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Résumé

A partir de données quotidiennes sur la période 1988-1995, ce papier cherche a
mesurer I'intfuence de plusieurs types de déterminants des principaux indices bour-
siers du G5 : les interactions entre rendement et volatilité, les mécanismes de conta-
gion internationale, I'impact des volumes de transactions. La présence des volumes
dans les équations de rendement conduit a un réle non signi..catif de la volatilité
anticipée sur le rendement. A l'inverse, les exets d’asymétrie (impact du rendement
non anticipé sur la volatilité) sont tres forts pour le Dow Jones, le Dax et le Nikkei.
Les mécanismes de transmission internationale sont particulierement nets pour les
équations de rendement (en particulier du Dow Jones vers les autres indices), mais
plus nuancés pour les équations de volatilité. Les volumes de transactions ont des
eaets marqués, pour I’ensemble des places, a la fois dans les équations de rendement
et de volatilité.

Abstract

Using daily data covering the 1988-1995 period, this paper checks the ecects of
three kinds of determinants on the main stock market indices of the G5: interactions
between return and volatility, international transmission mechanisms and impact of
trading volumes. The non-signi..cance of expected volatility in return equation can
be explained by the intuence of trading volumes on returns. On the other hand,
asymmetric exects (from non-expected return to volatility) are very high, especially
for Dow Jones, DAX and Nikkei. International transmission mechanisms are very
clear-cut for return equations (in particular, from Dow Jones to other stock market
indices), but much more contrasted for volatility equations. The trading volumes have
marked erects on all the markets, both in the return and in the volatility equations.



1 Introduction

Une littérature abondante s’est intéressee au mode de formation des indices bour-
siers. Plusieurs axes de recherche précisant les liaisons entre les rendements et leurs
principaux déterminants théoriques ont fait I’'objet d’une attention particuliére. Les
interactions entre rendement et volatilité, les ecets liés aux volumes de transactions
et les mécanismes de transmission internationale constituent sans doute les voies les
plus largement explorées.

La variabilité au cours du temps de la volatilité est maintenant généralement ad-
mise et modélisée a travers des spéci..cations de type ARCH (comme dans Bollerslev,
1987, ou Engle et Lee, 1994). Conformément & la logique des modeéles de choix de
portefeuille, la volatilité joue un role essentiel dans la détermination du rendement, un
titre plus risqué étant supposé oarir un rendement supérieur ; cet ecet a été mesuré
notamment a travers des modeles ARCH-M, dans lesquels la volatilité est directement
introduite comme variable explicative du rendement (Engle et alii, 1987, ou French
et alii, 1987). En..n, certains auteurs (par exemple Schwert, 1990) ont montré que,
inversement, le rendement peut intervenir dans I’explication de la volatilité. Il s’agit
alors d’ecet d’asymétrie (ou d’ecets de levier), car la réaction de la volatilité a un
choc sur le rendement est dicérent selon le signe du choc : on observe généralement
gu’un choc a la baisse sur le rendement accroit plus la volatilité, toutes choses égales
par ailleurs, qu’un choc a la hausse. Ces dicérentes interactions semblent relative-
ment robustes pour rendre compte de la dynamique de la plupart des prix des actifs
..nanciers (indices boursiers et taux de change notamment).

Les mécanismes de transmission internationale ont dans un premier temps été
mis en évidence entre les rendements boursiers eux-mémes (Eun et Shim, 1989 par
exemple) ; par la suite, I'intérét s’est en partie déplacé vers les phénomeénes de trans-
mission de volatilité entre places boursiéres. Initiée dans le cadre des marchés des
changes (Engle et alii, 1990), cette voie a été plus récemment étudiée par Hamao et
alii (1990) ou Koutmos et Booth (1995) pour les marchés actions.

Le role des volumes de transactions dans la formation des rendements a été mis en
évidence par de nombreux auteurs (cf. Tauchen et Pitts, 1983, ou Karpo=, 1987, pour
des surveys). L’existence de cette relation peut étre fondée sur des considérations
théoriques (Copeland, 1976, ou Epps et Epps, 1976, pour la liaison entre le volume
et la volatilité ; Epps, 1975, ou Jennings et alii, 1981, pour la liaison entre le volume
et le rendement), mais pour I’essentiel, I'approche retenue par la plupart des travaux
sur ce sujet reste empirique (cf. Karpo=, 1987). La plus grande partie de ces études
ont montré I'existence d’une corrélation positive entre le volume et la valeur absolue
du rendement (ou la volatilité du rendement) sur la plupart des marchés. C’est le
cas notamment des marchés d’actions (Schwert, 1989, Gallant et alii, 1992) et des
marchés de futures (Bessembinder et Seguin, 1993). En outre, dans certaines de
ces études, il apparait une relation positive, quoique en général plus faible, entre les
volumes de transactions et le rendement lui-méme (Harris et Gurel, 1986, Karpog,
1988). De plus, dans une analyse systématique et sur longue période des corrélations
entre rendement, volatilité et volume de transactions, Gallant et alii (1992) ont mis en
évidence I'importance de la prise en compte les volumes de transactions pour I'étude
des relations entre le rendement et la volatilité : en ewcet, d’une part, ils obtiennent
une relation entre le rendement et le risque qui est négative en I'absence de prise
en compte du volume, mais positive lorsque le volume est inclus dans I’estimation ;
d’autre part, I'eset de levier est sensiblement réduit par I'introduction du volume



dans I’estimation de la dynamique de la volatilité.

Ces relations empiriques entre le volume d’une part et le rendement et la volatilité
du rendement d’autre part suggérent alors d’introduire le volume dans les équations
explicatives a la fois du rendement et de la volatilité. Ces interactions sont toutefois
malaisées & mettre en évidence, du fait notamment de la détermination théoriquement
simultanée de ces trois variables et des di¢cultés d’estimation liées a ce probléme.
Davidian et Carroll (1987) ont proposé une méthodologie, relativement aisée a mettre
en ceuvre, permettant de résoudre les problemes liés a I’endogénéité du volume (cf.
également Bessembinder et Seguin, 1993).

L’objectif de ce papier est de proposer un cadre d’analyse homogene pour étudier
simultanément ces dimérents aspects de la modélisation des rendements boursiers. Ce
cadre d’analyse est ensuite utilisé pour étudier les rendements quotidiens des indices
boursiers de référence du G5, sur la période allant de 1988 a 1995. Le modéle proposé
se compose de deux relations (une équation de rendement et une équation de volatil-
ité), dans lesquelles les dinérents exets indiqués ci-dessus peuvent étre mesurés. Pour
prendre en compte I'existence d’éventuels ecets retardés, une séquence de retards a
été introduite pour I’ensemble des variables explicatives (a I’exception des volumes
de transactions, qui sont supposés jouer instantanément). Cette démarche nous a
conduit a renoncer a I’estimation d’un modéle ARCH, plus précis d’un point de vue
statistique, mais beaucoup plus di¢cile a estimer et a contréler, surtout dans un
cadre multivarié. L’estimation des équations de rendement et de volatilité a ainsi été
fondée sur I'approche séquentielle proposée par Davidian et Carroll (1987).

