission de la volatilité, Karolyi (1995) teste plusieurs
spécifications : la plus simple est celle de la méthode VAR dans laquelle la matrice
de variance-covariance est constante ; la seconde modélisation inspirée de Baba et
al. (1989) établit la variance comme une fonction linéaire des variances passées et
du carré des innovations passées nationales et étrangéres ; Karolyi utilise également
une variante du modeéle GARCH bivarié qui rajoute une spécification de la
covariance des rendements des deux pays, sous I’hypotheése de constance de la
structure de corrélation des rendements. Aprés simulation de chocs de volatilité, les
résultats indiquent que la persistance et ’ampleur des réponses aux innovations
sont trés sensibles au modeéle de volatilité utilisé. Ainsi, le modéle de VAR
surestime I’ampleur de la transmission de la volatilité internationale, le modéele
bivarié en revanche, représente le mieux la dynamique des rendements des indices
du S&P 500 et du TSE 300 puisque les erreurs de ce modele tendent en effet vers
une distribution normale. Les résultats de Karolyi montrent également que I’impact
des chocs de volatilité d’un marché a I’autre tend a diminuer au cours de la derniére

sous-période étudiée (1987-1989). Finalement, les titres listés sur les deux marchés
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sont plus influencés par les chocs boursiers que les titres transigés sur un seul

marché.

Les marchés financiers fonctionnant a des heures différentes, certaines études
empiriques prennent en compte les probléemes d’asynchronisme, soit lors de
I’interprétation des résultats, soit en internalisant I’asynchronisme des transactions
boursiéres internationales dans le protocole de recherche expérimental. Hamao et
al. (1990) par exemple, examinent les mécanismes de transmission internationale
des mouvements de prix et de volatilité des titres en dissociant les rendements de
fermeture & fermeture en leurs composantes fermeture-ouverture et ouverture-
fermeture. Ce faisant, ils distinguent I’effet de transmission sur le rendement et sur
la volatilit¢ a I"ouverture du marché d’une part, et au cours de la journée de
transaction d’autre part. En modélisant les rendements des marchés de Londres,
New York et Tokyo de 1985 a 1988 selon une formulation GARCH-M, les auteurs
montrent que les rendements d’ouverture-fermeture et leurs innovations apparues
sur les deux marchés fonctionnant avant I'ouverture d’un marché i sont
significativement transmis sur les prix et sur la volatilité des prix d’ouverture a
fermeture du marché i, cette relation n’est pas une réaction des trois marchés a un
facteur économique commun mais une manifestation de la transmission de la
volatilité d’un marché a I’autre. Les innovations sont également transmises de fagon
significative et positive sur la volatilité des rendements de fermeture a ouverture du
marché national, ce qui prouve un certain niveau d’interdépendance entre ces
marchés ainsi qu’une efficience de forme faible. Par ailleurs, la volatilité se propage
de fagon unilatérale : Londres et New York paraissent peu affectés par la volatilité

des marchés boursiers étrangers bien que tous deux exportent de fagon significative
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leurs innovations sur le marché de Tokyo. Cette dépendance du marché nippon aux
fluctuations boursiéres étrangéres n’est corroborée ni par I’étude de Koch et Koch
(1991), ni par celle d’ Arshanapalli et Doukas (1993) ; la prédominance du marché

américain est en revanche un résultat déja énoncé par Eun et Shim (1989).

Susmel et Engle (1994) reprennent I’étude de Hamao et al. (1990) en
améliorant la méthode de recherche et en utilisant des cotations d’indices boursiers
de plus grande fréquence horaire sur les marchés de Londres et de New York, de
janvier 1985 a février 1989 ; les heures de transaction de ces deux marchés se
chevauchent d’une heure et demi. Aprés comparaison entre les modeéles GARCH
captant le comportement asymétrique de la variance (effet de levier) et un modéle
GARCH sans effet d’asymétrie, Susmel et Engle valide I’utilisation du premier
modéle, a I'instar de I’étude de Booth et Koutmos (1995). Les résultats indiquent
I’absence de transmission significative de mouvements de prix ou de volatilité d’un
marché a 'autre quand les heures de transaction ne se chevauchent pas. Un
mécanisme de transmission de volatilité bilatérale faiblement significatif apparait a
I'ouverture du marché new-yorkais, celui-ci refléte 1’impact des annonces des
statistiques américaines officielles a Londres. Ces résultats different de ceux de
Hamao et al. (1990) qui mettent en évidence les mécanismes de transmission des
innovations américaines des rendements boursiers ouverture-fermeture sur les prix
d’ouverture de Londres. Hamao et al. utilisent en effet la statistique de Student
standard qui conduit fréquemment a rejeter I’hypothése nulle, Susmel et Engle
(1994) montrent que la statistique de Student robuste est plus efficace. Finalement,
a linverse d’Arshanapalli et Doukas (1993), Susmel et Engle (1994)rejettent

I’hypothese de changement structurel dii a la crise boursiére de 1987.
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2 La structure de transmission des mouvements boursiers

2.1  L’impact de la structure de la volatilité sur les mécanismes de transmission
des innovations

En définissant les composantes et propriétés de la volatilité des titres de
marchés boursiers groupés géographiquement, certaines études contribuent a
’analyse des mécanismes de propagation des innovations. So et al. (1997)
examinent ainsi la persistance, la fluctuation et les transmissions de la volatilité des
titres boursiers de huit pays d’Asie du sud-est. L’échantillon d’étude est composé
de onze ans (janvier 1980 a décembre 1991) de cotations quotidiennes d’indices
boursiers. Les auteurs utilisent un modéle VAR pour décomposer la variance totale
entre sa composante conditionnelle (volatilité typique d’une journée) d’une part, et
sa composante «innovation» (fluctuation de volatilité inter journaliére) d’autre
part. Ils observent que la structure de la volatilité varie au cours de la période
étudiée et I’expliquent par les changements des politiques financiéres nationales.
Ainsi, le marché thailandais supporte le plus de surprise de volatilité bien que le
marché taiwanais soit le plus volatile. Pour évaluer la transmission des innovations
entre les marchés, les auteurs comparent les corrélations des innovations
standardisées des huit marchés. Parmi les huit pays, ils distinguent deux groupes de
marchés dont les innovations sont fortement corrélées entre elles ou & un méme
facteur de risque, a l’intérieur d’une méme journée. En analysant également la
corrélation entre les innovations retardées d’un marché et les innovations
postérieures d’un marché boursier étranger, ils observent un effet de transmission

de volatilité unilatérale entre Hong Kong et Taiwan, et bilatérale entre Singapour et

Géraldine Mossiére Juin 1999

M.Sc Finance HEC Montréal



21

la Malaisie. Pourtant, cette spécification de la volatilité inspirée du modéle VAR ne

tient pas compte de la variation temporelle de la volatilité totale et restreint la

précision des résultats. D’autre part, cette analyse porte sur la transmission des

chocs de volatilité d’un marché sur les chocs de volatilité d’un autre marché et non
sur la volatilité totale, il est possible que des effets de transmission de volatilité
soient ainsi occultés. L’intérét de I’étude de So et al. (1997) est de distinguer d’une
part les transmissions de volatilit¢ dites «contemporaines» qui traduisent
’efficience et I'interdépendance des marchés, et d’autre part les transmissions
retardées d’une période qui met en évidence 1’influence des chocs de volatilité d’un

marché sur un autre.

King, Sentana et Wadhwani (1994) analysent les variations de la covariance

‘ . conditionnelle des rendements des marchés boursiers internationaux et expliquent
|

1 ainsi la structure de transmission de la volatilité. Dans le cadre d’un modéle

multifactoriel, ils décomposent les rendements non-anticipés en fonction de la

sensibilité du marché a la variance conditionnelle de dix variables économiques et

du prix de ce risque. Sur les seize marchés boursiers considérés et de 1970 a 1988,

King et al. montrent que les facteurs économiques observés ( taux d’intérét, taux de

change, production industrielle etc.) expliquent une faible part de la covariance et

méme de la variance des titres internationaux. Les variations des coefficients de

corrélation sont dues essentiellement a des variations de facteurs non-observés ou

non-mesurés dans I’étude, tels la psychologie des investisseurs. Ce résultat

confirme I’hypothése de King et Wadhwani (1990), puisqu’il implique qu’une

. période d’augmentation de la volatilit¢é de certains facteurs non-observés

correspond a une période de plus grande corrélation entre les marchés
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internationaux, ceteris paribus. En revanche, King et al. (1994) ne concluent pas
que l’intégration des marchés a augmenté au cours de la période étudiée, ils
suggérent que les auteurs qui ont de tels résultats ne dissocient pas les

augmentations permanentes des augmentations transitoires des corrélations.

King et Wadhwani (1990) proposent une hypothése selon laquelle seule la
composante idiosyncratique de la volatilit¢ boursiére est transmise aux volatilités
boursiéres étrangéres. Ainsi, ils élaborent un modéle de contagion bivarié ou les
variations des prix d’un marché sont expliqués par les variations des prix d’un
marché étranger ; ces derniéres reflétent toute I’information passée d’une part, et
I’information contemporaine ou les « nouvelles » d’autre part. L’échantillon est
composé des indices des marchés de Londres, Tokyo et New-York collectées a
haute fréquence (chaque heure), de juillet 1987 a février 1988. Les tests valident
I’hypothése de contagion de King et Wadhwani (1990), en outre, ils montrent qu’un
coefficient de corrélation positif entre deux marchés ne signifie pas qu’une nouvelle
est parvenue aux deux marchés en méme temps, mais plutét que les mouvements
des marchés boursiers sont interdépendants. D’autre part, les coefficients de
contagion du modéle augmentent pendant et immédiatement aprés les crises
boursiére de grande ampleur (crash de 1987), amplifiant ainsi leur propagation,
avant de revenir a leur niveau initial. Le modele de contagion décrit donc mieux les
transmissions de volatilité que les modéles d’équilibre des fondamentaux. King et
Wadhwani (1990) identifient par conséquent quelques particularités des
mécanismes de transmission de la volatilité : les prix des titres des marchés
internationaux subissent un saut a I’ouverture d’un autre marche : par exemple, la

volatilité¢ des prix de I’indice FTSE-100 augmente quand le marché new-yorkais
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ouvre. De plus les augmentations de la volatilité sont li¢es a des augmentations des
coefficients de corrélation. Le modéle de contagion est estimé¢ a I'aide d’une
régression OLS, la méthodologie constitue la principale limite de I’étude car elle ne
tient pas compte des problémes d’hétéroscédasticité des données chronologiques.
La portée de cette étude est néanmoins importante dans la mesure ou elle introduit
I’hypothése de transmission d’« erreurs » ou volatilité idiosyncratique entre les
marchés, suggérant ainsi I’inefficience des marchés financiers. Reprenant cette
interprétation des causes du crash de 1987, Roll (1989) s’interroge sur I’origine de
I’erreur transmise aux autres marchés, en effet si les Etats-Unis étaient a ’origine
de la crise, comment expliquer que la chute des valeurs boursi¢res en Asie et en
Europe ait été beaucoup plus importante que sur les marchés américains et qu’elle
ait précédé I’effondrement du 19 octobre a New-York ? L’idée que la crise de 1987
ait pu naitre dans un pays avant de se propager aux marchés boursiers étrangers est
justifiée par I’augmentation de la corrélation des titres des marchés boursiers qui a
accompagné la crise. Néanmoins, d’apres Roll, cette augmentation pourrait aussi
s’expliquer par ’argument des frais de transaction : ceux-ci représentent un frein a
la transmission de la volatilité sauf en période de grande volatilité ou le gain li€ a la
diversification internationale est supérieur a son colt. Finalement, Roll explique
que les coefficients de contagion tels qu’estimés dans le modele de King et
Wadhawani, peuvent capter des nouvelles fondamentales; selon le jeu des
décalages horaires, une brusque augmentation de la fréquence d’annonce des
nouvelles pourrait ainsi accroitre le coefficient de contagion sans qu’une erreur ou

perturbation de marché en particulier ne soit transmise.
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Dans le but de distinguer quelle composante de la volatilité est transmise sur

les marchés, Remolona (1991) teste I’hypothése contraire au modele de contagion

de King et Wadhwani (1990). Il évalue I’'impact des variables macroéconomiques et

des mouvements des marchés boursiers et obligataires étrangers sur les
mouvements des marchés financiers (boursiers et obligataires) nationaux. En

utilisant des cotations trimestrielles des indices du S&P 500 (Etats-Unis), du FTSE-

750 (Royaume-Uni) et du Topix (Japon), il montre que de juin 1973 & septembre
1990, les mouvements des prix ne sont pas influencés par les croissances
économiques attendues a I’étranger. Dans un deuxiéme temps, Remolona montre
que les réactions des marchés aux mouvements boursiers étrangers sont excessives
comparativement aux informations transmises par ces mouvements et aux liens
entre les fondamentaux économiques et étrangers. Remolona (1991) montre que les
. variables macroéconomiques influencent mais ne suffisent pas a expliquer la
transmission des mouvements boursiers. Par conséquent, Remolona (1991) soutient
la proposition de King et Wadhwani (1990). Cependant, il convient de noter que les
données trimestrielles utilisées pour I’étude ainsi que la méthodologie de régression
simple peuvent induire des biais dans les résultats, elles limitent donc la portée de

|’étude.

2.2 Les changements structurels des paramétres de transmission de la volatilité

Les périodes couvertes par la plupart des études incluent des phases de fortes
variations de I’ampleur des surprises de volatilité. Dans les articles précédemment

. citées, certains auteurs controlent les effets d’importants chocs de volatilité en
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divisant leur échantillon temporel en plusieurs sous-échantillons, ou en excluant les

dates de fortes fluctuations. L’étude d’Arshanapalli et Doukas (1993) analyse

I’impact des périodes de fortes innovations, a partir des relations entre les cotations

quotidiennes des titres des cinq marchés boursiers les plus importants, de 1980 a
1987 d’abord, puis de 1987 a 1990. Ces relations sont traitées par la méthode de la
co-intégration. Les résultats montrent qu’a I’exception du marché japonais, les co-

mouvements internationaux de prix ont significativement changé a partir du crash

de 1987. Avant cette date, les marchés boursiers frangais, anglais et allemand ne
sont pas liés au marché américain tandis qu’aprés la crise, les trois marchés
européens sont fortement intégrés au marché américain. Cette observation est
contraire aux conclusions de Eun et Shim (1989) qui, a I’aide d’'une méthode VAR,
suggére ’existence d’une forte relation d’interdépendance entre les mémes marchés
. financiers pour la période de 1980 a 1985. Arshanapalli et Doukas (1993)
examinent également les relations de long terme des séries chronologiques et leur
processus d’ajustement dynamique. A cette fin, ils testent le modéle de correction
d’erreur selon lequel les variations a court terme des rendements d’une série sont
fonction des variations & court terme des rendements d’une autre série et de ’erreur
d’ajustement de la période passée. L’influence unilatérale du marché américain sur
les marchés boursiers européens est confirmée et le marché japonais ne semble étre
intégré avec aucun des marchés de I’échantillon, pourtant, les études postérieures
contredisent ces conclusions et tendent a prouver I’interdépendance internationale
des mouvements de prix. Finalement, Arshanapalli et Doukas (1993) met en
. évidence I’existence de changements structurels des co-mouvements internationaux

de prix survenant aux périodes d’importantes innovations. A ce sujet, Benneth et
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Kelleher (1988) présentent des conclusions plus nuancées : de 1972 & 1979 et de
1980 a 1987, ils prouvent que la transmission de mouvements de volatilités entre
les marchés japonais, allemand et américain est liée aux variations de corrélation
des prix des titres boursiers. [ls montrent également que la relation entre la volatilité

et la corrélation se renforce entre 1970 et 1983 bien que les mouvements de

transmission de volatilité internationaux conservent la méme ampleur. A partir de

ces relations statistiques, les auteurs prévoient les prix et niveaux de volatilité
quotidiens du mois d’octobre 1987 et en les comparant aux niveaux observés, ils
concluent que le crash boursier a amplifié les transferts de volatilité déja existants,

certainement suite a un vague de panique internationale. Selon Benneth et Kelleher

(1988), les périodes de grandes fluctuations des mouvements de volatilité boursiére
engendrent des augmentations substantielles des corrélations des prix. L’étude porte
. sur plus d’une décennie de cotations quotidiennes et permet par conséquent
d’interpréter les mouvements boursiers de long terme. Roll (1989) montre que les
problémes économétriques de Benneth et Kelleher (1988) entrainent la sous-
estimation des prix et volatilités des titres en 1987 et donc des conclusions
erronées. En outre, les mécanismes de transmission de la volatilité étant
dynamiques, il est probable que la structure de transmission ait évoluée depuis les

années 1980.

