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Résumé

Cette thése porte sur ’évaluation des effets de chocs fondamentaux et non fonda-
mentaux sur les rendements boursiers et leurs volatilités, en particulier par le biais
des volumes de transactions non anticipés. Le premier chapitre est consacré a une
synthése de la littérature relative & 'influence des informations publiques et privées
sur les rendements boursiers et leurs volatilités conditionnelles. Le chapitre deux ré-
vele l'influence prépondérante de la part non anticipée des volumes sur la volatilité
boursiére mais sans mettre en évidence un mécanisme d’apprentissage par le biais
des volumes non anticipés sur I’ensemble des places boursiéres. Dans le chapitre
trois, I’analyse des interactions entre les marchés boursiers et des chocs macroé-
conomiques montre que des chocs d’offre et de demande impliquent une réaction
asymétrique des rendements boursiers. De plus, ces derniers sont indirectement liés
aux taux de change et sont sensiblement influencés par des chocs de portefeuille
qui revétent une composante non fondamentale. Le chapitre quatre s’inscrit dans le
contexte de la Finance Comportementale et qui suggére que les chocs transitoires
peuvent influencer la composante fondamentale des prix boursiers par le biais de
leur volatilité conditionnelle. Cette idée est compatible avec la mise en évidence d’un
phénomeéne de racine unitaire sur les prix boursiers en présence d’une persistance des
chocs de leur volatilité conditionnelle qui se révéle influencer indirectement les ren-
dements boursiers. Dans le méme temps, les volumes non anticipés se révélent plus
sensibles a la volatilité conditionnelle des chocs qu’a leurs effets directs, phénomeéne
particuliérement observé en réaction a des chocs fondamentaux. Cette conclusion
va dans le sens de ’hypothése selon laquelle les volumes synthétisent la dispersion
des opinions propice & un ralentissement de I’incorporation des chocs dans les prix
boursiers. L’ensemble des résultats milite en faveur de 1’étude conjointe de 'in-
fluence de variables internes et externes au marché boursier sur la dynamique des
prix boursiers et met en évidence la contribution potentiellement centrale des effets

indirects des chocs aux excés de volatilité boursiére.



La Faculté n’entend donner aucune approbation ou improbation auxr opinions
émises dans les théses. Ces opinions doivent étre considérées comme propres a

leur auteur.
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Introduction générale

Le marché boursier joue un role essentiel dans le fonctionnement de ’économie
car il permet aux entreprises de trouver des ressources financiéres nécessaires a
leur développement. Généralement considéré comme un indicateur avancé de I'ac-
tivité économique, le marché boursier fait 'objet d'une attention particuliére des
autorités monétaires qui 'utilisent comme courroie de transmission de la politique
monétaire vers la sphére réelle. En particulier, les crises récurrentes enregistrées
dans les années 1990 ont avivé un débat sur la nécessité ou non d’introduire les
prix boursiers dans la fonction de réaction des banques centrales afin de limiter
la volatilité boursiére. L’appréhension des mécanismes régissant la dynamique des
prix boursiers se révéle donc primordiale afin d’éviter que des turbulences trop
brutales n’affectent la confiance des investisseurs et que 1’épargne ne se détourne

du marché boursier.

Théoriquement, dans le cadre d’un marché efficient, les prix s’ajustent instan-
tanément aux informations publiques et privées et la volatilité des cours boursiers

doit refléter la volatilité des facteurs fondamentaux déterminant la valeur des ac-
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tions. Pourtant, dés le début des années 1980, Shiller (1981), notamment, réfute
le concept d’efficience en montrant que la volatilité du marché boursier est beau-
coup trop forte pour pouvoir étre expliquée par les seules variations de dividendes
anticipés actualisés. Depuis, I'accroissement de la vitesse de transmission des infor-
mations économiques et financiéres s’est réguliérement accompagné de turbulences
boursiéres difficilement justifiables par le modéle de valorisation présente. En ef-
fet, la généralisation des marchés électroniques dans les années 1990 a permis une
prise en compte plus immédiate des informations a priori réductrice de volatilité.
Cependant, la diffusion d’informations peu fiables ou des interprétations relevant
de comportements mimétiques peuvent provoquer des renversements d’opinions
fréquents propices a de fortes variations des cours boursiers. Ces phénomeénes ont
été régulierement avancés comme explication a l'élévation des pics de volatilité
et a I'augmentation de leur durée sur la plupart des principales places boursiéres

mondiales entre 1997 et 2003.

La question de I'excés de volatilité renvoie a celle de la vitesse d’ajustement
des prix boursiers aux informations. L’hypothése d’efficience implique que 'arrivée
d’informations engendre 'obtention d’un consensus trés rapide quant a leurs im-
plications sur la valeur fondamentale des actifs risqués. Pourtant, de nombreuses
études théoriques et empiriques concluent a une incorporation graduelle des infor-
mations fondamentales et non fondamentales dans les prix boursiers génératrice de
volatilité. En microstructure, les modeéles d’asymétrie d’informations postulent que
la confrontation entre les traders informés et non informés est source d’inefficience.
Selon Glosten et Milgrom (1985) et Kyle (1985), les traders informés tentent de
maximiser leurs gains d’arbitrages en camouflant leurs interventions afin de re-
tarder la découverte par le marché du contenu de leurs informations privées. En
revanche, Shalen (1993) avance que les excés de volatilité proviennent des traders

non informés qui ne savent pas distinguer les ordres liés a des besoins de liquidité
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des ordres spéculatifs. La fréquente révision de leurs croyances peut ainsi engen-
drer des fluctuations de prix du fait de leur tendance a échanger plus longtemps en
regard des traders informés aprés la révélation de 'information. Ainsi, la volatilité
ressort positivement liée & la dispersion des croyances résultant de la confrontation
entre les deux catégories de traders. Paralléelement, 1’étude de la relation entre la
volatilité et les volumes de transactions a fait 'objet d’un regain d’intérét depuis
le krach d’octobre 1987. Dans le cadre des théories des flux d’information (Clark
1973) comme de dispersions des croyances (Shalen 1993), les volumes exercent une
influence positive sur la volatilité mais peuvent également faciliter un apprentissage
propice a une limitation des excés de volatilité (Blume et al 1994). Depuis la fin

1 a permis de mieux comprendre le

des années 1990, le recours aux flux d’ordres
processus d’incorporation de nouvelles économiques sur les marchés financiers et
particuliérement sur les marchés de change (Evans et Lyons 2002, 2003 et 2005) et
obligataires (Green 2004). Dans ce cadre, les flux d’ordres ont été révélés comme
des vecteurs de transmission de la dispersion des croyances induite par les surprises
contenues dans les nouvelles macroéconomiques dont 'effet direct sur les prix est
minoritaire.

L’hétérogénéité des anticipations, potentiellement véhiculée par les volumes de
transactions, joue également un role majeur dans le domaine de la Finance Compor-
tementale qui privilégie le role des comportements irrationnels ("noise" trading)
dans l'explication des excés de volatilité. Les phénoménes de sur-réaction ou de
sous-réaction des prix boursiers qui peuvent provenir d’une mauvaise interpréta-
tion des nouvelles publiques (Barberis et al 1998) comme d’un excés de confiance
dans la qualité des informations privées (Daniel et al 1998) impliquent I'existence

d’une divergence des opinions issus de la confrontation entre les "noise" traders

et les fondamentalistes. Par extension, on peut s’attendre a des répercussions sur

nombre de titres achetés (+1) nets du nombre de titres vendus (-1)
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la dynamique des échanges qui semble par ailleurs étroitement corrélée avec les
phénoménes de bulles et de krachs (Shiller 1989, Olek et Richardson 2003). Les
volumes de transactions sont susceptibles de jouer un role central dans la trans-
mission de comportements non rationnels vers les prix boursiers par 'intermédiaire
du feedback trading (Sentana et al 1992). Ce mode d’échange conditionné par la
seule observation des performances passées au détriment de ’analyse de 1’évolu-
tion des fondamentaux est susceptible de créer des bulles propices a de violentes

corrections des prix d’actifs assimilées a des sur-réactions.

Cette mutation récente des marchés boursiers a motivé le développement d’'un
nouvel axe de recherche centré sur la modélisation de la volatilité conditionnelle
des rendements boursiers alors que ’analyse du comportement stochastique des
séries boursiéres était jusqu’alors cantonnée a la représentation des premiers mo-
ments conditionnels. Diverses études ont montré que les rendements boursiers ont
des propriétés statistiques différentes de celles postulées par I’économétrie tradi-
tionnelle. Déja Mandelbrot (1963) et Fama (1965) observérent un phénomeéne de

"... de grandes variations tendent

regroupement (clustering) de volatilité tel que
a étre suivies par de grandes variations - quel qu’en soit le signe - et de petites
variations tendent a étre suivies par de petites variations...". Ils mirent également
en évidence que les distributions non conditionnelles des rendements sont régu-
lierement leptokurtiques dans la mesure ou 1’épaisseur importante des queues de
distributions traduit leur non normalité. Les modéles Auto Regressive Conditional
Heteroskedastik ou ARCH d’Engle (1982) et General Auto Regressive Conditio-
nal Heteroskedastik ou GARCH de Bollerslev (1986) ont initié ’établissement du
lien formel entre le comportement de la volatilité conditionnelle et 1’épaisseur des
queues de distribution. Cette formalisation permit de quantifier le phénoméne de

persistance de la volatilité qui survient lorsqu’un choc contemporain influence 1’es-

pérance de celle-ci jusqu’a un horizon lointain. Par la suite, les modéles GARCH
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asymétriques (Nelson 1991, Glosten et al 1993, Zakoian 1994) rendirent compte
du comportement asymétrique de la volatilité qui semble réagir plus fortement
aux informations négatives qu’aux informations positives (Black 1976, Christie
1982). Plus récemment, Jorda et Salyer (2003) ont développé la technique SVAR-
GARCHM afin de permettre de mesurer I'impact de la révision de l'incertitude
induite par un choc sur les premiers moments d’un modeéle VAR structurel par le
biais de la composante "In Mean". Dans un contexte ou la composante perma-
nente des prix boursiers est essentiellement attribuée aux fondamentaux et non
aux chocs transitoires, cette méthode privilégie 1’évaluation du role de la volatilité
conditionnelle dans la transmission de chocs fondamentaux et non fondamentaux

ou transitoires vers les rendements boursiers.

Dans ce cadre, cette thése comporte trois objectifs principaux. Le premier ob-
jectif consiste a examiner le role des volumes de transactions comme canal indirect
de transmmission d’informations fondamentales et non fondamentales vers la vola-
tilité boursiére. Nous nous focalisons sur la composante non anticipée des volumes
qui émerge comme une source prépondérante de volatilité au détriment de leur com-
posante anticipée (Bessembinder et Seguin 1993, Avouyi-Dovi et Jondeau 1997).
Le deuxiéme objectif tient a I’évaluation des relations "directes" entre des chocs
économiques et financiers et des rendements boursiers sans la prise en compte des
volumes de transactions. Cette démarche repose sur I’établissement de fonctions de
réponse impulsionnelles a des chocs structurels sous des contraintes économiques de
long terme. Nous serons amenés a comparer les effets de chocs boursiers et de chocs
purement fondamentaux sur les rendements boursiers dans 'optique d’apporter un
premier éclairage sur la source directe de leur variabilité. Enfin, les conséquences
des comportements irrationnels sur les prix boursiers postulées en Finance Com-
portementale conjuguées a 'hypothéese d’un lien étroit entre la volatilité boursiére

et les volumes de transactions conditionnent le troisiéme objectif. Celui-ci porte sur
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I’examen des interactions entre des rendements boursiers, des volumes de transac-
tions non anticipés et une proxy de fondamentaux non économiques directement et
surtout indirectement par le biais des volatilités conditionnelles des chocs. En ef-
fet, les phénomeénes de sous-réactions et de sur-réactions des prix boursiers avancés
par la Finance comportementale suggérent que les effets des chocs fondamentaux
(Barberis et al 1998) et non fondamentaux (Daniel et al 1998) ne sont pas seule-
ment transmis directement aux prix boursiers mais sont également véhiculés par les
volatilités conditionnelles des chocs. L’évaluation compararée des effets directs et
indirects nous conduira & nous prononcer sur I'importance du canal indirect formé
par les volatilités conditionnelles des chocs et a estimer leur impact sur les volumes

de transactions non anticipés.

Le chapitre un consiste en une revue de la littérature empirique et théorique
consacrée a l'influence de l'information privée et publique sur la dynamique des
prix boursiers. Cette synthése porte en premier lieu sur I'impact de variables de
microstructure sur les prix boursiers (Clark 1973, Lamoureux et Lastrapes 1990,
Blume et al 1994, Evans et Lyons 2002,2003 et 2005). La deuxiéme partie porte sur
les interactions entre les marchés boursiers, les sphéres réelle, monétaire et les taux
de change (Fama 1981, Gavin 1989, McQueen et Roley 1993, Fraser et Groenewold
2005). La troisiéme partie est centrée sur les explications privilégiant les facteurs
psychologiques dans la dérive des prix boursiers de leur valeur fondamentale. Cette
démarche définit l'objet de la Finance comportementale qui conduit & remettre
en cause l'hypothése centrale selon laquelle la dynamique de long terme des prix
boursiers est pilotée par des anticipations rationnelles impliquant la seule influence

des facteurs fondamentaux, en particulier des chocs d’offre.

[’examen des mécanismes de transmission des informations vers les marché
boursier est initié dans le chapitre deux qui est consacré a I’étude du lien entre

les volatilités conditionnelles des rendements d’indices boursiers nationaux et les
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parts anticipées et non anticipées des volumes de transactions associés. La décom-
position des volumes permet d’examiner la validité de I’hypothése de mélange des
distributions ou MDH avancée par Clark (1973) qui implique un impact significa-
tivement positif des volumes de transactions sériellement corrélés sur la volatilité.
Par ailleurs, I'inclusion des volumes non anticipés retardés dans les équations des
volatilités conditionnelles des rendements boursiers conduira a se prononcer sur la

présence d’'un phénomeéne d’apprentissage (Blume et al 1994).

Le troisieme chapitre porte sur ’appréhension des relations dynamiques entre
les rendements boursiers et des variables externes au marché boursier. Cette ap-
proche est motivée par l'assimilation fréquente des prix boursiers a des indicateurs
avancés de l'activité économique et de l'inflation future, hypothése qui implique
une sensibilité des prix boursiers a des chocs réels, monétaires voire de change.
Dans cette optique, la distinction des chocs réels en chocs d’offre et de demande
fait ressortir des interactions asymétriques entre les rendements boursiers et la
sphére réelle, résultat en accord avec l'observation réguliére d’une influence du
contexte économique sur la nature des anticipations engendrées par les nouvelles
économiques (McQueen et Roley 1993, Boyd et al 2001). De plus, les rendements
boursiers se révelent particuliérement réactifs a des chocs d’offre et a4 des chocs
de portefeuille, lesquels sont de nature non fondamentale mais aussi fondamentale
dans la mesure ou ils peuvent refléter des informations économiques étrangéres ou

encore 'influence de la prime de risque.

En Finance Comportementale, 'importance accordée a 'influence des compor-
tements irrationnels sur I’évolution des prix boursiers pose la question de la contri-
bution des chocs transitoires a la composante fondamentale des prix boursiers.
Plus généralement, on peut se demander si les volatilités conditionnelles des chocs
fondamentaux et non fondamentaux véhiculent des effets indirects des chocs vers

les rendements boursiers et dans quelle mesure les volumes non anticipés agissent
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comme des vecteurs de la dispersion des croyances en réaction a ces chocs. Ce
théme est abordé dans le chapitre quatre ot I’application préalable du test de Seo
(1999) permet de se prononcer quant a l’éventualité d’une répercussion de la vo-
latilité conditionnelle de marché sur les rendements boursiers. Le test montre la
présence d'une non stationnarité conjoncturelle sur les indices boursiers et les vo-
lumes de transactions par le biais d’une volatilité conditionnelle hétéroscédastique
persistante. L’utilisation d’un modéle AR-GARCHM(1,1) appliqué aux rendements
boursiers révéle que ces derniers sont influencés positivement et significativement
par leur volatilité conditionnelle, conclusion qui va dans le sens du résultat du test
de Seo. Le recours au modeéle SVAR-GARCHM(1,1) proposé par Jorda et Salyer
(2003) rend compte des interactions potentielles entre les rendements boursiers,
les volumes non anticipés et des fondamentaux directement par le biais de la com-
posante SVAR et indirectement par I'intermédiaire des composantes GARCH et
GARCHM. Il ressort que la révision de l'incertitude engendrée par un choc n’est
susceptible d’influencer sensiblement les réponses des variables endogénes que pour
un niveau de choc minimal. Dans ce cadre, les volumes de transactions non anti-
cipés sont généralement plus sensibles a la volatilité conditionnelle des chocs qu’a
leurs effets directs et se révélent plus réactifs a des chocs fondamentaux qu’a des
chocs de portefeuille. Globalement, les résultats vont a I’encontre de 'hypothése
généralement acceptée selon laquelle la composante fondamentale des prix bour-
siers n’est affectée que par des chocs permanents tels que des chocs d’offre dans la
mesure ot des chocs boursiers transitoires peuvent affecter les rendements boursiers

par le biais des volatilités conditionnelles de ces premiers.



INTRODUCTION GENERALE




CONTRIBUTION DE L'INFORMATION PRIVEE ET PUBLIQUE A LA FORMATION DES PRIX D’ACTIFS

Chapitre un

Contribution de 'information privée et
publique a la formation des prix d’actifs :
une revue de la littérature
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CHAPITRE . . e X .
Contribution de l'information pri-

vée et publique a la formation des
prix d’actifs : une revue de la lit-

térature

1.1. Introduction

Dans la littérature consacrée a I’évaluation des déterminants des prix boursiers,
les facteurs fondamentaux et I'information privée jouent un role central par le biais
de canaux internes et externes. Les canaux internes sont généralement liés au mode
de fonctionnement des marchés dont I'impact sur les prix boursiers est analysé par
la microstructure. Dans ce cadre, les variables de marché telles que le spread ou les
volumes de transactions sont fréquemment assimilés a des vecteurs de transmission
de l'information privée et de I’hétérogénéité des anticipations issue d’informations
publiques. Alternativement, le modéle de valorisation présente implique une rela-
tion étroite entre les prix boursiers et les informations publiques issues de sphéres
économiques et financiéres par le biais de canaux externes au marché boursier. Ce-
pendant, les fréquents excés de volatilité boursiére enregistrés depuis le début des
années 1990 ont remis en cause ['aptitude de ’évolution des fondamentaux a rendre
compte de la dynamique des prix boursiers. Cette difficulté a motivé ’émergence
de la Finance Comportementale qui avance le role des facteurs non fondamentaux

dans 'explication de la dérive des prix boursiers de leur valeur fondamentale.
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La premiére section porte sur ’analyse par le biais de la microstructure de la
contribution de facteurs de marché internes a 1’évolution des prix boursiers. Ce
domaine se démarque du cadre traditionnel d’évaluation des prix ou les modéles
reposent sur I'hypothése forte de perfection des marchés. Sous cette hypothése,
la formation des prix est indépendante de l'effet des coiits de transactions, du
comportement des opérateurs, de la transmission d’ordres, des régles d’échanges
et de la révélation d’informations. Ces éléments réputés exercer une influence sur
les prix, sont étudiés par la microstructure dans I’'optique d’une meilleure compré-
hension des procédés d’allocations des biens et des services avec des implications
dans la régulation des marchés et la formulation de nouvelles régles d’échanges. Les
colits et les risques supportés par les agents varient en fonction de I’organisation
des échanges. Dans ces conditions, la structure d’'un marché exerce une influence
déterminante sur les stratégies d’offre et de demande des parties prenantes au pro-
cessus de transactions et sur le mode de formation du spread bid-ask considéré
comme une mesure de la liquidité, paramétre fondamental dans le mode de forma-
tion des prix'. Le lien entre le spread et la liquidité est évoqué dans un article de
Demsetz (1968) dont 1’analyse directe de I'influence du mécanisme d’échange sur la
formation des prix a ouvert la voie aux modeéles d’inventaires, centrés sur les coiits
de transactions. Ces modéles ont marqué ’apparition de I’étude des prix d’actifs
sous I’angle microéconomique dans un contexte ot les prix des titres étaient essen-
tiellement rattachés a des phénomeénes macroéconomiques. Par la suite, Bagehot
(1971) a avancé 'existence d’une asymétrie d’information entre les investisseurs.
Cette impulsion a motivé le développement des modéles d’asymétrie d’information
centrés sur les répercussions de la confrontation entre les traders informés et non

informés sur les prix boursiers. En particulier, les volumes de transactions semblent

1Une revue détaillée des différents modes d’organisation des marchés financiers est présentée

dans 'ouvrage de Biais, Foucault et Hillion (1997)
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jouer un role essentiel dans la transmission de I'information privée et de la disper-
sion des croyances vers les prix boursiers dont la volatilité s’explique difficilement
par le changement de la moyenne des croyances induit par la diffusion de nouvelles

publiques.

La deuxiéme section se référe aux études portant sur I'impact des nouvelles
publiques sur les prix boursiers et sur I’examen des interactions entre les sphéres
boursiéres, monétaire, réelle et de change. Dans le cadre du modéle de valorisation
présente, des nouvelles publiques engendrent des anticipations sur les profits futurs
et leur taux d’actualisation dont I'importance est conditionnée par I’environnement
économique. Cette particularité du marché boursier est propice a une asymétrie des
réponses des prix boursiers aux informations publiques en fonction de la nature des
anticipations privilégiées. Ce phénomeéne a été révélé par McQueen et Roley (1993)
dans un contexte ou la plupart des études antérieures concluaient & un impact
non significatif des informations publiques sur les prix boursiers. Depuis quelques
années, les analyses consacrées a cette question tiennent compte des interactions
potentielles entre les sphéres économiques et financiéres. Les travaux de Gavin
(1989) ont permis d’envisager une relation de long terme indirecte entre les marchés
boursiers et de change par le biais de la sphére réelle dans un environnement ot des
liens directs restent difficiles a établir. De plus, la scission entre les chocs d’offre
et de demande permet de confirmer ’asymétrie de I’effet d’'une méme information

publique selon les conditions économiques dans lesquelles celle-ci est diffusée.