2 La meéthodologie et les données

2.1 Le modeéle

Le modele proposé a une structure globale, qui généralise les modéles développés par
exemple dans Hamao et alii (1990) ou Bessembinder et Seguin (1993). Il s’écrit sous
la forme :

Alt = A(L)Et_l —+ B(L)ARt —+ C(L)O't —+ Dl’[)t —+ FDt +m 4+ Et (1)

gy = Oé(L)O't_l + B(L)Et—l + ’Y’lA)t + gODt + 0o + ur (2)

ou A(L ) (L), C(L), a(L) et B(L) sont des matrices de polyndmes de retard, avec
a(L) = %P ja;L'. I, est le vecteur des rendements des indices boursiers de référence
ala date t ; ; est le vecteur des erreurs, supposées normales, associées aux équations
de rendement ; R; est le vecteur des taux d’intérét a 10 ans ; o; est le vecteur des
volatilités conditionnelles du rendement des indices boursiers ; 7, est le vecteur des
erreurs associées aux équations de volatilité ; v; est le vecteur des logarithmes des
volumes de transactions expurgés des composantes systématiques (voir la section 2.3).
Le vecteur Dy = (J1ty ooy Jat, Hi—1, Hep1, dumyy, ..., dumgy, ...dumg,)’ regroupe les
variables indicatrices : les variables “jour de la semaine” (Jj,j = 1,...,4) valent 1
le jour donné de la semaine (lundi,..., jeudi), O les autres jours ; la variable “jour
férie” (H;) vaut 1 quant a la date ¢ correspond un jour férié, O les autres jours ;
{dump },—, g regroupe les variables indicatrices, représentatives de perturbations
particuliérement importantes sur les marchés boursiers'. Ces variables indicatrices
ont été introduites en tenant compte des spéci..cités de chaque place.

!Les variables indicatrices retenues sont homogénes pour I’ensemble des places boursiéres et cor-



De facon a autoriser la présence contemporaine du seul taux d’intérét domestique
courant et de la seule volatilité domestique courante dans I’équation de rendement,
les contraintes supplémentaires suivantes ont été introduites : B;;(0) = C;;(0) =
0,Vi # j.

L’équation de rendement (1) se compose des éléments suivants :

- le rendement de I'indice boursier du pays i a la date ¢ dépend des rendements non
anticipés passés de I’ensemble des pays. De fait, tous les rendements boursiers n’ont
pas été introduits systématiquement dans chacune des équations de rendements : pour
limiter le nombre de paramétres a estimer, une hiérarchie des pays a été imposée
a priori, selon I'importance des places ..nanciéres sur les marchés. Les variables
américaines ont été introduites dans les équations des autres indices boursiers ; les
variables allemandes ont été introduites dans les équations des autres indices boursiers
européens?. Par souci de cohérence avec I'équation de volatilité, ce n’est pas le
rendement lui-méme qui est introduit comme variable explicative, mais le rendement
non anticipé® ;

- le rendement de I'indice boursier du pays i dépend de la variation des rende-
ments obligataires présents et passés du pays étudié et passés des pays “en amont”.
L’introduction des taux a long terme doit permettre d’évaluer I'impact des autres
variables (et notamment des volumes de transactions et des volatilités), indépendam-
ment de I'exet direct des taux d’intérét. Les taux d’intérét ont en exet un pouvoir
explicatif tres important pour les équations de rendement boursier, et le fait de ne pas
les prendre en compte conduirait a biaiser I’estimation des autres ecets. La relative
indépendance des marchés obligataires vis-a-vis des marchés boursiers (compte tenu
du poids relatif des transactions sur les deux marchés) assure en outre une certaine
exogénéité des taux a long terme vis-a-vis des parametres des équations de rendement
boursier ;

- les équations incluent les volatilités anticipées des rendements boursiers passés
et présents du pays en question et passés des pays “en amont”. Engle et alii (1987)
ont montré I'importance de la volatilité (comme variable représentative du risque)
dans la modélisation des rendements. La volatilité a été introduite dans I’équation
de rendement de facon symétrique aux rendements non anticipés passés ;

- I'infuence des volumes domestiques dans I’équation de rendement a été testée
sous deux formes alternatives : le logarithme du volume expurgé de sa composante

respondent aux principaux événements ayant acecté I’environnement international : la chute du mur
de Berlin (octobre 1989), la réuni..cation allemande (octobre 1990), la guerre du Golfe (avril 1990)
et le pustch de Moscou (ao(t 1991). Compte tenu des décalages horaires, ces variables indicatrices
peuvent étre parfois décalées d’un jour selon les pays.

Z_a hiérarchie retenue entre les places européennes revient a conférer a I’Allemagne le réle de leader
en Europe. Ce choix ne correspond pas nécessairement a I'importance de la place de Francfort par
rapport a celles de Londres ou de Paris, mais au poids relatif des économies.

3 Ainsi, si les pays sont rangés dans I'ordre (Etats-Unis, Allemagne, France, Royaume-Uni, Japon),
les matrices de coeCcients A;, B;, C;, i = 1,...,p, de I’équation (1), ainsi que «a; et 3;, i = 1,...,p,
de I’équation (2) ont la structure suivante :

8 8 8 8 8
o8R8 8 8 ©
oSO8 OO
o8R8 © OO
8 oo oo

Pour la France, par exemple, les variables américaines, allemandes et francaises peuvent étre
présentes dans les équations de rendement et de volatilité.



systématique (liée aux tendances déterministes, aux ezets jours et aux ecets jours
fériés), noté v; ; le logarithme du volume expurgé v, décomposé en une partie anticipée
0f et une partie non anticipée 0;*.

Les principaux éléments composant I’équation de volatilité (2) sont les suivants :

- la volatilité de I'indice du pays i a la date ¢ dépend des volatilités passées du
pays étudié et des pays “en amont” ;

- la présence des rendements non anticipés permet de mesurer I'impact asymétrique
des chocs de rendement sur la volatilité (ecets de levier).

- I'intuence des volumes dans I’équation de volatilité a été testée sous les mémes
formes alternatives que dans I’équation d’espérance : le volume expurgé de sa com-
posante systématique et le volume partagé entre les composantes anticipée et non
anticipee.

Compte tenu du nombre élevé de paramétres a estimer dans les équations de
rendement et de volatilité, I’estimation du modele par maximum de vraisemblance
apparait extrémement délicate. Cette di¢culté est contournée en mettant en ceuvre
la procédure suggérée par Schwert (1990), reprise par Bessembinder et Seguin (1993).
D’une part, comme proposé par Schwert et Seguin (1990), I’écart-type des rendements

est évalué par la relation :
or = |&e|/7/2 3)

ou &, est le résidu estimé de I’équation de rendement (1). Cette dé..nition est fondée
sur le résultat selon lequel E (|z]) = o+/2/7 si @ ~ N(0,0%)%. Le choix de cette
spéci..cation pour I'évaluation de la volatilité fait dépendre celle-ci a la fois des ren-
dements non anticipés et de la valeur absolue de ces mémes rendements non anticipés.
L’impact en ¢ sur la volatilité du pays 7 d’'un choc en ¢ — [ sur le rendement non an-
ticipé du pays j est donc a priori dicérent selon que ce choc est positif ou négatif, ce
qui permet de mettre en évidence les éventuels ecets d’asymétrie :

06t _ ) B+ QT2 St Ej >0 @
OZjt—1 Biji — qiji/m[2 si & <0
D’autre part, suivant les recommandations de Davidian et Carroll (1987), le mod-

ele (1)-(2) est estimé a I’aide d’'une méthode d’estimation séquentielle, constituée des
quatre étapes suivantes :

1. une estimation préliminaire de I’équation de rendement est réalisée, dans laque-
Ile les volatilités domestiques et étrangéres sont absentes et ou les rendements
non anticipés domestiques passés sont remplacés par les rendements observés
passés. Dans cette estimation, le vecteur des rendements non anticipés passés
pour I'indice boursier du pays i (noté ici é,(f)_)l) est constitué des rendements non
anticipés associés aux autres indices et du rendement observé associé a I'indice
7

AL = ALY, + B(L)AR; + Dy + FD; +m + ")

. . .., (1
d’ou I’on tire les rendements non anticipés 5§ ),

4Drautres indicateurs de volatilité peuvent étre utilisés. L’écart-type glissant sur n jours ouvrés
du résidu de I’équation d’espérance représente I’'un des indicateurs utilisés par les opérateurs sur
les marchés ..nanciers mais il est peu satisfaisant car il peut introduire des biais d’overlapping. De
méme, I'utilisation de volatilités implicites aurait été une alternative intéressante, mais n’a pu étre
mise en ceuvre faute de données su¢santes.