2.3 La structure asymétrique de la transmission des innovations

Si le phénoméne de transmission de la volatilité est largement admis, peu de
. ses mécanismes ont déja été identifiés. C’est pourquoi Booth et Koutmos (1995)

proposent de tester si la quantité (taille) et la qualité (signe) des innovations
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déterminent le degré de leur propagation internationale. A partir des cotations
d’ouverture a fermeture des marchés de New-York, de Londres et de Tokyo, les
auteurs utilisent une modélisation EGARCH (Exponential Generalized
Autoregressive Conditionally Heteroscedasticity) multivarié qui permet d’expliquer
simultanément les rendements et la variance des séries de prix. La volatilité des
rendements est fonction de la persistance de la volatilité d’une période a I’autre et
des innovations passées standardisées nationales et étrangéres. En comparant les
modélisations EGARCH univariée et multivariée, Booth et Koutmos (1995)
aboutissent au rejet de la spécification EGARCH univarié. Le modéle multivarié
semble par ailleurs étre une bonne représentation des interactions des trois marchés.
En effet les résidus standardisés ne présentent pas de dépendance linéaire ou non-
linéaire et I’hypothése de constance des coefficients de corrélation des rendements
est validée. En effectuant un test de changement structurel sur les crash boursiers,
I’étude montre que les marchés sont devenus plus interdépendants puisque depuis
1987 ; les nouvelles émanant des Etats-Unis ne sont plus I'unique source de
transmission de volatilité, la propagation des innovations japonaises étant
particuliérement significative. Finalement, le principal résultat de Booth et
Koutmos (1995) est que les transmissions d’innovations négatives sont plus
importantes que les transmissions d’innovations positives, les auteurs prouvent
donc I’existence d’une asymétrie de la structure de transmission de la volatilité que
la méthode EGARCH permet de modéliser efficacement. Booth et Koutmos (1995)
confirment la théorie des « meteor Showers » de Engle et al. (1990) qui montrent
que dans les marchés des changes, les nouvelles suivent un processus semblable a

celui d’un météore qui apparait sur un marché boursier puis dévie immédiatement

Géraldine Mossiére Juin 1999
M.Sc Finance HEC Montréal




28

3 Les canaux de transmission des mouvements de prix et de volatilité

Les caractéristiques politiques, économiques et financiéres propres aux pays
émergents, et en particulier leur instabilité structurelle, représentent une source de
volatilité des prix plus importante que dans les pays développés. Par conséquent, la
propagation internationale des innovations des titres boursiers des marchés

émergents peut transiter par des canaux spécifiques a ces pays.

3.1  Le degré de développement des marchés boursiers

La littérature concernant la transmission des turbulences boursiéres couvre
principalement les marchés les plus développés. Or comme les marché émergents
sont caractérisés par une forte volatilité associée a de hauts rendements ainsi que
par une grande instabilité, les interactions dynamiques des mouvements boursiers
dans ces marchés constituent un champ d’étude spécifique. Dans ce domaine, To et
Assoé (1996) analysent la structure de dépendance et d’interactions dynamiques
entre les marchés boursiers nord-américains et neuf pays émergents d’ Amérique
Latine, d’Asie et d’Afrique. Cet échantillon ne permet pas de controler pour le
facteur géographique ni pour le facteur d’intégration économique. Outre I’analyse
des transferts de mouvements de prix et de rendements moyens a court et a long
terme, les auteurs effectuent des tests GARCH de transmission de volatilité sur des
séries chronologiques d’indices mensuels, de 1975 a 1992. Les résultats de cette
procédure en deux étapes montrent que, contrairement aux innovations mexicaines

et canadiennes, les surprises de volatilité du marché des Etats-Unis affectent en
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général négativement la volatilité conditionnelle des marchés émergents. Comme
cette étude évalue également les réactions des marchés émergents a un choc apparu
sur le marché mexicain, elle constitue un premier test de transmission des
innovations entre marchés dits « émergents ». Or d’aprés To et Asso€, I’hypothése
d’absence de transmission des surprises de volatilité du marché mexicain vers les
volatilités conditionnelles des huit autres marchés émergents est rejetée, en dépit de
la proximité géographique. La faible fréquence des données utilisées pourrait
cependant occulter certains mécanismes de transfert ; de plus, la méthodologie en
deux étapes entraine des erreurs de mesure liées a I'utilisation du carré des résidus
comme variable explicative. Enfin, des changements structurels se sont
probablement produits sur une période d’étude aussi longue, comme I’ont conclu
des auteurs tels Liu et Pan (1997). Ces derniers examinent les mécanismes de
transmission des rendements et de la volatilité des marchés boursiers développés
(Japon et Etats-Unis) sur les prix et la volatilit¢ des indices de quatre marchés
boursiers émergents d’Asie du sud: Hong Kong, Singapour, Taiwan et la
Thailande. Liu et Pan (1997) recourent a la méme spécification GARCH que To et
Assoé (1996) : ils utilisent le carré des erreurs des équations d’explication des
rendements comme approximation des chocs de volatilité. Liu et Pan (1997)
effectuent un test de changement structurel a partir de la crise boursiére de 1987
pour tester la proposition de King et Wadhwani (1990), soit ’existence d’un effet
de contagion boursiére dans un contexte de grande volatilité. Leurs résultats
révélent que la structure de transmission des innovations sur les prix et sur les
volatilités conditionnelles est instable et que les paramétres de contagion ont

significativement augmenté aprés 1987, ceux-ci corroborent par conséquent
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I’hypothése de King et Wadhwani (1990). Le transfert des surprises de volatilité
émanant du marché américain est cependant plus significatif que celui provenant du
marché japonais ; ce qui invalide I’hypothése de I’'influence de la proximité
géographique et de ’intégration économique énoncée par Koch et Koch (1991). Par
ailleurs, les marchés boursiers thailandais et taiwanais s’étant ouverts aux
investisseurs étrangers au cours de la période d’étude, les auteurs montrent que la
libéralisation des marchés boursiers intensifie la transmission internationale des
mouvements de voiatilité et non des mouvements de prix.

A Tinstar de To et Assoé (1996), Wei et al. (1995) traite la question des
transmissions de prix et de volatilité entre les marchés développés et les marchés
émergents. Ils utilisent néanmoins des données boursiéres de la méme
fréquence qu’Hamao et al. (1990) : rendements d’indices intra-journaliers
ouverture-fermeture (open-to-close) et fermeture-ouverture (close-to-open) de New
York, Tokyo, Londres, et des marchés émergents de Taiwan et de Hong Kong. Bien
que la méthodologie soit similaire a celle utilisée par Liu et Pan (1997), Wei et al.
(1995) testent distinctement la transmission internationale des mouvements de prix
et la transmission internationale des innovations. Contrairement aux résultats
d’Hamao et al. (1990), aucun mécanisme de transmission des rendements
d’ouverture-fermeture n’est significatif, Wei et al. (1995) concluent que les prix
d’ouverture des marchés boursiers reflétent toute I’information disponible et que
depuis I’étude d’Hamao et al., les marchés ont évolué vers plus d’efficience. En
prenant en compte 1’asynchronisme des transactions boursiéres, ils soulignent la
présence de transferts de mouvements de prix unidirectionnels des pays développés

vers les pays émergents a I’exception de la relation Hong Kong-Londres. Bien que
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la bourse de Taiwan impose plus de restrictions aux investissements étrangers, elle
semble plus influencée par les marchés étrangers que Hong Kong dont la monnaie
est a parité fixe fixée avec le dollar américain. Ainsi, contrairement a Liu et Pan
(1997) et a Ng et al. (1991), Wei et al. (1995) ne confirment pas I’hypothése de
I’impact des barriéres a I’investissement sur les mécanismes de transmission de la
volatilité. Ils expliquent cette observation par la similarité des structures
industrielles de Taiwan, du Japon et des Etats-Unis mais ne testent pas cet
argument. Ces résultats surprenants au vue de la recherche empirique déja effectuée
dans ce domaine pourraient cependant s’expliquer par 1’horizon temporel limité de
I’étude (1 aoiit 1991 au 31 décembre 1992).

Song et al. (1998) se penchent sur les nouveaux marchés boursiers de Shangai
et de Shenzen ouverts respectivement en 1990 et en 1991, et sujets a des risques
d’inefficience. Ils examinent la dynamique de la relation rendement-volatilité des
titres boursiers transigés sur ces deux marchés de 1992 a 1996 et utilisent la
spécification GARCH pour tester la présence de transmission de volatilité
bidirectionnelle d’un marché a P’autre. Ils montrent ensuite que le processus
GARCH ainsi estimé représente un modele efficient de prédiction de la volatilité
des rendements sur un horizon d’un mois. L’information contenue dans la
prédiction de la volatilité permet de prévoir les rendeménts futurs sous I’hypothese
que les rendements sont une fonction positive du risque. Song et al. (1998)
soulignent la validité du modele GARCH dans I’étude des mouvements de prix et
de volatilité des titres des nouveaux marchés boursiers et encore peu efficients.
Compte tenu du choix des marchés boursiers testés, les résultats de Song et al.

(1998) ne sont pas influencés par les variables d’intégration économique,

Géraldine Mossiére Juin 1999

M.Se Finance HEC Montréal




32

de structure industrielle, et de barriéres a I’investissement, ils traduisent donc
fidélement les mécanismes de transmission de mouvements boursiers en milieu peu

efficient.

3.2 L’intégration financiére des marchés boursiers

Les innovations se propagent-elles par I'intermédiaire des investissements &
I’étranger ? Si tel est le cas, le degré d’ouverture financi¢ére des marchés boursiers
constitue un canal de transmission des innovations. En effet, I'ampleur et la
structure des flux financiers internationaux dépendent directement de la
libéralisation des transactions financiéres ainsi que de I’harmonisation
internationale des réglementations fiscales. Afin de traiter cette question, Rogers
(1994) analyse I’impact des barriéres a I’investissement sur la transmission des
chocs de volatilité aux mouvements de prix, entre les marchés développés et les
marchés émergents. A I’aide des cotations quotidiennes des indices boursiers de
quatre pays développés (Japon, Allemagne, Royaume-Uni et Etats-Unis) et de trois
pays de chacun des blocs émergents d’ Amérique Latine et d’Asie de 1986 a 1988,
Rogers (1994) controle également I’impact structurel de la crise boursiére de 1987
mis en évidence par Arshanapalli et Doukas (1993). L’horizon temporel de I’étude
est donc divisé en trois sous-périodes, soit avant, pendant et apres le crash boursier.
Comme Eun et Shim (1989), Rogers applique la méthode VAR sur les trois groupes
de pays pour les trois différentes périodes. Il montre que les mouvements de prix se
transmettent majoritairement vers les marchés émergents qui ne controlent pas les
flux de capitaux. En simulant des chocs de volatilité¢ américains et japonais d’un

écart-type sur tous les marchés, Rogers confirme que seuls les rendements d’indices
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de pays n’ayant pas de barriéres a I’investissement (Chili et Thailande) sont
affectés. Or durant le crash boursier, I’augmentation de la volatilit¢ des rendements

rend la diversification internationale plus utile et les investissements dans les

marchés émergents plus importants. Rogers émet I’hypothése que ces

investissements ont entrainé des transmissions de volatilit¢ dans les marchés
émergents sans barriéres (faibles frais de transaction ) et une augmentation de la
prime de risque des titres des marchés émergents fermés, cotés par les « closed-end
country funds ». Par ailleurs, cette étude montre que la structure de transmission de
mouvements de prix entre marchés boursiers développés s’est renforcée dans le
temps. L’impact des barriéres a I’investissement est analysé uniquement a travers
les mécanismes de transmission des innovations aux prix et non a la volatilité

boursiéres. Finalement, I’utilisation d’une spécification GARCH permettrait

d’affiner les résultats obtenus par Rogers (1994) a ’aide d’un modéle VAR qui ne
prend pas en considération les variations de la variance.

Ng et al. (1991) examinent le role des investissements internationaux dans la
structure de transmission de la volatilité¢ entre les indices boursiers des cing
marchés suivant : Etats-Unis, Corée, Thailande, Taiwan et Japon. Comme les
quatre pays asiatiques comptent les Etats-Unis parmi leurs partenaires
commerciaux  principaux, les auteurs supposent que les variables
macroéconomiques de leurs marchés sont affectés par les variations des indices
macroéconomiques du marché américain. De plus, le marché américain est le
dernier marché boursier international a fermer avant I'ouverture des marchés
. asiatiques. Ainsi, si I’arrivé de nouvelles économiques affecte la volatilit¢ du

marché américain, les agents rationnels des marchés devraient importer ces
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innovations dés I’ouverture des marchés asiatiques ; en revanche si I’observation
des prix n’est pas un canal de transmission de la volatilité suffisant et requiert la
possibilité d’effectuer des investissements internationaux, les innovations devraient
se propager uniquement dans les pays qualifiés par les auteurs de « libéralisés »
(Corée et Taiwan). L’horizon temporel de I’étude s’étend de 1985 a 1987, au cours
de cette période, les marchés japonais et taiwanais subissent des ajustements
politiques destinés a faciliter les investissements étrangers. Ng et al. (1991)
appliquent une spécification de type ARCH aux cinq séries de cotations
quotidiennes des indices boursiers ; ils estiment le modéle en incluant et en
excluant la période du crash de 1987 et en testant des changements structurels sur
les marchés libéralisés du Japon et de Taiwan. Les résultats mettent en évidence
’impact de I'ouverture aux investissements internationaux dans la structure de
transmission de la volatilité, ce qui corrobore les conclusions de Liu et Pan (1997)
mais s’oppose aux résultats de Wei et al. (1995). Ng et al. (1991) ne tiennent
cependant pas compte de la structure asymétrique de la transmission de la volatilité,

mise en évidence par Hamao et al. (1990).

3.3 L’intégration macroéconomique des places financiéres

Deux pays intégrés économiquement peuvent présenter des similitudes quant
a leur structure économique ou, au contraire, se compléter par des activités
d’échanges. Afin d’analyser les effets financiers de cette intégration économique,
Roll (1992) examine le rdle de la structure industrielle des entreprises listées sur les
marchés boursiers dans les transmissions de volatilité internationale. A partir des

cotations quotidiennes de 24 indices boursiers internationaux de 1988 a 1991, Roll
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. montre d’abord que la volatilité des indices est une fonction positive de leur
concentration industrielle. Il effectue ensuite un systéme de régressions simultanées
des rendements de chaque indice sur les poids de chaque secteur industrielle dans
’indice, afin de trouver des indices industriels internationaux. Les systemes de
régressions sont pondérés par la capitalisation boursiére des marchés ; Roll obtient
ainsi pour chaque pays, un ensemble d’indices industriels des marchés étrangers.
En régressant la série de rendements boursiers de chaque pays sur ces indices, il
observe que les indices industriels étrangers expliquent une part importante des
fluctuations boursiéres des marchés. Additionnés a I’effet des variations du taux de
change du dollar, ils expliquent presque 50% de la volatilité des rendements d’un
pays convertis en dollars. Roll (1992) obtient des conclusions équivalentes en
utilisant une spécification GARCH. De plus, les résultats de Roll indiquent qu’une

‘ . part importante de la structure de corrélation internationale est justifiée par la
similitude des structures industrielles des pays et par des facteurs tels la proximité
géographique. Ces résultats ne prouvent cependant pas que la structure industrielle
est un des mécanismes de transmission de mouvements de prix boursiers. L’étude
de Roll ne traite cependant pas de I’impact de ce facteur sur les transmissions
internationales de volatilité.

Pour étudier I’effet de I’intégration économique sur les mécanismes de
transmission de prix et de volatilité, Booth et al. (1997) adoptent une autre
approche et se placent au sein d’un environnement boursier intégré financiérement,
économiquement et géographiquement. Ils veulent en effet évaluer la possibilité de

. créer un marché boursier conjoint aux marchés scandinaves. Ces pays qui

constituent un bloc géographique présentent en effet des différences minimes dans
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les trois points dégagés par Roll (1992). Régis par des systémes de taux de change
similaires, ils coopérent activement dans les domaines économique et commercial ;
ils ont de plus les mémes principaux partenaires commerciaux étrangers (Etats-
Unis, Royaume Uni, Allemagne). Par ailleurs, les quatre pays scandinaves se
concertent fréquemment afin d’harmoniser leurs réglementations et lois financiéres
et fiscales. Booth et al. (1997) utilisent les prix des indices boursiers des marchés
scandinaves de 1988 a 1994 et leur appliquent un modéle EGARCH multivarié qui
tient compte de I’asymétrie de la structure de transmission mise en évidence par
Booth et Koutmos (1995). Les résultats indiquent que la transmission des
mouvements de prix et de volatilités est peu significative et que les relations de
transmission mises en évidence sont unilatérales. De plus, les prix et leur volatilité
sont des fonctions linéaires de leur valeur passée, d’aprés Booth et al. (1997), cette
observation traduit soit une forme d’inefficience du marché, soit un manque de
liquidité des marchés car les titres qui composent les indices sont faiblement
transigés. Ils notent également que, conformément aux résultats de Remolona
(1991) et de Roll (1990), ces relations apparaissent surtout entre pays li€s
économiquement et culturellement de longue date. Par ailleurs, I’hypothése
d’asymétrie de la structure de transmission de la volatilité énoncée par Booth et
Koutmos (1995) est confirmée pour I’ensemble des marchés scandinaves. Dans ce
bloc géographique, I’harmonisation des réglementations ne conduit pas
nécessairement a ’intégration des marchés, une fusion directe des marchés ou une
politique autorisant les maisons de courtage a transiger a I’étranger constitueraient
de nouveaux canaux de transmission des prix et de la volatilit¢ a tester. Ces

conclusions s’opposent aux études antérieures (Koch et Koch (1991), Koutmos
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(1996)) qui ont montré I'influence des blocs géographiques, économiques et
commerciaux dans la structure des mécanismes de transmission des mouvements
boursiers. Dans le champ d’études traitant de la structure de transmission des
mouvements boursiers, Booth et al. (1997) proposent une synthése de I’ensemble
des résultats empiriques. En effet cette étude prend en compte les caractéristiques
de données en séries chronologiques ainsi que I’effet d’asymétrie de la transmission
via le choix de la méthodologie, tout en contrdlant ’effet significatif de certaines
variables (coordination des politiques financiéres, proximité géographique,
similitude des structures industrielles) sur la structure de transmission des
mouvements de prix et de volatilité boursiers.