La troisiéme section se focalise sur les principaux fondements de la Finance
Comportementale. Dans ce cadre, les interventions des traders irrationnels ou
"noise traders" sont propices a une dérive des prix boursiers de leur valeur fon-
damentale incompatible avec ’hypothése d’efficience. Ce phénomeéne résulterait de
la sur-réaction et la sous-réaction des investisseurs aux informations publiques et

privées en raison d’un excés de confiance en leurs propres opinions. Généralement,
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l'autocorrélation positive a court terme des rendements boursiers ("momentum")
est assimilée au phénomeéne de sous-réaction tandis que le retour des prix vers leur
moyenne constitue une phase de correction associée a une sur-réaction. Des stra-
tégies contraires 2 impliquent une sur-réaction des prix boursiers aux informations
(DeBondt et Thaler 1985) tandis que 1’achat de titres dont les prix montent et la
vente de ceux dont les prix baissent conduisent au phénomeéne de "momentum"
(Jegadeesh et Titman 1993, Chan et al 1996). Selon Barberis et al (1998), les
prix boursiers sur-réagissent et sous-réagissent aux nouvelles publiques en raison
des erreurs d’interprétation formulées par les traders. En revanche, Daniel et al
(1998) avancent que le role central de ’excés de confiance des investisseurs dans la
qualité de leur information privée pour expliquer ces mécanismes. Par ailleurs, I'ir-
rationalité des comportements permet d’expliquer le feedback trading qui semble
étroitement associé¢ a I’émergence et au développement des bulles boursiéres telles
que celles enregistrées au cours des années 1990. Ainsi, la microstructure et la Fi-
nance Comportementale conduisent a envisager des interactions dynamiques entre

les prix boursiers et les volumes de transactions.

1.2. Contenu informationnel des régles d’échanges

e — - ==

1.2.1 Impact des cotiits de transactions explicites sur le spread

[’examen du role du teneur de marché est central dans les analyses de micro-
structure dont les fondements ont été élaborés pour les marchés d’actions. Demsetz
(1968) part de la simple observation qu’un échange peut induire un cott. Celui-

ci peut étre explicite (charges diverses) ou implicite en reflétant les coits liés a

Zachat de titres historiquement perdants et vente de titres historiquement gagnants
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I’exécution immédiate d’une transaction. L’hypothése de cotits implicites encore
appelés coiits d’immédiateté met en exergue la fonction essentielle du teneur de
marché qui est de compenser les déséquilibres temporaires entre 'offre et la de-
mande par des achats ou des ventes sur son propre stock d’actif. Ceci introduit la
dimension temps de l'offre et de la demande d’actifs qui joue un réle prépondérant
en microstructure. En effet, a tout moment, il n’est pas garanti que le nombre
d’agents vendeurs soit égal au nombre d’agents acheteurs, autrement dit qu’il y
ait un prix d’équilibre. Demsetz postule que ce déséquilibre peut étre compensé en
payant un cotut d’'immeédiateté. S’il y a plus d’acheteurs que de vendeurs, le prix
offert & I'achat peut étre augmenté afin d’attirer les vendeurs, tout comme le prix
demandé a la vente peut étre baissé s’il y a plus de vendeurs que d’acheteurs. Dans
cette analyse, le teneur de marché est considéré comme un producteur de liquidité
dont les prix a ’achat et a la vente reflétent les cotits de production. La fourchette

de prix assure alors le profit minimum pour supporter ces cotits de transactions.

Le spread peut également étre fixé selon un mode plus dynamique dans 'optique
d’une rémunération du teneur de marché en contrepartie du risque associé a la
détention non optimale d’actifs risqués. Dans ce cadre, la position des teneurs de
marchés est censée déterminer leur tendance a se porter acheteurs ou vendeurs. S’ils
détiennent un stock d’actif risqué conséquent, ils sont peu désireux d’accroitre cette
position et sont enclins a en revendre une partie d’ou la cotation d’un prix ask a la
baisse. En revanche, si leur position est proche de zéro, voire négative, ils souhaitent
augmenter leur stock d’actif d’oti un prix bid a la hausse. Ce phénomeéne conduit a
la notion de cible d’inventaire vers laquelle le teneur de marché souhaite converger.
Dans cette optique, celui-ci fixe la fourchette de prix en anticipant I'impact des
transactions qu’il s’engage a accepter sur sa position future. Ainsi, un prix a ’achat
ou a la vente refléte 'impact qu’aurait la transaction sur la position du teneur de

marché qui s’est défini une cible d’inventaire. Cette hypothése de détermination
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dynamique du spread est au centre des travaux de Garman (1976), Amihud et

Mendelsohn (1980), et Ho et Stoll (1981-1983).

La question traitée par Garman (1976) porte sur la relation entre les change-
ments de prix et les flux d’ordres dans un contexte de déséquilibre entre 1’offre et
la demande d’actions. L’apport principal de son analyse en regard de ’approche de
Demsetz tient au traitement intertemporel du probléme de l'inventaire. Garman
considére un teneur de marché neutre au risque en monopole qui maximise son
espérance de profit. Il fixe le prix ask auquel il accepte de vendre et le prix bid
auquel il accepte d’acheter dans le contexte d’un horizon infini mais ou les prix sont
fixés une seule fois en début de période. L’incertitude est introduite en postulant
que le taux d’arrivée des ordres suit un processus stochastique. Les taux d’arrivée
des ordres de ventes au teneur de marché sont fonctions décroissantes des prix a
I'inverse des taux d’arrivée des ordres d’achats. Sous cette hypothése ot le teneur
de marché recherche une position d’inventaire nulle, Garman montre que ce dernier
est conduit & fixer un prix ask supérieur au prix bid afin de maximiser son espé-
rance de profit et de réduire sa probabilité de ruine. Dans cette approche, le role
de 'inventaire apparait paradoxal. En effet, ce paramétre détermine la viabilité du
teneur de marché dont la probabilité de ruine n’est pas nulle mais sans jouer de
role explicite dans sa problématique de décision puisque les prix sont seulement

définis en début de période.

Il parait plus réaliste de considérer que les changements de prix interviennent
en fonction d’une position d’'inventaire qui évolue dans le temps. C’est 'objet de
l'article d’Amihud et Mendelsohn (1980) qui reformulent ’analyse de Garman afin
d’incorporer explicitement le role de I'inventaire dans le processus de formation des
prix. Ils montrent que lorsque la position d’inventaire s’accroit, le teneur de marché

abaisse ses prix ask et bid alors que si la position diminue, il augmente ses prix ask
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et bid. Dans ce cadre, le teneur de marché se fixe une position d’inventaire préférée
et ajuste ses prix dés que la position effective s’éloigne de cette cible. Alors que
dans le modéle de Garman le spread est partiellement issu d’un souci de réduction
de la probabilité de ruine, il traduit dans ’approche d’Amihud et Mendelsohn le
souci de maximisation de I'espérance de profit. Le spread refléte un pouvoir de
marché du teneur de marché en monopole ne joue pas de role dans la viabilité du

marché mais refléte essentiellement un cotut de transaction.

Ho et Stoll (1981) proposent un cadre multipériodes ou le flux d’ordres et les
rendements du portefeuille du teneur de marché sont stochastiques. L’horizon est
supposé fini de sorte que I’écoulement du temps affecte le choix du teneur de marché
dont la politique optimale de pricing est une fonction qui spécifie les prix ask et bid.
A Dinstar de Garman (1976), les taux d’arrivée des ordres d’achats et de ventes au
teneur de marché sont stochastiques et dépendent des prix bid et ask. Ainsi, les prix
du teneur de marché influencent la probabilité que la prochaine transaction soit
un achat ou une vente mais sans garantie qu’une telle transaction survienne. En
conséquence, le teneur de marché fait face & une incertitude quant aux flux d’ordres
et donc quant au temps dont il dispose pour réajuster sa position d’inventaire. De
plus, le modéle suppose que la vraie valeur de l'action est fixée et invariante dans
le temps de sorte que ce vrai prix sert de pivot pour la fixation des prix ask et
bid. Enfin, le niveau d’inventaire suit un processus stochastique fonction de la
vraie valeur de ’action et non des prix de transactions de sorte que les prix ask et
bid ne jouent aucun role explicite dans I’évaluation de 'inventaire. Ces hypothéses
ameénent Ho et Stoll a révéler des propriétés importantes du comportement optimal
du teneur de marché en montrant tout d’abord que le spread dépend de I’horizon
de temps. Lorsqu’il se rapproche de la fin de I’horizon de transaction, le risque du
teneur de marché diminue de sorte qu’avec un temps résiduel nul il fixe un spread de

monopole risque neutre qui dépend des pentes des fonctions d’offre et de demande.
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Quand I’horizon de temps s’accroit, le spread augmente afin de compenser ’aversion
au risque du teneur de marché. Autrement dit, le spread peut étre décomposé en
un spread neutre au risque et un ajustement a l'incertitude. De plus, le spread
apparait indépendant du niveau d’inventaire. Dans ce modéle, le teneur de marché
influence le processus d’arrivée des ordres en modifiant le spread relativement au
vrai prix de I'action. Par exemple, si le vrai prix de I’action est de 50, le teneur de
marché peut fixer les prix ask et bid respectivement a 52 et 48 en premiére période.
Si le prochain ordre est une demande de vente au teneur de marché, celui-ci accroit
sa position d’inventaire. Il est donc incité a baisser les prix qui peuvent étre fixés a
51 et 47 de fagon a augmenter la probabilité de survenance d’un ordre d’achat afin
de rééquilibrer son portefeuille. L’'introduction de la dimension temps tend donc a

faire apparaitre le spread comme un processus mean reverting.

Une hypothése commune aux modeéles présentés jusqu’ici tient a la présence
d’ 1 spécialiste f i d’i edi ¢ 1 il i
un seul spécialiste fournisseur d’'immeédiateté aux agents alors qu’il peut y avoir

concurrence entre les teneurs de marché.

Ho et Stoll (1983) envisagent ce cas avec des teneurs de marché qui peuvent éga-
lement échanger avec le public. Théoriquement, le probléme de décision de chaque
teneur de marché doit dépendre de la décision des autres spécialistes puisque le pu-
blic recherche les meilleurs prix. Ceci implique de déterminer la stratégie optimale
de chaque spécialiste en fonction de ses anticipations relatives aux comportements
des concurrents. Ho et Stoll se cantonnent toutefois au cas de deux teneurs de mar-
ché en concurrence qui évoluent dans un modéle & une période ou 'information
relative a la richesse et I'inventaire de chacun est parfaite. Les auteurs montrent que
le spread est établi comme en situation de monopole avec une amplitude déterminée
par les positions d’inventaires de chaque teneur de marché. De plus, ’augmentation

du nombre de concurrents contribue a réduire le spread du fait d’'une plus grande
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liquidité. Cette analyse, par I'introduction d’'une dimension spatiale liée a I'hypo-
these de concurrence entre teneurs de marché, est complémentaire aux approches

basées sur la prise en compte de la dimension temps.

Paralléelement aux explications privilégiant les coiits de transactions explicites
comme sources de la dynamique des prix ask et bid, un autre courant s’est déve-
loppé quant a I'hypothése d’'une rémunération du teneur de marché en compen-
sation d'un risque d’asymétrie d’information dont les effets, présents sur le long

terme, vont a I'encontre de ’hypothése d’efficience forte.

1.2.2 Emergence de 'influence de 'information privée

[’origine des modéles d’information est attribuée a Bagehot (1971) qui part du
principe qu’il y a une distinction entre les gains de marché et les gains d’échange.
Dans le cadre de la premiére notion, la plupart des investisseurs réalisent des gains
lorsque les prix montent et des pertes lorsque les prix baissent. Comme au cours
du temps, les prix tendent a monter et a descendre, on peut s’attendre a ce que
les investisseurs obtiennent un taux de rendement neutre au risque. La seconde
notion en revanche, suggére que des cotits d’information induisent une perte chez
I'investisseur moyen en regard du rendement du marché. Ce coiit apparait du fait de
la présence de traders qui détiennent une information complémentaire. Ils achétent
lorsqu’ils savent que le prix courant est sous-évalué et vendent lorsque ce prix est
sur-évalué. Par ailleurs, ces traders ont le choix de ne pas échanger contrairement
aux teneurs de marché. En conséquence, celui-ci sait que s’il échange avec un trader
informé, il perd toujours. Il est donc contraint de compenser ses pertes en réalisant

des gains sur les traders non informés a l'aide d’une fixation adéquate du spread

bid-ask.
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Des prix imparfaitement révélateurs de ’information privée

Bagehot révele 'importance de I'information privée qui est a la base de I’hypo-
these d’efficience forte. Par définition, lorsqu’un marché est efficient au sens fort,
il est impossible de tirer parti d’informations publiques et privées relatives a un
actif afin de prévoir I’évolution des prix. C’est la forme d’efficience la plus difficile
a admettre et & démontrer. Grossman (1976) dans son analyse de 'asymétrie d’in-
formation entre investisseurs montre qu’il est possible d’obtenir des équilibres tels
que les prix reflétent toute l'information des agents informés ce qui valide 'effi-
cience forte. En d’autres termes, un agent qui n’observe que le prix d’équilibre est
en mesure de formuler les mémes anticipations qu'un agent observant les signaux
recus par chaque initié et disposant donc de toute I'information privée disponible.
Si un investisseur posséde une information lui indiquant qu’une action est sous
évaluée, il peut réaliser un gain d’arbitrage par une opération d’achat. Mais cet
accroissement de la demande va provoquer une augmentation de prix qui signale
au marché que certains agents considérent l'action sous évaluée. Si les agents non
informés anticipent correctement la relation entre le prix et I'information de I’initié,

ils peuvent, pour chaque niveau de prix, inférer I'information privée rattachée.

Ce raisonnement sera fréquemment critiqué par la suite, a 'instar de Gross-
man et Stiglitz (1980) qui montrent que 'efficience forte n’est pas compatible avec
I’existence de coiits d’informations supportés par des agents informés. Ils postulent
que si les prix d’équilibres transmettent toute 'information privée, les agents in-
formés ne peuvent réaliser des profits supérieurs a ceux obtenus par les agents non
informés. Dans ces conditions, aucun agent n’a intérét a payer un cott pour s’infor-
mer et les prix d’équilibre ne peuvent donc transmettre aucune information privée.
Les auteurs concluent a I'incompatibilité de D'efficience forte avec 'existence d’un
équilibre et suggeérent que 'obtention d’équilibres en présence de traders informés

n’est possible que si les prix d’équilibre ne sont pas parfaitement révélateurs. Cette
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hypothése correspondrait par exemple au cas de gérants de portefeuilles qui pro-

fitent d’une situation d’asymétrie d’information en regard des investisseurs non

informés. Les gérants peuvent ainsi détourner a leur profit les performances en

excés du rendement de marché en ajustant leur rémunération. Si une information
., , . , .

privée permet d’obtenir une performance supplémentaire de 1% par rapport au

marché, les gérants peuvent augmenter leur rémunération de 1% de facon a ce que

frais déduits, la performance du fonds reste proche de celle du marché.

La confrontation entre traders informés et non informés, évoquée par grossman
et Stiglitz, est au coeur de analyse du processus d’incorporation de I'information
privée dans les prix. La présence de traders informés peut étre détectée par référence

a la nature des transactions comme 'ont montré Glosten et Milgrom (1985).

Des transactions révélatrices des traders informés

Glosten et Milgrom (1985) ont mis en lumiére la capacité des transactions a
révéler des informations détenues par les traders informés sur un marché compé-
titif sans cotits de transactions et ou tous les participants sont neutres au risque.
Ils supposent que si les traders informés peuvent réaliser des gains d’arbitrage,
c’est au détriment des traders non informés encore appelés liquidity traders. Ces
derniers n’échangent pas sur la base d’'une stratégie spéculative mais seulement
pour des raisons exogénes au modeéle. Glosten et Milgrom postulent que les tra-
ders informés n’achétent pas s’ils ont connaissance d’une mauvaise nouvelle et ne
vendent pas s’il s’agit d’'une bonne nouvelle contrairement aux liquidity traders
qui sont susceptibles d’acheter ou de vendre de facon équiprobable. De plus, les
traders sont supposés acheter et vendre une unité d’action ce qui signifie que I'in-
fluence des quantités sur la formation des prix n’est pas analysée. Par ailleurs,
en dépit de ’avantage informationnel des traders informés, le teneur de marché

peut calculer la probabilité de la survenance d 'une transaction en présence d’un
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tel agent. Cette possibilité d’un apprentissage en univers stochastique représente
un apport fondamental en regard des modéles de coiits de transactions explicites
basés sur ’exogénéité des flux dans le processus de formation des prix. A 'aide de
ce modeéle qui exclut les effets d’inventaires, il est montré que 1’évolution des prix
dépend de I’évaluation par le teneur de marché de la probabilité de survenance
d’un achat ou d’une vente au cours du temps. Le prix bid ressort comme la valeur
anticipée de l'action sachant qu’'un trader souhaite vendre tandis que le prix ask
ressort comme la valeur anticipée de I'action lorsqu’un trader souhaite acheter. A
la limite, lorsque I'information devient équi-répartie, les probabilités d’achat et de
vente sont les mémes d’ot1l une convergence des prix vers la vraie valeur. Si la déten-
tion d’informations privées par les traders informés va a ’encontre de I'hypothése
I’efficience forte ne peut étre validée. En revanche, Glosten et Milgrom concluent
en faveur de Defficience semi-forte telles que les prix refletent toute I'information

publique disponible.

Jusqu’ici, les agents informés ne sont pas supposés agir en tenant compte de
I'information qu’ils révélent au marché, carence comblée par Kyle (1985) qui envi-
sage une représentation plus réaliste de ’action de traders informés conscients de

leur impact sur les prix d’actifs risqués.

Interactions entre liquidity traders et traders informés

Dans les analyses précédentes, un trader informé qui dispose d’une informa-
tion privilégiée soumet simplement un ordre lors de chaque opportunité d’échange
jusqu’a ce que les prix s’ajustent complétement a la nouvelle information. Mais il
semble plus juste d’envisager qu’un trader informé souhaite sélectionner la taille et
la fréquence de ses ordres en fonction de 'effet des transactions sur le mouvement

de prix. Dans cette optique, Kyle envisage considére un trader informé qui élabore
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des anticipations sur la stratégie du teneur de marché et l'intervention des liqui-
dity traders dans un modéle & une période. Kyle considére un marché constitué
par un trader informé neutre au risque en concurrence avec les liquidity traders
qui soumettent des ordres & un teneur de marché également neutre au risque. Le
modéle, établi pour un flux agrégé de transactions unique, permet de caractériser
la stratégie du trader informé qui souhaite maximiser la valeur de son information
privée. Les liquidity traders échangent pour des raisons non spéculatives de sorte
qu’ils soumettent un ordre tel que la quantité est une variable distribuée selon une
loi normale. De plus, cette variable est supposée indépendante de la distribution
de la valeur de I'action. Le trader informé connait la distribution de la quantité
échangée par les liquidity traders, information qu’il peut utiliser pour masquer ses
interventions afin d’optimiser les gains d’arbitrage. En revanche, le trader informé
ne connait pas la valeur réalisée de la demande des liquidity traders ce qui signifie
qu’il ne peut élaborer sa stratégie en fonction des ordres soumis par ces derniers.
A Téquilibre, le teneur de marché établit des prix égaux a la valeur espérée de
I’actif conditionnellement & la quantité de transactions agrégée. L’application d’un
comportement stratégique par le trader informé n’induit pas un ajustement immé-
diat des prix ce qui lui permet de réaliser des gains d’arbitrage. Kyle montre que
le profit espéré du trader informé dépend de la variance des ordres des liquidity
traders. Plus cette variance est grande, plus le trader informé peut camoufler ses
transactions parmi celles effectuées par les traders non informés. Par ailleurs, le
prix se révéle étre une fonction linéaire de la quantité agrégée et est ajusté par
le teneur de marché en fonction du ratio du montant de transactions issu des li-
quidity traders sur le montant de transactions attendu en provenance des traders
informés. A l’issue d’une transaction agrégée, la variance de la distribution des
croyances du teneur de marché est divisée par deux et convergerait vers zéro dans

un cadre multipériodique d’olt une convergence des prix vers la vraie valeur de
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I’action. L’auteur envisage le cas complémentaire ot plusieurs transactions sur-
viennent dans une journée avec un trader informé confronté a I'interdépendance
de ses choix. En effet, s’il échange une grande quantité, il sera pénalisé par le te-
neur de marché lors de la prochaine transaction. Kyle établit que le profit espéré
du trader informé dépend de sa stratégie d’échange et de la séquence de prix. Il
montre que les prix finissent par refléter la nouvelle information du trader informé
qui est graduellement incorporée. C’est la capacité du trader informé a modifier la
taille de ses transactions qui lui permet de se dissimuler parmi les liquidity traders
et de réaliser des profits. Ceux-ci sont bornés dans la mesure ou le trader informé

finit toujours par étre découvert par le teneur de marché.

Admati et Pfeiderer (1988) considérent que 'hypothése selon laquelle les li-
quidity traders échangent passivement, sans stratégie, est fortement restrictive. Ils
postulent que les liquidity traders peuvent également retirer un profit de ’opti-
misation du processus des transactions a l'instar des traders informés. Ainsi, par
la prise en compte de I'impact et le cott de leurs transactions, les liquidity tra-
ders peuvent réduire leurs pertes face aux traders informés. Admati et Pfeiderer
considérent deux types de liquidity traders. Il y a les liquidity traders "non discré-
tionnaires" qui doivent échanger une quantité donnée a un certain moment pour
des motifs exogénes au modéle. Par ailleurs, il y a les liquidity traders "discré-
tionnaires" qui échangent pour des motifs exogénes mais en ayant la possibilité
de décider du timing de leurs transactions. Ils doivent cependant satisfaire leurs
besoins de liquidité avant la fin de la journée de transactions qui est divisée en
plusieurs intervalles. A chaque instant, des ordres peuvent étre transmis au teneur
de marché qui fixe un prix aprés avoir observé le flux net d’ordres. Comme le teneur
de marché est supposé neutre au risque et compétitif, les prix reflétent toujours la
valeur anticipée de ’action sachant qu’il y a eu un flux d’ordres. La valeur sous-

jacente de ’action est a tout instant fonction de I'information qui devient publique
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au début de chaque période. Les traders informés qui recoivent de 'information
privée au début de chaque période percgoivent un signal bruité de I'information
publique qui sera révélée au début de la prochaine période. C’est une hypotheése
importante qui sous entend que les flux d’ordres passés n’ont pas de contenu in-
formationnel. Par ailleurs, il est supposé que l'information est temporaire ce qui
signifie que 'information privée est valable sur un intervalle. En conséquence, les
traders informés n’ont pas d’autre choix que d’échanger sur la base de leur informa-
tion dans la période ot ils la recoivent. Dans ce cadre, il ressort que plus le nombre
de traders informés augmente, moins le flux d’ordres a de I'impact sur les prix. Cet
effet survient car les traders informés sont en compétition entre eux ce qui induit
une dispersion de leurs avantages. Il est montré que le probléme de décision des
traders non informés "discrétionnaires" se réduit au choix de la période associée
au cott le plus faible pour placer leurs ordres sachant qu’ils perdent toujours face
aux traders informés. La période de transactions optimale se révele étre 'intervalle
ou la variance des quantités est la plus élevée. Les traders "discrétionnaires" sé-
lectionnent la méme période pour échanger dans 'optique d’augmenter la liquidité
du marché et de réduire les pertes. Cette stratégie affecte les choix les traders in-
formés dont la quantité optimale dépend de la variance des échanges non informés.
Autrement dit, dans les intervalles & fortes quantités "discrétionnaires", les tran-
sactions informées augmenteront alors qu’elles diminueront en période de faibles
quantités "discrétionnaires". Ainsi, du fait de I'information accumulée pendant le
week-end, on peut s’attendre & ce que les traders discrétionnaires décident plutot
d’échanger en fin de semaine, lorsque toute I'information, notamment privée, aura
été incorporée dans les prix. Autrement dit, le volume de transactions est attendu

plus faible le lundi.