2. la volatilité est ensuite évaluée par I'équation (3)

o) = e

et une estimation préliminaire de I’équation de volatilité est réalisée : la volatil-
ité est régressée sur les volatilités domestiques et étrangéres passées et sur les
rendements non anticipés domestiques et étrangers passés (pour le rendement
non anticipé domestique, il s’agit du résidu de la régression estimée au cours de
la premiere étape), soit

61" = a(L)oy™h + BLIE, +7oe + @Dr+ oo + 1y

d’ou I’on tire les volatilités anticipées 0(2) = agl) Agl).

3. I’équation de rendement (1) est ..nalement estimée, avec les volatilités an-
ticipées domestiques et étrangeres et les rendements non anticipés domestiques
et étrangers :

AL = A(L)EY, + B(L)AR, + C(L)6\® + Dyoy + FDy +m + e

2
d’ou I'on tire les rendements non anticipés 5( ),

- ] o

et I’équation de volatilité (2) est ..nalement estimée :

4. la volatilité est recalculée

50 = (D)6 + BL)E?) + 7oy + oDy + a0 + 1)

Cette méthode d’estimation séquentielle suppose, implicitement, que la matrice
de variance-covariance des résidus est diagonale. Les covariances entre les aléas asso-
ciés aux équations d’espérance ¢, et de variance n, sont supposées nulles ; toutefois, la
volatilité peut avoir un ecet instantané sur le rendement. De méme, les corrélations
entre les aléas associes aux dizerentes places (e;; et €;; pour les equations de rende-
ment, 7, et n;, pour les équations de volatilité) sont supposées nulles ; néanmoins,
les erreurs les plus récentes sur les autres places boursiéres sont introduites dans les
équations de rendement et de volatilité.

2.2 Les données

Les séries utilisées dans ce papier sont les cours des indices boursiers de référence (Dow
Jones a New York, DAX a Francfort, CAC 40 a Paris, Financial Times-100 a Londres
et Nikkei & Tokyo®), les volumes de transactions associés a chacune de ces places et les
taux a long terme (benchmarks a 10 ans). Ces données couvrent la période allant du
ler janvier 1988 au 31 décembre 1995 en fréquence quotidienne (2087 observations)
et ont été relevées sur les dicérentes places a I’heure de cléture du marché (source

®Les indices boursiers retenus dans cette étude ne sont pas nécessairement cohérents entre eux :
leurs poids dans la capitalisation boursiere totale de la place peuvent étre trés dizérents et les
méthodes de pondération et les critéres de sélection des titres peuvent dicérer sensiblement. Ils ont
cependant été privilégiés car ils correspondent aux indicateurs les plus suivis par les opérateurs de
marché.



Datastream). Le choix de 1988 comme année de départ de I’échantillon permet
d’exclure le krach d’octobre 1987, qui a sensiblement perturbé le comportement des
marchés boursiers.

Le traitement des volumes de transactions pose deux problémes principaux :

- le premier concerne le type d’information disponible sur les places ..nancieres :
pour les Etats-Unis, le Japon et le Royaume-Uni, les volumes de transactions sont
exprimés en nombre de titres échangés au cours de la séance (sur les places de New
York, Tokyo et Londres respectivement). Pour Paris et Francfort en revanche, les
volumes sont exprimés en unités monétaires (sur ces deux places, des volumes en
nombre de titres échangés existent également, mais pour une période trop récente
pour pouvoir étre utilisés ici) ;

- le deuxiéme probléme concerne la qualité des données. Certaines observations
ont dO étre corrigées au préalable a toute analyse statistique : dans certains cas
en exet, il existait des jours fériés renseignés, des jours ouvrés non renseignés, des
données clairement aberrantes. Sur I’ensemble de la base de données, 3 volumes ont
été redressés aux Etats-Unis, 15 en Allemagne, 42 en France, 1 au Royaume-Uni et
44 au Japon.

Les heures d’ouverture et de fermeture des places boursieres sont exprimées, dans
Datastream, en heures GMT. Les conventions retenues dans cette étude sont les
suivantes : si I’heure de cl6ture a lieu I'aprés-midi du jour ¢ en Europe, elle a lieu le
matin du jour ¢ au Japon et le soir du jour ¢t — 1 aux Etats-Unis®.

Les jours fériés ou sans cotation ont été traités de la facon suivante’ :

- lorsque la veille est un jour férié pour la place étudiée, les variables exprimées
en variation (logarithme de I'indice ou taux d’intérét) sont donc dé..nies comme la
variation entre deux jours ouvrés (quel que soit le nombre de jours entre ces deux
dates) ; les variables exprimées en niveau (volume de transactions, volatilité) ne sont
pas modi..ées, puisqu’elles ne sont renseignées que pour les jours ouvrés (en cas de
jours fériés, Datastream reproduit le cours de la veille pour les indices boursiers et
les taux d’intérét) ; pour les variables étrangéres qui interviennent dans I’équation
de I'indice domestique, aucune correction n’est apportée : s’il s’agit également d’un
jour férié pour la place étrangeére, les variables étrangeres en variation sont mises a
0, les variables en niveau sont mises a leur niveau de la veille ; s’il s’agit d’un jour
ouvré pour la place étrangére, ce sont les variations et les niveaux observés qui sont
retenus ;

- lorsque le jour férié concerne la place étrangere, mais qu’il s’agit d’un jour ouvré
pour la place étudiée, les variables étrangeres en variation sont mises a 0, les variables

®Les périodes d’ouverture des places européennes se chevauchent en grande partie, ce qui pose
des problémes de simultanéité. Dans le cas de la liaison entre les places de Francfort et Paris par
exemple, I'introduction du rendement allemand contemporain dans I’équation de rendement francais
peut conduire & la mise en évidence d’une causalité de Francfort vers Paris, alors qu’elle ne reféete
en fait que I'exet des “news”. Pour tenir compte de ce biais éventuel, deux types de modéle ont
été estimés : le premier autorise la présence des seules variables allemandes retardées (aussi bien
dans les équations francaises que britanniques, tableaux 3 et 4) ; le second permet la présence des
variables allemandes contemporaines (tableaux Al et A2 de I'annexe). Par ailleurs, il est important
de noter que la bourse de New York ouvre aprés la fermeture de la bourse de Francfort, mais avant
la fermeture de la bourse de Paris. Le cours de cléture du CAC 40 est donc susceptible d’intégrer
de I'information sur les premieres cotations de la place américaine, que ne peut contenir le cours de
cldoture du DAX.

"1l existe un nombre de jours fériés ou sans cotation trés variable d’un pays a l'autre. Sur
I’ensemble de la période étudiée, il y a eu 64 jours fériés ou sans cotation aux Etats-Unis, 84 en
Allemagne, 97 en France, 65 au Royaume-Uni et 113 au Japon.



en niveau sont mises a leur niveau de la veille.

Les tableaux (1a, 1b et 1c) reprennent quelques éléments de statistique descriptive
sur les rendements boursiers, les volumes de transactions et les taux d’intérét a 10 ans
des pays du G5 sur la période étudiée. Les distributions de lois des rendements bour-
siers présentent une asymétrie (négative aux Etats-Unis, en Allemagne et en France
et positive au Royaume-Uni et au Japon) et des queues épaisses (I’exces de kurtosis
est tres élevé, de 2,1 pour le FT-100 a 15,6 pour le DAX) signi..cativement dicérentes
de celles d’une loi normale. Le test de Jarque-Bera rejette en ecet I’hypothese de
normalité pour tous les indices. Les statistiques de Ljung-Box (LBQ, calculées avec
20 retards) ne permettent pas de rejeter I’hypothése d’absence de dépendance linéaire
aux seuils usuels, sauf pour le Nikkei. En..n, les statistiques de Ljung-Box sur le carré
des rendements (LBQ2) indiquent une nette hétéroscédasticité pour I'ensemble des
places. Les propriétés statistiques des séries nécessitent donc —tout au moins en ce
qui concerne la forte dépendance des carrés des séries—, une modélisation spéci..que
des rendements boursiers et de leur volatilité.