Koutmos (1996) examine les effets de transmission de prix et de volatilité au
sein d’une zone financiére intégrée, constituée des quatre principaux marchés
boursiers européens : France, Allemagne, Italie, Royaume-Uni. Koutmos recourt a
la méme spécification EGARCH que Booth et al. (1997) et utilise les cotations
boursiéres quotidiennes des indices boursiers des quatre marchés de 1986 a 1991.
Les résultats de 1’étude de Koutmos montrent que les mouvements des prix des
indices sont interdépendants et qu’aucun d’entre eux ne joue un rdle prépondérant
de producteur d’information. les volatilités des quatre indices boursiers
interagissent également car les innovations apparaissant sur chacun des marchés
influencent les variances conditionnelles des indices étrangers. Conformément a
’hypothése de Koch et Koch (1991), la proximité¢ géographique et I’intégration
économique influencent ainsi les relations dynamiques des prix et de la volatilité
des titres boursiers, cette observation s’oppose aux résultats de Booth et al. (1997)

qui effectuent le méme test au sein des marchés scandinaves. Le réseau de
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transmission des innovations mis en évidence par Koutmos (1996) est caractérisé
par une importante asymétriec, a I’exception des innovations issues du marché
boursier frangais : les mauvaises nouvelles ou innovations négatives ont plus
d’impact sur la volatilité des indices boursiers étrangers que les bonnes nouvelles
ou innovations positives, ce qui corrobore le résultat de Booth et Koutmos (1995).
D’autre part, le modéle EGARCH multivarié¢ utilis¢ par Koutmos (1996) corrige
I’hétéroscédasticité présente dans les séries chronologiques de rendements puisque
les résidus de la régression de ce modele ne présentent plus de dépendance linéaire.
De plus, les corfélations des rendements décrites par ce modele sont inférieures aux
corrélations calculées sans tenir compte des risques d’hétéroscédasticité. Koutmos
en conclut que le fait de traiter les données boursiéres a ’aide de modéles de type
ARCH permet d’évaluer correctement les possibilités de diversification des
portefeuilles. Afin de décrire le plus fidélement le processus dynamique des
rendements et de la volatilité des titres boursiers, cette étude adopte le protocole
expérimental de Koutmos (1996). Par sa précision méthodologique et par le choix
méthodique de son échantillon, ce dernier constitue le point de départ de la

réflexion et du traitement de notre problématique.
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1. METHODOLOGIE

1. Les hypothéses testées

Cette étude se propose de tester la transmission des rendements et de la
volatilité non-attendue des indices boursiers des marchés émergents entre eux et
vers les marchés développés, et le cas échéant, la structure de transmission de ces
mouvements de prix et de volatilité des titres boursiers. Les études empiriques déja
réalisées sur le sujet suggérent I'existence de cet effet de transmission entre les
marchés développés et des les marchés développés vers les marchés émergents.

La premiére hypothése testée (hypothése I) concerne la transmission des
rendements et de la volatilité des indices boursiers des marchés émergents entre eux
et sur les places boursiéres développées. Nous anticipons donc que les paramétres
associés aux rendements des marchés boursiers émergents et a leur volatilité sont
significativement non nuls dans la fonction d’explication des rendements et des
volatilités des indices boursiers des marchés étrangers développés et émergents.

La seconde hypothése (hypothése 2) stipule I’existence d’une asymétrie dans
la structure de transmission des mouvements des prix et de la volatilité entre les
marchés émergents et les marchés développés. Mis en évidence par Booth et
Koutmos (1995), cet effet de levier implique que la transmission des mauvaises
nouvelles ou innovations négatives est amplifiée comparativement a la transmission
des bonnes nouvelles ou innovations positives. Nous testons cet effet non
seulement pour les transmissions d’innovations sur un méme marché mais aussi

pour les transmissions d’innovations croisées entre les différents marchés.
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Cette étude teste également I’hypothése d’Arshanapalli et Doukas (1993)
selon laquelle la structure de transmission des moments des titres boursiers est
modifiée par des périodes de forte volatilité des prix (hypothése 3). Le modéle
d’explication des prix et de la volatilité¢ des indices boursiers est donc estimé sur
I’ensemble de la période de 1’échantillon, puis sur deux sous-périodes, soit du 1%
janvier 1993 au 15 octobre 1997 (sous-période 1) et du 16 octobre 1997 au 31
décembre 1998 (sous-période 2). L’observation de nos données suggére en effet
qu’a partir de cette date, les indices boursiers des marchés de notre échantillon
subissent une importante volatilité et que les prix boursiers commencent a chuter.
Ce découpage de I’horizon temporel de notre échantillon permet de tester I’effet de
la crise boursiére internationale d’octobre 1997 sur la structure de transmission des
mouvements boursiers. Nous anticipons une confirmation de I’hypothé¢se de
changement structurel ; en outre, a I'instar des résultats de Karolyi (1995) les
parametres de transmission de volatilité sont supposés plus faibles aprés la crise
boursiére.

La validité¢ du modele EGARCH multivarié¢ pour décrire la dynamique des
mouvements des marchés boursiers étudiés ainsi que les hypothéses qui le sous-
tendent seront également évaluées. A cette fin, I’hypothése 4 suppose la normalité
de la distribution des résidus de la régression du syst¢me EGARCH (hypothése 4).
Par ailleurs, I’hypothése de corrélation constante des rendements est examinée a
I’aide d’un test statistique de Ljung-Box ; en effet si cette hypothese est vérifiée, les
résidus de la régression du systtme EGARCH multivarié ne sont pas corrélés entre

Cux.
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Tableau 1 : LES HYPOTHESES TESTEES

Problématique : la structure de transmission des rendements et des innovations des

indices boursiers des marchés émergents et des marchés développés.

Hypotheése 1 Présence d’effets de transmission

des mouvements de prix et de volatilité boursiers
Hypothése 2 Asymétrie de la structure de transmission des innovations
Hypothese 3 Changement de la structure de transmission

provoqué par la crise boursiére de 1987
Hypothese 4 Validité du modéle EGARCH multivarié pour

décrire les mouvements de prix et de volatilité¢ boursiers
2. Description des données

2l Les données boursieres utilisées

Les données utilisées sont les cotations quotidiennes des indices boursiers de

Morgan Stanley Capital International (MSCI) pour chacun des six marchés

boursiers suivants : Mexique, Argentine, Brésil et Chili pour les marchés émergents

et Canada et Etats-Unis pour les marchés développés. Les indices composés par

Morgan Stanley sont accessibles a partir de la banque de données financiéres

Datastream ; ils représentent chacun environ 60% de la capitalisation boursi¢re du

marché désigné. La composition des indices MSCI présente ’avantage d’étre

standardisée, les biais de définition sont donc réduits ; en outre, ils sont convertis en
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: R rom ' i 2 . « SANEL
devise américaine au taux de change historique”. Les indices MSCI utilisés dans

1CI’

cette étude sont exprimés en dollar américain du 1% janvier 1993 au 31 décembre
1998, soient 1565 données pour chaque marché boursier. En raison de la

complexité de I’application de la méthodologie, deux groupes, de cing pays chacun,

ont été constitués : le groupe A composé des Etats-Unis, du Canada, de I’ Argentine,

du Chili et du Mexique, et le groupe B composé des Etats-Unis, du Canada, de

I’ Argentine, du Mexique et du Brésil’.

Les marchés boursiers américain, canadien, argentin, brésilien, chilien et

mexicain se situent dans le méme fuseau horaire, a quelques exceptions prés que
’on considére comme négligeables. Nous ne tenons donc pas compte des
problémes liés 4 I’asynchronisme des heures de transaction. Les cotations d’indices
boursiers utilisées sont celles de fermeture a fermeture pour examiner I’impact des
innovations apparues sur les marchés boursiers étrangers le jour précédent, soit au
temps -1 sur les rendements boursiers du marché national au temps ¢.

Les tests sont effectués sur les rendements quotidiens des indices boursiers

exprimés en pourcentage et calculés comme suit :

R, =100x10g( F ]
&

-1

ou P, est la valeur de I’indice au temps t en dollar américain.

2 Convertir la cotation d’un titre financier d’un jour j au taux de change historique consiste a
exprimer ce prix en devise étrangére en utilisant le taux de change en vigueur au jour j.

3 11 nous a été techniquement impossible d’estimer un systtme EGARCH avec plus de cinq séries de
données.
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2.2 Ladescription statistique des données

Le tableau 2 présente des mesures statistiques relatives aux rendements
quotidiens des indices boursiers des six marchés boursiers. Seul le rendement du
marché américain est statistiquement différent de zéro (0,069%). La moyenne des
rendements des marchés émergents n’est pas significativement différente de zéro
mais la volatilité trés importante de ces marchés suggére la présence de pics de
rendements entre 1993 et 1998. Comme la médiane et la moyenne des rendements
sont proches de zéro, on en déduit que les rendements extrémes sont aussi négatifs
que positifs. Les minima et maxima des rendements sont en effet pratiquement
symétriques pour les marchés émergents, et atteignent des valeurs trés élevées,
soient -21,756% et 18,329% sur le marché mexicain, ce qui illustre bien I’instabilité
financiére des marchés boursiers émergents au cours de la période d’étude. Les
marchés boursiers les plus volatils sont essentiellement ceux du Brésil, du Mexique
et de I’ Argentine tandis que I’écart-type des rendements du marché chilien (1,251)
se rapproche de ceux du Canada (0,910) et des Etats-Unis (0,838). Les marchés les
plus stables sont les marchés développés : de 1993 a 1998, le rendement de I’indice
MSCI du marché américain se maintient en effet dans une zone variant de -6,967%
a 4,859%. Ces caractéristiques des rendements des indices boursiers justifient
’intérét des gestionnaires de portefeuille pour les hauts rendements des marchés
émergents mais soulignent également le risque rattaché a ces placements.

Les coefficients d’asymétriec et d’excés d’aplatissement sont tous
significativement différents de zéro. A I’exception du Chili, toutes les distributions
des rendements des indices présentent des asymétries négatives. Les coefficients

d’aplatissement indiquent une forte concentration dans les queues de la distribution,
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soient dans les valeurs extrémes de rendements. Cette distribution leptokurtique et
asymétrique des rendements des titres boursiers est, par ailleurs, également
documentée par Bollerslev et Engle (1993), et contribue a justifier notre approche
méthodologique basée sur le processus EGARCH..

Les coefficients d’autocorrélation des rendements des indices MSCI montrent
la présence d’une faible auto-corrélation des rendements. Ces coefficients varient
fortement selon le retard du rendement, en revanche leur ampleur ne semble pas
diminuer au fur et 2 mesure du temps passé, indiquant peut-étre la non-stationnarité
des rendements. Les rendements les plus auto-corrélés sont ceux du marché chilien
ou le coefficient d’autocorrélation d’ordre 1 s’éléve a 0,245. A Tinverse, les
rendements boursiers du marché américain sont les moins auto-corrélés de
I’échantillon avec un coefficient d’auto-corrélation d’ordre 1 de 0,009. Les
statistiques de Ljung-Box calculées pour 12 valeurs retardées de rendements pour
chacun des marchés boursiers suggérent la présence de corrélation linéaire des
rendements des indices dans le temps. Ces relations de dépendance pourraient étre
dues a I’asynchronisme des transactions effectuées sur les titres boursiers qui
composent les indices. Ainsi certaines actions pourraient ne pas étre transigées
chaque jour, en particulier sur les marchés peu liquides des pays émergents. Cette
hypothése est corroborée par la constatation que les statistiques Q de Ljung-Box
sont particulierement significatives sur les marchés émergents de I’échantillon. Les
six statistiques de Ljung-Box calculées pour les séries chronologiques du carré des
rendements boursiers dévient de la distribution chi-carrée de 12 degrés de liberté. 1l
existe par conséquent des relations non-linéaires dans les séries de rendements

boursiers, prenant la forme d’une importante hétéroscédasticité¢ dans ces données.
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Les statistiques de Bera-Jarque permettent d’évaluer les déviations des
distributions de rendements par rapport a la loi normale. Elles suivent une loi chi-
carrée a deux degrés de liberté si I’hypothese nulle spécifiant la normalité de la
distribution est acceptée. Or pour les six marchés boursiers de 1’échantillon, les
statistiques Bera-Jarque indiquent que les six séries chronologiques de rendements
boursiers ne sont pas distribuées selon une loi normale. Cette observation oriente
notre méthodologie vers une spécification qui corrige ces déviations de la loi
normale.

Le tableau 3 présente les coefficients de corrélation des rendements des
indices boursiers entre eux. Ils soulignent tout d’abord la relation forte entre les
rendements des marchés américain et canadien avec un coefficient de corrélation de
0,641. Les marchés émergents semblent en outre fortement corrélés entre eux, avec
des coefficients de corrélation de 0,493 entre le Chili et I’ Argentine, 0,567 entre le
Brésil et I’Argentine et 0,579 entre le Mexique et I’Argentine. Les relations de
corrélation entre les marchés développés et les marchés émergents sont surtout
importantes entre le marché des Etats-Unis et celui de 1’Argentine (0,441), suivie
du Mexique (0,409) et du Brésil (0,357). Les rendements de I’indice boursier
canadien sont moins liés avec ceux des marchés émergents et ne dépassent pas
0,374 (avec I’Argentine). En dépit des importantes relations économiques et
financiéres des pays nord-américains avec le Mexique, les rendements de ces
derniers n’affichent pas de corrélations particulierement élevées. Le marché chilien
présente la corrélation la plus faible avec les marchés boursiers développés

américain (0,312) et canadien (0,305).
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Tableau 2 : LES STATISTIQUES DESCRIPTIVES DES SERIES DE
RENDEMENTS BOURSIERS

Statistiques descriptives des séries de rendements boursiers

exprimées en pourcentage des indices MSCI

des six marchés boursiers :
données quotidiennes du 1 janvier 1993 au 31 décembre 1998.

Marchés
boursiers

Etats-Unis

Canada Argentine

Chili

Mexique

Bresil

Moyenne
Ecart-type
Meédiane
Asymétrie
Aplatissement
Minimum
Maximum

Coefficients
d'autocorrélation
d'ordre 1

d'ordre 2

d'ordre 4

d'ordre 6

d'ordre 8

d'ordre 10
d'ordre 12

LB(12) R
LB(12) RZ

Statistiques de
Bera-Jarque

0,069**
0,838**
0,044
(0,662)**
8,926%*
(6,967)
4,859

0,032
0,910%*
0,058
(1,144)%*
9,517**
(8,122)
5,231

0,009 0,123
(0,006) 0,009
0,003 (0,037
(0,045) 0,011
(0,014)  (0,067)
0,065 0,045
(0,012) 0,088
21,300% 68,207**

296,766*%* 321,768**

32569 %% 6186,3**

0,018
2,074*
0,034
(0,174)**
5,832%%
(14,524)
13,782

0,098
(0,034)
0,024
(0,027)
(0,059)
0,086
0,018

0,002
1,251%*
0,000
0,286**
5,068**
(6,226)
8,699

0,245
0,051
0,017
0,026
0,013
0,087
0,024

42.909** 121,589**

(0,023)
2,259%
0,000
(0,223)**
16,239%*
(21,756)
18,329

0,072
(0,013)
(0,008)
(0,026)
(0,038)
(0,004)

0,014

38,508**

0,049
2,703*
0,000
(0,078)**
4,172%*
(13,717)
17,063

0,111
(0,012)
(0,011)
(0,085)

0,028

0,032
(0,015)

45,255+

689,567** 600,800** 286,030*%* 637,171**

2201,4**

*%1677,4 17043,7** 1123,15**

Note 1 : * et ** désignent les paramétres dont les statistiques T de Student sont significatifs 4 10% et 5% de
risque d’erreur, respectivement ;
Note 2 : les statistiques de Ljung-Box (LB) suivent des lois chi-carrées a 12 degrés de liberté sous
I’hypothése nulle d’absence d’autocorrélation a 5% (LB = 23,3) et 10% (LB = 21,0) de risque d’erreur ;

Note 3 : les statistiques de Bera-Jarque suivent une distribution chi-carrée a deux degrés de liberté sous
I’hypothése nulle de normalité des rendements des titres boursiers a 5% (BJ = 7,38) et 10% (BJ= 5,99) de

risque d’erreur ;

Note 4 : les valeurs négatives sont entre parentheses.
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Tableau 3 : MATRICE DE CORRELATION DES SERIES DE
RENDEMENTS

Matrice de corrélation des rendements quotidiens
des indices boursiers des six marchés boursiers de I’échantillon

Igz?; Canada Argentine Chili  Mexique  Brésil
Etats-Unis 1,000 0,621 0,441 0,312 0,409 0,357
Canada 1,000 0,374 0,305 0,349 0,288
Argentine 1,000 0,493 0,579 0,567
Chili 1,000 0,409 0,445
Mexique 1,000 0,485
Bresil 1,000
| . 3. La modélisation des séries chronologiques des rendements et de la

volatilité des indices boursiers

Les modeles simples de régression simples de type OLS reposent sur les

hypotheses d’homoscédasticité et d’absence d’autocorrélation des termes d’erreur.

Or les statistiques descriptives des données boursiéres de notre échantillon

suggerent la présence d’autocorrélation et d’hétéroscédasticité dans les séries de

rendements boursiers. En outre, comme indiquée dans le tableau 2, la distribution

des rendements des indices boursiers de notre échantillon est leptokurtique et

asymétrique et ne correspond pas a une distribution normale. Les résultats de Engle

(1982) soutiennent ces observations en montrant que la variance des erreurs

. espérées des prix des titres n’est pas constante dans le temps et qu’elle varie en

fonction des termes d’erreurs passées. Ainsi, I’information contenue dans les séries
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chronologiques sous la forme de la variance des erreurs passées explique une part
des erreurs actuelles ; la méthodologie proposée pour cette étude doit donc tenir

compte de ces résultats.