Ces analyses, centrées sur le processus d’incorporation de 'information privée

dans les prix, présentent une caractéristique commune qui tient a la mise en évi-

— 25 —



CONTRIBUTION DE L'INFORMATION PRIVEE ET PUBLIQUE A LA FORMATION DES PRIX D’ACTIFS

dence d’un ajustement des prix non instantané a l'information nouvelle. Les prix,
égaux aux valeurs espérées conditionnelles, reflétent & chaque instant toute 1'infor-
mation publique disponible mais pas toute 'information privée ce qui va dans le
sens de l'efficience semi-forte. En conséquence, tant que les prix ne s’ajustent pas a
I'information nouvelle, les traders informés peuvent réaliser des gains d’arbitrage.
Toutefois, ces études n’examinent pas clairement le role du volume de transactions

qui s’avére empiriquement étroitement lié a la volatilité des rendements d’actifs.

1.2.3 Impact des volumes de transactions sur la volatilité

Les études sur la relation entre les volumes de transactions et la volatilité des
rendements financiers révélent fréquemment un lien positif entre ces deux variables,
corroborant ainsi I’adage "it takes volume to move prices". Bien que les premiéres
analyses empiriques ne soient pas récentes (Karpoff 1987), la justification théorique
a la relation entre le volume et la volatilité apparait particuliérement difficile dans
la mesure ol aucun consensus ne se dégage sur cette question. Glosten et Milgrom
(1985), Kyle (1985) et Admati et Pfeiderer (1988) accordent une place prépondé-
rante aux flux de transactions dans I’explication du mécanisme d’ajustement des
prix mais sans examiner explicitement le role du volume de transactions. En ef-
fet, si Glosten et Milgrom (1985) considérent qu’'une seule unité d’action peut étre
échangée, Kyle (1985) suppose que les traders informés échangent un volume d’ac-
tions constant tandis qu’Admati et Pfeiderer (1988) ne conférent pas de contenu
informationnel aux flux d’ordres passés, les traders informés n’échangeant que sur
la base de leur information dans la période ou ils la recoivent. La difficulté a révé-
ler la nature du contenu informationnel du volume de transactions peut expliquer
I’absence de consensus quant au fondement théorique de la relation positive entre

le volume et la volatilité. La question est d’importance car il semble naturel d’en-
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visager que si les traders peuvent "apprendre" en observant les prix, ils peuvent

également le faire en observant les volumes.

On peut regrouper les analyses consacrées a 1’étude de la relation entre le vo-
lume et la volatilité en deux grands courants qui sont les théories de 'Information
et les théories de dispersions des croyances. Les théories de 'Information postulent
que les déterminants de la relation entre le volume et la volatilité sont pilotés par
I'Information mais dans un cadre ot la dispersion des opinions ne joue aucun role.
En revanche, les théories de dispersion des croyances avancent que 1’hétérogénéité
des anticipations représente le facteur-clé a l'origine des volumes inhabituels asso-

ciés & une augmentation de la volatilité .

Répercussions des flux d’informations

Les théories de I'information ont été initiées par les travaux théoriques de Clark
(1973) qui postule une corrélation entre la volatilité de marché et les volumes
de transactions a 'aide de 'hypothése de mélange des distributions (Distribution
Mixing Hypothesis ou MDH). Cette théorie repose sur I’assimilation des prix a
un processus stochastique subordonné qui traduit I’évolution journaliére des prix
d’actifs risqués a des vitesses différentes en raison de la variabilité du taux d’infor-
mations pertinentes pour ces premiers. Selon Clark, la validation d’une corrélation
entre les volumes de transactions et la variance des changements de prix implique
que les volumes peuvent servir de proxy pour mesurer la vitesse d’évolution des
prix. Dans ce cas, la variance des changements de prix journaliers et la taille des
transactions sont pilotées par une variable latente commune qui mesure le nombre
d’arrivées d’informations pertinentes pour les prix arrivant sur le marché. Ce phé-
noméne doit se manifester empiriquement par une relation proportionnelle entre la
variance des changements de prix et les volumes qui ne sont reliées par aucune rela-

tion de causalité et qui représentent des réponses instantanées a l’arrivée d’informa-
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tions. Clark met en évidence une relation positive entre ces variables sur le marché
américain des contrats de futures sur le coton pour la période du 17/01/1947 au
10/02/1955. Clark postule que les jours dénués d’informations pertinentes pour
les prix sont associés a de faibles volumes tandis que les jours comportant des
informations perturbant les croyances des traders sont propices & une intensifica-
tion des échanges et a une évolution plus rapide du processus régissant les prix.
Précisément, de bonnes nouvelles impliquent une augmentation des prix alors que
des mauvaises nouvelles induisent une baisse des prix avec, dans les deux cas, des
volumes d’échanges supérieurs a la moyenne jusqu’a I'obtention d'un nouveau prix
d’équilibre.

Si le processus régissant la dynamique d’arrivée des informations sur le marché
est positivement autocorrélé, on peut s’attendre a ce que la volatilité de marché
et les volumes présentent également une autocorrélation positive par le biais de
la variable latente régissant leur distribution. Cette intuition a été formalisée par
Lamoureux et Lastrapes (1990) qui proposent une explication aux effets de regrou-

pements de la volatilité réguliérement mis en évidence sur les marché financiers.

Lamoureux et Lastrapes (1990) se référent a la MDH pour expliquer la pré-
sence d’effets ARCH dans les rendements financiers. A 'instar de Clark, ils posent
que le rendement journalier correspond a la somme d’incréments intra-journaliers
associés aux nombre d’arrivées d’informations. Comme le nombre de rendements
intra-journaliers est aléatoire, le rendement journalier suit un mélange de lois nor-
males ot le nombre d’arrivées d’informations journalier représente la variable de
mélange. Lamoureux et Lastrapes (1990) montrent que les effets ARCH sont la
manifestation de la dépendance temporelle du taux d’évolution intra-jour des ren-
dements intra-journaliers. Précisément, I’hypothése d’une corrélation sérielle de la
variable de mélange conduit a la définir comme un processus auto-régressif dont la

variance est conditionnellement hétéroscédastique soit de type GARCH. L’examen
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de la volatilité conditionnelle des rendements de 20 actions américaines intensé-
ment échangées révele que I'addition du volume courant induit généralement une
perte de significativité des paramétres ARCH et GARCH ce qui conduit a conclure

que le volume constitue une bonne proxy du flux d’informations.

Les conclusions de Clark (1973) et Lamoureux et Lastrapes (1990) reposent
sur l'influence exogéne des volumes de transactions sur la volatilité, hypothése
restrictive si les changements de prix et les volumes sont conjointement déter-
minés. Tauchen et Pitts (1983) proposent un affinement de Papproche de Clark
(1973) consistant en 'adoption d’un modéle bivarié de mélange des distributions
(BMM)ou la dynamique des variables ne dépend que de la dépendance temporelle
du processus du taux d’arrivée des informations. la validation d’un tel modéle im-
plique que les chroniques de volumes de transactions fournissent de 'information
sur le facteur générant la persistance de la volatilité. Dans ce cadre, tauchen et
Pitts opérent une distinction primordiale entre le volume anticipé et non anticipé.
Cette démarche est liée au concept fondamental d’information non anticipée qui
est au coeur de la définition de Defficience par Jensen (1978). Celui-ci avance que
I'utilisation d’une information nouvelle a I'instant ou elle est rendue publique ne
permet pas a 'opérateur de réaliser des gains d’arbitrage nets des frais de tran-
sactions. Lorqu’une nouvelle est diffusée, elle a été partiellement anticipée de sorte
que le mouvement éventuel affectant un titre sur un marché efficient n’est pas di
a 'annonce de la nouvelle mais a la différence entre le chiffre diffusé et sa valeur
anticipée par les marchés. Dans ce contexte, Tauchen et Pitts avancent qu’il est peu
probable que la variabilité des prix s’accroisse avec la masse de volume échangé.
En effet, ils s’attendent a ce qu’une augmentation du nombre de traders induise
une stabilisation des prix grace a la neutralisation des effets de divergences d’opi-
nion. Tauchen et Pitts avancent que la variation du volume peut étre liée a une

augmentation du nombre de traders, I'annonce d’une nouvelle ou I’hétérogénéité
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des anticipations. Dans ce cadre, la relation entre le volume et la volatilité dé-
pend de la raison de la variation du volume. Sur les marchés "jeunes", I’évolution
croissante du nombre de traders devrait engendrer une baisse de la volatilité du
fait d’une plus grande liquidité associée & un volume anticipé plus important. En
, : S . ,
revanche, I’augmentation du volume non anticipé a la suite de la survenance d’une

information devrait engendrer un surplus de volatilité.

Cette hypothése est confirmée empiriquement, notamment par Bessembinder et
Seguin (1993) a I’aide d’un modéle qui respecte I’hypothése d’une relation endogéne
jointe de la volatilité et du volume qui covarient en réponse a des chocs d’infor-
mations. Ils examinent pour huit marchés de futures (Yen, T-bonds, coton...) le
concept de profondeur des marchés (market depth) définie comme le flux d’ordres
non anticipés nécessaire a une variation de prix de une unité ou 1%. Tout d’abord,
Bessembinder et Seguin montrent que la volatilité des rendements réagit plus a
une modification du volume non anticipé qu’a une variation du volume anticipé.
Ce phénomeéne traduit une meilleure prédictibilité de l'activité issue d’une plus
grande transparence des marchés ot la volatilité est principalement affectée par
les nouvelles. Par ailleurs, ils révelent qu’une augmentation du volume non anti-
cipé accroit sensiblement plus la volatilité qu'une baisse du volume non anticipé.
Afin d’interpréter ce résultat, ils utilisent la notion de profondeur des marchés qui
permet en premier lieu d’établir que le volume non anticipé nécessaire a l’accrois-
sement de 1% de la volatilité est plus important sur les marchés actifs. Ce résultat
est conforme a l’'intuition selon laquelle la profondeur est la plus grande sur les
marchés les plus liquides ou I'impact des chocs de volume sur les prix est limité.
En complément, un choc positif sur le volume non anticipé signifie que le flux
d’ordres observé est supérieur a celui attendu ce qui peut conduire & une pénurie
de capital c’est a dire un asséchement de la liquidité génératrice d’une plus grande

sensibilité des prix a des variations de volume (petite profondeur). A contrario, un
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choc négatif sur le volume non anticipé signifie que I'arrivée de flux d’ordres est
inférieure a celle attendue ce qui peut traduire une sous-utilisation du capital et

conduire a un accroissement de la profondeur du marché.

Globalement, les modéles reposant sur La théorie des flux d’informations ne
prennent pas en compte I'impact des comportements stratégiques des traders dont
la dynamique est intimement liée a 1’évolution de I'hétérogénéité de leurs opinions.
Cette carence est palliée par les théories de dispersions des croyances qui ne valident

pas nécessairement un phénomeéne d’apprentissage.

Contribution de la divergence des opinions

— Un apprentissage limité

Copeland (1976), dans le cadre d’un modéle d’arrivée séquentielle de I'informa-
tion (Sequential Information Model ou SIM), avance que la nouvelle information
n’est pas recue simultanément sur le marché et que le volume est généré par les dif-
férents degrés d’informations détenus par les traders. Ainsi, le marché n’atteint un
nouvel équilibre que lorsque les traders ont recu toute I'information. Dans ce mo-
deéle, qui suppose que les traders non informés n’inférent pas d’information nouvelle
des actions des traders informés, la convergence vers un consensus est lente d’ou
une augmentation du volume ainsi qu’une autocorrélation plus forte de la volatilité
des rendements et du volume. Son analyse rejoint celle d’Epps et Epps (1976) qui
avancent ’existence d’une relation positive entre le niveau de désaccord des traders
lorsqu’ils révisent leurs prix de réservation et la valeur absolue de la variation des
prix. Dans ce cadre, une augmentation des différences d’opinions s’associe a une
volatilité de marché plus forte, la relation volume-prix postulée par Clark (1973)
émergeant en raison du lien positif entre les volumes de transactions et le degré

de désaccord des traders lorsqu’ils révisent leurs prix. Epps et Epps (1976) testent
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leur modéle sur 20 actions du New York Stock Exchange pour le mois de janvier
1971. Ils valident une relation courante positive et significative entre la variance
des changements de prix et les volumes associés pour 16 actions sachant que la

relation négative obtenue pour les 4 actions restantes n’est pas significative.

Aucun mécanisme d’apprentissage lié a I’observation des volumes n’est postulé
par Epps et Epps (1976) a I'instar de Copeland (1976) et plus récemment de Shalen
(1993)qui propose un modéle qui postule une asymétrie de la réaction de la vola-
tilité en réponse a I'hétérogénéité des anticipations selon qu’elle émane des traders
informés ou des traders moins informés. L’auteur utilise la dispersion des opinions
comme mesure de ’exces de volatilité et de volume issus des échanges induits par
les demandes de liquidité "bruitées" dont le caractére aléatoire contribue & masquer
I'information privée et a préserver I’hétérogénéité des anticipations. Plus précisé-
ment, 'excés de volatilité proviendrait des traders moins informés qui ne peuvent
observer les transactions des autres traders afin d’interpréter les signaux bruités
issus des variations de volume et de prix. Ce phénoméne induit une plus grande
dispersion des opinions des traders moins informés comparativement aux traders
informés qui sont dotés d’anticipations plus homogénes basées sur leur connais-
sance du marché et des caractéristiques fondamentales de I'actif échangé. Dans ce
contexte, ou les traders informés achétent et vendent dans le cadre d’une petite
fourchette de prix autour de la valeur fondamentale, les traders moins informés
sont susceptibles de réagir a tout changement de volume et de prix comme si ces
variations reflétaient de I'information. A la suite de 'arrivée d’une nouvelle, la fré-
quente révision de leurs croyances explique principalement les fluctuations des prix
du fait de leur tendance a échanger plus longtemps en regard des traders informés.
Shalen précise que la dispersion des croyances n’implique un excés de volume que si
I’arrivée d’une nouvelle information modifie la configuration de I’hétérogénéité des

anticipations. Autrement dit, la survenance d’un changement moyen des croyances
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implique de I'excés de volatilité mais induit un excés de volume seulement si ce
changement est associé & une hétérogénéité de la révision des croyances. Globale-
ment, Shalen ne valide pas la présence d’un mécanisme d’apprentissage (learning).
En effet, son modéle prédit une persistance de la volatilité et du volume a la suite
de Parrivée d’une nouvelle du fait du ralentissement de I'incorporation de I'infor-
mation dans les prix induit par les demandes de liquidité bruitées. L’auteur valide
le concept de sur-réaction des traders aux échanges des autres traders, les traders
les moins informés tendant a exagérer les mouvements de prix d’ou leur plus grande

variabilité.

les travaux de Copeland (1976), Epps et Epps (1976) et Shalen (1993)sont
confirmés empiriquement par Daigler et Wiley (1999) qui se focalisent sur les
contrats futures relatifs a l'argent ("silver"), I'indice "Major Market", les obli-
gations municipales, les "Treasury notes" et les obligations du trésor américain. A
partir de données journaliéres couvrant la période du 01/06/1986 au 01/06/1988,
ils examinent la réaction de la volatilité de marché aux volumes d’échanges issus de
traders informés et non informés. Daigler et Wiley qualifient les traders "clearing
members" et "floor traders" de traders informés dans la mesure ou ils peuvent ob-
server la source des transactions et les déséquilibres d’ordres. Cette caractéristique
associée a la détention d’informations privées les distinguent des traders "gene-
ral public" considérés comme des traders non informés. Dans ce cadre, Daigler et
Wiley montrent en utilisant différentes mesures de la volatilité qu'un choc sur le
volume non anticipé de transactions effectuées par les traders informés réduit gé-
néralement la volatilité de marché tandis qu'un méme choc associé a 'activité des
traders non informés influence positivement la volatilité. Selon Daigler et Wiley,
ce résultat confirme I'idée que les traders qui manquent d’informations sur les flux

d’ordres ne peuvent distinguer les flux issus de besoins de liquidités des flux spécu-
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latifs d’ou une plus grande dispersion des croyances des traders non informés qui

génére du volume et de la volatilité.

Dans ces analyses, le caractére limité de l'apprentissage en univers stochas-
tique peut expliquer la persistance de la volatilité réguliérement constatée sur les
marchés financiers. En revanche, les approches d’Easley et O’Hara (1987), Blume,
Easley et O’Hara (1994) ainsi que Kim et Verrechia (1991) valident 'existence d’un

mécanisme de "learning" propice a une moindre persistance de la volatilité.
— Influence de P’apprentissage sur la volatilité

L’analyse théorique du contenu informationnel des transactions est initiée par
Easley et O’Hara (1987) qui situent leur étude dans le prolongement de celle de
Glosten et Milgrom (1985). Les traders évoluent dans un marché compétitif ou
les participants sont neutres au risque. Les effets d’inventaires sont absents et le
teneur de marché établit les prix bid et ask au cours du temps en fonction de la
survenance des transactions. Dans ce modéle, les traders peuvent acheter ou vendre
une petite ou une grande quantité ou ne pas effectuer de transaction. Fasley et
O’Hara définissent la probabilité de survenance d’un signal "haut" ou "bas" relatif
a la valeur de l'actif. Si un signal apparait, une fraction des traders le recoivent alors
que si aucun signal ne survient, tous les traders sont non informés. Comme le teneur
de marché ne sait pas quand une information nouvelle apparait, il ne peut détecter
les moments ou il n’est confronté qu’a des traders non informés, hypothése réaliste
quant a la représentation de I'information privée. Le teneur de marché interpréte la
survenance de transactions importantes comme le signal de la présence de traders
informés qui sont supposés réaliser des gains d’arbitrage au détriment du teneur
de marché et des liquidity traders. Ceci induit la fixation de prix ask et bid de
sorte que les pertes du teneur de marché soient compensées par des gains sur les

liquidity traders. A contrario, le spread est nul en présence de petites quantités

— 34 —



CONTRIBUTION DE L'INFORMATION PRIVEE ET PUBLIQUE A LA FORMATION DES PRIX D’ACTIFS

puisque, par hypothése, les traders informés n’échangent que de grandes quantités.
Le teneur de marché n’a donc pas a intégrer ce cotit dans la mesure ou le seul coiit
potentiel est lié & la présence d’'une asymétrie d’information. L’apport d’Easley et
O’Hara (1987) tient a la possibilité d’expliquer comment la nouvelle information
et sa direction pilotent la détermination des prix. Supposons que des ordres de
ventes importants soient adressés au teneur de marché. Celui-ci va réviser son
anticipation de la valeur de ’actif sachant ces ventes et fixer le prochain prix de
vente en dessous du prix courant. Par ailleurs, si un trader souhaite réaliser une
petite transaction, cela peut constituer une information pour le teneur de marché
qui peut interpréter cet ordre comme 1’absence d’une information nouvelle. Dans le
cas oll une petite transaction fait suite a une transaction importante, le teneur de
marché est incité a réviser a la baisse la probabilité de I'apparition d’une nouvelle
information. L’évolution du prix sera différente de ce qu’elle serait s’il y avait une
incertitude sur l'existence d’un événement non informationnel. Le modéle d’Easley
et O’Hara (1987) fait donc dépendre I’évolution du prix de la séquence passée de
transactions et pas seulement de la transaction courante. A 'instar de Glosten et
Milgrom (1985), la convergence du prix vers la vraie valeur a lieu a la limite, dans
un cadre ou il est difficile d’évaluer le temps nécessaire a ’ajustement, élément clé

quant & une conclusion relative a l'efficience.

Blume, Easley et O'Hara (1994) postulent que le volume de transactions revét
un contenu informationnel a 'instar des prix de sorte qu’un apprentissage engendre
une moindre persistance de la volatilité et du volume a la suite de la diffusion d’une
nouvelle. Dans le cadre d’'un modéle théorique, ils considérent un marché compre-
nant des traders informés et des traders non informés qui recoivent I'information
avec une précision et une qualité différentes. Ils montrent que le volume véhicule
de l'information sur la qualité des signaux de fagon a inférer la vraie valeur de

I’actif risqué plus rapidement. Les traders sont divisés en deux groupes de sorte
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que les signaux recus dans un groupe aient une distribution propre. Si la qualité
des signaux est faible, leur variance est élevée et les traders n’accordent pas leur
confiance a ce type d’informations d’ou de faibles échanges. Inversement, quand la
qualité de I'information est élevée, donc que la variance des signaux est petite, les
traders du groupe récepteur des signaux n’échangent pas entre eux mais seulement
avec les traders de 'autre groupe. Ainsi, une information nouvelle peut générer
un faible volume comme un volume plus important. Un trader qui n’observe qu’un
prix ¢élevé ne peut savoir si le nouveau prix est issu d'un signal important de qualité
moyenne ou d’un signal moyen de grande qualité, distinction que la dynamique du

volume permet d’établir.

Le concept de Learning postule donc que plus un signal est recu avec précision,
plus la probabilité de faire des profits basés sur I'information privée est faible d’ou
un nouvel équilibre atteint plus rapidement ce qui doit se traduire par une moindre

persistance de la volatilité et du volume de transactions.