Concernant les propriétés statistiques des taux d’intérét a 10 ans, les conditions
de normalité ne sont jamais satisfaites, quel que soit le pays considéré, bien que la
plupart des distributions ne présentent pas d’asymétrie par rapport a la loi normale
(sauf le taux allemand, tableau 1b). L’hypothése d’indépendance sérielle semble
respectée pour les taux francais, japonais et, dans une moindre mesure, britanniques.
En revanche, I’hétéroscédasticité est tres nette pour tous les taux d’intérét considérés.

Les statistiques estimées pour les volumes de transactions conduisent a rejeter a
la fois la normalité, I’'absence d’autocorrélation et I’homoscédasticité de leurs taux de
croissance (tableau 1c).

Le tableau 2 présente les résultats des tests de I’hypothese nulle de non-stationnarité,
fondés sur les statistiques de Dickey et Fuller et de Dickey et Fuller augmentées.
En ce qui concerne les indices boursiers et les taux d’intérét, I’hypotheése de non-
stationnarité des variables en niveau ne semble pas devoir étre rejetée. En ewet,
indépendamment méme de la valeur prise par la statistique de Dickey et Fuller (dont
les valeurs critiques sont inconnues en présence d’une tendance quadratique), les co-
eCcients autorégressifs (1 + ) sont tous trés proches de 1 (compris entre 0,988 et
0,998) et il semble plus prudent d’utiliser une spéci..cation en dicérence premiere
pour ces séries. En revanche, I’hypothése de non-stationnarité des volumes de trans-
actions peut étre rejetée : les coeccients autorégressifs sont compris entre 0,764 et
0,935, pour les statistiques ADF ; dans tous les cas, le volume apparait guidé par une
tendance déterministe (linéaire et quadratique) et non stochastique. Les volumes de
transactions ont donc été considérés dans la suite comme stationnaires autour d’une
tendance déterministe.

2.3 La décomposition entre volume anticipé et non anticipé

De nombreux auteurs ont montré I'importance des volumes dans I’explication de la
dynamique des indices boursiers. L’introduction des volumes aussi bien dans I’équa-
tion d’espérance que dans I’équation de volatilité apparait justi..ée a la fois d’un point
de vue théorique et empirique. L’intérét du volume de transactions dans I'analyse des
indices boursiers réside en outre dans son lien avec la “profondeur” du marché. Ainsi
Kyle (1985) dé..nit la profondeur du marché comme le fux d’ordres non anticipés
nécessaire pour faire varier I'indice boursier de 1%. Cette dé..nition est a la base de
I’étude de Bessembinder et Seguin (1993), qui analysent I'impact du volume sur la
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volatilité.

La prise en compte du volume de transactions pose néanmoins un probléme
sérieux, I’endogénéité du volume vis-a-vis du rendement et de la volatilité. Il est clair
en exet que ces variables sont déterminées simultanément. Toutefois, une estimation
jointe des équations de rendement (espérance et variance) et de volume s’avérerait
assez délicate du fait de la complexité des spéci..cations. Une solution communément
adoptée (Gallant et alii, 1992, Bessembinder et Seguin, 1993, Campbell et alii, 1993)
consiste a ..Itrer préalablement les séries de volume. Cette étape préalable permet en
outre d’obtenir une décomposition entre volumes anticipé et non anticipé.

La décomposition entre volumes anticipé et non anticipé, pour le pays i, est ainsi
obtenue en deux temps :

1. dans un premier temps, les ecets systématiques (tendance déterministe, ecets
jours de la semaine et jours fériés) sont extraits du volume de transactions, a
travers I'estimation de la relation suivante :

4
log Vis = a + Bt + 4t + Z fidi + fsHi—1 + feHit1 + vit ®)
=

2. dans un second temps, la partie non systématique du volume de transactions,
03¢, €St décomposée en une partie anticipée et une partie non anticipée. Certains
auteurs (dont Gallant et alii, 1992) ont mis en évidence la corrélation entre le
passe de la volatilité et le volume de transactions, ce qui explique, dans une
large mesure, le caractére endogene du volume vis-a-vis de la dynamique des
rendements. v;; est alors régressé sur son passé et sur le passé de la volatilité
et du rendement. L’introduction du rendement dans cette derniére équation
permet de tenir compte des interactions entre le rendement et le volume. A ce
niveau, la volatilité est dé..nie comme la valeur absolue du rendement (s; =
|AT| /7 /2). La décomposition s’obtient alors en estimant la relation suivante :

n n n
bit = a+ > Nby—j+ > misi—j+ > Y ALy_j+ vjy’ (6)

j=1 j=1 j=1

Dans la suite, le volume non anticipé est dé..ni par le résidu estimé de cette seconde
étape, 0%, le volume anticipé par %, = v;; — vl}*. Cette décomposition permet la
prise en compte d’une réaction dicérenciée, de la part des opérateurs, vis-a-vis des
informations contenues dans le volume, selon que ces informations sont anticipées
ou non. Les élasticités peuvent ainsi étre dicérentes pour les deux composantes du
volume qui peuvent alors étre interprétées comme des signaux distincts. Les exets
“volume” ont été introduits simultanément dans les équations de rendement et de
volatilité.

3 Les résultats empiriques

Les estimations du modeéle (1) et (2) sont présentées dans tableau 3 (avec le volume
hors exets systématiques) et le tableau 4 (avec décomposition entre volumes anticipé
et non anticipé). Les estimations ont été réalisées avec p = 5 retards pour I’'ensem-
ble des variables explicatives des équations (1) et (2) (a I’exception des volumes de
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transactions, dont seul I'exet instantané est mesuré). Ces mémes estimations ont
également été réalisées avec 10 retards, mais les résultats restent qualitativement les
mémes, compte tenu de la faible signi..cativité des parametres associés aux retards
d’ordre élevé.

Les rendements non anticipés et les volatilités étrangers, lorsqu’ils sont introduits
dans une équation domestique, font toujours référence a une séance déja close. Si cette
hypothése parait naturelle pour le Dow Jones et le Nikkei, elle est sans doute plus
discutable pour les bourses européennes dont les plages d’ouverture se chevauchent
largement et qui réagissent donc aux mémes “news” internationales. De ce fait, I'ef-
fet des variables étrangéeres contemporaines ne peut pas étre interprété directement
comme un ecet de transmission, puisqu’il inclut également une réaction commune
a un événement extérieur. Toutefois, I'intfuence des variables allemandes contempo-
raines sur le CAC 40 et le FT-100 a été également testée, notamment pour évaluer
dans quelle mesure la présence de ces variables altére signi..cativement I'infuence des
autres variables du modeéle (les résultats sont présentés dans I’annexe).

3.1 Les phénomeénes d’arbitrage

Il s’agit ici aussi bien des arbitrages entre marchés obligataires et boursiers que des
arbitrages entre places ..nanciéres.

L’exet des rendements obligataires sur les rendements boursiers est particuliere-
ment net dans tous les pays. La semi-élasticité est comprise entre -0,024 pour le
Nikkei et -0,102 pour le CAC 40. La décomposition du volume n’a presque aucun
d’emet sur ce parameétre.

Concernant les arbitrages entre places, I'intuence de la bourse de New York ap-
parait extrémement forte sur I’ensemble des autres places : un accroissement de 1%
du rendement non anticipé du Dow Jones se traduit, toutes choses égales par ailleurs,
au bout de 5 séances, par un accroissement compris entre 0,27% pour le CAC 40
et 0,37% pour le Nikkei. En revanche, la bourse de Francfort retardée semble avoir
un impact négligeable sur I’évolution des bourses frangaise et britannique. Dans les
estimations présentées en annexe, prenant en compte les ecets contemporains des
variables allemandes, le DAX a un impact prépondérant sur les autres bourses eu-
ropéennes, dominant I'ecet du Dow Jones. L’importance de cet ecet doit toutefois
étre largement relativisée par le fait qu’il retete également I'impact des “news” in-
ternationales sur les autres places européennes.