3.1  Les modéles statistiques de type ARCH et GARCH

Engle et Kraft (1983) proposent un modéle de régression ARCH qui prend en
compte la variabilité temporelle de la variance en fonction des rendements des
erreurs passées ou innovations. Bollerslev (1986) généralise cette représentation de
la variance en définissant la variance conditionnelle comme un processus ARMA
(Autoregressive Moving Average). Cette généralisation conduit au modéle GARCH

qui peut s’écrire comme suit :

. Y= B R M
g!zulvo-lz

& |V/r zN{O,G’,Z]

o} =a0+zp:ako'12—k +i5k8r2—k (2)
k=1 k=1
ou :

¥t est la variable expliquée et x; le vecteur de variables
explicatives;

B est le vecteur de parameétres associé au vecteur x (t) ;

0, Ok, €t Oy désignent respectivement la constante et les paramétres
associ€s aux variables explicatives Gzt_k et €%« de la variance
conditionnelle o7, ;

L
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représente les résidus au temps t de la régression, g suit une
loi normale ;
représente la variance de g au temps t, conditionnelle a
I’information disponible au temps t et notée vy ;
représente 1’innovation standardisée; il s’agit d’un bruit blanc
distribué identiquement et indépendamment (i.d.d) selon une

loi normale centrée réduite.

Le modeéle décrit est un processus de type GARCH (p,q) ou p fait référence a

la part autorégressive de la variance des résidus et q a la part de moyenne mobile

(processus ARCH). Bollerslev et al. (1992) explique que, comparativement au

processus ARCH, cette spécification décrit fidélement la dynamique des séries

. chronologiques des rendements des titres boursiers ; elle est par conséquent plus
performante et requiert moins de parametres a identifier. De plus, Bekaert et
Harvey (1997) montrent que les spécifications de type ARCH décrivent bien les
caractéristiques de la volatilit¢ des titres des marchés émergents. Ce modéle
convient donc a la modélisation des séries chronologiques de rendements d’indices

boursiers de marchés développés et €émergents de notre étude.

3.2 Test de la présence d’autoscédasticité

Avant toute estimation, il convient de déterminer I’existence d’un processus
ARMA dans les erreurs issues du modéle de régression des séries chronologiques

. de rendements boursiers et, le cas échéant, de déterminer ’ordre du processus
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GARCH. Dans cette étude, nous suivons la procédure en trois étapes proposée par
Engle (1982) pour évaluer la cohérence de la spécification ARMA choisie :

. A laide de la méthode des moindres carrés ordinaires, on estime les
paramétres de la régression de chacune des cinq séries de rendements boursiers (y;)
sur les 4 rendements boursiers étrangers passés des groupes d’indices boursiers A et
B (x). Les séries chronologiques de résidus & de chaque régression sont

sauvegardées.
Y= Bix, + &, 3)

. A P’aide de la méthode des moindres carrés ordinaires, on estime ensuite pour
chaque marché boursier, la constante ag et les q paramétres i de la régression du

carré des résidus £ sur la constante oy et q valeurs retardées de &)

q=12

g =a, + 25"5'2-1 4)
k=1

Cette procédure a été réalisée au sein des groupes d’indices boursiers A et B ;
pour les marchés appartenant aux deux groupe, les résultats reportés dans le méme
tableau 4 sont identiques, a la troisi¢éme décimale prés. Les variables explicatives du
carré des résidus a I’instant t sont le carré des résidus retardés de une a douze
périodes. Les résidus passés des cinq séries de rendements boursiers expliquent une
faible part des résidus actuelles, le R? des régressions effectuées varie entre 1,06%
(Argentine) et 2,37% (Canada). Les résultats montrent que chacune des séries
chronologiques de résidus est expliquée par au moins un résidu passé.
L’autoscédasticité est particulierement présente dans les résidus de la régression des

rendements canadiens. En effet, cing des coefficients associés aux résidus passés
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sont significativement différents de zéro. Ces résultats traduisent I’existence d’un
effet ARCH faible dans les séries de rendements boursiers des indices mexicain et
chilien, et plus prononcé dans les séries des rendements des indices américain,
canadien et argentin. Par ailleurs, ces résultats suggérent que certaines séries de
rendements boursiers de notre échantillon suivent un processus ARCH d’ordre 11,
d’autres d’ordre 10.

Les tests de présence d’effets ARCH a I’aide de la statistique TR? aboutissent
aux mémes résultats. Sous I’hypothése nulle d’absence d’effet ARCH la statistique
de test TR?, ot T est le nombre d’observations et R? le pouvoir explicatif du modéle
de régression de ¢’,, tend vers une loi chi-carré de degré de liberté¢ g, soit 12.
L’hypothése nulle est rejetée pour le Canada, le Chili et le Mexique.

Ces résultats indiquent la nécessité d’utiliser un processus de type ARCH
d’ordre trés élevé (10 ou 11) pour décrire les séries de rendements boursiers de
notre échantillon. Pour éviter de recourir 4 ce modéle complexe, nous introduisons
la généralisation GARCH de Bollerslev (1986) dans notre approche
méthodologique. Comme Bollerslev (1992) montre qu’un processus GARCH
d’ordre (1,1) convient bien a la modélisation de la dynamique des titres boursiers,
cette étude décrit la variance des rendements boursiers a ’aide d’une spécification

de type GARCH d’ordre (1,1).
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Tableau 4 : TEST DE LA PRESENCE D’EFFETS ARCH DANS LES
SERIES DE RENDEMENTS BOURSIERS

Test de la présence d’effets ARCH dans les rendements boursiers des indices MSCI
des six marchés boursiers
Estimation des paramétres de la régression (2) a I'aide de la méthode des moindres
carrés ordinaires

(3) y, = B'x, +¢g,
gq=12
4) grz =aqy + Zakgtz—l

k=1

Coefficients Etats-Unis Canada Argentine  Chili ~ Mexique  Brésil

o (0,003)  (0,002)  (0,002)  (0,000)  (0,003) 0,001
8 0,011)  0,071** 0,023  (0,002) 0,049**  (0,027)
81 0,007) 0019 (0,025) 0,015 0,007 0,032
3lis 0,057%%  0,052%*  0,080**  0,078**  0,106** 0,024
Bis 0,005 0,005 0,025 0,006  (0,003) 0,030
S5 (0,021) (0,057)** (0,058)** 0,016 0,037 0,016

8. (0,063)¥* (0,043)**  (0,032) 0,018  (0,042) 0,001

8¢ (0,047) 0,011  (0,028) 0,009  (0,022) (0,080)**
Bic (0,009)  (0,033)  (0,011) 0,034 0,039  (0,038)
by (0,010)  (0,037) 0,025 0,019  (0,010)  (0,000)

535  (0,046)**  0,078%*  (0,026) (0,046)** 0,033 (0,028)
Bl (0,012)  (0,007) (0,043)** 0,009  (0,026)  (0,020)
3.1 (0,005) 0,004 0,003  (0,001) 0,005  (0,004)

R’ centré 129% © 2137% . 172% 0 106% | 1.98% || 1.30%
TR? 20,08 36,81%*  26,64** 1640  30,78** 20,12

Note | : * et ** désignent les paramétres dont les statistiques t de Student sont significatifs a 10% et
5% de risque d’erreur, respectivement ;

Note 2 : la statistique TR suit une distribution chi-carrée a douze degrés de liberté sous I’hypothése
nulle d’absence d’autocorrélation des résidus, a 5% (TR > 23,3) et 10% (TR*= 21,0) de risque
d’erreur ;

Note 3 : les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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4. La modélisation de la structure asymétrique de transmission de ‘

Pinformation : Le modéle EGARCH multivarié

4.1 La modélisation de la variance conditionnelle : le modéle EGARCH

Pour analyser la structure de transmission des moments des titres boursiers,
nous proposons d’utiliser une variante du modéle GARCH, le modéle Exponential
GARCH (EGARCH), a I'instar de Booth et Koutmos (1995), de Koutmos (1996)
et de Booth et al. (1997). Introduit par Nelson (1991), ce modéle explique
I’évolution de la variance conditionnelle par I'importance des erreurs passées et par
le signe de ces erreurs, il décrit ainsi I’asymétrie de la structure de transmission des
innovations : les innovations propres au marché et les innovations croisées ont des
impacts asymétriques sur la volatilité des marchés étrangers ; cet effet de levier a
effectivement été observé par Booth et Koutmos (1995). Dans le modele EGARCH,

la variance des rendements est modélisée comme suit :

in(o?)=a+Y a8, )+ Alnlo?, ) (5)

g(v,)=0v, +7lv.| - Elof} o
Ou:
VT est le vecteur de paramétres associés a la fonction g(vix);
Y est un paramétre constant, propre a chaque pays et associé¢ a la
déviation de |vj| par rapport a sa valeur attendue. Cette déviation

entraine une variance des erreurs de plus grande ampleur que dans le

modéle GARCH classique.
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g(v) est la fonction asymétrique des innovations standardisées passées
propres au marché i.

0 caractérise ’asymétrie de la structure de transmission ou « effet de

levier ». Trois cas sont possibles :

8 = 0, une surprise positive (v.;> 0) a le méme effet sur la volatilité (log

o) qu’une surprise négative (v,; < 0) de méme ampleur;

-1< 0 <0, une surprise négative (v < 0) augmente plus la volatilité
qu’une surprise positive (v;> 0) de méme ampleur;
e 0 < -1, une surprise positive (v.j > 0) réduit la volatilité (log o) tandis
qu’une surprise négative (v < 0) de méme ampleur ’augmente.
Comme le montrent les études de Booth et Koutmos (1995) et de Booth et al.
(1997), ce modéle permet également de tester I’effet de persistance de la volatilité

conditionnelle In(o.;%) dans le temps, cet effet est capté par le paramétre A.

4.2  La modeélisation simultanée de la structure de transmission des
innovations : Le modéle EGARCH multivarié

La version du modéle EGARCH présentée par Nelson (1991) est univariée et
ne permet pas de représenter les interactions croisées des prix et des volatilités des
indices boursiers. En d’autres termes, il ne permet pas de déterminer simultanément
’influence des rendements et des innovations de 1’indice boursier du marché i sur
le prix et sur la volatilité des indices des marchés boursiers j, avec j=1...5et i # j.

Booth et Koutmos (1995) les premiers, suivis de Koutmos (1996) et de Booth
et al. (1997), ont utilisé une version multivarié¢e du modele de Nelson. Cette

extension permet de tester les effets de transmission croisée de la volatilité (cross
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market spillovers) en une seule étape et élimine ainsi les biais économétriques liés a
la procédure d’estimation en deux étapes du modele univarié. La version EGARCH
multivariée permet également de tester la structure asymétrique de la transmission
croisée de la volatilité, cet effet de levier croisé est, en effet, mis en évidence dans
les études de Booth et al. (1997) et Koutmos (1996). Ces auteurs notent également
que cette méthodologie améliore 1’efficacité et la puissance des tests de
transmission des prix et de la volatilité.

La version multivariée du modéle EGARCH permet donc de tester I’ampleur
de la transmission intertemporelle des rendements et des innovations domestiques
ou croisées d’une part, et la structure asymétrique de la propagation des innovations
d’autre part.

A chagque période t, le systéme d’équations estimé est le suivant :

3
R, = ﬁio i Zﬂij,l—l +&, (7
Jj=1
5
o} =exp| @y +D.,8, (0,0 }+ 4, (o) ®)
Jj=1
g, (uj‘,_l )= (]uj‘,_l| - EQUL,_, |))+ Bl J=1..5 ©)
Ty = D00 i =L..5 et
it 7t oy (10)
Ou:
Rit est le rendement en pourcentage a la date t pour le marché i,
i=1....5;

1=FEtats-Unis, 2=Canada, 3=Argentine, 4=Chili, 5=Mexique dans le groupe 1

et 4=Mexique, 5=Brésil dans le groupe 2 ;
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Z B,R,, est la somme du rendement du marché i et des 4 rendements

étrangers, j#i en pourcentage, retardés d’une période et
pondérés d’un paramétre Bjj a déterminer ;

Pii représente le coefficient de corrélation des rendements

boursiers des marchés i et j.

Nous faisons 1’hypothése que les coefficients de corrélation sont constants
dans le temps. Cette hypothése est restrictive dans le contexte instable des marchés
financiers émergents. Bien que sa validité reste a évaluer lors de notre étude, elle a
néanmoins été posée dans la plupart des textes empiriques relatifs a I'utilisation
d’un modéle EGARCH multivarié (Booth et Koutmos (1995) et Booth et al.

(1997)) puisqu’elle permet de réduire le nombre de paramétres a estimer.

4.3 L’estimation du modéle EGARCH multivarié

En raison de la présence d’hétéroscédasticité des prix des indices boursiers,
les paramétres du modéle EGARCH sont estimés par la méthode du maximum de
vraisemblance en spécifiant une fonction de distribution de y(t) et donc de v
Nelson (1991) propose la distribution GED (Generalized Error Distribution de
Harvey) (1981) qui inclut la distribution normale comme un cas particulier. Booth
et Koutmos (1995) et Koutmos (1996) quant a eux, supposent une distribution
normale de la variable expliquée tandis que Booth et al. (1997) suivent la
spécification de Bollerslev (1987) et supposent que la distribution t de Student

décrit de fagon adéquate ’excés de kurtose qui caractérise les résidus. Dans notre
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cas d’étude, nous suivons I’hypothése de Koutmos (1996) en supposant une
distribution normale des résidus.

L’estimation de la spécification EGARCH .est par ailleurs moins .
contraignante que celle d’'un modéle GARCH classique puisque I’équation (8) qui
décrit le log o garantit une variance positive sans aucune contrainte sur le signe
des paramétres du modéle. Nelson (1991) montre également que cette spécification
de la variance assure la stationnarité des variances et covariances du log of, de otz

et de & a la condition (9) que

Y o? <o (1

el

Les paramétres du modéle EGARCH multivarié sont ceux qui maximisent la
fonction de vraisemblance L(A) : dans le cadre de notre étude, ils sont déterminés a
I’aide du logiciel RATS (version 4.1) par la technique d’optimisation linéaire basée
sur ’algorithme de Berndt, Hall, Hall et Hausman (1974).

La fonction de vraisemblance se présente comme suit :

15
L(A)= zllf(A) (12)
=

Avec

I (A):w(l/2)(NT)ln(21:)—(1/2)g [1n|s,|+s',s,‘ls,) (13)
t=1

Ou:
N est le nombre d’équations du systéme, soit 5;
T est le nombre d’observations utilisées, soit 1565;
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A est le vecteur de paramétres a estimer de dimension (80*1). En effet, pour
chacun des cinq marchés du groupe, on compte 6 paramétres associés a la
transmission de rendements (équation 7), 6 parameétres associés a la transmission de
la volatilité, un paramétre indiquant ’effet de persistance de la volatilité (équation
8) et enfin un paramétre estimant ’asymétrie de la structure de transmission de la
volatilité (équation 9). Le vecteur A compte également I’estimation des dix
coefficients de corrélation ders séries de rendements.

g est le vecteur d’innovations au temps 7, de dimension (5*1)

€ =( €1, €21 €31 €41 E5);

S¢ est la matrice (5*5) de variance-covariance variant dans le temps, les
¢léments de la diagonale sont calculés par I’équation (8) et les éléments hors-

diagonales par I’équation (10).
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IV. PRESENTATION ET ANALYSE DES RESULTATS

Introduction

Les relations d’interdépendance des mouvements boursiers internationaux ont

fait Pobjet d’études empiriques de plus en plus précises. Les plus récentes d’entre

elles se sont focalisées sur les transmissions des mouvements de prix et de volatilité
des titres boursiers. Souvent, les méthodologies utilisées ne permettent pas de
décrire les processus des rendements boursiers et les études qui recourent a leur
description la plus compléte par I'utilisation de modéles EGARCH multivariés se
limitent aux marchés boursiers les plus développés. Plusieurs facteurs de

transmission des mouvements boursiers ont déja été mis en évidence, mais rares

. sont les analyses qui internalisent ces effets dans leur méthodologie. Le caractére
relativement nouveau de ce champ d’études explique notre intérét pour I’examen
des structures de transmission des rendements et de la volatilité des titres boursiers

des marchés émergents.

Aussi, cette étude se propose de tester la propagation des chocs de prix et de
volatilité (hypothése I) a ’aide d’un modéle EGARCH qui prend en compte la
structure asymétrique de la transmission (hypothése 2). D’autre part, ’horizon
temporel de I’étude test est divisé en deux sous-périodes afin de tester I'occurrence
d’un changement structurel (hypothése 3). Finalement, les tests effectués sur les
résidus de ’estimation EGARCH multivariée permettent d’évaluer 1’adéquation de

. cette spécification pour décrire les rendements boursiers des titres de I’échantillon

(hypothése 4).
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2. La transmission des fluctuations des rendements des indices boursiers

Les tableaux 5a et 5b présentent I’estimation des paramétres du modeéle
EGARCH (1,1) multivariée respectivement pour le groupe A (Etats-Unis, Canada,
Argentine, Chili et Mexique) et pour le groupe B (Etats-Unis, Canada, Argentine,
Mexique et Brésil). Les paramétres estimés mesurent les relations
d’interdépendance entre les rendements boursiers des indices du marché i et les

rendements boursiers passés du méme marché i et des marchés étrangers j, j #i

pour trois différentes périodes situées entre le 1% janvier 1993 et le 31 décembre

1998.