L’analyse de Kim et Verrechia (1991) s’inscrit dans ce contexte. Ils étudient
comment ’anticipation d’une information publique affecte la réaction du marché
en terme de volume d’échange. Avant 1’annonce, les investisseurs sont supposés
échanger en fonction de signaux privés comportant des degrés divers de précisions.
La nécessité pour les investisseurs de réviser leurs anticipations lors d’une annonce
publique les incite & acquérir de 'information privée. Les auteurs montrent que
si une diffusion imparfaite est anticipée alors I’asymétrie d’information, mesurée
comme le rapport du volume sur la valeur absolue des rendements, est plus im-
portante que lorsqu’une diffusion parfaite est anticipée ou en ’absence de diffusion
d’informations. Si la précision moyenne de 'acquisition d’informations avant une
annonce est faible, la réaction du prix au moment de ’annonce est forte. Kim et

Verrechia confirment l'intuition selon laquelle la variation des prix refléte la varia-
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tion moyenne des croyances a la suite de I'arrivée d’une nouvelle tandis que le vo-
lume émerge du fait de 'hétérogénéité des révisions des croyances. Ces prédictions
ont été validées par, entre autres, Engle et Li (1998) dans leur étude empirique de
I'impact de la part non anticipée d’annonces macroéconomiques domestiques sur le
marché des Futures des obligations du Trésor américain. A partir de données jour-
naliéres couvrant la période du 09/11/1988 au 31/12/1997, ils trouvent que le ratio
d’asymétrie d’information diminue significativement le jour d’'une annonce compa-
rativement au jour précédant. Dans le méme temps, les volumes de transactions
augmentent significativement pour décliner sensiblement dés le lendemain. Engle et
Li interprétent ce résultat comme la manifestation d’un ajustement non instantané
des prix conjugué a la présence d’un phénomeéne d’apprentissage. L’accroissement
significatif de la volatilité de marché enregistré le jour d’une annonce traduit éga-
lement ’ajustement non instantané des prix aux informations et confirme I’effet

"calme avant la tempéte" fréquemment avancé dans la presse financiére.

Les théories des flux d’information et de dispersion des croyances exposées
précédemment ne permettent pas d’externaliser clairement les composantes infor-
mationnelles des volumes de transactions qui peuvent transmettre aussi bien des
informations privées que I'hétérogénéité des anticipations relatives a l'interpréta-
tion de nouvelles publiques. Dans ce contexte, une voie de recherche prometteuse
est apparue vers la fin des années 1990 avec ’émergence d’une nouvelle littérature
centrée sur le role des flux d’ordres (signés) dans la détermination des prix d’actifs
risqués. Cette approche a été particuliérement privilégié dans ’analyse de la dy-
namique des taux de change dont I’évolution, difficilement explicable par les effets
directs des informations macroéconomiques, serait régie par des déterminants d’une
autre nature (Flood et Rose 1995). Ce constat a motivé une critique de la théorie
des anticipations rationnelles qui prédit que les nouvelles publiques revétent es-

sentiellement une composante "croyances communes" qui implique un ajustement
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instantané des prix aux informations publiques. En conséquence, les flux d’ordres
ne communiquent aucune information et sont nuls puisque des nouvelles positives
ou négatives ne sont pas corrélées avec les ordres d’achat ou de vente qui s’en-
suivent. Pourtant, les modeéles de Kyle (1985) ou Glosten et Milgrom (1985) par
exemple, suggérent 1’existence d’une composante "dispersion des croyances" qui
serait véhiculée par les flux de transactions vers les prix d’actifs. Cette hypothése
a été vérifiée par la mise en évidence d’une causalité des flux d’ordres vers les prix
et la révélation du role des flux d’ordres comme vecteurs de transmission d’infor-

mations vers les prix.

La richesse informationnelle des flux d’ordres

Evans et Lyons (2002) proposent un modéle théorique de détermination des
variations de change ou les cotations effectuées par les teneurs de marché sont par-
tiellement issus de I'observation des flux d’ordres qui leur permettent d’extraire la
qualité des informations motivant les échanges. Par exemple, un teneur de marché
qui observe un flux d’ordre positif va privilégier la probabilité de la survenance
d’une bonne nouvelle et, en conséquence, augmenter le prix d’achat de 'actif.
Evans et Lyons considérent une journée de cotation sur un actif risqué générant
des rendements journaliers stochastiques qui sont égaux a une somme d’incréments
synthétisant les flux d’informations macroéconomiques accessibles aux participants.
Dans ce cadre, la journée est divisée en trois phases. Pendant la premiére phase, les
clients qui observent des informations publiques communes envoient leurs ordres &
chaque teneur de marché qui leur établit un prix indépendamment des prix fixés
par les autres teneurs de marché. Lors de la deuxiéme phase,les teneurs de marché
échangent entre eux afin de partager le risque d’inventaire et les cotations sont
accessibles a tous les teneurs de marché qui peuvent également observer les flux

d’ordres associés. Evans et Lyons montrent qu’il est optimal pour chaque teneur de
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marché d’échanger des quantités proportionnelles aux demandes des clients recues
dans la premiére phase. De ce fait, lorsque les teneurs de marché observent les
flux d’ordres issus de 'agrégation des transactions a la fin de la deuxiéme phase,
ils sont en mesure d’en déduire les mouvements de portefeuilles publics de la pre-
miére phase. Enfin, pendant la troisiéme phase, les teneurs de marché échangent a
nouveau avec les clients pour optimiser le partage des risques d’inventaire. Contrai-
rement & la premiére phase, les transactions du public ne sont plus stochastiques
mais deviennent spéculatives car les teneurs de marché de fixent des prix afin que le
public absorbe les déséquilibres d’inventaire dans I'optique de finir la journée avec
une position nulle. Les prix déterminés a ’issue de la troisiéme phase reflétent 1’'in-
formation publique contenue dans les incréments ainsi que les flux d’ordres. Dans
ce cadre, Evans et Lyons étudient la dynamique journaliére des taux DEM /USD et
Yen/USD sur la période du 01/05/1996 au 31/08/1996. Ils montrent qu’une aug-
mentation des flux d’ordres implique comme attendu une appréciation du dollar
américain soit une hausse des taux DEM/USD et Yen/USD et que les variations
journaliéres du taux DEM/USD sont dues pour 60% aux flux d’ordres et 40% a
d’autres facteurs contre respectivement 40% et 60% pour le taux yen/USD. Par
ailleurs, le Yen/USD est d’autant plus influencé par les flux d’ordres que la taille
des transactions est importante, résultat qui suggeére que sur ce marché, les tran-
sactions sont plus riches en informations lorsque I'intensité des échanges est élevée.

Evans et Lyons (2003) étendent cette analyse par le biais d’un modéle ou les
variations de change restent fonction des flux d’ordres mais ol ceux-ci comportent
une composante en informations macroéconomiques et une composante non liée
aux nouvelles publiques. La variation de change est également influencée par une
variable représentant l'effet du changement de la moyenne des croyances induite
par une annonce soit ’effet direct de la nouvelle. Evans et Lyons testent leur mo-

deéle sur le taux DEM/USD et des informations macroéconomiques américaines et
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allemandes pour la période du 01/05/1996 au 31/08,/1996. A partir de données jour-
naliéres et intra-journaliéres, ils trouvent que l'effet total des nouvelles publiques
n’explique que 30% de la variation de change et que les deux tiers transitent par
les flux d’ordres contre un tiers pour la composante directe de I'effet total. Ainsi,
contrairement aux implications de I’hypothése d’anticipations rationnelles, Evans
et Lyons démontrent I’existence d’une corrélation entre les nouvelles publiques et
les flux d’ordres et entre les flux d’ordres et les variations de change.

La dynamique de 'ajustement des prix a la part des nouvelles transitant par
les flux d’ordres est mis en évidence empiriquement par Evans et Lyons (2005)
sur le taux de change USD/EUR pour la période du 11/04/1993 au 30/06/1999.
A partir de données journaliéres et d’annonces macroéconomiques américaines et
allemandes, ils établissent & I'aide de fonctions de réponses impulsionnelles issues
d’un modéle VAR que le marché de change absorbe encore la part non anticipée
des nouvelles plusieurs jours aprés leur diffusion du fait de la persistance des flux
d’ordres induites par ces informations et reflétant la dispersion des croyances quant
a leurs implications sur les prix. En revanche, les composantes non anticipés des
nouvelles exercent un effet direct sur les rendements beaucoup moins marqué et
rapidement absorbé. Ces résultats sont rapprochés de ceux d’Andersen et al (2003)
qui trouvent que les variations de change intégrent rapidement les effets (directs)
des annonces macroéconomiques alors que celles-ci sont absorbées plus lentement
par la volatilité de marché.

Ces conclusions sont convergentes avec celles de Love et Payne (2002) qui étu-
dient les taux de change USD/EUR, GBP/EUR et USD/GBP sur la période du
28/09/1999 au 24/07/2000 en fréquence intra-journaliére. Ils révélent que la part
non anticipée d’annonces macroéconomiques américaines et anglaises ont un effet
tres significatif sur les flux d’ordres qui surpasse 'impact direct des nouvelles sur

les variation de change. De plus, le recours & un modéle VECM multivarié permet
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de mettre en évidence une baisse sensible de 'ampleur de la fonction de réponse
impulsionnelle des taux de change aux informations lorsque le coefficient associé

aux nouvelles dans I’équation des flux d’ordres est contraint a zéro. En moyenne

" "

, entre la moitié et deux tiers des " surprises " sont incorporées dans les prix par
le biais des flux d’ordres. Enfin, 'impact de ce facteur sur les variations de change
est trés nettement amplifié lors d’'une annonce comparativement a ’effet enregistré
en ’absence de nouvelle. Ce phénoméne peut traduire un recalibrage des croyances
lors de la diffusion d’'une annonce macroéconomique propice a une hétérogénéité
des opinions en regard d’'un moment sans annonce.

L’examen de 'impact de nouvelles publiques sur le contenu informationnel des
flux d’ordres a également été proposé sur le marché obligataire. Green (2004) ana-
lyse 'influence des flux d’ordres non anticipés sur les prix des obligations du tré-
sor américain dans les moments entourant des annonces macroéconomiques do-
mestiques. L’étude est effectuée sur la base d’'une version étendue du modéle de
Madhavan, Richardson et Roomans (1997) qui définissent le prix effectif des tran-
sactions comme une fonction linéaire des flux d’ordres non anticipés, le résidu syn-
thétisant l'information publique non anticipée. L’extension consiste & introduire
la composante non anticipée des annonces dans le modéle. A 'aide de données
intra-journaliéres couvrant la période du 01/07/1991 au 29/09/1995, Green révéle
que la sensibilité des prix aux flux d’ordres non anticipés s’accroit en réaction a
la part non anticipée des annonces, phénoméne attribué a I’élévation du niveau
d’asymeétrie d’information induite par les surprises. Cependant, le degré d’asymé-
trie, au plus haut dans les quinze premiéres minutes postérieures aux annonces,
décline rapidement décliner pendant les quinze minutes suivantes. Ce résultat est
en accord avec la théorie de Holden et Subrahmanyam (1992) qui avancent que la

concurrence entre les traders informés doit accélérer la vitesse d’incorporation des

informations privées dans les prix.
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Les études centrées sur le role des flux d’ordres ne permettent pas d’affirmer que
les transactions issues des informations transitant par cette variable sont nécessai-
rement rationnelles. En effet, si une grande part des nouvelles publiques transite
par les flux d’ordres, ces derniers revétent également une composante déconnectée
des fondamentaux qui peut étre le reflet de comportements non rationnels (Evans
et Lyons 2003). Par ailleurs, on ne peut exclure I’hypothése que les transactions
induites par des nouvelles publiques soient effectuées sur la base de comportements
non rationnels liés a des biais d’interprétation des informations (Evans et Lyons
2005). Ces questions n’occultent cependant pas ’apport potentiel des flux d’ordres

dans ’analyse de la dynamique des prix d’actifs risqués.

L’existence d’un consensus sur l'intensité de la relation entre la volatilité de
marché et les volumes de transactions conjuguée a la convergence des conclusions
sur la richesse informationnelle des flux d’ordres suggére de nouvelles perspectives
de recherche sur la question du processus d’intégration des informations sur le mar-
ché boursier. L’adaptation de cette démarche aux indices boursiers nationaux reste
cependant délicate dans la mesure ou l'utilisation de flux d’ordres nécessite d’opé-
rer une distinction entre les ordres d’achats et les ordres de ventes alors que cette
dimension ne s’applique pas aux indices boursiers. Par ailleurs, si les effets directs
des nouvelles publiques expliquent faiblement la dynamique des taux de change, il
n’en va pas de méme sur les marchés boursiers qui peuvent réagir asymétriquement
aux informations publiques selon les conditions économiques dans lesquelles elles
surviennent. Ce phénomeéne légitime un examen approfondi des effets directs des

nouvelles macroéconomiques sur les marchés boursiers.
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1.3. Mécanismes de transmission des informations

publiques

1.3.1 Influence asymétrique des nouvelles publiques

Jusqu’aux travaux de McQueen et Roley (1993), de nombreuses études concluent
a un impact non significatif des nouvelles publiques sur les prix boursiers. Schwert
(1981) trouve que la réponse journaliére des prix boursiers a des informations sur
le taux d’inflation entre 1953 et 1978 est faible et lente. Pearce et Roley (1985)
utilisent des données d’enquétes afin de construire la composante non anticipée
d’informations économiques et monétaires. Ils montrent que des nouvelles sur I’in-
dice des prix a la consommation, le taux de chomage et la production industrielle
n’exercent pas d’influence significative sur les prix boursiers qui ne se révelent ré-
ceptifs qu’a 'information monétaire. Cutler, Poterba et Summers (1989) concluent
qu’un tiers de la variance des rendements boursiers est expliquée par des nouvelles
macroéconomiques entre 1871 et 1986.

Ces analyses reposent sur I’hypothése que la réaction des marchés boursiers a
des nouvelles publiques est indépendante des cycles économiques. Pourtant, une
information économique diffusée pendant une phase d’expansion est susceptible
d’engendrer des interprétations différentes de celles issues de la méme annonce
lors d’'un cycle récessionniste. Par exemple, une hausse de la production indus-
trielle en période de récession peut signaler I’entrée dans une phase d’expansion.
En conséquence, les investisseurs vont privilégier une hausse des profits futurs d’ou
un accroissement attendu des prix boursiers. En revanche, la survenance du méme
signal en phase d’expansion peut indiquer un risque de surchauffe incitant les in-

vestisseurs a anticiper une hausse du taux d’intérét réel futur dans le cadre d’un
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durcissement de la politique monétaire. Dans ce cas, la hausse de la production
industrielle s’apparente & une mauvaise nouvelle qui peut impliquer une baisse
des prix boursiers. Ce phénoméne résulte du modéle de valorisation présente qui
postule que le prix d’un titre boursier est égal a la somme des dividendes futurs
anticipés actualisée a un taux d’intérét adéquat. ’'ommission de la prise en compte
de I'environnement économique peut donc induire des coefficients non significatifs
des réponses des prix boursiers aux nouvelles économiques.

McQueen et Roley (1993) définissent des états "bas", "moyens" et "hauts"
de I’économie américaine a partir de la comparaison de I’évolution historique du
logarithme de I'indice de production industrielle et de sa représentation a 1’aide
d’une tendance déterministe. Cette méthode est appliquée sur la période 1977 a
1988 afin d’examiner I'impact de nouvelles macroéconomiques sur les rendements
du Standard and Poor 500. En particulier, ils utilisent les anticipations issues de
données d’enquétes dans 'optique d’évaluer 'influence de la part non anticipée des
annonces. McQueen et Roley montrent qu'une augmentation non anticipée de la
production industrielle engendre une baisse significative des rendements boursiers
en phase "haute" et une élévation non significative en phase "basse". De plus,
une baisse inattendue du taux de chomage en période "haute" implique une di-
minution significative des rendements boursiers tandis que la méme information
en période "basse'" génére une hausse non significative des rendements boursiers.
Ils trouvent que les réponses des rendements boursiers selon les cycles sont prin-
cipalement pilotées par les anticipations sur les cash flows futurs et non sur leur
taux d’actualisation. [L’asymétrie de la réponse des prix boursiers aux nouvelles en
fonction de I'environnement économique a été confirmée plus récemment, notam-
ment par Cornell et al (2002). Sur la période 1988 a 1998, ils étudient I'impact de
I’annonce de résultats annuels sur les rendements des titres associés en fonction

du niveau du marché mesuré par le rapport des prix boursiers sur la valeur des

— 44 —



CONTRIBUTION DE L'INFORMATION PRIVEE ET PUBLIQUE A LA FORMATION DES PRIX D’ACTIFS

résultats anticipés. Des données d’enquétes leur permettent d’extraire les anticipa-
tions formulées sur la valeur des annonces publiques afin d’analyser I'influence de
leur composante non anticipée. Cornell et al trouvent en premier lieu que sur un
marché "haut", les mauvaises nouvelles véhiculent des anticipations négatives sur
les cash flows futurs et une augmentation de l'incertitude qui induit une hausse
du taux d’actualisation par le biais du surplus de rendement exigé. En revanche,
les bonnes nouvelles engendrent peu d’informations complémentaires sur les cash
flows futurs d’ou une faible perturbation des croyances et donc de l'incertitude.
En second lieu, sur un marché "bas", une bonne nouvelle génére des anticipations
positives sur les cash flows futurs. Cependant, la réaction positive des prix bour-
siers est atténuée par l'accroissement de l'incertitude et du taux d’actualisation.
Par ailleurs, une mauvaise nouvelle véhicule peu d’informations sur les cash flows
futurs et ne perturbe pas les croyances. La plus grande réceptivité des prix bour-
siers a de mauvaises nouvelles sur un marché "haut" qu’a de bonnes nouvelles sur
un marché "bas" confirme I'intuition qu’une phase d’expansion est propice a une
élévation de la confiance motivant les investisseurs a anticiper des annonces de ré-
sultats positifs. Cependant, pour les entreprises qui engendrent des informations a
I’encontre de ces anticipations, la punition est sévére et particuliérement plus en
récession ou la réaction du marché a des nouvelles négative est moins violente.
Veronesi (1999) offre une explication théorique rationnelle & la réponse plus
forte d’'un marché d’actions a des mauvaises nouvelles qu’a des bonnes nouvelles
en expansion. Il propose un modéle ot les investisseurs réalisent des inférences sur
I’état de I’économie a partir des performances passées du marché boursier. A la
suite d’une longue série de performances positives, les investisseurs affectent une
valeur proche de un a la probabilité d’étre dans un état "haut". Dans ce cas, ils
sont peu réceptifs aux bonnes nouvelles qu’ils ont préalablement anticipées d’ou

une sous réaction des prix boursiers comparativement a la valeur fondamentale
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résultant du modéle de valorisation présente. En revanche, une mauvaise nouvelle
implique une surréaction des prix boursiers pour deux raisons. En premier lieu, ce
type d’informations motive les investisseurs a évaluer une probabilité plus faible
d’évoluer dans un état "haut". En second lieu, comme l'incertitude sur cet état
augmente, les individus risk-adverse exigent des rendements plus élevés d’ou une

baisse des prix boursiers par le biais de la hausse d’actualisation des profits futurs.

A la lumiére des événements survenus depuis les années 1990, ’évaluation de
la dynamique des prix boursiers ne peut pas étre cantonnée a la seule analyse de
I'impact unilatéral de nouvelles publiques macroéconomiques ou spécifiques. Cette
période a marqué le début d’une intégration croissante des économies ainsi que
d’une accélération de la vitesse de transmission des informations. Ces phénomeénes
ont notamment été mis en évidence lors de la crise asiatique de 1997 ou de l'ex-
plosion de la bulle Internet en 2000 qui ont révélé, a 'instar des crises des années

1990, des interactions entre les sphéres boursiéres, réelles, monétaires et de change.

1.3.2 Interdépendances entre les sphéres économiques et fi-

nanciéres

Chen et al (1986) ont révélé I'existence d'une relation de long terme entre des
variables économiques et le marché boursier américain qui fit réguliérement confir-
meée par la suite a ’échelle inernationale. Mukherjee et Nakata (1995), entre autres,
ont testé 'existence de relations de long terme entre des variables économique, et
monétaire japonaises, le taux de change du Yen vis-a-vis du dollar américain et
I'indice boursier de Tokyo. Sur la base de données mensuelles relatives a la période
1971 a 1990, ils mettent en évidence une relation de long terme dont les coefficients
sont conformes & la théorie économique. Ainsi, la réaction positive de I'indice bour-

sier & une dépréciation du Yen est attribuée a l'accroissement de la demande de
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produits japonais aux Etats Unis en réponse a la baisse de leurs prix. De plus, une
élévation de l'indice des prix a la consommation implique une baisse de 'indice
boursier en accord avec les conclusions de Fama et Schwert (1977), Geske et Roll
(1983) ou encore Chen et al (1986). Ce phénoméne s’explique par la répercussion
positive d'un choc de prix a la consommation positif sur le taux d’actualisation
des cash flows qui ne s’accroissent pas nécessairement en raison d’un ajustement
plus rapide des coiits de production. En outre, un choc monétaire expansionniste
induit une élévation de l'indice boursier attribuée a 1’élévation des profits futurs
anticipés au détriment de la perspective d’une augmentation de 'inflation. De plus,
une relation positive émerge entre la production industrielle et I'indice boursier,
résultat en accord avec le modéle de valorisation présente.