En..n, les rendements obligataires étrangers ne semblent jouer aucun réle signi..-
catif, dans la plupart des cas, sur I’évolution des rendements boursiers domestiques.
Ce résultat est sans doute di a la forte corrélation entre les rendements obligataires
domestique et étranger.

3.2 Les exets de la volatilité sur le rendement

La volatilité anticipée domestique (présente et passée) n’a pas d’impact signi..catif
sur le rendement associé, quel que soit le rendement boursier considéré. Ce résultat
apparait en contradiction avec les estimations réalisées par French et alii (1987) sur
données américaines, a partir de modeles du type ARCH-M, mais des études plus
récentes ont jeté un doute sur la robustesse des conclusions de ces auteurs : par ex-
emple, Poon et Taylor (1992) ne parviennent pas, a partir de la méme méthodologie,
a mettre en évidence un exet signi..catif de la volatilité sur les rendements ; de méme,
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Hamao et alii (1990) n’obtiennent pas, dans la plupart de leurs estimations, d’impact
signi..catif de la volatilité. Dans le cadre de la présente étude, ce résultat peut s’ex-
pliquer en particulier par I'introduction du volume dans I’équation de rendement. En
eaet, I’estimation (non reproduite ici) des équations (1) et (2), en I'absence des vol-
umes de transactions, conduit a des coedcients des volatilités anticipées signi...catifs
pour la plupart des indices boursiers.

Les seuls ezets signi..catifs concernent I'intfuence de la volatilité anticipée passée
du Dow Jones sur les rendements boursiers allemand et frangais. En revanche, la
volatilité du Dow Jones n’a aucun eset signi..catif sur FT-100, et la volatilité du
DAX n’a aucun ezet signi..catif sur les autres rendements européens.

3.3 Les ewets d’asymétrie

Les volatilités présentent un comportement autorégressif signi...catif, mais, dans tous
les cas, elles demeurent clairement stationnaires. L’indice ayant la volatilité la plus
persistante est le Nikkei, pour lequel la somme des coe®cients des cing plus récentes
volatilités est de 0,6. Pour les autres indices, la somme des coe¢cients est comprise
entre 0,2 et 0,4. Dans certaines études antérieures (par exemple, Hamao et alii, 1990),
la variance conditionnelle est extrémement autorégressive, voire non-stationnaire. Ce
résultat, quelque peu inhabituel, apparait lié, au moins en partie, a la dé..nition
retenue pour la variance conditionnelle.

Dans I’ensemble des équations, les rendements non anticipés ont un impact négatif
sur la volatilité. Cet ewet est signi..catif pour le Dow Jones, le DAX et le Nikkei. La
réaction de la volatilité aprées un choc sur le rendement apparait donc assez largement
asymeétrique (tableau 5) : dans le cas du Dow Jones par exemple, un choc positif de
1% n’accroit que peu la volatilité (0,18%), alors qu’un choc négatif de 1% se traduit
par une augmentation de la volatilité de 0,55%. Ce comportement asymétrique se
révele également important pour le Nikkei et, dans une moindre mesure, pour le
DAX : les coeccients se situent dans un rapport de 1 a 2 dans le cas du Nikkei, dans
un rapport de 2 a 3 pour le DAX.

3.4 Les transmissions de volatilité

Les mécanismes de transmission de volatilité d’'une bourse a I'autre conduisent a
des résultats contrastés : la volatilité anticipée du Dow Jones n’a aucun impact
sur la volatilité des autres places. En revanche, le rendement non anticipé du marché
ameéricain joue clairement un role négatif sur les volatilités du DAX et du Nikkei ; dans
le cas du DAX, son impact est méme légerement supérieur a I'impact du rendement
non anticipé domestique (le coe¢cient du rendement non anticipé du Dow Jones est
de -0,14, contre -0,11 pour le coe¢cient du rendement non anticipé du DAX) ; pour
le Nikkei, les deux coe¢cients ont le méme ordre de grandeur. Les volatilités du
DAX et du Nikkei sont donc infuencées négativement a la fois par les rendements
non anticipés domestiques et américains.

Dans le cas du CAC 40 et du FT-100, il semble exister une certaine forme de
transmission de volatilité provenant du DAX : dans le cas de I'indice francais, I’ecet
provient directement de la volatilité passée du DAX (avec un ecet global, signi..catif,
de 0,33) ; dans le cas du FT-100, le mécanisme de transmission transite par un ecet
signi..cativement négatif du rendement non anticipé du DAX.

13



3.5 Les eoets “volume”

L’analyse des exets “volume” est faite ici en trois temps : I’ezet “volume” sur I’équa-
tion de rendement, I'ecet “volume” sur I’équation de volatilité et I'impact de la dé-
composition entre volumes anticipé et non anticipe.

Quand le volume de transactions n’est pas décomposé, il exerce un ezet signi..ca-
tivement positif sur tous les rendements, a I’exception du CAC 40 (tableau 3a). Ce
eaet est particulierement important pour I'indice japonais, puisqu’une augmentation
de 1% du volume se traduit, toutes choses égales par ailleurs, par une augmentation
de 1.3% du rendement du Nikkei.

L’ecet du volume sur la volatilité est plus homogene dans la mesure ou il est
signi..catif pour I’ensemble des indices (tableau 3b) : il est compris entre 0,8 et 0,9
pour le Dow Jones, le DAX et le Nikkei ; entre 0,1 et 0,3 pour le CAC 40 et le FT-100.
En reprenant I'interprétation de Kyle (1985) en terme de “profondeur” du marché,
une variation de 1% de I'indice (a la hausse ou a la baisse) nécessite une variation
du volume de transactions de 1,17% (1/0,856) pour le Dow Jones, de 1,23% pour le
DAX, de 7,75% pour le CAC 40, de 3,37% pour le FT-100 et de 1,25% pour le Nikkei.

La décomposition entre volumes anticipé et non anticipé permet de préciser ces
résultats : pour I’équation de rendement (tableau 4a), c’est principalement le volume
non anticipé qui a une infuence positive. Par ailleurs, les coe€cients du volume non
anticipé sont relativement proches de ceux du volume non décomposé. Quant au
volume anticipé, son impact sur le rendement est positif et signi..catif uniquement
pour le Nikkei et le FT-100, mais ce n’est que pour la place de Tokyo que I'on
observe un ewet trés dinérencié des deux composantes du volume. Ainsi, globalement
au niveau de I’équation du rendement, la séparation des deux composantes du volume
semble ex post justi..ée. De la méme maniére, pour I’équation de volatilité (tableau
4b), seul le volume non anticipé joue un roéle (pour le Nikkei, le volume anticipé a
un coecCcient signi..catif, mais négatif). Les ordres de grandeur relatifs des deux
composantes sont comparables a ceux obtenus par Bessembinder et Seguin (1993)
pour les taux de change.

4 Conclusion

Le modéle proposé permet d’étudier plusieurs types d’interdépendance : les inter-
actions entre le rendement et la volatilité d’un méme indice ; les mécanismes de
transmission entre les places boursiéres a la fois au niveau du rendement et de la
volatilité ; I'intuence des volumes de transactions sur la dynamique des rendements.

Tout d’abord, I’exet négatif des rendements obligataires est tres net pour I’ensem-
ble des rendements boursiers.