2.1  La transmission des mouvements de prix des indices boursiers du groupe A

Les résultats du tableau 5a indiquent peu de relations significatives entre les
rendements boursiers sur I’ensemble de la période considérée et donc peu
d’interdépendances entre les marchés boursiers du groupe A. Les rendements du
marché américain semblent influencer tous les indices boursiers étrangers a
I’exception de I’indice argentin ; ils expliquent en particulier les rendements du
marché mexicain avec un coefficient Bs; de 0,097. Ce résultat confirme I’hypothése
de Eun et Shim (1989) a propos de la prédominance du marché américain et de son
role de meneur dans les mouvements boursiers internationaux. Par ailleurs, aucune
relation significative n’apparait entre les indices des Etats-Unis, du Canada et du
Mexique : la coopération économique de ces pays au sein de ’ALENA (Accord
Nord-Américain de Libre-Echange) n’influence donc pas I’interdépendance des

rendements de leurs titres boursiers. Les rendements boursiers, canadien, chilien et
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mexicain affichent une relation fortement auto-régressive avec des coefficients f;;
de I'ordre de 0,114 (Canada), 0,250 (Chili) et 0,145 (Mexique), cette observation
est cohérente avec les coefficients d’autocorrélation présentés au tableau 1 qui
indiquent une forte autocorrélation des rendements des indices canadien et chilien.
Les autres marchés boursiers ne semblent pas influencer leur propre rendement
boursier d’une période a I’autre.

L’examen de ces paramétres pour deux sous-périodes indique que la crise
boursiére d’octobre 1997 a modifié la structure d’interdépendance des rendements
boursiers. En effet, avant octobre 1997, la transmission des rendements boursiers
suit les tendances soulignées pour I’ensemble de la période : les rendements de
I’indice américain influencent positivement tous les rendements boursiers €trangers,
avec des coefficients f;; variant de 0,092 bour le Chili a 0,119 pour le Mexique.
Les rendements boursiers des indices canadien (f2 = 0,125), chilien (B33 = 0,220)
et mexicain (Bss=0,174) subissent les effets de persistance les plus importants de
I’échantillon. A partir du crash boursier de 1997, Iindice boursier américain n’a
plus de rdle significatif de meneur international, les mouvements de ses rendements
sont transmis sur son propre marché ; en revanche, les rendements de I'indice
boursier argentin expliquent une part des rendements du marché américain (B3 =
0,101) et du Mexique (Bs3 = 0,295). 1l convient de noter ici qu’au cours de cette
sous-période et malgré la crise de 1997, les Etats-Unis ont enregistré des taux de
croissance économique trés supérieurs a ceux des autres pays du groupe A, cette
particularité pourrait expliquer que les mouvements des prix du marché américain,
qui reflétent la santé économique du pays, n’affectent pas les marchés boursiers

étrangers.
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. Les paramétres de transmission des rendements boursiers du groupe A
montrent que les prix du marché américain influencent les marchés boursiers

étrangers mais ils perdent ce role aprés la crise boursiére de 1997 Ces paramétres

sont toutefois estimés sur un horizon temporel relativement court (moins de quinze

mois), déterminé par une forte instabilité¢ boursiére. Par conséquent, la structure de

transmission des rendements boursiers qu’ils décrivent est caractéristique de la crise

boursiére de 1997 mais n’englobe pas la période post-crash boursier.
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Tableau 5a : LA STRUCTURE DE TRANSMISSION DES MOUVEMENTS
DE PRIX DES MARCHES BOURSIERS DU GROUPE A

Paramétres de I’équation (7) du systéme EGARCH multivarié
estimés par la méthode du maximum de vraisemblance
appliquée aux indices boursiers des marchés du groupe A.

5
(7) R, = ﬁio * Zﬂt]’Rj,l—l t+ &,
=

5
(8) o-r‘f =CXp| &,y +Zai,jgj (Uj,r-l )+ A, ln(o*f,_,)
=
€) gf(“j.r—l):(Ivj.r-ll_E|UjJ l|)+6JUJJ 1 L3
(10) Oy = PiTu0 i sl L het i+ f

Marché boursier i Etats-Unis Canada Argentine  Chili Mexique

Bio sous-période 1 0,062%*  **(, 045 1 0,043 0,018 0,028
sous-période 2 0,198** 0,062 0,021  (0,066) 0,014

55 50 0;09: 11057 0,085%
Soligpérnge ] 0.052 0,103 0.167%% 0,092
sous-période 2 (0217)**  (0,059)  (0,003) 0,094 0,206

Pia

0,051 (0,023)" (0;055)
0,027  (0,032)  (0,063)
0,027)  (0.117)  (0.162)

sous-pe'riode
0 055

sous-période 2

Bis sous-période 1 0005 (0 006) 0035 0021 0028
soliipériods PEEIEDIIT** 155 0,085 0,123 . 0,007: 10295

- période tofal 101 0,024 1202508

Bis sous-période 1 0,008 0, 009 (0 019) 0 220** 0,017
sous-période 2 0.017 0,076 0.063: =~ 0,289%% (0,003)

CTiC a0 0009750140 82700.022 145%*

Pis sous- perlode (0, 001) 0 009 0, 152%* 0,018 0 174**

sous-période 2 0,021 0,015 0,014 0,040 (0,169)**

Note 1 : * et ** désignent les paramétres dont les statistiques t de Student sont significatifs a 10% et
5% de risque d’erreur, respectivement ;
Note 2 : Les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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2.2 La transmission des mouvements de prix des indices boursiers du groupe B

Les paramétres estimés de transmission des rendements au sein du groupe B
sont présentés au tableau 5b et corroborent les résultats du groupe A. En effet, les
mouvements des prix du marché américain sont significativement transmis aux
marchés boursiers étrangers, a I’exception du marché brésilien. Ainsi, un
accroissement du rendement de I’indice américain de 1 point augmente le
rendement de I’indice mexicain de 0,096 points  la période suivante. A I'instar des
résultats de I’estimation du systtme EGARCH multivarié pour le groupe A, ni les
rendements des indices boursiers des pays constituant I’ALENA, ni ceux des deux
marchés développés de 1’échantillon ne présentent de relations d’interdépendance.
D’autre part, les rendements des indices des trois marchés émergents et du Canada
subissent un effet de persistance significatif, avec un coefficient Pss
particuliérement élevé pour I’indice mexicain (0,065). Contrairement aux résultats
du tableau 5a, les paramétres de transmission associés a 1’indice boursier argentin
montrent que celui-ci est fortement influencé par les rendements boursiers des
marchés américain ((Bz; = 0,107), mexicain ((B3s = 0,152) et brésilien (B35 = -
0,046). Le Brésil et I’Argentine appartiennent tous deux au bloc économique
régional nommé MERCOSUR (Marché Commun du Cone Sud) qui réunit
également 1'Uruguay et le Paraguay. Malgré cette coopération économique, les
fluctuations des rendements boursiers brésiliens sont transmis unilatéralement au
marché argentin et réduisent les prix boursiers argentins (coefficient B3 s négatif).
Ainsi, au sein des deux unions économiques de PALENA et du MERCOSUR, le
marché boursier dont la capitalisation boursiére est la plus importante semble

influencer les rendements des marchés boursiers des autres pays membres. Par
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ailleurs, les rendements du marché mexicain se transmettent également aux indices
de tous les marchés boursiers émergents du groupe B, il existerait donc un réseau

d’interactions des rendements boursiers entre ces marchés. Ce résultat n’était pas

apparu significativement dans le groupe de marchés boursiers A.

Les paramétres de transmission obtenus entre les marchés boursiers présents
dans les groupes A et B ne sont pas identiques, cette différence s’explique par un
biais économétrique présent dans notre méthodologie. En effet, dans le modcle

EGARCH, I’équation décrivant les rendements est sous-identifiée puisque toutes

les variables explicatives des rendements ne sont pas spécifiées. Théoriquement, les
rendements boursiers de I’ensemble des marchés internationaux devraient
constituer le vecteur x, mais en pratique, les contraintes de programmation du
systéme nous empéchent de considérer ce vecteur de variables explicatives.

! . Les paramétres de transmission des rendements entre les indices boursiers des
marchés du groupe B sont également estimés pour les sous-périodes précédant, et
suivant la crise boursiére de 1997. L’estimation du modele EGARCH appliqué aux
données boursiéres de la seconde sous-période n’aboutit toutefois pas a une
convergence vers des paramétres de transmission stables, nous ne disposons donc
pas de résultats pour la période suivant la crise. Les mécanismes de transmission
des rendements avant la crise boursiére sont semblables a ceux observés sur
’ensemble de la période. Avant la crise boursiere, les rendements américains et
argentins n’ont toutefois pas d’influence sur les rendements étrangers si bien que
seuls les rendements mexicains se propagent de fagcon prédominante sur les

. marchés émergents de I’échantillon. Ces résultats corroborent ceux du groupe A
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. puisque ni les rendements américains ni les rendements argentins n’ont d’influence

majeure avant la crise boursiére sur les deux groupes de marchés.

Tableau 5b : LA STRUCTURE DE TRANSMISSION DES MOUVEMENTS
DE PRIX DES MARCHES BOURSIERS DU GROUPE B

Parameétres de I’équation (7) du systéme EGARCH multivarié
estimés par la méthode du maximum de vraisemblance
appliquée aux indices boursiers des marchés du groupe B.

5

@) Rn Y ﬁio h Zﬁy‘R,r,r—l + &,

J=1

(8) ol - exp{ar,.‘0 + iau g, (ULH )+ A, ln(aﬁ,_l)
¥ o
9) gj(u“_,) (J 0 I| E‘U}, ,|)+6’juﬂ, | i P
(10) Cy = PyT 0 4 ij=l....0eti=j
Marché boursier i Etats-Unis ~ Canada Argentine Mexique Brésil
. e période totale 0,057%* 0;031° © 0,010 0,005 0,060

sous-période 1 0,066**  0,042%* 0,041 0,037  0,099%*

B Uiipériode fotale 70,034 0,085** 0,107 0,096* 75
Wl sous-période 1 0,042  0,087** 0, 122+ 0,091 0,083
g, | période totale 0,005 ~ 0.120%* 70,026  (0,060)  (0,021)
2 sous-période 1 (0,012). D, 139*# 0,036 (0,056) (0,070)
B, i période totale. = = 0,012 0,00 051% F0056 5 0081
i3 sous-période 1 0,005 (0 003) O 047 0,029 0,008
B, * période totale - (03005) =% 010078 & 05162858 0,152 885 - 0,099**
it sous-période 1 (0,006) 0,006 0,164** 0,179** 0,134**
5., Epriode totale 0,007 00070046 (0010065
W sous-période 1 0,007 0,005 (0,039)** (0,008) 0,087**

Note 1 : * et ** désignent les paramétres dont les statistiques t de Student sont significatifs a 10% et
5% de risque d’erreur, respectivement ;
Note 2 : Les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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3 La transmission des mouvements de volatilité des indices boursiers

Les tableaux 6a et 6b présentent les parametres associés a la structure de
transmission des chocs de volatilité (coefficients a) entre les rendements des cinq
marchés boursiers du groupe A (tableau 6a) et du groupe B (tableau 6b). L’effet de
persistance de la volatilit¢ d’une période a l'autre est également rapportée
(coefficient X) ainsi que ’asymétrie de la transmission des innovations (coefficient
0).

3.1  La propagation des chocs de volatilité des indices boursiers du groupe A

Le tableau 6a montre que les coefficients de transmission des innovations,
nationales et croisées sont pour la plupart significativement différents de zéro pour
la période échantillonale. Bien que la structure de transmission des mouvements de
prix boursiers souligne le réle de marché meneur, les mouvements de transmission
des innovations semblent interdépendants entre les marchés. Sur I’ensemble de la
période, les innovations de I’indice new-yorkais affectent négativement la volatilité
de tous les indices étrangers, le plus touché étant I'indice mexicain (as;=-0,110),
ces résultats corroborent ceux de To et Assoé (1996) quant a I’influence des
innovations américaines sur les marchés émergents d’Amérique Latine.
Réciproquement, la volatilité conditionnelle de I’indice américain croit lorsque les
innovations canadiennes (a2 = 0,037) et chiliennes (a; 4 = 0,066) augmentent mais
décroit lorsque les innovations mexicaines augmentent (a;s = -0,031). Plus
généralement, les surprises de volatilité des indices de prix des marchés émergents
sont transmises aux variances conditionnelles des indices des marchés développés.

La propagation de la volatilité ne semble pas étre directement influencée par la
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proximité géographique des pays nord-américains ou par leur coopération
économique.

Les tests de significativité des coefficients de transmission des innovations
montrent que les chocs de volatilité apparus sur les marchés émergents se propagent
aux variances conditionnelles des indices de tous les autres marchés émergents. Or
les quatre pays émergents de notre échantillon appartiennent a des blocs
économiques différents : le Mexique est membre de 1I’Accord Nord-Américain de
Libre-Echange (ALENA) et le Brésil et I’ Argentine constituent le Marché commun
du Céne Sud (MERCOSUR) avec I’Uruguay et le Paraguay. En outre, ces pays

n’ont pas les mémes partenaires commerciaux : le Mexique effectue principalement

du commerce avec les Etats-Unis tandis que le Brésil et I’Argentine ont des

relations commerciales privilégiées. Le commerce du Chili est quant a lui
. principalement tourné vers I’ Asie, et dans une moindre mesure, vers |’ Argentine et
les Etats-Unis. Finalement, la structure industrielle de ces pays présente des
similarités : leur économie est basée sur un secteur primaire important, bien que
I’agriculture de chacun de ces pays soit spécialisée dans des produits différents : par
exemple I’ Argentine dans la culture bovine et le Brésil dans la culture du café et du
cacao. En revanche, les secteurs industriels des quatre pays émergents sont centrés
sur les mémes industries de transformation des produits agricoles et naturels, la
métallurgie et la chimie ; le secteur industriel brésilien est cependant le plus avancé
grice a une importante industrie de biens d’équipements”®. Par conséquent, les pays
émergents du groupe A partagent essentiellement leur structure industrielle et leur

. degré de développement économique qualifié d’« émergent » par la Banque

* Informations disponibles dans le World Factbook édité par la Banque Mondiale :
http://www.odci.gov/cia/publications/factbook
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Mondiale. Ainsi, I’'un des canaux de transmission des chocs de volatilité observé au
sein des marchés émergents du groupe A pourrait étre la structure industrielle tel
que I’a proposé Roll (1992) ou le niveau de développement des systemes
économique et financier.

Au-dela des transmissions croisées d’innovations, on note également que
pour ’ensemble de la période, les surprises de volatilité des indices boursiers sont
persistantes sur un méme marché, en particulier sur les marchés émergents. En
outre, on note que la composante constante de la structure de transmission des
innovations (a;p) est significativement négative pour les marchés développés et
tend donc a réduire leur volatilité conditionnelle ; en revanche, elle est
significativement positive pour les marchés €émergents et tend a augmenter leur
niveau de volatilité conditionnelle.

Enfin, le paramétre A qui refléte la persistance de la volatilité des indices
boursiers est significatif et positif pour chacun des marchés boursiers de
I’échantillon. La volatilit¢ conditionnelle des indices dépend de leur volatilité
conditionnelle passée d’autant plus fortement que le coefficient A est élevé. Or pour
les cinq marchés boursiers de 1’échantillon, il se situe entre 0,930 pour le Mexique
et 0,961 pour I’Argentine. La volatilité des indices est par conséquent finie ; ainsi,
les variances et covariances des indices boursiers décrits par le systtme EGARCH
multivarié sont stationnaires puisque les coefficients de transmission a remplissent
la condition (9) de Nelson.

En estimant les paramétres de transmission de la volatilité pour deux sous-
périodes, on observe qu’avant le crash de 1997, les relations d’interdépendance de

la volatilité des indices boursiers sont les mémes que sur I’ensemble de la période
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échantillonale Cependant, on note qu’avant la crise boursi¢re de 1997, le systeme
de variance-covariance du marché américain décrit par le systtme EGARCH
multivarié n’est pas stationnaire puisque le paramétre A; qui refléte la persistance de
la volatilité boursiére américaine est supérieur a 1 (1,001).

Lorsque les paramétres de transmission de la volatilité sont estimés sur la
période qui suit la crise boursiére jusqu’au 31 décembre 1998, ils traduisent une
forte diminution des interactions dynamiques de la volatilité des indices boursiers.
Ainsi, les volatilités des indices des marchés développés ne sont plus
interdépendantes, elles sont toutefois transmises aux variances conditionnelles des
marchés émergents : une augmentation des innovations américaines d’un point
réduit les volatilités boursiéres chilienne de -0,215 points et mexicaine de -0,368
points tandis qu’une augmentation d’un point des innovations canadiennes accroit
la volatilité argentine de 0,068 points et chilienne de 0,176 points. Les relations de
transmission des innovations issues des marchés émergents vers la volatilité des
indices des marchés boursiers développés sont moins nombreuses quoique plus
importantes en terme de volume. En effet, la variance conditionnelle de I’indice
américain n’est influencée que par les innovations chiliennes, mais a hauteur de
13,3% de leur volume alors qu’avant le crash de 1997, elle n’importait que 6,6% de
ces innovations. Le réseau d’interdépendance des volatilités des marchés boursiers
émergents est également affaibli puisque seules les volatilités boursieres chiliennes
et mexicaines sont interdépendantes ; un point d’innovations chiliennes augmente la
volatilité mexicaine de 0,0162 points. Ainsi, lors de la sous-période instable qui suit

le crash boursier de 1997, la taille des transmissions des innovations des indices
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boursiers est trés élevée en valeur absolue mais on observe une diminution du
nombre de coefficients d’absorption o;j avec j #i.

Aprés la crise boursiere de 1997, les paramétres A de persistance de la
volatilité montrent qu’en période de forte volatilité boursiére, la volatilité

conditionnelle des marchés est moins influencée par le niveau de la volatilité passée

qu’en période financiére stable. La volatilité mexicaine quant a elle, ne présente pas

d’effet de persistance significatif et, dans le cadre de notre modéle, elle serait
uniquement expliquée par les transmissions des innovations croisées et propres au
marché mexicain.