Ce cadre constitue le socle de 'analyse par Gavin (1989) des interactions dy-
namiques entre les sphéres réelle, monétaire, de change et boursiére. Il propose un
modéle macroéconomique représentatif d'une économie domestique régie par un
marché des biens et service, un marché d’actifs et le marché de la monnaie. Sur
le marché des biens et services, ’équilibre refléte une contribution positive de I’in-
dice boursier et du taux de change réel a I'incertain sur la production. En d’autres
termes, une augmentation de la valeur boursiére réelle ou une dépréciation de la
monnaie domestique nécessite une baisse du niveau de production afin de conser-
ver I’équilibre. Sur le marché des actifs, ’équilibre est obtenu lorsque la valeur
boursiére réelle est égale au rapport entre le dividende perpétuel et le taux d’ac-
tualisation par application du modéle de valorisation présente. Enfin, ’équation
d’équilibre sur le marché de la monnaie est une fonction croissante du niveau de
I'activité économique et décroissante du taux d’intérét réel domestique, lequel est
lié au taux d’intérét étranger par la condition de parité non couverte. L’hypothése
d’une relation indirecte entre les marchés boursier et de change par le biais du

marché des biens et services permet, d’apporter un éclairage complémentaire sur le
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mode de transmission des chocs entre les sphéres économiques et financiéres. Les
travaux empiriques de Zhen Zhu (1998) mettent en lumiére I'apport du modéle
de Gavin quant a 'appréhension de ces mécanismes. Zhen Zhu analyse les rela-
tions dynamiques entre les sphéres réelle, boursiére, monétaire et de change pour
la France sur la période 1979 & 1996. L’étude repose sur la valeur réelle d’un indice
boursier, le taux de change réel établi comme le prix des biens étrangers exprimés
en biens domestiques, I'agrégat M2, I'indice des prix a la consommation, un taux
d’intérét de "call" et I'indice de production industrielle désaisonnalisée. Dans ce
cadre, il valide les relations de long terme sur les trois marchés postulées par Gavin
et met en évidence une relation indirecte entre les marchés boursier et de change
par l'intermédiaire de la sphére réelle a ’aide de fonctions de réponse impulsion-
nelles de I'indice boursier et du taux de change aux différents chocs. En particulier,
il explique la hausse du taux de change réel a long terme en réaction a un choc de
taux d’intérét positif par le biais des équations d’équilibre des marchés d’actifs et
des biens et services. En effet, a I'issue d’un choc positif de taux d’intérét, le main-
tien de I’équilibre sur le marché des actifs exige une baisse de la valeur des actions
d’ou l'augmentation du taux de change réel soit une dépréciation de la monnaie
domestique pour conserver 1’équilibre sur le marché des biens et services. Cette
explication est supportée par la baisse du taux de change a long terme en réaction
a un choc boursier positif qui se révéle par ailleurs plus marquée que la diminution
a long terme de I'indice boursier a 'issue d’un choc de taux de change. Par ailleurs,
un choc monétaire expansionniste implique une baisse de I'indice boursier a court
terme suivie d’une hausse a long terme. La réaction de l'indice boursier a court
terme peut s’expliquer par 'augmentation du taux de change en réponse au choc
monétaire qui nécessite une dépréciation boursiére afin de conserver I'équilibre sur
le marché des biens et services. Graduellement, I'effet liquidité motivé par un choc

monétaire expansionniste va s’accentuer d’ott une hausse progressive du marché
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boursier issue de la baisse du taux d’actualisation des profits futurs. L’activité
réelle ne contribue quasiment pas a la réponse du marché boursier dans la mesure
ol le choc monétaire engendre une réaction quasi-nulle de la production industrielle
a court terme comme & long terme. Cependant, Zhen zhu trouve que les marchés
boursier et de change sont principalement affectés par des chocs internes.

Depuis quelques années, la technique SVAR ou VAR structurelle permet d’ap-
porter un éclairage complémentaire sur le role des marchés boursiers dans les mé-
canismes de transmission des informations. La modélisation SVAR a pour objet
d’élaborer des fonctions de réponses impulsionnelles de variables endogénes a des
chocs structurels. Ceux-ci présentent I'avantage d’étre interprétables économique-
ment par opposition aux innovations des modéles VAR non structurels basés sur
une absence de préconception de I’économie. Binswanger (2004a) examine I'impact
domestique de chocs fondamentaux et de portefeuille sur des prix boursiers a ’aide
de la méthode de Blanchard et Quah (1989). L’étude réalisée en fréquence trimes-
trielle porte sur les Etats Unis, le Japon et 'Europe pour la période 1960 a 1999. Un
indice boursier européen agrégé est élaboré a partir de la moyenne des prix bour-
siers réels en France, Allemagne, Italie et Angleterre. Les changements affectant
les fondamentaux économiques sont issus de chocs sur l'activité réelle synthéti-
sée par l'indice de production industrielle. Les chocs de portefeuille ou boursiers
comportent une part non fondamentale et des changements fondamentaux non di-
rectement liés a 'activité économique tels que la variabilité temporelle des taux
d’intérét ou de la prime de risque. Par hypothése, les chocs de production indus-
trielle ou chocs d’offre exercent une influence permanente sur les prix boursiers réels
et sur I'activité réelle tandis que les chocs boursiers affectent temporairement 1’ac-
tivité réelle et de facon permanente les prix boursiers. Dans ce cadre, les fonctions
de réponse impulsionnelles montrent qu’au cours du premier trimestre, un choc

fondamental positif exerce une influence positive plus marquée sur les marchés
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boursiers que sur I'activité réelle, résultat qui peut refléter la plus grande volatilité
des marchés boursiers sur la période comparativement a celle de I'activité réelle.
Cependant, 'effet du choc fondamental sur les prix boursiers décline trés rapide-
ment, pour devenir légérement négatif a partir du troisiéme trimestre. Néanmoins,
I'impact cumulé, positif, du choc fondamental sur les prix boursiers reste supérieur
a Deffet sur activité réelle. En complément, des chocs boursiers positifs induisent
une réaction positive des prix boursiers plus forte que les réponses engendrées par
des chocs fondamentaux qui ne ressortent pas comme des déterminants principaux
des prix boursiers. Enfin, une analyse comparative sur les périodes 1960 a 1982
et 1983 a 1999 montre une augmentation trés nette de la contribution des chocs
boursiers a la variabilité des prix boursiers qui devient minoritairement expliquée
par les chocs fondamentaux. La globalisation croissante a pu causer une rupture
entre I'évolution des prix boursiers et ’activité réelle alimentée par une tendance a
formuler des anticipations sur les profits futurs en liaison avec le développement de
I'activité économique mondiale plutot que de la seule activité économique domes-
tique. Ce phénomeéne peut également provenir de ’émergence de comportements
irrationnels rendus fréquemment responsables des bulles boursiéres enregistrées au
cours des années 1990.

Ces résultats sont confirmés par Binswanger (2004b) qui propose plusieurs va-
riables représentatives des fondamentaux afin d’évaluer leur incidence sur les ren-
dements boursiers du Standard and Poor 500 pour la période 1953 a 2002. Les
proxies des fondamentaux sont le PNB, la production industrielle, le taux d’intérét
réel, les résultats des entreprises et les dividendes. Les différents modéles bivariés
et trivariés résultant de la combinaison de ces variables et des rendements boursiers
mettent en évidence une contribution sensiblement croissante des chocs de porte-
feuille & la variabilité des prix boursiers sur la période 1982 a 2002 comparativement

a la période 1953 a 1982. Les proxies de fondamentaux telles que la production in-
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dustrielle et le PNB expliquent plus de 50% de la variabilité entre 1953 et 2002
mais plus de 60% entre 1953 et 1982. Ce pourcentage décroit fortement lorsque les
dividendes ou les résultats sont retenus comme proxies des fondamentaux. L’ex-
tension d'un SVAR bivarié a un SVAR trivarié par 'addition du taux d’intérét réel
n’augmente pas significativement la proportion de la variabilité des prix boursiers
expliquée par les chocs fondamentaux.

Rapach (2001) examine en fréquence trimestrielle dans un contexte domestique
I'impact de chocs réels, monétaires et boursiers sur les prix boursiers réels du Stan-
dard and Poor 500 sur la période 1959 a 1999. Il propose une scission des chocs
réels en chocs d’offre et de demande respectivement représentés par les innovations
sur le PNB réel et le taux d’intérét nominal du T-Bill trois mois. Cette démarche
est motivée par le modéle d’offre et de demande globales qui implique une asy-
métrie de leurs effets sur les prix boursiers. En complément, un choc monétaire
correspond & une innovation sur 'indice des prix & la consommation. Rapach mo-
délise les interactions entre les différentes sphéres a ’aide d’'un modéle SVAR . sur
les prix boursiers réels, le PNB réel, le T-Bill trois mois et l'indice des prix a la
consommation. La matrice de long terme comporte six restrictions issues d’hypo-
theses relevant de la théorie économique. L’hypothése de neutralité de la monnaie
a long terme justifie d’imposer a cet horizon la nullité de I'effet d’un choc moné-
taire sur les prix boursiers réels, le taux d’intérét nominal et le PNB. Par ailleurs,
I'impact a long terme d’un choc boursier et de demande sur le PNB réel est sup-
posé nul en raison de I'hypothése de taux de chomage naturel qui implique que
seuls les chocs d’offre tels que des chocs pétroliers ou de productivité modifient
de facon permanente le niveau de l'activité réelle. Enfin, un choc boursier peut
résulter d’un changement de comportement des investisseurs dans leur évaluation
de la prime de risque ou d’une modification des coiits de transactions boursiers. En

conséquence, un tel choc est exogéne de sorte qu’il n’est pas de nature a affecter de
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facon permanente ’activité réelle. En revanche, un choc boursier peut influencer
le taux d’intérét a long terme puisqu’une augmentation exogene de la demande de
titres boursiers induit une baisse du prix des obligations soit un accroissement de
leur taux d’intérét de marché. De ce fait, la sixiéme restriction consiste a supposer
que la réponse a long terme du taux d’intérét est égale a 0.025 fois la valeur du
choc boursier. Ainsi, une hausse permanente de 20% des prix boursiers réels im-
plique une élévation a long terme de 0,50 point de pourcentage du taux d’intérét
du T-Bill trois mois. Dans ce cadre, les fonctions de réponses impulsionnelles font
ressortir des résultats en accord avec les prédictions de la théorie économique. Un
choc d’offre positif accroit les prix boursiers et le PNB a court terme et & long
terme tandis qu’il diminue les prix a la consommation et le taux d’intérét de fagon
permanente. La réaction des prix boursiers s’explique par le modéle de valorisation
présente car d'une part I’élévation permanente de 1’activité réelle motive des an-
ticipations privilégiant I’augmentation des profits futurs et d’autre part la hausse
du taux d’intérét se répercute positivement sur le taux d’actualisation. De plus, les
réponses valident ’hypothése de proxy de Fama (1981) selon laquelle le lien négatif
réguliérement mis en évidence entre les rendements boursiers et le taux d’inflation
masque une relation positive entre les rendements boursiers et ’activité réelle et
une relation négative entre celle-ci et le taux d’inflation. En outre, un choc de de-
mande positif induit une élévation a long terme des prix & la consommation et du
taux d’intérét associée a une augmentation temporaire de ’activité économique.
Ces réactions justifient la baisse des prix a long terme par application du modéle
de valorisation présente. L'impact asymétrique des chocs d’offre et de demande sur
les prix boursiers confirme 'importance de I’environnement, économique dans leur
réponses aux informations économiques. Si la source d’une élévation de 'activité
économique est un choc de demande, une bonne nouvelle relative a la croissance

économique signalera un risque de surchauffe d’ou des anticipations centrées sur le
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risque de remontée des taux d’intérét au détriment de la hausse des profits futurs.
En revanche, une impulsion économique provenant d’un choc d’offre engendrera
des anticipations privilégiant I’augmentation des profits futurs et non celle du taux
d’actualisation. Par ailleurs, un choc d’offre de monnaie positif implique une aug-
mentation temporaire de I'activité réelle en raison de la neutralité de la monnaie
postulée a long terme ainsi qu’une hausse permanente des prix a la consommation.
De plus, 'effet liquidité induit une baisse a court terme du taux d’intérét. Ces ré-
actions sont compatibles avec I'augmentation a court terme des prix boursiers dans
le contexte du modéle de valorisation présente. Par ailleurs, un choc boursier po-
sitif génére une augmentation permanente des prix boursiers qui peut traduire un
engouement, des investisseurs issu d’une modification de leur perception du risque
en réponse a des facteurs déconnectés des fondamentaux. De plus, le choc accroit
le taux d’intérét a long terme en raison de la baisse des prix obligataires. Ce résul-
tat peut étre rapproché de la diminution de ’activité réelle a I’issue de plusieurs
trimestres qui peut s’expliquer par I'effet négatif de la hausse du taux d’intérét sur
les projets d’investissements. Alternativement, la baisse de I'activité économique
peut provenir d’un exceés d’optimisme dans le développement du marché boursier
au détriment du financement des investissements. Globalement, les chocs d’offre
et de portefeuille ressortent comme les principaux déterminants des prix boursiers
a long terme comparativement aux chocs monétaire et de demande. Cependant,
contrairement aux conclusions de Binswanger (2004b), la majorité de la variabilité

des prix boursiers est expliquée par les chocs d’offre (environ 50%).

Les chocs de portefeuille semblent donc contribuer sensiblement a la dynamique
des prix boursiers dont les excés de volatilité semblent difficiles a expliquer par la
volatilité des fondamentaux (Shiller 1981, 1989, 2000). En particulier, les crises
récurrentes des années 1990 ont motivé le développement de la Finance Comporte-

mentale qui privilégie I'influence de facteurs non fondamentaux dans ’explication
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de la déviation des prix boursiers de leur valeur intrinséque. Ce courant est basé sur
deux hypothéses qui impliquent l'inefficience des marchés financiers. La premiére
stipule que certains investisseurs appelés "noise traders" ne sont pas pleinement
rationnels de sorte que leur demande d’actifs financiers risqués est affectée par des
croyances non justifées par I’évolution des fondamentaux. La seconde hypothése
postule une efficacité limitée des opérations d’arbitrage effectuées par les traders
rationnels d’ou un risque de dérive des prix boursiers de leur valeur fondamentale.
Ces phénomeénes expliqueraient les excés de volatilité boursiére par le biais de la
sur-réaction et de la sous-réaction aux informations publiques et privées. Ces com-
portements peuvent engendrer une dépendance des volumes de transactions aux

rendements passés, tendance qui semble trés marquée en période de bulle boursiére.

1.4. Conséquences des facteurs non fondamentaux

T

1.4.1 Manifestations des excés de réaction des prix boursiers

DeBondt et Thaler (1985) ont initié la formalisation du phénomeéne de sur-
réaction des prix boursiers. Ce concept stipule que les individus révisent leur
croyance en sur-estimant 'importance de I'information récente et en sous-estimant
celle de I'information passée. En psychologie, ce comportement caractérise des in-
dividus sujets & 1""heuristique de représentativité" dont les effets sur les marchés
boursiers ont été avancés tres tot. Des entreprises dotées d’un ratio prix boursier sur
résultat trés bas peuvent étre considérées comme étant sous-évaluées si les inves-
tisseurs deviennent excessivement pessimistes aprées une série de mauvais résultats.
Lorsque les résultats ultérieurs deviennent meilleurs, les prix des titres s’ajustent.

De la méme facon, les titres dont les entreprises sont le ratio est trés élevé vont étre
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considérées sur-évalués avant la chute de leur prix a I’issue d’'une mauvaise nouvelle.
Selon DeBondt et Thaler, si les prix boursiers sur-réagissent aux informations alors
leur retour vers la moyenne doit étre prévisible & partir des seuls rendements passés.
Dans ce cadre, deux hypothéses sont postulées. La premiére hypothése implique
que des mouvements extrémes de prix boursiers sont susceptibles d’étre suivis de
mouvements de signe opposé. La seconde hypotheése stipule que 'ajustement du
prix sera d’autant plus marqué que le mouvement de prix initial est important. Ces
deux hypothéses conduisent a une violation de I'efficience au sens faible. Si I'on dé-
finit le rendement résiduel d’un titre a 'instant t comme ’écart entre le rendement,
observé et ’espérance conditionnelle du rendement de marché alors I'hypothése
d’efficience implique que I'espérance conditionnelle du rendement résiduel est nulle
en t pour des portefeuilles gagnants et perdants. En revanche, I’hypothése de sur-
réaction suggére que I'espérance conditionnelle du rendement résiduel est négative
sur un portefeuille perdant et positive sur un portefeuille gagnant. Afin de tester la
prédictibilité de cette hypothése, DeBondt et Thaler construisent des portefeuilles
gagnants et perdants a partir des rendements mensuels de titres du New York
Stock Exchange (NYSE) sur la période 1926 a 1982. Ces portefeuilles sont élaborés
conditionnellement aux différences entre les rendements passés des titres et le ren-
dement de marché associé. Sur la base des rendements de marché observés utilisés
comme proxies des espérances conditionnelles des rendements de marché, les por-
tefeuilles gagnants et perdants sont respectivement issus des rendements résiduels
les plus élevés et les plus bas. L’hypothése de sur-réaction est examinée a l'aide des
rendements résiduels cumulés moyens sur des intervalles de 1 a 36 mois postérieurs
a la période de formation des portefeuilles. Cette méthode fait ressortir un phéno-
meéne d’asymétrie au profit des portefeuilles perdants qui présentent un rendement
moyen cumulé de +19.6% a un horizon de 36 mois contre -5% sur les portefeuilles

gagnants. De plus, un effet "janvier" non expliqué ressort trés nettement sur les
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portefeuilles perdants qui présentent des surplus de rendements lors des mois 1, 13
et 25 respectivement égaux a +8.1%, +5.6% et +4.0%. Malgré cet effet, DeBondt

et Thaler confirment I’hypothése de sur-réaction.

Les travaux empiriques de DeBondt et Thaler (1985) suggérent que ’adop-
tion de stratégies contraires engendre des rendements anormaux a long terme. Des
études plus récentes se sont focalisées sur les implications en matiére d’efficience
de stratégies fondées sur ’achat de titres gagnants et la vente de titres perdants
("Momentum"). Cette technique d’échange serait propice a ’autocorrélation posi-
tive des rendements boursiers a court terme soit a un horizon inférieur ou égal a
12 mois. Jegadeesh et Titman (1993) analysent ce phénoméne a un horizon de 3
a 12 mois pour des rendements journaliers de titres du NYSE et de TAMEX sur
la période 1965 a 1989. Ils considérent des stratégies d’achats et de ventes issues
de l'observation des rendements passés sur 1, 2, 3 et 4 trimestres. Dans un pre-
mier temps, ils montrent que ces stratégies sont en moyenne profitable avec, par
exemple, un rendement moyen mensuel de +1% observé sur les stratégies issues
d’un historique de 2 trimestres. De plus, I’estimation d’un modéle & un facteur fait
ressortir une covariance sérielle positive des innovations des rendements incompa-
tible avec I'hypothése d’efficience. Selon Jegadeesh et Titman, ce résultat signifie
que les profits sont dus & une sous-réaction des prix boursiers & des informations
spécifiques. Cette question est approfondie par I'analyse de la réaction des ren-
dements boursiers & des annonces trimestrielles de résultats. La sous-réaction des
rendements boursiers est confirmée dans la mesure oti, au moment de ’annonce,
les rendements des titres gagnants restent positifs et ceux des titres perdants res-
tent négatifs. Cependant, le phénomeéne s’inverse entre le huitiéme et le vingtiéme
mois. Ce résultat peut étre dii aux transactions effectuées par des investisseurs qui
achétent les titres dont les prix montent et vendent les titres dont les prix baissent.

Ces comportements sont susceptibles d’engendrer une dérive des prix boursiers de
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leur valeur de long terme d’ou la sur-réaction observé a partir du huitiéme mois.
Alternativement, le marché peut sous-réagir aux informations sur les perspectives
de croissance a court terme des entreprises et sur-réagir aux nouvelles relatives a
leurs perspectives de croissance a long terme.

A court terme, la sous-réaction des prix boursiers aux annonces de résultats
est confirmée par Chan et al (1996). Leur étude est basée sur la construction de
portefeuilles gagnants et perdants d’actions du NYSE, de TAMEX et du NASDAQ
entre 1977 et 1993. L’examen du contenu informationnel du phénomeéne de "mo-
mentum' est réalisé en retenant plusieurs critéres de classification des portefeuilles.
A partir du critére des rendements passés, Chan et al montrent tout d’abord que
les rendements postérieurs a la période de formation des portefeuilles sont plus éle-
vés sur les portefeuilles gagnants que sur les portefeuilles perdants. Par exemple,
sur un an, ces derniers présentent un rendement de +14.3% contre 29.7% pour les
portefeuilles gagnants. de plus, les différences entre les valeurs non anticipées des
annonces associées a ces portefeuilles s’accentuent pendant plusieurs mois apres
leur période de formation. Par ailleurs, le marché reste surpris par les annonces
durant les deux trimestres postérieurs a la formation des portefeuilles. En effet,
au moment de la premiére annonce trimestrielle, les rendements des portefeuilles
gagnants s’éléevent & +1.50% contre -1.1% pour les portefeuilles perdants soit une
différence de 2.6%. Lors de la seconde annonce, ces rendements passent respective-
ment & +0.8% et -0.2% soit un écart de +1.0%. En d’autres termes, le phénoméne
de "momentum" peut refléter au moins partiellement un ajustement graduel des
informations relatives aux résultats des entreprises. Les stratégies basées sur la
part non anticipée des annonces et sur les rendements anormaux au moment des
annonces générent des résultats similaires et révélent que les écarts de rendements
entre les portefeuilles gagnants et perdants sont plus élevés et durables en réac-

tion aux rendements passés qu’a la part non anticipée des nouvelles. Chan et al
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avancent que l'incertitude prévalant dans les stratégies centrées sur les valeurs non
anticipées des annonces persiste moins longtemps que dans les stratégies basées sur
les rendements passés qui comportent des informations plus difficilement interpré-
tables. De plus, ils mettent en évidence une inertie des prévisions des analystes dont
les anticipations initiales excessivement optimistes sont ajustées tardivement. Ce
phénoméne peut s’expliquer par la volonté d’encourager les investisseurs a acheter
des titres plutot qu’a les vendre du fait des répercussions positives sur les revenus
des intermédiaires. Cette politique est donc propice & un ralentissement de 1’in-
corporation des annonces de résultats dans les prix boursiers. Selon Chan et al,
la validation de profits a court terme dans le cadre de stratégies de momentum
n’est pas nécessairement un signe d’inefficience du fait des cotits de transactions
qui peuvent étre particuliérement élevés dans le cas de petites émissions d’actions.

Chan (2003) analyse sur la période 1980 a 2000 la réaction de rendements
boursiers mensuels a des nouvelles publiques ainsi qu’a d’amples mouvements de
prix survenus en l'absence d’informations publiques. Chaque mois, Chan sépare
les titres d’entreprises ameéricaines ayant fait I'objet d’annonces des autres titres.
Puis, pour chaque catégorie, il construit des portefeuilles gagnants et perdants sur
le critére des rendements les plus élevés aux rendements les plus bas. Dans ce cadre,
la dynamique des rendements anormaux est examinée en réaction a des nouvelles
publiques dans les 36 mois postérieures a leur diffusion ainsi qu’en réponse a de
purs mouvements boursiers sur la méme période. Les résultats obtenus avec ou
sans distinction des portefeuilles gagnants et perdants mettent en évidence deux
phénoménes principaux. En premier lieu, les nouvelles publiques induisent une sous-
réaction des rendements boursiers qui conservent le méme signe environ 12 mois. En
revanche, des signaux non publics impliquent une sur-réaction des rendements qui
deviennent de signe opposé entre le premier et le troisiéme mois apreés la formation

des portefeuilles.
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Ces résultats vont dans le sens des travaux de Daniel et al (1998) qui proposent
a l'instar de barberis et al (1998) un décryptage théorique des mécanismes de
sur-réaction et de sous-réaction. Leurs approches reposent sur la prépondérance
accordée au role de I’excés de confiance des investisseurs en leurs propres croyances
dans la réponse des prix boursiers a I'information publique et privée.