Les rendements de toutes les places subissent des exets de contagion de la part
de la bourse de New York. Si les variables allemandes instantanées sont incluses
dans les équations du CAC 40 et du FT-100, on observe alors un impact important
du rendement non anticipé du DAX, sans dégradation des ezets du Dow Jones. En
revanche, les phénoménes de transmission internationale sont beaucoup moins nets
pour I’équation de volatilité : les seuls eaets notables de ce point de vue concernent
la présence de la volatilité du DAX dans les équations de volatilité du CAC 40 et du
FT-100. L’absence d’infuence du Dow Jones notamment sur le DAX et le FT-100
est plus surprenante.
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La volatilité ne joue pas un role signi..catif dans I’évolution des rendements (sauf
par I'intermédiaire de la volatilité du Dow Jones sur les rendements étrangers), con-
.rmant la dic¢culté a détecter la présence d’emet ARCH-M dans les équations de
rendement boursier. En revanche, les ecets d’asymétrie (c’est-a-dire I'impact dif-
férencié sur la volatilité d’un choc sur le rendement, selon que le choc est positif ou
négatif) sont signi..catifs pour les indices américain, allemand et japonais.

En..n, les volumes de transactions ont un impact positif marqué sur I’ensemble des
indices. Dans I’équation d’espérance, I'intuence est plus nette pour le Dow Jones,
le DAX et le Nikkei ; en revanche, dans I’équation de volatilité, tous les indices,
a I'exception du CAC 40, subissent I'ecet des volumes. La distinction entre les
composantes anticipée et non anticipée du volume permet de montrer que, pour
I’essentiel, I'infuence sur le rendement provient du volume non anticipé.

Ces résultats, tirés d’une procédure d’évaluation de la volatilité, alternative aux
modeles ARCH ou aux modeles a volatilité stochastique par exemple, sont glob-
alement satisfaisants. Les relations obtenues entre les rendements, la volatilité et
les volumes de transactions sont, dans I’ensemble, conformes a celles obtenues par
ailleurs. 1l serait intéressant d’établir une base commune de comparaison des dif-
férentes méthodes d’évaluation de la volatilité, a..n d’établir une hiérarchie fondée
sur les performances de ces modeles. Cette étude pourrait donc ouvrir la voie a une
série d’analyses empiriques des performances des modéles multivariés consacrés aux
phénomeénes de transmissions internationales sur les marchés d’actions ou de taux.
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Tableau la : Statistiques sur le taux de croissance des indices boursiers

Dow Jones DAX CAC 40 FT-100 Nikkei
Moyenne (%) 0,048 0,041 0,032 0,038 -0,005
Ecart-type (%) 0,831 1,159 1,140 0,817 1,392
Skewness -0,67 -0,92 ™ 0,17 0,11 ** 0,42
Kurtosis 7,16  *** 15,57 = 2,87 2,11 ** 6,11  ***
Jarque-Bera  4614,1 *** 21375,0 *** 726,3 ***  391,4 ***  3307,7 ***
LBQ(20) 26,1 - 15,6 - 161 - 304 * 43,4
LBQ2(20) 81,8 *** 82,7 ™ 193,2 ** = 139,3 *** 392,8
Tableau 1b : Statistiques sur la variation des taux d’intérét a 10 ans

Etats-Unis  Allemagne France Roy.-Uni Japon
Moyenne % -0,161 -0,000 -0,002 -0,001 -0,001
Ecart-type % 0,060 0,048 0,060 0,071 0,049
Skewness 0,07 - 050 ** -0,14 - -064 - 0,05 -
Kurtosis 2,45 460 2,46 555 ** 561 ¥
Jarque-Bera  523,7 *** 1927,0 *** 533,1 *** 2821,0 *** 2737,6 ***
LBQ(20) 32,30 ** 41,00 *~ 1741 - 30,27 * 24,34 -
LBQ2(20) 62,00 *** 446,27 *** 279,15 *** 121,84 *** 79,87 ¥

Tableau 1c : Statistiques sur le taux de croissance des volumes

New York Francfort Paris Londres Tokyo
Moyenne % 0,031 0,097 -0,006 0,033 -0,044
Ecart-type % 20,714 27,829 29,836 23,080 0,317
Skewness -0,28 *** 0,14 ** -0,08 - -0,13  ** -0,21
Kurtosis 4,73 452 3,05 1,68 159
Jarque-Bera  1972,8 *** 1783,4 ** 809,10 ** 251,3 *** 2352
LBQ(20) 466,95 *** 265,71 *** 287,47 *** 729,68 *** 657,72 ***
LBQ2(20) 197,64 ** 270,32 *** 276,02 *** 61,77 *** 112,99 ***

Note : *, ** et ** indiquent que la statistique est signi..cative au seuil de 10%,
5% et 1% respectivement. Jarque-Bera suit, sous I’hypothése nulle de normalité, un
x?(2). LBQ est la statistique de Ljung-Box (calculée avec 20 retards) sur les résidus,
LBQ?2 est la statistique de Ljung-Box sur les carrés des résidus ; ces deux statistiques
suivent, sous I’hypothése nulle d’absence d’autocorrélation de la série considérée, un

X*(20).
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Tableau 2 : Tests de stationnarité

Test DF Test ADF
¢  Student ¢  Student

Indice boursier

Dow Jones -0,011 -3,14 -0,010 -2,69
DAX -0,007  -2,88 -0,007 -2,74
CAC 40 -0,008  -3,08 -0,010 -3,68
FT-100 -0,010 -3,10 -0,012 -3,61
Nikkei -0,006 -2,91 -0,006 -2,72
Taux d’intérét

Etats-Unis -0,004  -1,99 -0,005 -2,40
Allemagne -0,002  -1,46 -0,003 -1,73
France -0,003 -1,76 -0,003 -1,99
Royaume-Uni -0,003  -1,68 -0,003 -1,81
Japon -0,002 -1,41 -0,003 -1,85
Volume de transactions

New York -0,541 -28,52 -0,236 -6,64
Francfort -0,271 -17,85 -0,096 -4,62
Paris -0,277 -17,85 -0,065 -3,32
Londres -0,397 -23,22 -0,156 -5,76
Tokyo -0,242 -16,84 -0,128 -6,59

Note : La variation de chacune des variables est régressée sur le niveau décalé
d’une période, une constante, une tendance linéaire, une tendance quadratique (les
deux tendances sont signi..catives), des variables indicatrices représentant le jour de
la semaine et la présence d’un jour férié le lendemain ou la veille et, pour le test de
Dickey et Fuller augmenté, les 20 plus récentes variations. La relation estimée est de

la forme :
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Tableau 3a : Estimation du modeéle 1 - équation de rendement
(Sans décomposition des ezets volume)

D.J. Dax CAC 40 FT-100 Nikkei
Rdt non anticipé - E-U — 0,356 0,266 0,278 0,369
(somme des 5 retards) (4,87) (3,29) (4,36) (3,69)
Taux a 10 ans - E-U — -0,003 0,013 -0,010 -0,022
(somme des 5 retards) (0,35) (1,40) (1,62) (1,97)
\olatilité anticipée - E-U — 0,304 0,459 0,171 0,183
(somme des 5 retards) (2,32) (2,31) (1,11) (0,74)
Rdt non anticipé - All. — — -0,062 0,062 —
(somme des 5 retards) (0,87) (1,14
Taux a 10 ans - All. — — 0,027 -0,006 —
(somme des 5 retards) (1,90) (0,78)
Volatilité anticipée - All. — — -0,069 -0,006 —
(somme des 5 retards) (0,43) (0,05)
Rdt non anticipé - domest. -0,049 0,077 0,010 -0,118 -0,079
(somme des 5 retards) (0,74) (1,10) (0,16) (2,05) (0,90)
Taux a 10 ans - domest. -0,057 -0,070 -0,102 -0,051 -0,024

(somme des 5 ret. + prés.)  (7,98) (6,30) (7,72) (8,38) (1,42)
Volatilité anticipée - domest. 0,231 -0,002 -0,025 0,414 -0,010
(somme des 5 ret. + prés.) (1,18) (0,01) (0,10) (1,28) (0,10)