Ces résultats montrent que les périodes de forte volatilité¢ boursiére modifient
les paramétres de transmission de la volatilité comparativement a la structure de
transmission précédant la crise, ils s’opposent ainsi aux observations de Susmel et
Engle (1994) et confirment I’hypothése de changement structurel d’Arshanapalli et
Doukas (1993). Ainsi, les marchés boursiers interdépendants paraissent renforcer la
structure de transmission des innovations lors des périodes de forte volatilité
boursiére, amplifiant ainsi ’instabilité des marchés. D’autre part, les volatilités
boursiéres faiblement interdépendantes lors des périodes financiéres stables
semblent se protéger des transmissions d’innovations au moment des crises
boursiéres.

La structure de transmission des mouvements de volatilités boursiéres du
groupe A fait apparaitre des relations d’interdépendance entre les marchés
développés et les marchés émergents. Les innovations des marchés américain et
chilien semblent remplir un role de transmetteur d’information a tous les marchés

boursiers de 1’échantillon ; les innovations argentines quant a elles jouent ce role de
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. meneur boursier auprés des marchés émergents uniquement. Aprés la crise
boursiére de 1997, on observe moins de relations d’interdépendance des
mouvements de volatilité mais le volume des innovations transmises est plus

important.
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Tableau 6a : LA STRUCTURE DE TRANSMISSION DES MOUVEMENTS
DE VOLATILITE DES MARCHES BOURSIERS DU GROUPE A

Paramétres des équations (9) et (10) du syst¢éme EGARCH multivarié
estimés par la méthode du maximum de vraisemblance
appliquée aux rendements des indices boursiers des marchés du groupe A.

A
) 0'5 =eXp| &, , +Za,,1g, (Dj.r-1)+ A ln(O'zt_l)
J=1
(10) gj(u,_,_,) (l Dy ,| Eluj,_,|)+810“ ! il i Setiie
Mihe lb e FEtats-Unis Canada Argentine  Chili Mexique
- éiode otale T (0016 % (00 TA S I0J069 %% T 0]008 £ 0 08T
@ig SOUS- per1ode i 0,001 (0, 040)** 0,041** (0 002) 0,049**
sous-période 2 0,036 0,067* 0,045* 0,062%. .. 2,870%8*
* période totale™  70,092%% B(O072)1 (0,099)%%:

@;; sous-période 1 0010 (0072)* (0,113)** (0,078)** (0,102)**
sous-période 2 0,042  (0,088) 0,047 (0,215)** (0,368)**

PBRE 00374 012300434 0,0364 T H(01012)
%2 sous-période 10 020)** 0 064** 0,018 0,01 (0,024)
sous-période 2 0,098 0,095 0,068% - 0176%" 0,196
période totale

®;3 sous-période 1 (0, 015)* (0 090)** 0 145** O 046* 0 018
sous-période 2 (0,050) 0,010 (0, 122)** 0,006 0,081

! période totale 0,068%* 7 10,043**  0,144*
;4 SOUS- perlode 1 0,060%*  0,056** 0 173*
sous-période 2 0,133 ** 0,053 0,032 0,036 0,162*

£ période tofale F(0;03 1) ihidn 2035
;5 sous-période 1 (0, 017)* (0, 008) 0 068** O 056** 0, 250**

sous-période 2 0,075 ' 0,172%  0,050% 10,0855 70,3004
9) % (0,580 ¥ 1(0,331)**  1(0,078)11(0,558)**
o sous—penodel 0133 (0.778)*F (0.224)*  (0,098) (0.474)*

sous-période 2 (0,313) 0,168 0,564 (0,731 (0612)%

T PRTOde TOtalE 0,960 R IOOS R T O043 R 00614 0 [930%
A  sous-période 1 1001 +*5556). 955** 0.954%% 51 (01955%% = (7 () 948**
sous-période 2 0;847%%- i0,866%* : 0,970%* . (:92]%* (0,633)

Note 1 : * et ** indiquent que les coefficients sont significativement différents de zéro,
respectivement a 10% et a 5% de risques d'erreur ;
Note 2 : Les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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3.2 La propagation des chocs de volatilité des indices boursiers du groupe B

Le tableau 6b présente les paramétres de transmission de volatilité estimés
pour les marchés boursiers du groupe B (Etats-Unis, Canada, Argentine, Mexique,
Brésil) pour I’ensemble de la période échantillonale. Les estimations des parametres
de transmission des innovations des marchés boursiers apparaissant dans le groupe B
traduisent des résultats similaires a ceux du groupe A. Ainsi, le marché américain
remplit son rdle de producteur d’information dans la structure de transmission
d’innovations puisque tous les coefficients de transmission des innovations
américaines «;; sont significativement négatifs ; la volatilité¢ américaine est elle-
méme influencée par les innovations des indices boursiers canadien (a;2 = 0,060),
mexicain (o 4= 0,056), et brésilien (a; 5= 0,056).

A Tinverse du tableau 6a, ces observations ne traduisent pas une relation
d’interdépendance boursi¢re entre les marchés développés et les marchés émergents.
En effet, la volatilité de I’indice canadien parait isolée des volatilités étrangéres : elle
absorbe uniquement les innovations brésiliennes (025 = 0,072) et n’influence que le
marché argentin (o3> = 0,043). Par ailleurs, les résultats des tableaux 6a et 6b
montrent que les volatilités boursieres des deux marchés développés sont
interdépendantes. Pourtant, les deux tableaux soulignent que la structure de
transmission des mouvements de volatilité n’est pas significative entre les marchés
canadien et mexicain; or bien que ces deux pays aient signé des accords
économiques dans le cadre de ’ALENA, leurs relations commerciales sont assez
faibles. Ces résultats indiquent donc que les accords économiques ne constituent pas

un canal de transmission des mouvements de volatilité, conformément aux résultats
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de Booth et al. (1997). Un réseau de transmission de volatilité apparait au sein des

marchés développés ; quoique moins développé que dans le groupe A, il valide
’hypothése de Dinfluence de la structure industrielle ou du niveau de
développement économique qui ont été soutenues lors de I'interprétation des
résultats du groupe A. Par ailleurs, la transmission des innovations entre le Brésil et
I’Argentine, les deux pays membres du MERCOSUR est particuliérement
significative pour les deux périodes d’estimation: les relations économiques
privilégiées de ces deux pays pourrait expliquer cette interdépendance.

Par ailleurs, comme les estimés des coefficients de transmission o;; satisfont la
condition (9) de Nelson, les variances et covariances des indices boursiers du groupe
B décrits par le systétme EGARCH multivarié¢ sont stationnaires.

A Dinstar du tableau 6a, la volatilité des indices boursiers est fortement
persistante sur un méme marché : les innovations mexicaines (o44 = 0,294) et
brésiliennes (ass = 0,277) sont transmises sur le méme marché. Cette observation est
corroborée par les estimés des coefficients A de persistance de la variance : pour tous
les pays, ces derniers sont significativement positifs et inférieurs a un. Avec un
coefficient A5 s’élevant a 0,971, la volatilité boursiére de I’indice brésilien semble la
plus persistante sur ’ensemble de la période. En outre, les estimés des paramétres de
transmission montrent que la volatilité brésilienne décroit quand les innovations
américaines et argentines augmentent.

Les paramétres de transmission des innovations sont également estimés pour la
sous-période précédant le crash boursier. L’estimation de la structure de

transmission des mouvements de volatilité pour la sous-période suivant la crise
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boursiére n’a toutefois pas abouti & une convergence vers des parameétres stables.

Avant la crise boursiére, la structure de transmission des chocs de volatilité entre les
marchés boursiers du groupe B est semblable a celle observée pour I'ensemble de la
période échantillonale. En revanche, la volatilit¢ boursi¢re brésilienne n’est plus
affectée par les innovations américaines, le marché boursier brésilien parait ainsi
plus isolé des volatilités boursiéres du groupe B avant le crash boursier que sur
I’ensemble de la période estimée. Par ailleurs, les innovations brésiliennes
n’influencent que la volatilité brésilienne et celle des marchés développés. Ce
changement de la structure de transmissions des innovations brésiliennes modifie
nettement le réseau d’interdépendance de volatilités boursicres des marchés
émergents mis en évidence pour la période du 17 janvier 1993 au 31 décembre 1998.
Au sein des marchés émergents, la structure de transmission croisée de la volatilité
inconditionnelle est limitée aux innovations argentines sur la volatilité brésilienne
(as3 = -0,063) et aux innovations mexicaines sur le marché argentin (a3 4 = 0,056).
Contrairement aux résultats du groupe A, le niveau de développement économique
ne détermine pas la structure de propagation des chocs de volatilité entre les marchés
émergents du groupe B avant le crash boursier. Sur cette période, la volatilité¢ du
marché américain maintient un rdle prédominant de transmetteur et d’importateur de
chocs de volatilité. Les modifications des paramétres de transmission des
innovations du Brésil vers les marchés argentin et mexicain valident ainsi
I’hypothése d’un changement structurel entre la période précédent le crash et celle

de I’ensemble du test.
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.’estimation des paramétres de transmission des mouvements de volatilité

entre les marchés boursiers du groupe B révéle une relation d’interdépendance entre
le marché américain et les marchés émergents d’une part, et entre les marchés
boursiers développés d’autre part. Parmi les marchés émergents, seuls les volatilités
boursiéres brésilienne et argentine sont interdépendantes, cette relation n’est plus
observée lorsque I'on estime la structure de transmission des mouvements de

volatilité pour la sous-période précédant la crise boursiére.
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Tableau 6b : LA STRUCTURE DE TRANSMISSION DES MOUVEMENTS DE
VOLATILITE DES MARCHES BOURSIERS DU GROUPE B

Paramétres des équations (9) et (10) du systtme EGARCH multivarié
estimés par la méthode du maximum de vraisemblance
appliquée aux rendements des indices boursiers des marchés du groupe B.

-]
©) 0'13 = exl)[ai,o * Zai,jgj (Uj,r—l )+ A; 111(0'3,_; )}
(10) g,[v,,.)= Q”J Q%;M+Q%n ij=1,...5eti#j
Marché boursier i  Etats-Unis Canada Argentine  Mexique Brésil

(L020)*% | 1(D,053)%* 0, 038** 0,053**

),096%* " (0,036)* * (0,099)** " (0,121)** = (0,059)**
0.043%%  (0,071)** (0.112)** (0.107)**  (0,040)
%2 sous-période 1 0’0’19* 0112**'"'”"“' 0'035*" T 0.017) 0.020

. . periodE totaR 0,019 (0,029 0023 (0,037)%
i3 sous-période 1 0,007  (0,084)* 0,008 (0,063)**

_ EEpériodetotale T IEN(0,050)F FEEEE0,0300 T 0,056¥ T 0,294% % 11 10,014
4 sous- -période 1 (0,059)** (0,004) 0,056** 0, 274** 0,011

i) - période totale F0;056%* 0;077**%=" 01047 i0277%¢
4 sous-période 1 0,036%* 0,040 0,017 0,230%*

sous-période 1 0422)** (0 -082)

. DeriOde TOTAE T 0[949% % TIO[954RK ! T09RARE T T09TIHE
: sous-perlodel 0,974** 0935** 0959** 0945** 0988**

Note 1 : * et ** indiquent que les coefficients sont significativement différents de zéro, respectivement a
10% et a 5% de risques d'erreur ;
Note 2 : les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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3.3 L’asymétrie dans la structure asymétrique de la transmission de chocs de
volatilité boursiers

Les paramétres 6; reportés aux tableaux 6a et 6b décrivent 'effet de levier de
la transmission des innovations d’un marché a l’autre. Ils sont significativement
négatifs et supérieurs a -1 pour tous les marchés, sauf pour le Chili dans le groupe A
et pour les Etats-Unis dans le groupe B. Ainsi, dans le groupe A, la transmission des
innovations mexicaines négatives est amplifiée de plus de moitié (85 = -0,558)
comparativement a la transmission d’innovations positives. A T’inverse, quand les
nouvelles argentines sont mauvaises, les innovations transmises aux marchés

boursiers g, ("3,:-1) ne sont majorées que de 33,1% dans le groupe A (03 = -0,331) et

de 36,1% dans le groupe B (8; = -0,361). La structure asymétrique de la
transmission des innovations observée par Booth et Koutmos (1995) est ainsi
confirmée pour tous les marchés boursiers de notre échantillon, a I’exception de la
volatilité des marchés chilien et américain dans le groupe B.

La combinaison des coefficients 0; et a;j (7=1,2,..,5) de I’équation (9) permet
d’évaluer I’impact de I’asymétrie de la structure de transmission des innovations sur
la volatilité conditionnelle boursiére. Le tableau 7 présente I'effet du signe des
innovations sur la volatilité des indices boursiers en tenant compte du coefficient
d’absorption a;; (7=1,2,..,5) de chaque marché boursier des groupes A et B. On
observe d’abord que les innovations se propagent de fagon asymétrique
essentiellement a ’intérieur d’un méme marché : dans le groupe A, un choc de
volatilité canadien négatif de 3% augmente la volatilité conditionnelle canadienne de

0,585% tandis qu’un choc positif n’augmente la variance canadienne que de 0,156%.
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En outre, on distingue des tendances dans la transmission croisée des innovations
des marchés boursiers : dans le groupe A, la transmission des innovations négatives
américaines diminue la variance des titres boursiers étrangers de 0,154% au Canada
a 0,397% au Chili alors que I'impact des innovations américaines positives est
moitié moindre, de -0,076% au Canada a -0,217% au Mexique. En revanche, la
volatilité de Pindice américain parait particuliérement sensible au signe des
innovations canadiennes et mexicaines, ses deux partenaires commerciaux, membres
de PALENA.

A Dlinverse du marché boursier américain, les innovations canadiennes
augmentent la volatilit¢ boursiére étrangére, elles se transmettent de fagon
asymétrique aux volatilités boursiéres américaines, argentines et chiliennes : dans le
groupe A, une surprise de volatilité canadienne négative de -3% augmente la
volatilité argentine de 0,204% tandis qu’une nouvelle positive n’influence la
volatilité argentine que de 0,054%. Dans le groupe A, la transmission des
innovations mexicaines a la volatilité canadienne subit un fort effet de levier : un
choc de volatilité mexicain de 3% augmente la volatilit¢ canadienne de 0,045%
tandis qu’un choc négatif de méme taille (-3%) accroit la volatilité canadienne de
0,160%.

Finalement, au sein des quatre marchés émergents de I’échantillon, les
informations contenues par les innovations mexicaines et brésiliennes semblent
déterminer une part importante de la volatilité¢ des indices boursiers des autres
marchés. Plus précisément, les innovations négatives du marché boursier mexicain

influencent plus fortement les volatilités boursieres étrangéres que les innovations
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positives. Le marché boursier mexicain supporte en effet I'effet de levier le plus

important car I’impact de ses innovations négatives sur les marchés étrangers est le
triple de I'impact de ses innovations positives. La prédominance des innovations
brésiliennes et mexicaines dans ’explication de la volatilité des marchés boursiers
émergents pourrait s’expliquer par la taille de leur économie et donc de leur marché
boursier. D’autre part, le Brésil et le Mexique ont connu des crises boursiéres au
cours de la période d’étude, les pics de volatilité atteints par les indices de ces pays
ont transmis des innovations exceptionnellement abondantes lors de cette période,
ces crises ponctuelles pourraient influencer la structure de transmission asymétrique
observée sur la ;otalité de la période échantillonale. Pour I’ensemble des marchés
boursiers, I'impact des innovations négatives est presque le double de celui des
innovations positives sur les volatilités boursiéres d’un méme indice ou des indices
étrangers.

Les tableaux 6a et 6b permettent de distinguer 1’asymétrie de la structure de
transmission de la volatilité avant et aprés la crise boursiére de 1997. Au cours de la
période précédent le crash boursier, on remarque que les innovations américaines
brésiliennes et chiliennes ne se transmettent pas de fagon asymeétrique. Par ailleurs,
les marchés boursiers émergents amplifient la propagation des chocs négatifs entre
eux car les paramétres a3 ;4 o5 (pour i=3,4,5) sont significativement positifs, a
I’exception des innovations argentinés sur la volatilité brésilienne. A I’inverse, les
marchés développés semblent se protéger des transmissions asymétriques
d’innovations argentines et mexicaines car les coefficients d’absorption ai; et ai>

associés a la transmission des innovations de ces marchés émergents aux volatilités
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boursicres américaine et canadienne sont soit significativement négatifs, soit non
significatifs.

La structure asymétrique de la transmission des innovations avant la crise
boursiére de 1997 est calquée sur la structure observée sur ’ensemble de la période
échantillonale. Pour les marchés boursier du groupe A, la sous-période suivant le
crash boursier est cependant moins caractéristique ; en effet I’asymétrie de la
structure de transmission n’est significative que pour les innovations chilienne (0 =
-0,731) et mexicaine (s = -0,612). En outre, ces innovations asymétriques sont
transmises de fagon significative a peu de marchés boursiers, les innovations
négatives mexicaines par exemple sont amplifiées a Toronto (azs = 0,172), plus
faiblement en Argentine (035 = 0,05) et plus fortement sur le marché mexicain lui-
méme (ass = 0,320). Ainsi, lors des crises boursiéres, la structure de transmission
des innovations négatives présente une asymétrie plus faible que lors des périodes
boursiéres stables.