Daniel et al (1998) postulent que les investisseurs font preuve d'un excés de
confiance dans la qualité de leur information privée dont ils surestiment l'impor-
tance au détriment de celle de I'information publique. L’excés de confiance n’est
affecté que par des nouvelles publiques qui confirment les convictions initiales des
investisseurs. Leur analyse repose sur un modeéle composé d’agents informés et non
informés dotés d’un titre boursier et d’un titre non risqué. Daniel et al supposent
tout d’abord que le niveau de confiance des agents informés dans la qualité de leur
information privée est fixe dans le temps. Dans une premiére phase, ils recoivent
un signal privé stochastique quant a la valeur fondamentale du titre boursier et
échangent avec les agents non informés. Ces derniers interprétent correctement la
variance de I'erreur du signal alors que les agents informés retiennent une variance
inférieure. Leur excés de confiance les conduit a surréagir & I'information de sorte
qu’a l'issue d’un signal privé positif, I’espérance de prix boursier est supérieure a
la valeur fondamentale. Dans une deuxiéme phase, un signal public stochastique
est émis avec une variance d’erreur correctement estimée par tous les agents. Cette
information permet une correction partielle de la déviation du prix boursier initiée
a l'issue de la premiére phase. En conséquence, un signal public positif engendre
une baisse du prix boursier qui reste cependant supérieur a la valeur intrinséque.
La derniére phase correspond a l'arrivée de nouveaux signaux publics qui assurent
la convergence du prix espéré vers la valeur fondamentale. Puis, Daniel et al sup-
posent que le niveau de confiance initial des traders informés est affecté par les seuls

signaux publics qui confirment leurs convictions initiales. Ainsi, dans la deuxiéme
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phase, leur niveau de confiance reste fixe a I'issue de signaux publics qui vont a ’en-
contre de leurs croyances et se renforce dans le cas contraire. En d’autres termes,
si les signaux publics et privés sont de méme signe, la variance de I’erreur du signal
privé est revu a la baisse par les agents informés tandis qu’elle reste constante si
les signaux publics infirment les croyances initiales des traders. Ce phénoméne est
propice a une sur-réaction plus marquée que dans la premiére phase qui se traduit
par une autocorrélation positive des rendements ("momentum"). La phase de cor-
rection n’émerge qu’a la troisiéme période en réponse a un nouveau signal public
qui permet la convergence du prix vers sa valeur fondamentale. Selon Daniel et
al, on assiste donc a une sous-réaction qui engendre une autocorrélation négative
des rendements a long terme. Notons que l’assimilation de la sur-réaction et de
la sous-réaction respectivement a l’autocorrélation positive a court terme et néga-
tive a long terme des rendements boursiers est en opposition avec la terminologie
généralement adoptée dans la littérature.

Contrairement & Daniel et al (1998)qui privilégie le role de I'information privée,
Barberis et al (1998) avancent que la nature de la séquence de signaux véhiculés par
les annonces publiques de résultats ou de dividendes conditionne la sur-réaction ou
la sous-réaction des investisseurs. Barberis et al considérent un investisseur repré-
sentatif qui ne sait pas que le vrai processus régissant les résultats des entreprises
est une marche aléatoire et pense que le monde oscille entre deux états ou les
résultats sont pilotés respectivement par un modéle "mean reverting" et par un
modéle "tendanciel". Un modéle "mean reverting" est privilégié par des individus
sujets au conservatisme qui implique que I'annonce de résultats a fort contenu in-
formationnel affecte lentement leurs croyances initiales. Dans ce modéle, les chocs
de résultats sont susceptibles d’étre de signe opposé d’une période a l'autre. Si
un choc de résultat positif survient a I’instant t, I'investisseur anticipe un choc de

résultat négatif en t+1. Si le choc est positif, le rendement réalisé est élevé car le
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signe du choc n’a pas été anticipé tandis qu’un choc négatif induira un rendement
plus faible. En conséquence, le rendement moyen attendu a l’issu d’un choc de
résultat positif en t doit étre positif. En revanche, a l'issue d’un choc de résultat
négatif, le rendement moyen doit étre négatif. Selon Barberis et al, cette configura-
tion traduit une sous-réaction des investisseurs aux informations publiques. Dans
le modéle "tendanciel", les agents sont sujets a 1"heuristique de représentativité"
qui se traduit par une réaction aux informations a faible contenu informationnel.
Ces investisseurs croient déceler des tendances dans des séquences de données géné-
rées aléatoirement de sorte qu’une chronique de résultats positifs par exemple, est
considérée comme représentative des perspectives de gains futurs de I’entreprise.
Supposons 'observation de ce phénomeéne jusqu’a l'instant t qui motive les agents
a anticiper un résultat positif en t+1. Si le résultat est positif en t+1, le rendement
ne sera pas élevé en raison de 'anticipation de I'annonce par l'investisseur. Si les
résultats baissent, les rendements seront fortement négatifs du fait de I’excés d’opti-
misme préalable du trader. Ce cas est assimilé & une sur-réaction qui implique qu’a
la suite d’une série de résultats positifs, le rendement moyen réalisé sera inférieur au
rendement obtenu en réponse a une série de résultats négatifs. Ces comportements
non rationnels conduisent a établir le prix de tout titre boursier comme la somme
de la valeur actualisée des résultats futurs et d’'une composante non fondamentale.
Celle-ci dépend notamment de la probabilité qu’a chaque instant le résultat soit

généré par le modeéle "mean reverting" ou "tendanciel".

Généralement, les explications d’ordre comportemental aux excés de volatilité
boursiére occultent 'influence des volumes de transactions sur les phénoménes de
sous-réaction et de sous-réaction alors que les excés de confiance des investisseurs
en leurs propres convictions induisent nécessairement une dispersion des croyances
réputée transiter par les volumes en matiére de microstructure. Les travaux de

Daniel et al (1998) par exemple, montrent que 'excés de confiance s’accroit avec le
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succes passé du marché ce qui implique une augmentation des volumes de transac-
tions en réaction a des rendements positifs. Dans ce cadre, le momentum de prix
qui émerge en réaction aux feedback traders positifs doit étre d’autant plus mar-
qué que les volumes sont élevés. En d’autres termes, les volumes de transactions
peuvent jouer un role central dans les mécanismes a ’origine des excés de volatilité
boursiére et ce par le biais du feedback trading et d’interactions dynamiques avec

les rendements boursiers.

1.4.2 Implications sur les échanges

Le modeéle théorique de Sentana et Wadhwani (1992) montre que les échanges
non motivés par les fondamentaux économiques peuvent engendrer un lien étroit
entre 'autocorrélation des rendements, leur volatilité et les volumes de transac-
tions. Leur modéle capture le comportement de deux types de traders sur le mar-
ché boursier. Le premier groupe est composé de "feedback traders" qui basent
leurs décisions sur les changements de prix passés plutot que sur I’évolution des
fondamentaux économiques. Dans le cadre du modéle de Barberis et al (1998),
ces investisseurs sont sujets a I’"heuristique de représentativité" de sorte que leurs
croyances sont conditionnées par ’observation de séquences de rendements passés
de méme signe. Le second groupe est composé d’investisseurs "smart money" qui
orientent leurs décisions a partir des rendements espérés des titres boursiers issus
de I'analyse des fondamentaux. Sentana et al représentent le volume de titres de-
mandés par les feedback traders comme une fonction des rendements de la période
précédente. Un coefficient positif traduit la présence massive de feedback traders
positifs qui achétent les titres dont les prix montent et vendent les titres dont les
prix baissent. En revanche, un coefficient négatif traduit la présence de feedback
traders négatifs qui achétent les titres dont les prix baissent et vendent les titres

dont les prix montent. Par ailleurs, la demande de titres des investisseurs "smart
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money" est représentée a partir d’'un modéle moyenne variance. La mise en rapport
de ces deux modéles permet de déterminer les rendements comme une fonction du
produit de la variance conditionnelle courante et des rendements de la période
précédente. Dans ce cadre, Sentana et al avancent que la nature de ’autocorréla-
tion des rendements dépend du type de traders capturés par le coefficient associé.
La présence de feedback traders positifs engendre une autocorrélation des rende-
ments négative tandis que le feedback trading négatif induit une autocorrélation
des rendements positive. De plus, les périodes de faible volatilité seraient dominées
par le feedback trading négatif alors que les périodes de haute volatilité seraient

favorables au feedback trading positif.

Bange (2000) se référe a des enquétes mensuelles réalisées auprés de petits
investisseurs entre 1987 et 1994 afin d’examiner empiriquement si 1’évolution du
stock d’actions détenues s’explique par des modifications de leurs sentiments et
par le feedback trading. En premier lieu, Bange étudie la relation entre les dé-
cisions d’allocations et les anticipations des investisseurs sur les mouvements de
marché. Il trouve que lorsque le pourcentage d’investisseurs privilégiant la pers-
pective d’'un marché haussier s’accroit, la proportion des fonds investis en actions
augmente de +60% dans le mois suivant. Symétriquement, une élévation du pour-
centage d’investisseurs anticipant un marché baissier engendre une baisse de -60%
de leur stock d’actions. Ce résultat est confirmé par I’estimation de I'influence des
sentiments passés des investisseurs sur la part des allocations en actions courante
qui génére des coefficients significatifs. En second lieu, Bange teste 'aptitude des
investisseurs a anticiper les mouvements de marché. Dans cette optique, il estime
I'impact de la réallocation en actions retardée d’un mois sur ’excess rendements
courant & un mois du Standard and Poor 500. Le coefficient ressort significative-
ment négatif (-0.38) et montre qu'une augmentation de la réallocation des fonds

en actions de +1% précéde une baisse du marché de 38 points de base. En der-
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nier lieu, si les investisseurs sont des feedbacks traders positifs alors une hausse
des rendements doit induire une augmentation des investissements en actions. Ce
phénoméne est confirmé par le biais des impacts respectivement significativement
négatifs et positifs du spread de défaut et des rendements boursiers non anticipés
retardés. Le spread de défaut est associé & une proxy des conditions économiques
censé refléter un environnement défavorable lorsqu’il prend une valeur élevé. Le co-
efficient négatif révéle qu'une augmentation du spread de +1% implique une baisse
de la détention d’aactions de -13%. Ceci montre que les investisseurs interprétent
I’accroissement, du spread comme le signe d’une détérioration de ’environnement
économique. Par ailleurs, une élévation de +1% des excess rendements non antici-
pés induit une hausse significative de 11 points de base de la détention d’actions,

résultat qui refléete un comportement de feedback trading positif.

Blume et al (1994) avancent une capacité des volumes de transactions a accélé-
rer la découverte de la valeur fondamentale d’un actif risqué mais sans se pronon-
cer sur la nature des informations transitant par les volumes. Lee et Swaminathan
(2000) répondent a cette question dans le cadre de I'examen empirique de la rela-
tion entre le phénoméne de momentum et les volumes de transactions boursiéres.
Leur étude porte sur des titres du NYSE, de 'TAMEX sur la période 1965 & 1995. A
'aide de la méthode de Jegadeesh et Titman (1993), ils construisent 30 portefeuilles
triés sur la base de 3 niveaux de volumes et 10 niveaux de rendements observés
sur différentes périodes passés (de 3 a 12 mois). Une premiére analyse montre une
relation positive entre les volumes ("turnovers") et les portefeuilles perdants et
gagnants qui comportent les mouvements de prix les plus marqués comparative-
ment au portefeuille médian. Par exemple, les volumes journaliers moyens observés
pendant les 6 mois de la formation des portefeuilles perdants et gagnants sont res-
pectivement de 0.17% et 0.23% contre 0.12% pour le portefeuille intermédiaire. De

plus, un momentum de prix est confirmé dans la mesure o1, pour des portefeuilles
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formés sur la base d’un historique de 6 mois, les gagnants obtiennent un gain moyen
de +1.65% par mois sur les 9 mois suivants tandis que les perdants présentent un
rendement moyen mensuel de +0.57%. En outre, le calcul de rendements annuels
permet d’observer un phénoméne de correction a des horizons de 2 et 3 ans, a
I'instar des résultats obtenus par Jegadeesh et Titman (1993).

Une seconde analyse basée sur le double critére des volumes et des rendements
passés révele qu’une stratégie consistant a acheter des titres gagnants et vendre des
titres perdants engendre des gains pour des volumes élevés qui sont dans les deux
cas supérieurs a ceux obtenus pour de faibles volumes. Ainsi, pour des portefeuilles
éléborées a partir d’un historique de 6 mois, le momentum de prix & horizon 6
mois est de +1.46% par mois pour les titres a volumes élevés contre 0.54% pour
les titres a faibles volumes. Ce résultat va a I’encontre de I’hypothése de liquidité
qui implique que les portefeuilles les moins liquides sont propices & de meilleures
performances. Une correction au momentum est également observée a I'issue de 12
mois apres la date de formation des portefeuilles dans le sens ou 1’écart entre les
rendements des portefeuilles gagnants et perdants est significativement positif la
premiére année pour devenir non significativement négatif a des horizons de 2 a 5
ans. En outre, 'amplitude et la persistance du momentum de prix sont fonction
des volumes passés. En effet, les corrections de prix sont plus prononcées pour les
portefeuilles perdants a volumes faibles et pour les portefeuilles gagnants a volumes
élevés. Inversement, le momentum de prix est plus prononcé sur les portefeuilles
perdants a volumes élevés et sur les portefeuilles gagnants a volumes faibles. En
d’autres termes, les volumes sont dotés d’un pouvoir prédictif des phénoménes de
sous-réaction & court terme (momentum) et de sur-réaction a long terme (correc-
tion).

Les volumes ressortent comme des proxies des erreurs d’anticipations des inves-

tisseurs sur les perspectives de gains futurs des entreprises. En effet, les analystes
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sont plus optimistes sur I'évolution des titres a volumes élevés que sur celle des
titres a petits volumes mais leurs anticipations ne sont pas confortées par les per-
formances futures observées. La diffusion des résultats des entreprises corrige ces
erreurs de prévisions car les rendements postérieurs aux annonces sont, plus faibles
sur les titres assortis de volumes importants. Ces résultats montrent que les an-
ticipations des investisseurs affectent non seulement les rendements mais aussi les
volumes. Selon Lee et Swaminathan, la capacité des volumes passés a prédire les
rendements futurs implique que les prix boursiers ne sont jamais égaux a leur valeur
fondamentale mais qu’ils sont plutét dans un état permanent de convergence vers
leur valeur intrinséque. Les phénomeénes de sous-réaction et de sur-réaction sont

deux éléments d’'un méme processus par lequel les prix s’ajustent a 'information.

1.5. Conclusion

Cette synthese s’est focalisée sur la contribution de variables de microstruc-
ture, économiques et financiéres a la dynamique des prix boursiers. En microstruc-
ture, I’émergence des modéles d’asymétrie d’information a permis de compléter
les explications fournies par les modéles d’inventaires quant au mode de déter-
mination des prix boursiers. La confrontation des traders informés a des traders
non informés "non discrétionnaires" (Glosten et Milgrom 1985, Kyle 1985) et/ou
"discrétionnaires" (Admati et Pfeiderer 1988) est propice a un ralentissement de
I'incorporation des informations dans les prix boursiers difficilement compatible
avec I’hypothése d’efficience. La théorie des flux d’informations (Clark 1973, Tau-
chen et Pitts 1983) et de la divergence des opinions (Copeland 1976, Shalen 1993)
conférent aux volumes de transactions un role essentiel dans ce processus. Si les
flux d’Information sont censés engendrer une autocorrélation positive de la vola-

tilité (Lamoureux et Lastrapes 1990), les théories reposant sur la dispersion des
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croyances ne concluent pas systématiquement dans ce sens. Les traders informés,
dotés d’une connaissance précise du marché et des actifs échangés, formuleraient des
anticipations plus homogeénes que celles émanant des traders non informés (Shalen
1993). La difficulté de ces derniers a décrypter les informations transitant par les
volumes et les prix boursiers serait responsable d'une exagération des mouvements
de prix boursiers et donc des excés de volatilité. L’observation conjointe des prix
et des volumes passés peut cependant limiter la volatilité comparativement a la
seule observation des prix passés en raison d’un apprentissage facilité par ’analyse
des volumes (Blume et al 1994). Plus récemment, l'utilisation des flux d’ordres a
permis d’apporter un éclairage nouveau sur les mécanismes de transmission des
informations. En particulier, les flux d’ordres ressortent comme des vecteurs de
transmission de la dispersion des croyances induite par les nouvelles macroécono-
miques sur le marché de change (Evans et Lyons 2002, 2003 et 2005) et sur le
marché obligataire (Green 2004).

Les marchés boursiers subissent également l'influence de facteurs externes, en
particulier les effets directs d’informations économiques et financiéres. Le modéle
de valorisation présente prédit une asymétrie de la réponse des prix boursiers a
des nouvelles publiques selon les conditions économiques de leur diffusion. Cette
caractéristique, initialement mise en évidence par McQueen et Roley (1993), a
été depuis régulierement vérifiée (Cornell et al 2002, Boyd et Jagannathan 2001).
Cependant, des phénomeénes tels que l'accélération de la vitesse de transmission
des informations motivent la prise en compte d’interactions dynamiques entre les
marchés boursiers et les sphéres économiques, monétaires et financiéres. De telles
relations ont été révélées durant les crises enregistrées au cours des années 1990,
particuliérement entre les sphéres réelle, boursiére et de change lors de la crise
asiatique. Ces manifestations vont dans le sens des prédictions théoriques de Gavin

(1989) qui avance que les marchés boursiers et de change sont liés a long terme par
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le biais de I’activité réelle, hypothése notamment confirmée par Zhen Zhu (1998) sur
le marché francais. Depuis quelques années, I'utilisation de la technique SVAR offre
un ancrage a une pré-conception du fonctionnement de ’économie. L’établissement
de contraintes de long terme quant aux effets des chocs structurels permet une
interprétation économique des fonctions de réponses impulsionnelles des variables
endogénes. Cette méthode a motivé de nombreuses études consacrées a ’évaluation
des effets des chocs de portefeuille ou boursiers et des chocs fondamentaux sur les
prix boursiers. Binswanger (2004a et 2004b), entre autres, ont fait ressortir qu’un
choc d’activité économique exerce une influence moins forte sur la sphére réelle
que sur les prix boursiers, lesquels réagissent de facon plus marquée a des chocs de
portefeuille. Une scission des chocs réels en chocs d’offre et de demande conduit
Rapach (2001) a faire ressortir les chocs d’offre et boursiers comme les principaux
déterminants de I’évolution des prix boursiers au détriment des chocs de demande

et monétaires.

L’importance de la contribution des chocs de portefeuille & la dynamique des
prix boursiers conduit & s’interroger sur le role des facteurs non fondamentaux
contenus dans de tels chocs. En Finance Comportementale, ces facteurs font ré-
férence aux comportements irrationnels d’investisseurs dont les motivations non
justifiées par I’évolution des fondamentaux seraient responsables des phénomeénes
de sous-réaction et de sur-réaction des prix boursiers aux informations. Ces mé-
canismes engendreraient 1’existence d’opportunités d’arbitrage durables propices a
une dérive des prix boursiers de leur valeur fondamentale incompatible avec I'hy-
pothése d’efficience. La premiére tentative de formalisation de ces mécanismes est
attribuée a DeBondt et Thaler (1985) qui montrent que des stratégies basées sur
I’achat de portefeuilles perdants et la vente de portefeuilles gagnants engendrent
une sur-réaction des prix boursiers particuliérement marquée a un horizon de 36

mois. Alternativement, les stratégies consistant en l'achat de titres gagnants et la
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vente de titres perdants sont étroitement associées aux momentums de prix bour-
siers qui impliquent une autocorrélation positive des rendements jusqu’a un horizon
de 12 mois. Jegadeesh et Titman (1993) montrent que sur un horizon de 3 a 12
mois, ces stratégies générent des profits dus a une sous-réaction des prix boursiers
a des informations spécifiques tandis qu'une correction émerge entre le huitiéme
et le vingtiéme mois. Chan (1996) confirme I'influence des annonces de résultats
trimestriels en avancant que les prévisions excessivement optimistes des analystes
peuvent retarder I'ajustement des prix aux informations et contribuer a ’entretien
d’un momentum de prix. Plus précisément, les excés de confiance des investisseurs
en leurs propres opinions les conduisent & formuler des interprétations erronées
des nouvelles publiques (Barberis et al 1998) ou a sur-estimer 'importance de ’in-
formation privée au détriment de l'information publique (Daniel et al 1998). Ces
comportements impliquent un ralentissement de I'incorporation des informations
sur le marché boursier d’ot un risque de dérive des prix de leur valeur fondamentale.
Un tel cadre est propice a une forte dispersion des croyances génératrice de volumes
d’échanges dont ’effet sur les phénoménes de sur-réaction et de sous-réaction n’est
généralement pas analysé. Le concept de feedback trading motive pourtant une
telle démarche dans la mesure ol cette stratégie peut étre intimement liée a la
volatilité du marché boursier. Sentana et al (1992), par exemple, postulent que les
périodes de forte volatilité motivent le feedback trading positif qui implique ’achat
de titres gagnants et la vente de titres perdants, stratégie propice au momentum
de prix. En complément, les volumes peuvent orienter les prévisions sur les profits
futurs de fagon a revétir une capacité prédictive des phénomeénes de sous-réaction

et de sur-réaction comme avancé par Lee et Swaminathan (2000).

Dans ce cadre, I’étude des mécanismes de transmission des informations tran-

sitant par les marchés boursiers est initiée dans le chapitre deux par I'examen du
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role des volumes de transactions dans la dynamique de la volatilité conditionnelle

des rendements boursiers.
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Chapitre deux

Influence des volumes de transactions
anticipés et non anticipés sur la volatilité
boursiére
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CHAPITRE

Influence des volumes de transac-
tions anticipés et non anticipés sur

la volatilité boursiére

2.1. Introduction

Le krach d’octobre 1987 a motivé de nombreux travaux sur la recherche des
causes de la volatilité des marchés financiers dont la fragilité s’est par la suite
réguliérement confirmée. En particulier, les marchés boursiers ont subi de fortes
turbulences, notamment entre 1997 et 2003 ou la multiplication de chocs majeurs
s’est accompagnée d'un accroissement de la fréquence des pics de volatilités et de
la durée de leur maintien a des niveaux élevés (Grouard, Levy et Lubochinsky
- 2003). Parallélement, I'analyse de la relation entre la volatilité des rendements
d’actifs et les volumes de transactions a fait ’'objet d’un regain d’intérét tant théo-
rique qu’empirique. Karpoff (1987) a recensé un grand nombre d’études empiriques
convergeant vers l’existence d’une relation contemporaine positive entre les deux
variables sur des marchés d’actions, de devises, de T-Bills et de futures. Cependant,
malgré une littérature en microstructure abondante, la question de la nature du
contenu informationnel des volumes et de ses conséquences sur la volatilité reste
entiere.