Volume de transactions 0,656 0,570 -0,030 0,372 1,322

(présent) (2,78) (2,81) (0,35) (2,38) (6,66)
R? corrigé 0,231 0,423 0,344 0,317 0,196
Ecart-type des résidus (%) 0,706 0,861 0,911 0,671 1,246
DW 1,999 2,001 1,997 1,998 1,996

Note : Les estimations de la constante et des paramétres associés aux variables
indicatrices ne sont pas reproduites. Les statistiques de Student (entre parenthéses)
ont été corrigées pour hétéroscédasticité et calculées a partir de la procédure de
Newey et West (1987). L’équation estimée (correspondant a la troisieme étape de
I’estimation séquentielle présentée dans la section 2.1) est de la forme :

AL = ALY, + BL)AR, + C(L)6\ + Doy + FD; +m + £
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Tableau 3b : Estimation du modéle 1 - équation de volatilité

(Sans décomposition des ezets volume)

D.J. Dax CAC 40 FT-100 Nikkei
\olatilité anticipée - E-U — 0,059 -0,140 -0,057 -0,298
(somme des 5 retards) (0,40) (0,96) (0,51) (1,55)
Rdt non anticipé - E-U — -0,138 -0,093 -0,061 -0,230
(somme des 5 retards) (2,54) (1,59) (1,39) (3,15)
\olatilité anticipee - All. — — 0,331 0,098 —
(somme des 5 retards) (3,48) (1,39)
Rdt non anticipé - All. — — -0,083 -0,080 —
(somme des 5 retards) (1,69) (2,44)
\olatilité anticipée - domest. 0,291 0,401 0,251 0,197 0,604
(somme des 5 retards) (6,44) (8,66) (5,10) (3,80) (13,85)
Rdt non anticipé - domest. -0,182 -0,113 -0,058 -0,040 -0,236
(somme des 5 retards) (4,14) (2,25) (1,15) (0,93) (4,21)
Volume de transactions 0,856 0,815 0,129 0,297 0,802
(présent) (8,06) (10,49) (2,07) (4,18) (7,21)
R? corrigé 0,081 0,128 0,050 0,027 0,210
Ecart-type des résidus (%) 0,570 0,670 0,691 0,502 0,965
DW 2,013 2,000 1,997 1,993 2,005

Note : Les estimations de la constante et des paramétres associés aux variables
indicatrices ne sont pas reproduites. Les statistiques de Student (entre parenthéses)

ont été corrigées pour hétéroscédasticité et calculées a partir de la procédure de

Newey et West (1987). L’équation estimée (correspondant a la quatriéme étape de

I’estimation séquentielle présentée dans la section 2.1) est de la forme :

6 = a(L)6¥, + B(L)2), + 7, + oDi + a9 + 1}
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Tableau 4a : Estimation du modele 1 - équation de rendement

(Avec décomposition des ezets volume)

D.J. Dax CAC 40 FT-100 Nikkei
Rdt non anticipé - E-U — 0,353 0,264 0,280 0,359
(somme des 5 retards) (4,74) (3,28) (4,54) (3,62)
Taux a 10 ans - E-U — -0,004 0,013 -0,011 -0,020
(somme des 5 retards) (0,45) (1,39) (1,77 (1,81)
\olatilité anticipée - E-U — 0,389 0,468 0,090 0,112
(somme des 5 retards) (1,99) (2,33) (0,57) (0,44)
Rdt non anticipé - All. — — -0,062 0,072 —
(somme des 5 retards) (0,87) (1,34)
Taux a 10 ans - All. — — 0,027 -0,006 —
(somme des 5 retards) (1,88) (0,75)
\olatilité anticipee - All. — — -0,085 0,011 —
(somme des 5 retards) (0,57) (0,11)
Rdt non anticipé - domest. -0,034 0,084 0,010 -0,130 -0,062
(somme des 5 retards) (0,52) 1,17 (0,16) (2,24) (0,74)
Taux a 10 ans - domest. -0,057 -0,071 -0,102 -0,051 -0,030
(somme des 5 ret. + prés.) (8,03) (6,42) (7,67) (8,29) (1,77)
Volatilité anticipée - domest. 0,231 -0,045 -0,027 0,460 -0,015
(somme des 5 ret. + prés.) (1,14) (0,25) (0,11) (1,36) (0,14)
Volume anticipé 0,043 0,056 0,040 0,279 0,221
(présent) (0,22) (0,59) (0,58) (2,21) (2,24)
Volume non anticipé 0,582 0,575 -0,032 0,265 1,313
(présent) (2,11) (2,50) (0,37) (1,59) (6,45)
R? corrigé 0,230 0,421 0,344 0,319 0,201
Ecart-type des résidus (%) 0,707 0,862 0,911 0,670 1,242
DW 1,998 2,002 1,998 1,998 1,996

Note : Les estimations de la constante et des paramétres associés aux variables

AL = AL)EY, + B(L)AR, + C(L)6? + Dy + Dot + FDy +m + ¢
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indicatrices ne sont pas reproduites. Les statistiques de Student (entre parenthéses)
ont été corrigées pour hétéroscédasticité et calculées a partir de la procédure de
Newey et West (1987). L’équation estimée (correspondant a la troisieme étape de
I’estimation séquentielle présentée dans la section 2.1) est de la forme :

(2)



Tableau 4b : Estimation du modéle 1 - équation de volatilité
(Avec décomposition des ezets volume)

D.J. Dax CAC 40 FT-100 Nikkei
\olatilité anticipée - E-U — 0,149 -0,111 -0,014 -0,277
(somme des 5 retards) (1,03) (0,75) (0,13) (1,42)
Rdt non anticipé - E-U — -0,137 -0,091 -0,047 -0,219
(somme des 5 retards) (2,56) (1,55) (1,08) (3,05)
\olatilité anticipee - All. — — 0,295 0,075 —
(somme des 5 retards) (3,21) (1,13)
Rdt non anticipé - All. — — -0,088 -0,073 —
(somme des 5 retards) (1,78) (2,26)
Volatilité anticipée - domest. 0,280 0,349 0,251 0,181 0,594
(somme des 5 retards) (6,22) (7,37) (5,11) (3,52) (13,73)
Rdt non anticipé - domest. -0,178 -0,112 -0,057 -0,020 -0,208
(somme des 5 retards) (4,04) (2,27) (1,12) (0,46) (3,78)
\olume anticipé -0,047 0,081 -0,007 -0,123 -0,222
(présent) (0,32) (1,35) (0,13) (1,53) (3,36)
Volume non anticipé 0,894 0,880 0,131 0,305 0,810
(présent) (8,21) (11,12) (2,10) (4,31) (7,24)
R? corrigé 0,084 0,139 0,050 0,027 0,213
Ecart-type des résidus (%) 0,569 0,717 0,691 0,499 0,961
DW 2,022 2,001 1,997 1,997 2,015

Note : Les estimations de la constante et des paramétres associés aux variables
indicatrices ne sont pas reproduites. Les statistiques de Student (entre parenthéses)
ont été corrigées pour hétéroscédasticité et calculées a partir de la procédure de
Newey et West (1987). L’équation estimée (correspondant a la quatriéme étape de
I’estimation séquentielle présentée dans la section 2.1) est de la forme :

(3 3
O-IE) a(L )Ug )1+ﬁ( )5t 1+71Ut+72vt +<PDt+Uo+77()
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Tableau 5 : Impact sur la volatilité d’un choc de rendement
(a partir des estimations du tableau 3)

D.J. Dax CAC 40 FT-100 Nikkei
Choc positif 0,18 0,39 0,27 0,21 0,52
Choc négatif 0,55 0,62 0,37 0,29 0,99

Note : Il s’agit de I’ezet global sur la volatilité d’un choc de 1% sur I’ensemble
des rendements retardés domestiques, selon équation (4)