Les résultats de I’estimation des coefficients d’asymétrie 0; pour les groupes A
et B soutiennent I’hypotheése d’une structure de transmission des innovations
asymétrique. Cet effet de levier est surtout présent dans les processus de
transmission des innovations a I’intérieur d’un méme marché ou encore des marchés
brésilien et mexicain aux marchés ¢émergents. Les coefficients d’asymétrie 6;
observés au cours des deux sous-périodes de notre horizon temporel montre que

cette structure est moins significative aprées la crise boursiére de 1997.
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Tableau 7 : COMPARAISON DE LA STRUCTURE DE TRANSMISSION DES
INNOVATIONS POSITIVES ET NEGATIVES DES MARCHES BOURSIERS

Comparaison de Iimpact des innovations positives et négatives ¢,

"Ji

générées par les

marchés boursiers sur la volatilité des indices boursiers des groupes A et B o,
pour I’ensemble de la période du ler janvier 1993 au 31 décembre 1998.

Variation Variation Variation Variation Variation Variation
Innovations | en%de en%de en%de en%de en%de en%de
provenant de | volatilité  volatilité  volatilité ~ volatilité ~ volatilité  volatilité
aux E-U qu Canada enArg.  auChili  auMex.  qu Brésil
GROUPE A
+ 3%E U 0,183** (0,076)** (0,143)** (0,196)** (0,217)**
S3%EU | 0371%  (0.154)%% (0,290)** (0,397)** (0,329)**
+ 3% Canada | 0,047** OIS6E* 0,054** 0,045** (0,015)
-3% Canada | 0,177** 5857* 0,204** 0;171** (0,057)
+ 3% Argentine| 0,014 (0,054) (32 ()" 0,078* 0,067*
- 3% Argentine| 0,028 (0,107) 0637 155 0,133*
+ 3% Chili 0,182 0,188 0,118 0,397 0,200
- 3% Chili 0,213 0,220 0,138 0,465 0,234
+ 3% Mexique | (0,041)*  0,045%* 0,100%* 0.091** 0,362**
- 3% Mexique | (0,144)*  0,160** 0,353** 0,319*%* 127 %%
GROUPE B
+3%EU | 0252  (0,095)  (0259) 0318)  (0,155)
%EU poosniiadis) s (0,409)  (0,200)
+ 3% Canada | 0,108%* 0,240%* 0,070%* (0,030) 0,025
-3% Canada | 0,287** 0,638%* 0,188** (0,079) 0,066
+ 3% Argentine| 0,036 (0,056) 0,251%* 0,044 (0,072)**
- 3% Argentine| 0,077 (0,120) 0,535%%* 0,093 (0,153)*
+ 3% Mexique | (0,077)** 0,047 0,086** 0,452%* 0,021
- 3% Mexique | (0,224)** 0,136 0:250%* 1310%* 0,061
+ 3% Breésil 0,135%* 0,175%* 0i185*%* 0,114* 0,671**
- 3% Bresil 0,200%* 0,259*%* 0.274%* 0,168* 0,992%*

Note 1 : * et ** indiquent que les coefficients sont significativement différents de zéro, respectivement a
10% et a 5% de risques d'erreur ;
Note 2 : les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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4 Les coefficients de corrélation estimés des rendements boursiers

Le tableau 8 présente les coefficients de corrélation des rendements des indices
boursiers des groupes A et B estimés a I’aide du systéme EGACH multivarié, celui-
ci prend en compte 1’hétéroscédasticité présente dans les séries chronologiques de
rendements. En comparant avec les coefficients de corrélation inconditionnelle
présentés au tableau 2, on remarque que les coefficients de corrélation estimés par le
modéle EGARCH multivarié sont toujours plus faibles. Ainsi, les calculs de
corrélation qui ne prennent pas en compte I’hétéroscédasticité présente dans les
données de rendements en séries chronologiques ont tendance a surestimer la
corrélation des rendements des titres ; ils négligent par conséquent certaines
possibilités de diversification et de couverture financiéres accessibles par
I’intermédiaire des investissements a I’étranger. Par ailleurs, les coefficients de
corrélation issus du systtme EGARCH sont supérieurs aux corrélations
inconditionnelles lors de la troisiéme sous-période de test, soit aprés le crash
boursier de 1997. Ces résultats confirment I’hypothése de Benneth et Kelleher
(1988) et de King et Wadhwani (1990), selon laquelle les périodes d’importants
mouvements de volatilité boursiére provoquent des augmentations substantielles des
coefficients de corrélation des prix des titres boursiers. La diversification et la
couverture financiéres sont donc moins accessibles lors des crash boursiers et

favorisent I’amplification de ces crises.
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MARCHES DES GROUPES A ET B

Matrice de corrélation des rendements quotidiens
des indices boursiers des marchés des groupes A et B

pour I’ensemble de la période du ler janvier 1993 au 31 décembre 1998

et pour deux sous-périodes délimitées par le 15 octobre 1997.

Tableau 8 : MATRICE DE CORELATION DES INDICES BOURSIERS DES

Etats- Canada

Unis

Arg. Chili  Mex.

Bresil

GROUPE A

Etats- 000 0,574 0,390
sous-période 1 1,000 0,535
sous-période 2 1,000 0,681
Canada | sous-période 1 1,000
sous-période 2 1,000
- période totale
Argentine| sous-période 1
. sous-période 2
période totale =
Chili sous-période 1
sous-période 2
période totale
Mexique | sous-période 1
sous-période 2
GROUPE B
Etats- période totale 1,000 0,574 0,399 -0;3934570.315
Unis sous-période 1 1,000 0,532 0,319 0,313 0,235
période totale 21,0005 20,330 0,323 0,244
Canada |™ s période 1 1.000 0263 0244  0.183
Areentine| - PEHiode totale T TR 1,000 0,484 0,484
8 sous-période 1 1,000 0,385 0,401
Morlnse période totale’ = 1,000 0,384
9%€ | sous-période 1 1,000 0,272
s période totale 1,000
. res sous-période 1 1,000
Note : les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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S La validité du syst¢tme EGARCH multivarié

La présente étude a recours a une spécification EGARCH multivariée pour
décrire le processus des rendements des six marchés boursiers. En effet, les tableaux
2 et 4 ont montré que les séries chronologiques de rendements ne sont pas distribués
selon une loi normale ; en outre les séries de rendements boursiers simples et les
séries des carrés des rendements sont auto-corrélées. L’utilisation d’un modéle
EGARCH multivarié est destinée a corriger ces biais économétriques. Les tests

effectués sur les résidus de cette modélisation permettent d’évaluer son efficacité.

ST La correction de ’hétéroscédasticité

Les tableaux 9a et 9b présentent les informations statistiques relatives aux
résidus normalisés des régressions du systtme EGARCH multivarié pour les
marchés boursiers des groupes A et B. Les résultats concernant les résidus
normalisés des deux groupes d’indices entrainent les mémes conclusions pour les
trois périodes testés: les moyennes des résidus de la régression multivariée
EGARCH ne sont pas significativement différentes de zéro. Les coefficients
d’asymétrie et d’aplatissement résiduel de la distribution des résidus indiquent
encore des déviations par rapport a une distribution normale mais ces divergences
sont moindres comparativement a celles des séries chronologiques des indices
boursiers présentées au tableau 2. Les distributions des résidus normalisés des
marchés développés (Etats-Unis et Canada) sont les plus asymétriques et

leptokurtiques. La statistique de Ljung-Box calculée pour douze valeurs retardées
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. des résidus normalisés suggére que I’hypothése nulle d’absence d’auto-corrélation
des résidus est rejetée uniquement pour les indices boursiers canadien et mexicain
sur toute la période d’étude. Au cours des deux sous-périodes, toutes les statistiques
de Ljung-Box suivent des distributions chi-carrées a 12 degrés de liberté. Les
résultats montrent que I’autocorrélation des résidus normalisés mise en évidence
dans le tableau 2 a été corrigée par la spécification EGARCH multivariée des séries
chronologiques.

L’analyse statistique du carré des résidus normalisés permet de déceler la
présence d’autocorrélation non-linéaire dans les séries chronologiques des résidus
normalisés. Les résultats différent selon le groupe d’indices boursiers et la période
d’étude choisis : au sein du groupe A, la moyenne du carré des résidus n’est pas

. significativement différente de zéro pour I’ensemble de la période testée; a
I’inverse, elle est significativement différente de zéro pour tous les marchés
boursiers sur chacune des sous-périodes étudiées. Les statistiques de Ljung-Box
calculées pour le carré des résidus normalisés retardés de douze périodes montrent
que les séries de résidus des rendements des marchés boursiers émergents présentent
des autocorrélations non-linéaires entre eux pour I’ensemble de la période
échantillonale. Avant le crash boursier, ces relations de dépendance non-linéaires ne
sont présentes qu’en Argentine et aux Etats-Unis et aprés le crash boursier, au Chili
et au Mexique.

Au sein du groupe B, I’analyse statistique indique que ’espérance du carré des
résidus normalisés est significativement différente de zéro pour les régressions de

. toutes les séries de rendements. De plus, les statistiques de Ljung-Box suggérent la
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présence de relations de dépendance non-linéaire dans les rendements boursiers des
marchés émergents, la structure de ces relations change selon I’horizon temporel
choisi : on observe moins de relations de dépendances non-linéaires significatives
avant le crash boursier de 1997.

D’aprés ces résultats la modélisation EGARCH multivariée corrige
’autocorrélation linéaire présente dans les séries chronologiques de rendements,
sauf pour les indices boursiers canadien et mexicain sur I’ensemble de la période
d’étude. Néanmoins, cette spécification ne permet pas de controler 1’autocorrélation
non linéaire présente dans les résidus normalisés des indices bousiers des marchés
émergents. D’aprés Koutmos (1996), ceci indique que les interactions des moments
de second ordre sont plus importantes que celles de premier ordre dans les marchés
étudiés. De plus, la période d’étude choisie parait influencer la structure de ces
autocorrélations, la stabilité des marchés financiers précédant la crise boursiére de
1997 semble par exemple réduire 1’hétéroscédasticité des séries chronologiques de
rendements. Par conséquent, ces résultats montrent que le mode¢le EGARCH
multivarié ne permet pas de décrire tous les phénoménes de transmission
d’innovations a Iintérieur d’un méme marché. En effet, suivant la proposition de
Bollerslev (1992), nous avons considéré un modele EGARCH (1,1) ; or, selon les
tableaux 2 et 4, certains coefficients d’autocorrélation des rendements boursiers
d’ordre supérieur 4 un sont significativement différents de zéro. Les relations de
dépendance qui subsistent dans nos données et que la spécification EGARCH ne

décrit pas peuvent donc étre attribuées a cette contrainte de notre méthodologie.
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Tableau 9a : TESTS DE NORMALITE DES RESIDUS STANDARDISES DE LA
REGRESSION EGARCH DES INDICES BOURSIERS DU GROUPE A

Analyse statistique des résidus standardisés zi; = €;; / 0t associ€s au systtme EGARCH
multivarié. Ces calculs sont effectués pour les rendements des indices boursiers du
groupe A sur ’ensemble de la période d’étude et pour deux sous-périodes.

E(zi) et E(Z%,) sont les moyennes des résidus standardisés et du carré des résidus
standardisés.

Sk. et Kurt. sont les coefficients d’asymétrie et d’exces d’aplatissement de la distribution
de Zjt.

LB(12),z; et LB(IZ),ZZL, sont les statistiques de Ljung-Box d’ordre 12 des résidus
normalisés z;; et du carré des résidus normalisés.

Marché boursier i Etats-Unis Canada Argentine  Chili Mexique

_période totale 0,01 (0,00) -
E(z;,) sous-période 1 0,00 0,00
sous-période 2 (0,07) (0,06) (0,07) (0,05) (0,07)

S

D (Y B (070 S (U

Sk. (0.17% | (D.16)** (0,09) D 32%% 0,13*%
sous-période 2 (D.65)*% " (0,45)** | (0,36)** 0,02 - (0:56)%*
EinEEodeitotale s il 00,8588 < 333 N LIIDORES . 0,838, 1 [2,418%

Kurt. sous-période 1 1.60%* 1,34%* 1SRty 0.67** 1,49 **
sous-période 2 2.83%% 1,54*% 1.26%* 1 19%E 371

~ période totale 5 1500 100 00 .. 1,00 1,00

E(zzi,t) sous-période 1 1,01% 1,01* 1,02 1,02% 1,01%
sous-période 2 1,04%* 1,03%% HEE 1015 1,05%*.

LB(12), - _ période totale 1522 18,78 . 8.89 16,87 20,02*
i > sous-période 1 17.95 14,67 12,04 14,44 14,08

ot sous-période 2 5,82 11,39 8,54 12,12 11,15
LB(12)  périodetotale 11,41 5,82 E3DASEEED 1R8] ¥ X0 DD D Y%A
i3 > sous-période 1 26,83%* 14,02 19,94* 15,75 12,43

g sous-période 2 5,01 6,14 14,89  27,14%* 20,81%

Note 1 : * et ** indiquent que les coefficients sont significativement différents de zéro, respectivement a
10% et a 5% de risque d'erreur ;

Note 2 : les statistiques de Ljung-Box (LB) suivent des lois chi-carrées a 12 degrés de liberté sous
I’hypothése nulle d’absence d’autocorrélation ;

Note 3 : les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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Tableau 9b : TESTS DE NORMALITE DES RESIDUS STANDARDISES DE LA
REGRESSION EGARCH DES INDICES BOURSIERS DU GROUPE B

Analyse statistique des résidus standardisés zi; = €;; / oi; associés au systtme EGARCH
multivarié. Ces calculs sont effectués pour les rendements des indices boursiers du
groupe B sur I’ensemble de la période d’étude et pour deux sous-périodes.

E(zi;) et E(z%,) sont les moyennes des résidus standardisés et du carré des résidus
standardisés.

Sk. et Kurt. sont les coefficients d’asymétrie et d’excés d’aplatissement de la distribution
de Zit.

LB(12),zi; et LB(12), Zz,, sont les statistiques de Ljung-Box d’ordre 12 des résidus
normalisés z; et du carré des résidus normalisés.

Marche baurs:ert Etats-Ums Canada Argentme Mexique Bres:l

E(ziy) £ sous-periode 1 i

(0D OB 0B)E

Sk. [0, 30)* 0.15%% ¢ (DR *
A -; ( g N:” A e A \' Lk ﬁl&54**

Kurt. sous-perlode 1 1,60 177> HOE* 1L55%F* jL057) br
- période totale 1500280100880 1000 1008 1. 00%

E(zzi,t) sous-période 1 0,88% 0,87* 0,92 0,92* 0,96*

LB(12), ¥ péiode totale i 158 32
Zis sous-période 15,40 15,29

LB(12), périodetotale = 14,94 626 kX 00308
zzi,t sous-période 1 18,62% 5,07 26 06** 13,81

Note 1 : * et ** indiquent que les coefficients sont significativement différents de zéro, respectivement a
10% et a 5% de risque d'erreur ;

Note 2 : les statistiques de Ljung-Box (LB) suivent des lois chi-carrées a 12 degrés de liberté sous
I’hypothése nulle d’absence d’autocorrélation ;

Note 3 : les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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5.2 L’hypothese de corrélation constante des rendements boursiers

L’une des hypothése fortes du modé¢le EGARCH multivarié concerne les
coefficients de corrélation des rendements des indices boursiers que 'on suppose

constants. La validité de cette hypothése peut étre évaluée a I’aide des statistiques de

" Ljung-Box estimées pour les corrélations croisées des rendements des indices

boursiers. Les statistiques rapportées aux tableaux 10a et 10b testent la présence de
corrélations entre les résidus de la régression des rendements des marchés boursiers
dans la premiére ligne du tableau, et les résidus des rendements retardés de une a
douze périodes des marchés dans la premiére colonne du tableau. Parmi les
statistiques de Ljung-Box présentées, trés peu rejettent I’hypothése nulle d’absence
de corrélations croisées. Les corrélations constantes estimées a I’aide du modéle
EGARCH multivarié semblent donc décrire correctement la structure de variance-
covariance des rendements des indices boursiers des deux groupes de marchés testés.

Néanmoins, certaines statistiques de Ljung-Box montrent que les corrélations
entre les rendements de marchés boursiers désignés ne sont pas décrites par les
coefficients de corrélation estimés du modéle EGARCH. Ainsi, d’apres les tableaux
10a et 10b, les résidus de la régression des rendements mexicains sont corrélés avec
les résidus canadiens retardés de douze périodes et inversement, les résidus
canadiens sont corrélés avec les résidus mexicains retardés de douze périodes. La
plupart des corrélations croisées non décrites par notre modele se situe entre les
marchés émergents : les résidus du marché chilien sont corrélés avec les résidus
passés du marché argentin ; de la méme fagon, les résidus des rendements du marché

brésilien sont corrélés avec les résidus passés des marchés argentin et mexicain. Les
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corrélations croisées signalées par les statistiques de Ljung-Box ne sont observées
que pour ’ensemble de la période d’estimation, sauf pour la corrélation des résidus
des rendements américains et des résidus passés de la régression des rendements
argentins. Ainsi, en découpant 1’horizon temporel en différentes sous-périodes, la
spécification EGARCH décrit correctement les variations de la structure de
corrélation des indices boursiers mises en évidence par Benneth et Kelleher (1988).
L’hypothése de corrélation constante du modéle EGARCH multivarié ne
restreint par conséquent pas son efficacité pour décrire les transmissions croisées de
rendements boursiers, a condition d’intégrer une variable de changement structurel

dans sa spécification.
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Tableau 10a : TESTS DE CORRELATION DES RESIDUS STANDARDISES DE
LA REGRESSION EGARCH DES INDICES BOURSIERS DU GROUPE A

Statistiques de Ljung-Box pour les résidus normalisés croisés ziy = &i; / oi; associés au

systtme EGARCH multivarié.