Les analyses théoriques peuvent étre scindées en deux grands courants qui sont

La théorie des flux d’informations et les théories de dispersion des croyances. Le
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premier courant postule que les distributions de la volatilité et des volumes sont
régies par un facteur commun représentatif des flux d’informations, configuration
qui induit une relation positive contemporaine entre les variables (Clark-1973, Tau-
chen et Pitts-1983, Lamoureux et Lastrapes-1990). Le role conféré au caractére
stochastique des flux d’informations conduit & privilégier une explication pure-
ment statistique au phénomeéne. Le second courant est centré sur le role de I'asy-
métrie d’information et conduit & supposer que le volume revét une composante
"liquidité" et une composante "échange informé". Cette approche pose la question
fondamentale de I'influence des traders informés et non informés sur la dynamique
des volumes et des prix boursiers et conduit & envisager une capacité prédictive des
volumes vis a vis de la volatilité des rendements. L’'influence de la dispersion des
croyances a été postulée initialement par Copeland (1976) et Epps et Epps (1976)
qui ont avancé ’hypothése d’'un ajustement graduel des prix aux informations du
fait de I’hétérogénéité des anticipations. Pour Shalen (1993), I'excés de volume et
de volatilité sont dus aux traders non informés qui ne savent pas distinguer les
ordres liés a des besoins de liquidité des ordres spéculatifs. Daigler et Wiley (1999)
ont confirmé empiriquement cette hypothése pour des marchés de futures sur le
Chicago Board of Trade. Ils ont montré qu’une augmentation de volume "informé"
induit une baisse de volatilité contrairement & un accroissement de volume "non
informé". A contrario, Liu (2003) a trouvé que la relation positive entre la volatilité
et le volume pour les actions du New York Stock Exchange est essentiellement due
aux échanges informés dont I'impact est évalué a ’aide d’une proxy de I'informa-
tion privée. Les analyses telles que celle de Shalen ne postulent pas la possibilité
d’un mécanisme d’apprentissage ol I'observation des volumes passés induirait une
accélération de 'incorporation des informations dans les prix boursiers, hypothése
au coeur des travaux de Blume, Easley et O’Hara (1994). Ils supposent que 1’ob-

servation des volumes et des prix passés permet une découverte plus rapide de la
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valeur fondamentale des actifs en regard de la seule observation des chroniques de
prix et ce dans le cas d’une confrontation de traders informés et non informés. Ce
phénoméne, s’il n’engendre pas un ajustement instantané des prix aux informa-
tions, permet une obtention plus rapide de prix d’équilibre ce qui doit se traduire
par une baisse de la persistance de la volatilité et du volume. Enfin, la nouvelle
littérature de microstructure a mis en évidence que la majorité des effets des nou-
velles macroéconomiques sur les prix d’actifs risqués transite par les flux d’ordres
alors que les effets directs sont mineurs (Evans et Lyons 2002, 2003 et 2005).

La convergence de ces conclusions sur la richesse informationelle des flux de
transactions a motivé 'orientation de ce chapitre qui porte sur 'analyse de la rela-
tion entre la volatilité conditionnelle de rendements boursiers et les parts anticipées
et non anticipées des volumes de transactions associés pour plusieurs indices na-
tionaux. L’objectif consiste d’une part a tester la pertinence de la théorie des flux
d’informations et d’autre part & nous prononcer sur la présence d’un mécanisme
d’apprentissage issu de I'observation des flux de transactions passés. La validation
de la capture des effets GARCH du fait de I'introduction de volumes courants
autocorrélés dans I’équation de la variance conditionnelle militerait en faveur de
I’hypothése d’une incorporation instantanée des flux d’informations dans les vola-
tilités boursiéres. En revanche, si les volatilités boursiéres ne sont influencées que
par les volumes non anticipés courants ou passés, I’hypothése d’ajustement instan-
tané des prix boursiers aux flux d’informations ne tient pas. La prise en compte
des volumes non anticipés retardés permettra de se prononcer sur la présence d’'un
phénomeéne d’apprentissage qui sera validé si I'influence des volumes passés sur la

volatilité est significativement négative.

La deuxiéme section est consacrée a la présentation des principaux travaux
de microstructure qui motivent ’examen des interactions entre les volumes non

anticipés et les volatilités des rendements. Dans un premier temps, nous nous fo-
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caliserons sur la théorie des flux d’informations qui conduit & la conclusion d’un
ajustement instantané des prix d’actifs a I'arrivée des flux d’informations. Dans un
second temps, nous examinerons l'’hypothése d’un ajustement progressif des prix
d’actifs aux informations transitant par les volumes de transactions. Ce courant
nous ameénera a présenter des résultats a ’encontre et en faveur d’un phénoméne

d’apprentissage propice a une incorporation rapide des informations dans les prix.

La nécessité d’une identification approfondie des propriétés statistiques des sé-
ries d’indices boursiers et de volumes bruts est capitale dans la mesure ou les
résultats des modélisations sont dépendants de la nature des variables retenues.
Cette étape est abordée dans la troisiéme section qui porte sur I’étude des caracté-
ristiques statistiques des séries et sur la méthode d’extraction de la composante non
anticipée des volumes de transactions. Les conclusions des tests de racine unitaire
réveleront la présence d'une tendance vraisemblablement stochastique dans les vo-
lumes de transactions. Celle-ci est extraite en privilégiant la technique de Harvey
qui offre I’avantage modéliser explicitement chaque composante d’une série. Puis,
I'adoption d’une modélisation AR(P)-EGARCH(1,1) des volumes expurgés de leur
tendance soit des volumes "non systématiques" a conduit a isoler leurs composantes

anticipées et non anticipées.

Dans la littérature empirique, le comportement asymétrique de la volatilité
boursiére est réguliérement confirmé. Alternativement aux théories du feedback de
volatilité (French et al 1987) et de l'effet de levier (Black 1976, Christie 1982),
Koutmos (1998) avance 'existence d’un ajustement asymétrique des rendements a
I'information passée pour expliquer la réaction asymétrique de la volatilité bour-
siére a des chocs boursiers positifs et négatifs. Cette méthode est testée dans la
quatriéme section consacrée a 1’étude de I'impact des volumes de transactions an-

ticipés et non anticipés sur la volatilité boursiére.
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[analyse porte sur des données journaliéres pour le le CAC40 (France), le
DAX30 (Allemagne) et le Dow Jones Industrial 30 (DJIND - Etats-Unis) entre
le 01/01/1993 et le 15/12/2003. Le choix des indices boursiers est dicté par la
prépondérance des économies associées dans l’économie mondiale tandis que la
période englobe de nombreux événements qui ont fortement perturbé les marchés
boursiers (crise asiatique, crise russe, Enron, Worldcom...). Les indices boursiers
sont obtenus a partir de Datastream et correspondent aux cours de cloture tandis
que les volumes, extraits de Bloomberg, représentent le nombre de titres échangés.

Avec Cy le cours de 'indice i en t, on définit le rendement R;; = Ln(Cj/Ciy1)+100.

2.2. Des flux d’informations & I’hétérogénéité des

croyances

Les explications a la relation entre le volume et la volatilité peuvent étre regrou-
pées en deux grands courants centrés respectivement sur le role des flux d’informa-
tions et sur l'influence des dispersions des croyances. Dans le cadre de la théorie
des flux d’informations (Clark-1973, Tauchen et Pitts - 1983), une relation contem-
poraine positive est postulée entre le volume et la volatilité, lien qui sous-tend un
ajustement instantané des prix aux informations. L’émergence de cette relation est
due & la présence d’une variable commune, les flux d’informations, dans les dis-
tributions du volume et de la volatilité. Le caractére sériellement corrélé des flux
d’informations expliquerait les effets de regroupements de volatilités de sorte que
les jours comportant peu d’informations se caractériseraient par de faibles volumes
et une faible volatilité. Cette hypothése a été formalisée par Lamoureux et Las-

trapes (1990) qui ont avancé que la persistance de la volatilité s’expliquerait par la
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dépendance temporelle du taux d’évolution intra-jour des incréments composant
le rendement quotidien d’un actif risqué.

Par opposition, les travaux de Copeland (1976) ou d’Epps et Epps (1976) ont
contribué a ’émergence du second courant en avancant I’hypothése d'un ajustement
graduel des prix aux informations du fait de I’hétérogénéité des anticipations. Cette
théorie est a la base des travaux de Shalen (1993) qui considére que la dispersion des
croyances est, propice a un exces de volatilité et de volume de sorte que I’on ne peut
valider la présence d'un phénoméne d’apprentissage. En revanche, Blume Easley
et O’Hara (1994) envisagent I’hypothése d’un apprentissage issu de ’observation
conjointe des volumes et des prix et dont la manifestation, régie par ’hétérogénéité
de la précision des signaux, doit contribuer & une réduction de la persistance de la

volatilité.

2.2.1 Impact de la nature des flux d’informations

Influence de la stochasticité des flux d’informations

Une relation contemporaine positive est fréquemment rapportée entre le volume
et la volatilité. Clark (1973) a proposé la MDH (Mixture Distribution Hypothesis)
pour expliquer ce phénomeéne. Cette théorie repose sur I'idée que les variations de
prix d’actifs et les volumes de transactions sont distribués conjointement comme
une fonction du taux d’arrivée d’informations qui est qualifié de variable de mé-
lange. Clark avance que la variabilité temporelle de la volatilité est directement
lice & celle des flux d’arrivées d’informations. Ainsi, les jours comportant peu de
nouvelles seraient associés a un faible volume d’échanges et a de petites fluctua-
tions de prix. En revanche, une accélération du flux d’informations intensifierait
les échanges ainsi que les mouvements de prix. De ce fait, la MDH propose une

explication a ’autocorrélation positive de la volatilité des rendements d’actifs.
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Dans le cadre d’une extension des travaux de Clark, Tauchen et Pitts (1983)
expliquent d’une part la source d'une baisse potentielle de la volatilité en présence
d’une augmentation du volume sur les marchés spéculatifs et d’autre part forma-
lisent I’émergence de la relation entre la volatilité et le volume courant du fait du

caractére stochastique des flux d’informations.

Tauchen et Pitts considérent J traders "actifs" qui prennent des positions
longues ou courtes sur un contrat, par exemple de future, durant un jour t. De plus,
ils supposent qu’un mouvement du (i — 1)*™¢ équilibre intra-jour au 7*™¢ équilibre
intra-jour est initié par 'arrivée d’une information nouvelle. Dans ce cadre, avec
P} le prix de réservation du jime trader au moment i et P; le prix courant de

marché a l'instant i, la position désirée @Q;; par le 7™ trader est :

Qij = CY[P;; — ]DZ], a>0 (21)

ol (Q;; > 0(< 0) signifie une position longue (courte) désirée

Les P} different parmi les traders du fait de I’hétérogénéité de leurs anticipa-
tions sur le futur et du fait de la variabilité de leurs besoins relatifs au transfert de
risque sur le marché. De plus, il est supposé que les traders "non actifs" établissent
leurs prix de réservation au prix de marché.

L’équilibre nécessite ijl Qi; = 0 ce qui implique que P; = % ijl P

Supposons un mouvement du (i — 1)®m¢ ¢quilibre vers le ™ équilibre. Un
ensemble de nouvelles arrivent sur le marché et modifient les prix de réservations.

Il en résulte que AP, représente la moyenne des variations des prix de réservations.

AP; et le volume associé V; sont supposés indépendants et sont définis comme suit :

J
]' *
P = - Zpij (2.2)
7=1
1
Vi= 3 Z Qij — Qi-1j| (2.3)
7=1
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Alinsi, on obtient :
T
a *
= 25 1AR; - AP (2.4)
i=1

Dans ce cadre, la distribution jointe de AP est établie afin d’en déduire les

distributions jointes des rendements de marché AP; et de V;.

A cette fin, on pose :

- ¢; la composante "homogénéité" des réactions des J traders supposé identi-
quement et indépendamment distribuée. E(¢;) = 0 et V(¢;) = 03,

- W;; la composante "hétérogénéité" des réactions des J traders supposé iden-

tiquement et indépendamment distribuée, E(¥;) = 0 et V(¥;) = o3,

Tauchen et Pitts définissent AF;; comme suit :
APj = ¢i + ¥y (2.5)

-si |¢;] est trés supérieure a |¥;;|, alors les traders réagissent quasi unanimement
a l'arrivée d’une nouvelle tandis que si |¢;| est trés faible, les réactions des traders

a ’arrivée d’une nouvelle sont trés hétérogenes.

Par ailleurs, I’hypothése d’indépendance mutuelle de ¢; et de ¥;; implique qu’il

n’y a pas de retard dans la réception de 'information.

Nous en déduisons que :

J
AP, = ¢; + ¥; avec Z (2.6)
Vim S50+ W) - (60+ Ty) (27)
7=1
o J —
=5 D 1% = (2.8)
j=1

La composante "homogénéité" ne joue aucun role dans la génération du volume

qui ressort comme une fonction de I'hétérogénéité des réactions des traders. Des
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réactions fortement homogénes induisent donc un changement de prix associé a
un faible volume. Dans ce cadre, les auteurs montrent au moyen de I’espérance de
Vi (E(V;)) et de la variance de AP; (Var(AP;)) qu’un accroissement du nombre
de traders peut engendrer une baisse de la volatilité associée & une diminution du

volume. Les expressions sont de la forme suivante :

« 2 [J—-1
B = S0y L5 2.9

2

Var(APR) =0, + 071/’ (2.10)

Toutes choses égales par ailleurs, lorsque le nombre de traders J augmente, E(V})
s’accroit linéairement tandis que Var(AP;) converge vers 03) du fait de I’élimination
de l'effet des divergences d’opinions issue de la liquidité croissante du marché.
Ce résultat est primordial car il incite & expurger le volume de sa tendance afin
d’évacuer l'effet "mécanique" d’un accroissement de la liquidité sur la volatilité

pour se concentrer sur I'impact de la composante informationnelle du volume.

En complément, Tauchen et Pitts établissent la distribution des variations de

prix et de volume journaliéres pour un nombre quotidien de traders J fixé.

Sur la base d'un nombre d’équilibres intra-jour I aléatoire, les auteurs pos-

tulent les expressions des volumes (V) et des variations de prix journaliers suivantes

(AP) :

I
AP =) AP, AP — N(0,0%) (2.11)
i=1
I
V=3V Vi Nwod) (2.12)
=1

Le volume et les variations de prix journaliers sont régis par des mélanges de
lois normales comportant la méme variable de mélange I, le nombre d’équilibres

intra-jour.
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Les distributions conditionnelles & I sont :
AP — N(0,071) (2.13)

Vir = Nz, 031) (2.14)

Le modéle bivarié associé permet d’aboutir a ’émergence de la relation entre

la variance des changements de prix et le volume :
AP = o\VIZ; avec Z; — N(0,1) (2.15)

AP = o\VIZ, avec Zy — N(0,1) (2.16)
71, Z et I sont des variables mutuellement indépendantes.

Il s’ensuit que :

COV(AP?, V) = E(AP?V) — E(AP*)E(V) (2.17)
COV(AP?,V) = 0} E(I?) — o} pa E(1)? (2.18)
COV(AP? V) =o{pVar(I) >0 (2.19)

La relation contemporaine positive entre la variation de prix journaliére et le
volume émerge du fait de leur lien positif avec la variable de mélange 1. Si ce

nombre d’équilibres intra-jour n’a pas de variance, la relation disparait.

Tauchen et Pitts démontrent donc d’une part que l'utilisation de volumes non
expurgés de leur tendance peut induire un biais dans I'analyse de la relation entre
le volume et la volatilité et d’autre part que cette relation provient du caractére
stochastique des flux d’informations plutot que de ’hétérogénéité de réactions des
traders lors de 'arrivée de nouvelles. Dans ce contexte, ’analyse du volume non
anticipé peut révéler I'importance de sa composante informationnelle dans I’émer-

gence de sa relation avec la volatilité.
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Pour Lamoureux et Lastrapes (1990), ’hypothése d’autocorrélation des flux
d’informations associée a la MDH conduit a représenter la variance conditionnelle
des rendements journaliers a ’aide d’'un modéle GARCH ou l'intensité de la réduc-
tion du phénomeéne de persistance issu de la présence du volume courant fournit

une mesure de la capacité de celui-ci & constituer une proxy des flux d’informations.

Conséquence de la corrélation sérielle des flux d’informations

Lamoureux et Lastrapes considérent d; le ™ incrément intra-jour pendant
le jour t d’un actif risqué et supposé identiquement et indépendamment distribué
selon une loi normale N(0,02). De plus, ils posent que 7; est le nombre stochas-

tique d’arrivées d’informations sur le marché pendant le jour t. Ces paramétres

permettent de définir R; le rendement de 'actif entre t-1 et t :

e
Ry=) b (2.20)
i=1

Comme postulé par la MDH, le rendement journalier est généré par un pro-
cessus stochastique subordonné dans lequel R; est subordonné a d; avec 7, comme
processus directeur. Lamoureux et Lastrapes considérent qu’avec 7, suffisamment
grand R, — N(0,07). Si les flux d’informations sont sériellement corrélés, ils
peuvent étre représentés par un processus auto-régressif qui induit une variance

conditionnelle estimable au moyen d’une structure GARCH.

Avec b(L) un polynome retard d’ordre p, u; un bruit blanc et Q = E(R?/n,) la

variance conditionnelle du rendement le jour t, nous obtenons le processus suivant :
ny =k + b(L)ng_1 + uy. (2.21)

d’ou la variance conditionnelle €2 :
Q= o*n; = 0%k + b(L)Qy 1 + 0?uy. (2.22)
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Alinsi, la structure auto-régressive de la variable de mélange conduit & définir la

variance conditionnelle des rendements journaliers comme un processus GARCH.

Dans la théorie des flux d’informations, la dispersion des croyances n’influence
pas la dynamique de la volatilité. Pourtant, dans la littérature empirique, certaines
conclusions incitent & privilégier le role de I’hétérogénéité des anticipations et de
I'information privée dans la dynamique de la volatilité. Connolly et Stivers (1999)
par exemple trouvent que la volatilité d’actions composant le Dow Jones Industrial
Average et le Nikkéi 225 diminue a la suite de I'arrivée de nouvelles macroécono-
miques et n’est pas due a ’arrivée de nouvelles sériellement corrélées. A partir d’un
indicateur de dispersion des croyances ils montrent d’une part que la volatilité est
d’autant plus forte que I’hétérogénéité des anticipations est élevée et d’autre part
que le volume représente une bonne proxy de la dispersion des croyances.

[’hétérogénéité des croyances est au coeur des études de Shalen (1993) et de
Blume Easley et O’Hara (1994) dont les conclusions divergent sur I’existence d’un
mécanisme d’apprentissage propice a une accélération de I'incorporation des infor-

mations dans les prix d’actifs.

2.2.2 Répercussions de I’hétérogénéité des anticipations

Les travaux de Copeland (1976) et de Epps et Epps (1976) ont contribué a
I’émergence du courant privilégiant le role de la dispersion des croyances dans la
dynamique de la volatilité. Copeland (1976) propose un modeéle d’arrivée séquen-
tielle de I'information (SIAH) ou l'information nouvelle n’est pas recue simultané-
ment sur le marché par ’ensemble des traders. De plus, le volume est généré par
les différents degrés d’informations détenus par ces derniers. Le marché n’atteint
un équilibre que lorsque les traders ont recu toute I'information. Les traders non
informés n’inférent pas d’information nouvelle des actions des traders informés de

sorte que si les prix ne reflétent pas toute 'information disponible, la convergence
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vers un consensus est lente d’otl une persistance de la volatilité et du volume. Epps
et Epps (1976) proposent un modéle ou les variations de prix résultent du change-
ment moyen des prix de réservation des investisseurs. L’amplitude des désaccords
sur les prix est positivement lié a 'intensité de la variation des prix d’actifs. En
conséquence, la relation entre le volume et la volatilité est issue de 1’hétérogénéité
des croyances quant a la valeur des actifs de sorte qu'un excés de volume et de
volatilité sont attendus. Cette conclusion ressort des travaux de Shalen (1993) qui
attribue ce phénoméne aux traders les moins informés. Ses conclusions vont & I’en-
contre de I’hypothése d’'un mécanisme d’apprentissage propice a une accélération
de I'incorporation des informations dans les prix en présence d’information privée
et de dispersion des croyances. Dans ce cadre, la dynamique des transactions peut

jouer un role capital comme postulé par Blume, Easley et O'Hara (1994).

Une source de persistance de la volatilité

Shalen considére un contrat sur futures qui prend fin a I’issue de deux périodes
avec P, son prix en t = 1,2. Le prix final P, est supposé généré par une séquence

de chocs normaux indépendants S; de moyenne zéro :

2

Py=E(P)+) 5, (2.23)
=0
avec E(P,) espérance non conditionnelle de P.

Par ailleurs, le marché est composé de J "hedgers" ou liquidity traders et de
I spéculateurs. En t, le 5™ hedger est doté de h{ une demande aléatoire nor-
malement distribuée de moyenne zéro. Shalen suppose que les spéculateurs ont
une connaissance imparfaite de la demande des liquidity traders de sorte que la
demande en "hedging" est une source de bruit qui empéche le prix d’équilibre
de complétement révéler I'information privée. C’est la raison du maintien de la

dispersion des anticipations.
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Shalen définit p! comme I'indicateur de précision de I'estimation du 7°™° spé-

culateur en t quant a P,. Cet indicateur, pondéré par un facteur de tolérance au
risque, permet de calculer le "poids" w! du 7*™¢ spéculateur :
i

wy = I—;t avec p = 7 Xzzpff (2.24)

Les pondérations w! reflétent la propension des spéculateurs a échanger d’au-
tant moins, sur la base de I'hétérogénéité de leurs croyances, que la qualité de
leurs informations est faible. En t=1, les moyenne et variance des anticipations

conditionnelles du prix final sont respectivement E;(Py) et Vary (Py) :
B(P) = Y i () 229

Var)(P) =Y wiVar(P) (2.26)

Avec 3;, paramétre reflétant la sensibilité de la variation de prix entre la pre-

miére et la seconde période, les prix d’équilibre P, et P; s’établissent comme suit :
PO = Eg(ﬁl) + Zﬁlw(z)Eé(ﬁQ — ﬁl) + ho/po (227)

P = E\(P) +hi/; (2.28)

Comme les spéculateurs ne connaissent pas la demande de "hedging" en t—0,
ils ne peuvent pas inférer les valeurs anticipées conditionnelles moyennes F (151) et
E(ﬁg) a partir du prix d’équilibre Py. De méme, en t—1, ils ne peuvent déterminer
E (ﬁg) a partir du nouveau prix d’équilibre P;. Cette hypothése a des implications
importantes. Tout d’abord, les anticipations conditionnelles restent dispersées car
les prix d’équilibre ne sont pas parfaitement révélateurs. Par ailleurs, les anticipa-
tions conditionnelles des spéculateurs sont biaisées. En effet, comme les inférences
sont réalisées a partir de prix d’équilibre, les spéculateurs ne peuvent isoler 1’'in-

fluence de la demande de "hedging" de celle issue de signaux privés. Ainsi, ils ne
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peuvent savoir si un prix est élevé du fait de signaux privés favorables ou d’une
demande de "hedging" importante. En conséquence, ils tendent & sur-estimer le
payoff en cas de demande de "hedging" élevée ce qui induit un excés de covariance
entre les demandes de "hedging" et les anticipations de prix conditionnelles. Shalen
montre que cet excés de covariance est proportionnel a la dispersion des anticipa-
tions, mécanisme qui génére une relation positive entre la volatilité et la dispersion

des croyances.