96it | B +aiiym/2 sigp >0
Ot Biji — ii/m[2 stz <0
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ANNEXES

Tableau Ala : France et Royaume-Uni avec variables allemandes instantanées
Estimation du modéle 1 - équation de rendement
(sans décomposition des ezets volume)

Dax CAC 40 FT-100

Rdt non anticipé - E-U 0,356 0,315 0,263
(somme des 5 retards) (4,87) (4,57) (4,66)
Taux a 10 ans - E-U -0,003 0,011 -0,009
(somme des 5 retards) (0,35) (1,36) (1,63)
Volatilité anticipée - E-U 0,430 0,454 0,119
(somme des 5 retards) (2,32) (2,55) (0,86)
Rdt non anticipé - All. — 0,484 0,347
(somme des 5 retards + prés.) (6,94) (5,76)
Taux a 10 ans - All. — 0,002 -0,013
(somme des 5 retards + prés.) (0,16) (1,64)
\olatilité anticipee - All. — -0,078 -0,070
(somme des 5 retards + prés.) (0,45) (0,66)
Rdt non anticipé - domest. 0,077 -0,057 -0,113
(somme des 5 retards) (1,10) (1,01) (2,06)
Taux a 10 ans - domest. -0,070 -0,076 -0,046
(somme des 5 ret. + prés.) (6,30) (6,18) (7,80)
Volatilité anticipée - domest. -0,002 0,359 0,513
(somme des 5 ret. + prés.) (0,01) (1,19) (1,61)
Volume de transactions 0,570 -0,027 0,334
(présent) (2,81) (0,35) (2,40)
R? corrigé 0,423 0,474 0,391
Ecart-type des résidus 0,861 0,816 0,634
DW 2,001 2,002 1,997

Note : Les estimations de la constante et des paramétres associés aux variables
indicatrices ne sont pas reproduites. Les statistiques de Student (entre parenthéses)
ont été corrigées pour hétéroscédasticité et calculées a partir de la procédure de
Newey et West (1987). L’équation estimée (correspondant a la troisieme étape de
I’estimation séquentielle présentée dans la section 2.1) est de la forme :

AL = ALY, + BL)AR, + C(L)6\” + Doy + FD; +m + £
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Tableau Alb : France et Royaume-Uni avec variables allemandes instantanées
Estimation du modele 1 - équation de volatilité
(sans décomposition des ezets volume)

Dax CAC 40 FT-100

Volatilité anticipée - E-U 0,059 -0,088 -0,056
(somme des 5 retards) (0,40) (0,69) (0,56)
Rdt non anticipé - E-U -0,138 -0,002 -0,031
(somme des 5 retards) (2,54) (0,04) (0,74)
Volatilité anticipée - All. — 0,342 0,143
(somme des 5 retards + prés.) (3,72) (2,03)
Rdt non anticipé - All. — -0,122 -0,102
(somme des 5 retards + prés.) (2,81) (2,92)
Volatilité anticipée - domest. 0,401 0,207 0,200
(somme des 5 retards) (8,66) (4,24) (4,15)
Rdt non anticipé - domest. -0,113 -0,012 -0,011
(somme des 5 retards) (2,25) (0,26) (0,28)
Volume de transactions 0,815 0,069 0,238
(présent) (10,49) (1,25) (3,46)
R? corrigé 0,128 0,038 0,032
Ecart-type des résidus (%) 0,670 0,617 0,474
DW 2,000 1,992 1,997

Note : Les estimations de la constante et des paramétres associés aux variables
indicatrices ne sont pas reproduites. Les statistiques de Student (entre parenthéses)
ont été corrigées pour hétéroscédasticité et calculées a partir de la procédure de
Newey et West (1987). L’équation estimée (correspondant a la quatriéme étape de
I’estimation séquentielle présentée dans la section 2.1) est de la forme :

5t = (D)6, + BL)E, + 718 + Ds + a0 + 1)
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Tableau A2a : France et Royaume-Uni avec variables allemandes instantanées
Estimation du modéle 1 - équation de rendement
(avec décomposition des ecets volume)

Dax CAC 40 FT-100

Rdt non anticipé - E-U 0,353 0,312 0,264
(somme des 5 retards) (4,74) (4,54) 4,72)
Taux a 10 ans - E-U -0,004 0,011 -0,010
(somme des 5 retards) (0,45) (1,36) (1,82)
Volatilité anticipée - E-U 0,389 0,441 0,036
(somme des 5 retards) (1,99 (2,42) (0,24)
Rdt non anticipé - All. — 0,492 0,340
(somme des 5 retards + prés.) (7,01) (5,93)
Taux a 10 ans - All. — 0,002 -0,013
(somme des 5 retards + prés.) 0,17) (1,63)
Volatilité anticipée - All. — -0,090 0,103
(somme des 5 retards + prés.) (0,56) (1,01)
Rdt non anticipé - domest. 0,084 -0,058 -0,114
(somme des 5 retards) (1,17) (1,03) (2,06)
Taux a 10 ans - domest. -0,071 -0,076 -0,046
(somme des 5 ret. + prés.) (6,42) (6,16) (7,72)
Volatilité anticipée - domest. -0,045 0,400 0,455
(somme des 5 ret. + prés.) (0,25) (1,35) (1,43)
\olume anticipé 0,056 -0,052 0,182
(présent) (0,59) (0,82) (1,56)
\olume non anticipé 0,575 -0,017 0,290
(présent) (2,50) (0,23) (2,05)
R? corrigé 0,421 0,474 0,392
Ecart-type des résidus (%) 0,862 0,816 0,633
DW 2,002 2,003 1,997

Note : Les estimations de la constante et des paramétres associés aux variables
indicatrices ne sont pas reproduites. Les statistiques de Student (entre parenthéses)
ont été corrigées pour hétéroscédasticité et calculées a partir de la procédure de
Newey et West (1987). L’équation estimée (correspondant a la troisieme étape de
I’estimation séquentielle présentée dans la section 2.1) est de la forme :

AL = ALY, + B(L)AR, + C(L)6? + D16¢ + Doi?® + FDy +m + i
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Tableau A2b : France et Royaume-Uni avec variables allemandes instantanées
Estimation du modele 1 - équation de volatilité
(avec décomposition des ecets volume)

Dax CAC 40 FT-100

Volatilité anticipée - E-U 0,149 -0,098 -0,014
(somme des 5 retards) (1,03) (0,74) (0,14)
Rdt non anticipé - E-U -0,137 -0,001 -0,028
(somme des 5 retards) (2,56) (0,02) (0,66)
Volatilité anticipée - All. — 0,309 0,135
(somme des 5 retards + prés.) (3,47) (1,98)
Rdt non anticipé - All. — -0,127 -0,095
(somme des 5 retards + prés.) (2,89) (2,74)
Volatilité anticipée - domest. 0,349 0,210 0,199
(somme des 5 retards + prés.) (7,37) (4,31) (4,13)
Rdt non anticipé - domest. -0,112 -0,010 0,000
(somme des 5 retards) (2,27) (0,22) (0,01)
Volume anticipé 0,081 0,040 -0,025
(présent) (1,35) (0,87) (0,32)
Volume non anticipé 0,880 0,067 0,233
(présent) (11,12) (1,22) (3,43)
R? corrigé 0,139 0,038 0,032
Ecart-type des résidus (%) 0,717 0,617 0,473
DW 2,001 1,993 1,999

Note : Les estimations de la constante et des paramétres associés aux variables
indicatrices ne sont pas reproduites. Les statistiques de Student (entre parenthéses)
ont été corrigées pour hétéroscédasticité et calculées a partir de la procédure de
Newey et West (1987). L’équation estimée (correspondant a la quatriéme étape de
I’estimation séquentielle présentée dans la section 2.1) est de la forme :

51 = a(L)6Y) + BL)ED)) + 71 0f + 7907 + @Dy + o0 + 11f°)
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