Les statistiques testent la présence de corrélations entre les résidus de la régression des
rendements boursiers des pays indiqués dans la premiére ligne du tableau, et les résidus
retardés de une a douze périodes de la régression des rendements boursiers des pays
indiqués dans la premiére colonne du tableau. Ces statistiques sont calculées pour le
groupe d’indices boursiers A pour I’ensemble de la période de I’échantillon et pour deux

sous-périodes.

“Résidus i
retardeés R‘:Sldus U Ftats-Unis Canada Argentine Chili Mexique
t-12 s
| DCTIO0C T TAIC I e - it 01 D MR T LB e il ] Dy et
Etats-Unis | sous-période 1 9,372 9,711 16,940 6,385
sous-période 2 10,575 12,673 7133 7,418
- période totale 16,427 718250 = 225,869 21:693%%
Canada | sous-période 1 11,210 8,756 6,906 12,419
sous-période 2 6,541 12,849 11,163 10,190
période totale 15,930 22,034+ 8,080
Argentine | sous-période 1 18,228 12,631 9,675
sous-période 2 5,447 9,255 9.365
Fperiode totalediiie: 8,097 SE65d 4,590
Chili sous-période 1 11,519 8,978 3,133
sous-période 2 4,479 4,723 14,309 19,019*
- période totale 15,40585 :19,295%; 0.586: 22:107%% .
Mexique | sous-période 1 6,341 12,190 3531 8,674
sous-période 2 4,479 10,033 6,339 12,494

Note 1 : * et ** indiquent que les statistiques de Ljung-Box suivent une loi chi-carrée a 12 degrés de

liberté, respectivement a 10% et a 5% de risque d'erreur ;

Note 2 : les statistiques de Ljung-Box (LB) suivent des lois chi-carrées a 12 degrés de liberté sous

I’hypothése nulle d’absence d’autocorrélation ;
Note 3 : les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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Tableau 10b : TESTS DE CORRELATION DES RESIDUS STANDARDISES DE
LA REGRESSION EGARCH DES INDICES BOURSIERS DU GROUPE B

Statistiques de Ljung-Box pour les résidus normalisés croisés zj; =

systéme EGARCH multivarié.

€t / oy associés au

Les statistiques testent la présence de corrélations entre les résidus de la régression des
rendements boursiers des pays indiqués dans la premiére ligne du tableau, et les résidus
retardés de une a douze périodes de la régression des rendements boursiers des pays
indiqués dans la premi¢re colonne du tableau. Ces statistiques sont calculées pour le
groupe d’indices boursiers B pour ’ensemble de la période de 1’échantillon et pour deux

sous-périodes.

St sous-période 1

sous-période 1 6.891

. période totale. 18,077
Canada sous-période 1 10,460
Areentine |PEHO0E toale 1S5 A
8 sous-période 1 19,319* 6,912
Mexiaue |- Petiode totale 716452 719,007%7 10,
1 sous-période 1 8,275
Brésil “période totale @« 57284

14,713

7,398
4.874

10,970

‘Résidus .
retardés Rr:s:dus @ Etats-Unis Canada Argentine Mexique  Brésil
12 ‘emps t

[ pétiode totale. 80125 - 49297 T 1388

72627 | 10249

14,645 .23,060%% . 17:235
10,469

13,843 8,948

8,080 19,316%
10,579 13,622

255105%%
13 ,230

9.953F .
8,873

Note 1 : * et ** indiquent que les statistiques de Ljung-Box suivent une loi chi-carrée a 12 degrés de
liberté, respectivement a 10% et a 5% de risque d'erreur ;
Note 2 : les statistiques de Ljung-Box (LB) suivent des lois chi-carrées a 12 degrés de liberté sous

I’hypothése nulle d’absence d’autocorrélation ;
Note 3 : les valeurs négatives sont entre parenthéses.
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V. CONCLUSION

L’analyse des interdépendances des mouvements des marchés boursiers s’est
développée autour de la question de la dynamique de la transmission des
mouvements de prix et de volatilités entre les marchés boursiers. Dans une optique
de long terme, les relations de dépendance des mouvements boursiers subissent des
changements structurels engendrés par les périodes de forte volatilité, et le role du
marché américain en tant que producteur d’information semble admis (Eun et Shim
(1989)). Dans la présente étude, la problématique de la transmission des
mouvements boursiers est abordée a I'aide d’un modéle EGARCH multivarié.
Comme 1’ont montré Koutmos (1996) et Martikainen (1997), cette spécification
permet en effet de décrire simultanément les interactions des rendements et de la
volatilité des titres boursiers tout en minimisant les biais économétriques.

L’estimation des paramétres de transmission des mouvements boursiers
indique que le marché américain influence de fagon prédominante les rendements
boursiers et agit en tant que producteur principal d’information. La crise boursiére
de 1997 entraine cependant un changement structurel de la transmission des
mouvements de prix puisque apres le crash boursier, les rendements du marché
américain ne ménent plus les mouvements des prix des marchés étrangers. En outre,
les rendements boursiers sont fortement persistants sur un méme marché et
influencés par les marchés financiers dont la capitalisation boursiére est la plus
importante. Un faible réseau d’interdépendance des rendements boursiers apparait au

sein des marchés émergents du groupe B, soient I’ Argentine, le Mexique et le Brésil.
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L’estimation des paramétres de transmission de la volatilité des marchés

boursiers des groupes A (Etats-Unis, Canada, Argentine, Chili et Mexique) et B
(Etats-Unis, Canada, Argentine, Mexique et Brésil) montre I'interdépendance des
volatilités boursiéres du marché américain et des marchés émergents. On observe
également un réseau d’interactions des innovations des marchés boursiers
émergents. Ainsi, le niveau de développement économique et la structure industrielle
des pays émergents influenceraient la structure de transmission des innovations ; les
relations économiques privilégiées constitueraient par ailleurs un autre canal de
transmission des mouvements de volatilit¢ boursiére. De plus, la volatilité¢ des
marchés boursiers des groupes A et B subit un effet de persistance trés important, en
particulier au sein de la volatilité boursi¢re des marchés émergents.

Ces résultats valident notre hypothése 1 et mettent en évidence I’existence
d’effets de transmission des mouvements de prix et de volatilité boursiére.

D’autre part, la structure de transmission des innovations présente une
asymétrie importante, vérifiée surtout sur I’ensemble de la période étudiée. Ce
résultat confirme notre hypothése 2 selon laquelle les transmissions d’innovations
négatives sont de plus grande ampleur que les transmissions d’innovations positives
de méme taille. L’effet de levier des chocs de volatilit¢ négatifs apparait plus
précisément dans la transmission des innovations négatives mexicaines et
brésiliennes aux autres marchés émergents.

Aprés la crise boursiére de 1997, les paramétres de transmission des chocs de
volatilité sont moins significatifs. En outre, la structure des coefficients de

corrélation est modifiée et indique que les rendements boursiers sont plus fortement
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corrélés entre eux aprés le crash boursier. Ces résultats vérifient notre hypothése 3 et

montrent que les périodes de forte volatilité boursiére engendrent des changements
structurels.

L’analyse statistique des résidus de I’estimation du systtme EGARCH(1,1)
multivarié montre que celui-ci corrige I’hétéroscédasticité présente dans les séries
chronologiques de rendements boursiers (hypothése 4). Il ne permet cependant pas
de décrire les autocorrélations non-linéaires a Iintérieur d’un méme marché
boursier. Une spécification EGARCH multivarié d’ordre supérieur permettrait peut-
étre de modéliser ces autocorrélations. L hypothése de corrélation constante des
rendements boursiers ne semble pas biaiser les résultats de I’estimation, a condition
de tenir compte des changements de la structure de corrélation induits par les
périodes de forte volatilité, soit en divisant 1’horizon temporel, soit en incluant une
variable dummy de saisonnalité.

Les résultats de cette étude ne nous permettent pas de définir précisément les
facteurs d’influence de la transmission des mouvements boursiers ; un échantillon
plus large de marchés boursiers mettrait plus nettement en évidence certains canaux
de transmission. Cette limite de notre étude est due au modele économétrique utilisé.
En effet, bien que la spécification EGARCH multivariée soit, a ce jour, une des plus
puissantes descriptions de la structure de transmission des mouvements boursiers,
son utilisation pratique ne nous a pas permis de tester simultanément la structure de
transmission des mouvements boursiers de plus de cinq marchés boursiers du fait du
nombre de parameétres a estimer trop élevé. Au regard des caractéristiques propres a

certains marchés boursiers, une modélisation plus approfondie de la variance

Géraldine Mossiére Juin 1999

M.Se Finance HEC Montréal



conditionnelle permettrait d’affiner la description des mouvements boursiers et donc
le vecteur de paramétres a estimer. Nous avons par exemple montré que la volatilité
boursiére des marchés émergents est fortement persistante, la structure de la

volatilité des marchés boursiers émergents pourrait étre décomposée et ainsi

détaillée dans la spécification de la variance du modéle EGARCH.
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ANNEXE

Programmation du systéme EGARCH multivarié
pour les titres boursiers du groupe A du 1 janvier 1993 au 31 décembre 1998
Logiciel RATS Version 4.1

end xXxXx

calidaily) 93 1 1

allocate 98:12:31

open data C:\rats\5prix.dat

data (format=free, org=obs) 93:1:1 98:12:31 usa can arg chi mex
set rl 93:1:1 98:12:31 = 100*1log(usa/usa{l})

set r2 93:1:1 98:12:31 = 100*log(can/can{l})
set r3 93:1:1 98:12:31 = 100*log(arg/farg{l})
set rd4 93:1:1 98:12:31 = 100*log{chi/chi{l})}
set r5 93:1:1 98:12:31 = 100*log(mex/mex{1l})

compute start=93:1:2, end=98:12:31

nonlin bl@ bill bil2 bl3 bld bis S

ba0ib2Y b22 b23 b24 b25 S

b3oiB3l ©H32 b33 b34 B35 5

b40 b4l b42 b43 b44 b45 $

bS0IES] Bb52 b53 b54 55 5

alld all al2 al3 ald al5 a20 a2l a22 a23 a24 a2b5 a30 a3l a32 a33 a3d
23513

ad0 adl ad42 a43 a4d44 a45 a50 a5l a52 ab3 a54 a55 $

glsig?ig3tgd gbiicl (c2 'c3 cd) eSirl2 w131 r14 rlb r¥3r2d ro5 ir3dnxso
r45

set ul =
set u2
set u3
set u4
set ub =

I

I
[ o i o B o
(= B = f =0

set vll =
set v22
set v33
set v44
set v55 =

I

Il
(= e i o= G oo i en |
om0 o o e

set vlz =
set vl3 =
set vld =
set v15 =
set v23 =
set v24 =
set v25 =
set v34 =

.

OO0 00 00
{0 BT =m0 B oo M <o B s B o B coe R o
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set v35 = 0.0
set v45 = 0.0

frmll ede= ri=hl0-bli*ri{l}=-bld*r2{1}-bl3*r3{ll=bld*rd{1}-blb*r5{1}
frml e2 = r2-b20-b21*rl{l1}-b22*r2{1}-b23*r3{1}-b24*r4{1}-b25*x5{1}
frml ed = r3-b30-b31*ri{l}-b32*r2{1}-b33*r3{1)-b34*r4{11-b35*r5(1}
frml e4 = r4-b40-b41l*rl{1}-b42*r2{1}-b43*r3{1}-b44*r4{1}-b45*r5{1}
Ernit ey =R e 5-b50-bo1*rl {1} =bh2* 28 1 }=Bb53*r3{d —bEd%ra41l }-bbs* 5 (i1}

frml z1 = abs(ul(t)/sqgrt(vll(t)))-sqgrt(2/%pi)+gl*ul (t)/sqrt(vil(t))

frml z2 = abs(u2(t)/sqrt(v22(t)))-sqrt(2/%pi)+g2*u2(t)/sqrt(v22(t))

frml z3 = abs(u3(t)/sqrt(v33(t)))-sqrt(2/%pi)+g3*uld(t)/sqrt(v33(t))

frml z4 = abs(ud(t)/sqrt(v44(t)))-sqrt(2/%pi)+gd*ud(t)/sqrt(vid(t))
)0

Erml z5'= abs (a5 (t) /sqrt(v35(kt -sqrt (2/%pi)+g5*ub (t) /sqgrt (v55(t))

frmil hll = §
exp(alO+all*zl{1}+al2*z2{1}+al3*z3{1}+ald*z4{1}+al5*z5{1}+cl*log(vll
{1}))

Ermlt h22i= 5

exp (a20+a2l1*z]1{1}+a22*22{1}+a23*z3{1}+a24*z4{1}+a25*z5{1}+c2*log(v22
L 1L

frml h33 = $
exp(a30+a3l*zl{1l}+a32*z2{1}+a33*z3{1}+a34*z4{1}+a35*%z5{1}+c3*log(v33
£1g)

frml h44 = $
exp(ad40+adl*zl{1l}+ad2*z2{1}+ad43*z3(1}+add*z4{1}+ad5*z5{1}+cd4*log(vdd
{1t

frml h55 = $
exp(ao0+asl*zi{l}+as2*z2{1)+ad3*z3{1}+add*z4{1}+ad5*2z5{1}+cH*log{v5>
G}

FEmll 112 = rild*fsarE(vIiiit)*v22(E)
frml hil3 = ris3fsgre(vii{t)*v33(t)

)

)
frml hl4 = rld*sqrt(vll(t)*vd4(t))
eIl ot = rlStsqrEivilit) *ws5s(t))
Ermls h23i= r23*sqgri(v22(t) *v33(t))
frml h24 = r24*sqrt(v22(t)*vdd(t))
trml h25 = r25%sgre(v22 (L) *vs5(t))
frml h34 = r34*sqgrt(v33(t)*v4d(t))
frm)y W35 = r35*sqgri (w33 (t)=v55(t))

)

frml h45 = rd5*sgrt(v44(t)*vd5(t)

dec symm sigma
dec vect uvect

frml Lt = $

v1ll(t)=hll(t), v22(t)=h22(t), v33(t)=h33(t), v44(t)=h44(t),

#55 ) =hb5(t), 'S

vliZ (t)=h1l2(t), v1l3(t)=hl3(t), v1d4(t)=hld(t), vl5(t)=hl5(t), §
v23(t)=h23(t), v24(t)=h24 (t), v25(t)=h25(t), v34(t)=h34(t),

v35 (E)=h35i(t), w45(t)=h45(t), S

ul(t)=el(t), u2(t)=e2(t), ud(t)=e3(t), ud(t)=ed(t), ub(t)=e5(t), s
sigma= $
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PlvELCE) TvlZ2 (E) w22 (L) w13 (E) w23 (B), w33 (tlvidit), va2d(t) , v34(t) ;3

gadlt) wlD (€} v25ILY 35 (L) 745 (k) , vOS () | 118
avect=[F|nal(t) a2 (L), a3 ft) udig), a5 el |18
$logdensity (sigma,uvect)

linreg(noprint) rl; # constant rl{l} r2{1} r3{1} e Bl B oyl 1y
compute blO=%beta(l), bll=%beta(2), bl2=%beta(3), bl3=%beta(4),$
bl4=%beta(5), bl5=%beta(6)

compute allO=log(%seesq), all=0.07, al2=0.0, al3=0.0, al4=0.0,
al5=0.0,5

gl=0.0, cl1=.80

compute vll(start)=%seesq, ul(start)=.03

Iinreginoprint) r2; # constant ri{l} z2{1l} z3{1} . c4{1} r5{l}
compute b20=%beta(l), b2l=%beta(2), b22=%beta(3), b23=%beta(4),5
b24=%beta(5), b25=%beta(6)

compute a20=log(%seesq), a21=0.00, a22=0.5, a23=0.0, a24=0.0,
a25=0.0,% Aaiek i

g2=0.0, c2=.75

compute v22(start)=%seesq, u2(start)=.04

linreg(noprint) r3; # constant ri{i} z2(1} r3{1} rd{l}ir5{l}
compute b30=%beta(l), b3l=%beta(2), b32=%beta(3), b33=%beta(4),$
b34=%beta(5), b35=%beta(6)

compute a30=log(%seesq), a31=0.00, a32=0.0, a33=0.2, a34=0.0,
a35=0.0,%

g3=0.0, c3=.70

compute v33(start)=%seesqg, u3(start)=.024

linreg(noprint) r4; # constant ri{l} x2(1} =3{1} rd4{1} ¥r5{1}
compute b40=%beta(l), b4l=%beta(2), b42=%beta(3), bd43=%beta(4),3
b44=%beta(5), bd5=%beta(6)

compute a40=log(%seesq), a41=0.00, a42=0.0, ad43=0.0, a44=0.2,
a45=0.0,$%

g4=0.0, c4=.73

compute v44(start)=%seesq, ud(start)=.034

limzeq (noprint) rb; ¥ constant r1{l} x2{1} w3{lF cd{l} r5{l}
compute b50=%beta(l), b5l=%beta(2), b52=%beta(3), b53=%beta(4),$
b54=%beta (5), b55=%beta(6)

compute a50=log(%seesq), a51=0.07, a52=0.0, a53=0.0, ab54=0.0,
a55=0.2,$%

g5=0.0, c5=.80

compute v55(start)=%seesq, u5(start)=.03

compute rl12=0.0, rl3=0.0, r14=0.0, rl15=0.0, r23=0.0, r24=0.0,
r25=0.0, r34=0.0, r35=0.0, rd45=0.0

nlpar (subiterations=50)
maximize (method=simplex,recursive, iter=100) Lt start+l end
maximize (method=bhhh, recursive, iter=200) Lt start+l end

smpl start+l end
dedit(new) a:resid5.rat
store ul u2 u3 u4 ubd
save
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dedit (new) a:varian5.rat
store v11l v22 v33 v44 v55
save
end 1
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