Avec D,(7) la dispersion des anticipations relatives a la variable aléatoire = en

t, Shalen pose :

> i (Ei@) —E@))QI (2.20)

i
Di(7) = COV [z _E®), E(i)] (2.30)

La dispersion des croyances ressort comme la distance moyenne entre les antici-
pations individuelles des spéculateurs et I’anticipation moyenne en regard de x ce
qui revient & la covariance entre ’estimation moyenne de ¥ et I’erreur d’estimation
moyenne de 7. De la, Shalen montre que I'excés de covariance de 'anticipation
moyenne de 2} par les spéculateurs avec la demande de "hedging" est égale a la

dispersion des anticipations.

Dans ce contexte, Shalen déduit que le volume comme la volatilité sont générés
par le changement intertemporel des croyances.

Avec A fi = ]7; - ftﬂl la variation de la demande des spéculateurs, Ahi =
E{ — ﬁ{fl la variation de la demande des liquidity traders et &tP = ﬁt — ﬁt,l la
variation de prix en t, Shalen définit E(vol) Iespérance de volume et Var(A,P) la

volatilité :
1 ~ ~
E(vol) = JF (Z AL f| + XJ: |A1hﬂ|> (2.31)

1

E(vol) = Ner

E <Z Var(A, f)V? + Z Var(&lhj)1/2> (2.32)

J
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Var(A,f) = (o) Do(P2) + ()2 Da(Py) + () (Vare(Py) — Vari(P))

+ (p})? (Varl(é) - Vari(ﬁg)) + Var (%El - %TLO

Var(AP) = Do(Py) + Dy(Py) + Varg(Py) — Vary(Py) + Var (% - %) (2.33)
L’espérance de volume et la volatilité dépendent de la variation de la demande

de liquidité et de la dispersion des anticipations sur P, en t=0 et t=1. DO(]BQ)
mesure l'excés de covariance entre l'anticipation conditionnelle moyenne de P,
et la demande de "hedging". Cet excés provient de la confusion entre les chocs
d’information privée et les chocs liés a la demande en liquidité. En conséquence,
les dispersions de volatilité représentent une part de la volatilité directement at-
tribuable au bruit. De plus, la "quantité" d’incertitude sur le prix mesurée par
Varg(Py) — Var (Py) n’apparait que dans Pexpression de la volatilité et non dans
celle du volume espéré. Autrement dit, une information nouvelle génére de la vo-

latilité mais n’implique un excés de volume que par le canal de la révision de

I’hétérogénéité des croyances.

Pour Shalen, I’excés de volatilité est essentiellement dii aux traders les moins in-
formés qui ne peuvent observer les transactions des autres traders afin d’interpréter
les signaux "bruités" d’ou une plus grande dispersion des croyances. La fréquente
révision de leurs croyances peut ainsi engendrer des fluctuations de prix du fait de
leur tendance a échanger plus longtemps en regard des traders informés aprés la
révélation de l'information. Ces conclusions vont a l'encontre des théories de Kyle
(1985) ou Glosten et Milgrom (1985) qui supposent que les demandes des liqui-
dity traders masquent I'information privée détenue par les traders informés dont la
répartition des interventions dans le temps ralentit la vitesse d’incorporation des

informations dans les prix avec pour conséquence une volatilité persistante.
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Shalen ne postule pas I’existence d’un phénoméne d’apprentissage propice a une
accélération de l'incorporation des informations dans les prix d’actifs risqués. Son
analyse se rapproche donc des travaux de Copeland (1976) qui postule une absorp-
tion lente des signaux dans les prix. En revanche, Blume Easley et O’Hara (1994)
supposent que 1’observation conjointe des chroniques de volumes et de prix permet
I’accés a des informations qui ne peuvent étre révélées par la seule observation des
prix. Autrement dit, le volume ressort comme une variable d’apprentissage propice

a une révélation plus rapide de la "vraie" valeur de ’actif.

Les volumes propices & un apprentissage

Blume Easley et O'Hara (1994) considérent que le volume peut capturer certains
éléments endogénes du processus d’échange qui ne sont pas nécessairement incor-
porés dans le prix. En effet, comme le volume émane de demandes individuelles,
ce facteur doit refléter des aspects de la structure de I'information dont la connais-
sance peut étre utilisée par les traders. L’évaluation du role du volume a partir de
I’information contemporaine se heurte toutefois & un probléme de simultanéité. En
effet, méme si le volume revét un contenu informationnel pertinent, lorsque les tra-
ders utilisent I'information véhiculée par le volume contemporain, le seul équilibre
révélateur est celui o le volume ne véhicule pas d’information. Supposons que des
traders soient animés de préférences communes et recoivent des signaux pertinents
quant au payoff final. S’il existe un équilibre révélateur conditionné par le prix
et le volume, alors tous les traders choisissent la méme transaction ce qui signifie
que le volume, nul & I’équilibre, ne comporte pas d’information. Autrement dit, si
les traders utilisent 'information contenue dans le volume contemporain afin de
déterminer leur transactions courantes, la simultanéité du processus peut polluer
I’information initiale.

Cette problématique a conduit a envisager I’hypothése de 1'utilisation de don-

nées passées par les traders comme c’est le cas en analyse technique des marchés. Le
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probléme de la simultanéité peut donc étre contourné en permettant aux traders de
conditionner leurs choix a des statistiques de marché a I’exception des statistiques
courantes résultant de leurs transactions désirées. Ainsi, les auteurs entendent par
"analyse technique" 1'utilisation en t de statistiques issues des périodes t-1, t-2 ...
propices a I’élaboration d’inférences quant a la valeur future des actifs risqués.
Blume, Easley et O’Hara (1994) souhaitent déterminer comment les propriétés
statistiques du volume peuvent étre liées a la valeur de ’actif risqué sous-jacent de
facon & montrer ce que les traders peuvent apprendre de I’observation du volume.
Dans cette étude, I’analyse technique émerge comme un composant naturel du
processus d’apprentissage ou le volume affecte le comportement des prix plutot

qu’il ne le décrit.

Blume et al considérent un univers composé de N traders (N trés grand) qui
peuvent échanger un actif risqué et non risqué. La valeur finale de I'actif risqué
est une variable aléatoire ¥ — N(Wq, 1/po). Initialement, tous les traders ont les
mémes croyances quant a la valeur de 'actif risqué et synthétisées par la distri-
bution précédente. LLe modéle est proposé dans un premier temps sur la base de
deux périodes de transactions puis est étendu a un cadre multipériodique. Les tra-
ders regoivent un signal informationnel & chaque période et sont divisés en deux
groupes. Le groupe I est composé de N; = uN traders tandis que le groupe II
comporte Nyp = (1 — p)N traders. Dans chaque groupe, les traders recoivent des
signaux issus d’une distribution commune mais chaque groupe est associée a une
distribution distincte de I’autre. En t, le signal recu par le i*™¢ trader du groupe I
est y! = ¢ + w; + €& avec le terme d’erreur commun w; — N(0,1/p,,) et le terme
d’erreur spécifique e; — N(0,1/p;) En t, le signal regu par le groupe II (y!) différe
seulement par la distribution du terme d’erreur spécifique ¢! — N(0,1/p?) avec
p® supposé connu. Les variables p; représentent la précision, aléatoire, des signaux

des traders du groupe I de sorte que la qualité des signaux évolue dans le temps.
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Chaque p; n’est connu que des traders de ce groupe tandis que les autres facteurs

sont connus des deux groupes.

Sur la base de ces hypothéses, on en déduit que dans le groupe [ yi — N (¢, 1/p7t)
avec pil = pupt/(pw + pt) et que dans le groupe II yi — N(¢,1/p°%) avec
p% = puwp®/(puw + p*).

De plus, conditionnellement & w; et avec 6; = 1)+ w;, nous avons dans le groupe

[yl — N(0;,1/p}) et dans le groupe 1T yi — N(6;,1/p%).
Blume et al établissent le prix d’équilibre P; de la premiére période :

_ poWo+ [upi" + (1 — p)p>]6
po + i + (1= p)p’]

Cet équilibre n’est pas révélateur car les traders du groupe II ne connaissent pas

Py (2.34)

pPl. Ainsi, ils ne peuvent inférer le signal #; a partir du prix d’équilibre. Bien que
le prix refléte la valeur agrégée des signaux, les traders du groupe II ne disposent
pas d’assez d’informations pour discerner cette valeur. En revanche, les traders du
groupe [ connaissent pi! et p? de sorte que I'observation du prix d’équilibre leur
révele ;. Cette configuration incite donc les traders du groupe II a observer le

volume afin d’y puiser de I'information non contenue dans le prix.

Avec po(o — Pr) + pit(yi — P1) la demande du #°™° trader du groupe I et
po(1o — Py) + p?(yt — P1) la demande du 7™ trader du groupe II, le volume par

trader sur la premiére période V; est défini comme suit :

Ny N

: | |

Vi = oo (D Ipo(o =P+ (W= P+ Y loolto—P1)+p™(yi—P)I] (2:35)
i=1 i=N7+1

Afin de comprendre comment les traders peuvent apprendre a partir de ’ob-
servation du volume, il convient de savoir comment ils interprétent ’information
véhiculée par celui-ci. Dans cette optique, Blume et al déterminent la statistique
du volume qui permet de différencier I'information générée par celui-ci de 1'infor-

mation issue du prix. Cette statistique, non reproduite ici, permet de déterminer
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I'expression de la sensibilité du volume & une variation de p{ afin de mettre en

évidence le complément informationnel apporté par le volume :

%_ﬁ¢(gl(pw+pi)) ( Pu ) (Pw — pi) (2.36)
T = :
O 25\ o (o)) N D' ) (ow = o))"

avec 01 = po (Py — o) <HP151+51_M)952 - 1) et ¢(.) la densité de la loi normale

standardisée.

Selon Blume et al, cette formule montre que le volume véhicule de I'information
sur la qualité du signal pl. Cette information peut étre utilisée dans I’équation de
prix afin d’inférer 0, la valeur de I'actif risqué. Précisément, a prix P; fixé, lorsque
Pt < pw, une augmentation de p! induit un accroissement du volume, lequel diminue
si pi > py. Ce résultat refléte les effets de la qualité de I'information sur le volume.
Supposons que le groupe I recoive des signaux de trés faible qualité, autrement dit
dotés d’une précision p] proche de zéro. Les traders ont donc peu confiance dans
ces signaux qui sont trés dispersés. Si pi = 0, les signaux ne sont d’aucune utilité et
le seul équilibre possible survient en P, = 1)y et pour un volume nul. En revanche,
si p] est trés grand (p] > p,), le volume est faible mais pour une autre raison. En
effet, si p} tend vers I'infini, les signaux du groupe I deviennent homogeénes ce qui
n’incite plus les traders a échanger entre eux mais avec les traders du groupe II.
Un volume faible peut donc indiquer l'arrivée d’une information non significative

mais peut également traduire la survenance d’une information trés précise.

Le volume se révéle donc étroitement lié a la dispersion des croyances dont
le lien avec l'information est complexe. A partir de tirages aléatoires de couples
(61,p1), le modéle met en évidence la convexité du volume en regard du prix avec
un volume minimum en P, = ¢y la valeur finale anticipé de l'actif. Cette forme en
V, réguliérement observée montre que des variations de prix importantes, positives
ou négatives, sont associées a des volumes élevés. Blume et al avancent que cette

relation positive entre la volatilité et le volume peut s’expliquer a partir de la qualité
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(précision) et de la quantité (dispersion) de l'information, facteurs dont I'intensité
affecte la dispersion des points de la courbe d’ot une forme en V plus ou moins
nette. En premier lieu, ils montrent que lorsque la précision du signal augmente, la
dispersion des points se réduit de sorte qu’avec une trés grande précision la courbe
tend vers un V parfait. En complément, ils évaluent I'impact de la dissémination
de I'information sur la forme de la courbe. Ils supposent que la dissémination est
d’autant plus forte que la proportion des traders appartenant au groupe II (&
haute précision) est grande. Dans ce cadre, ils montrent que 1’accroissement de la
dissémination de 'information augmente la dispersion des points de sorte que le V

disparait progressivement mais avec une relation qui reste positive.

Globalement, il ressort qu’un trader qui n’observe qu'un prix élevé ne peut
savoir si le prix est élevé du fait d’un signal élevé de qualité moyenne (6;) ou d’un
signal moyen doté d’une grande qualité (p}). Le volume capture la qualité du signal
de sorte qu’un trader qui observe les prix et le volume apprend plus qu’un trader
n’observant que les prix.

L’extension du modéle a un cadre multipériodique révéle le contenu infor-
mationnel des chroniques de volumes et de prix passés. Ccomme les traders ne
connaissent pas la vraie valeur de l'actif v, du fait du terme d’erreur commun,
les prix et les volumes ne peuvent révéler toute l'information. Ainsi, la survenance
dans chaque intervalle de nouveaux signaux justifie 'observation des prix et des
volumes passés afin de faciliter ’apprentissage permettant d’accéder plus rapide-
ment & toute I'information. Dans ce cadre, Blume et al montrent que lorsque les
prix convergent vers 1y, le volume tend vers zéro mais n’est jamais nul en raison
de précisions des signaux jamais complétement convergentes malgré 1’émergence

d’une croyance commune.

Ces résultats motivent & examiner si la relation entre les volatilités condition-

nelles des rendements boursiers et les volumes de transactions va dans le sens de la
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MDH ou si la volatilité conditionnelle de marché est plutot influencée par la part
non sériellement corrélée des volumes courants et/ou retardés.

Dans le cadre de la MDH, tous les traders sont supposés recevoir simultanément,
les nouveaux signaux de prix de sorte qu'un nouvel équilibre est atteint immédia-
tement. La MDH sera testée au moyen d’un modéle AR(1)-EGARCH(1,1) destinée
en premier lieu & mesurer 'influence des volumes non systématiques courants dans
I’équation des variances conditionnelles. En complément, la substitution des vo-
lumes non anticipés aux volumes non systématiques permettra de comparer les
influences de ces deux catégories de volumes sur la volatilité de marché. Le choix
des volumes non anticipés est dicté par les conclusions convergentes d’auteurs tels
Tauchen et Pitts qui préconisent de retenir les volumes non systématiques ou Bes-
sembinder et Seguin (1993). Ces derniers supposent une hétérogénéité de 'impact
des composantes anticipées et non anticipées des volumes non systématiques sur la
volatilité pour huit marchés de futures. En effet, avec 'augmentation du degré de
transparence des marchés financiers, on peut s’attendre a une influence croissante
de la part non anticipée des volumes sur la volatilité au détriment de leur compo-
sante prédictible soit la part tendantielle. Bessembinder et Seguin (1993) ont révélé
cette influence majeure des volumes non anticipés sur la volatilité des rendements
de futures, conclusion convergente avec celle d’Avouyi-Dovi et Jondeau (1997) qui
ont mis en évidence I'impact prépondérant des volumes non anticipés sur la vola-
tilité des indices boursiers des pays du G5. Dans tous les cas, une relation positive
est validée entre ces deux variables.

A Popposé, Copeland (1976) et Epps et Epps (1976) prédisent une incorpora-
tion progressive des informations dans les prix du fait de I’existence de situations
d’équilibre intermédiaires préalablement a I’obtention d’un équilibre complet. Cette
hypothése serait validée par la mise en évidence d'une relation positive seulement

entre les volumes non anticipés retardés et les volatilités boursiéres. [L’examen de
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cette théorie sera effectué en remplacant les volumes non anticipés courants par
leurs valeurs retardées dans les équations des variances conditionnelles. L.’émer-
gence d’une relation négative entre les volumes retardés et les volatilités boursiéres
traduirait la capacité des transactions a réduire 'incertitude d’ott une accélération
de l'incorporation des informations dans les prix. Ce résultat conduirait a privi-
légier ’hypothése d’un apprentissage réfuté par Copeland et Epps et Epps mais
suggéré par Blume, Easley et O’Hara (1994).

L’ensemble de ces investigations nécessite la mise en oeuvre d’un certain nombre
de tests préalables destinés a orienter le choix des variables destinées a des modé-
lisations appropriées de la dynamique des marchés boursiers. Cette étape est dé-
veloppée dans la prochaine section consacrée a I’étude des propriétés statistiques

des séries d’indices boursiers et de volumes de transactions.

2.3. Analyse des propriétés statistiques des séries

La connaissance des caractéristiques statistiques des séries économiques et fi-
nanciéres a des implications importantes en matiére de choix d’outils économé-
triques et par voie de conséquence dans de nombreux domaines de la finance et
de I’économie quant a la gestion de portefeuilles ou la mise en place de politiques
de régulation. Les travaux de Nelson et Plosser (1982) notamment, ont relancé le
débat sur cette question par la remise en cause I’idée selon laquelle les chocs subis
par des séries ont des effets temporaires qui n’affecteraient pas leurs mouvements
de long terme. Ceux-ci se caractériseraient par la présence d’une racine unitaire
traduisant une non stationnarité "structurelle" soit une non stationnarité liée aux
seules fluctuations des fondamentaux. Les tests de racine unitaire ont pour but de
révéler si les séries étudiées sont des processus de type marche aléatoire ou mean

reverting. Si un prix d’actif suit un processus mean reverting, alors il existe une
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tendance du prix a converger vers un sentier de long terme, généralement représenté
par un polynome fonction du temps. Dans ce cas, le processus est dit Trend Statio-
nary (TS) et se caractérise par une non-stationnarité déterministe car I’espérance
du prix dépend du temps. Le processus peut étre stationnarisé en retranchant a
la série la tendance estimée par les MCO. Dans ce cadre, ou les chocs sont tran-
sitoires, les investisseurs peuvent prédire les prix futurs en utilisant 'information
accumulée. En revanche, si un prix suit un processus de type marche aléatoire (ra-
cine unitaire), les chocs sont permanents car, survenus a un instant donné, ils se
répercutent a l'infini sur les valeurs de la série. Dans ce cas, les investisseurs ne
peuvent réaliser aucune prévision a partir des données historiques. Le processus est
dit Difference Stationary (DS) et peut étre stationnarisé au moyen d’une simple

différenciation, généralement d’ordre 1.

Afin d’effectuer une analyse approfondie des caractéristiques des séries d’indices
boursiers et de volumes de transactions, nous appliquons les tests de Dickey Fuller
(DF), Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski, Phil-
lips, Schmidt et Shin (KPSS) et Zivot et Andrews (ZA). Les tests sont appliqués
aux logarithme des indices boursiers et des volumes exprimés en fréquence journa-
liere. Les indices boursiers correspondent aux cours de cloture issus de Datastream
car les cours d’ouverture peuvent étre anormalement élevés du fait des ordres ac-
cumulés pendant la nuit. Les volumes représentent le nombre de titres échangés

obtenus sous Bloomberg.

2.3.1 Application de tests de racine unitaire

Alors que le test DF est basé sur I’hypothése que les perturbations suivent un
bruit blanc, les tests ADF et PP proposent des corrections respectivement para-
métriques et non paramétriques de fagon & prendre en compte une autocorrélation

éventuelle des perturbations. Plus récemment, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et
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Shin (1992) ont postulé que le biais caractéristique de ces tests traditionnels pro-
vient de leur faible capacité a détecter I'hypothése alternative de stationnarité
qu’ils proposent de retenir comme hypothése nulle.

Une caractéristique commune & ces tests tient a 'absence de prise en compte
d’éventuelles cassures dans la fonction de trend déterministe. Ce probléme a tout
d’abord été traité par Perron (1989) qui avance que si, pour les séries analysées par
Nelson et Plosser (1982), les années de la grande dépression de 1929 sont traitées
comme des points de changement structurel de ’économie, alors I'hypothése de ra-
cine unitaire est rejetée pour onze des quatorze séries en faveur d’une stationnarité
autour d’une tendance déterministe. Le traitement similaire de la crise du pétrole
de 1973 conduit a la méme conclusion pour le P.N.B. en données trimestrielles sur
la période postérieure a la seconde guerre mondiale. Toutefois, Perron obtient ces
résultats en proposant une formalisation de points de cassure basée sur un choix
a priori des dates de rupture, approche vivement critiquée par Zivot et Andrews
(1992) qui postulent que cette méthode tend a exagérer la probabilité de rejet de
I’hypothése de racine unitaire en faveur d’une stationnarité autour d’une tendance
déterministe. Zivot et Andrews ont proposé un test alternatif assis sur I’endogé-
néisation du point de changement structurel et ont montré que cette méthode est

plus robuste que les tests DF, ADF et PP.

Les tests sont appliqués aux logarithmes des indices boursiers et des volumes
de transactions dont les évolutions historiques sont retracées respectivement dans
les Annexes II.1 et I1.2 (Annexes). Les résultats des tests sur les indices boursiers

sont présentés dans les tableaux 2.1 et 2.2 :

Les tests DF, ADF et PP valident ’hypothése de racine unitaire dans le cas de
modeéles sans trend et sans constante, ce qui réveéle le caractére DS des logarithmes
des indices boursiers. Le test de KPSS appliqué avec une constante comme avec un

trend induit un rejet de ’hypothése nulle de stationnarité au profit de I'hypothése
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Test Modéle CAC40 DAX30 DJIND
D.F. ni const. ni trend 0.776** 1.026** 1.873**
AD.F. | ni const. ni trend 0.776** 1.026** 1.873**
P.P. ni const. ni trend 0.853** 1.085** 2.01**
K.P.S.S. | avec constante 4.451 4.046 5.643
avec trend 0.976 1.235 1.462

** . significatif & 5%

TAB. 2.1 — Tests de racine unitaire sur les indices

Test Modele param. CAC40 DAX30 DJIND
A 6(DU) =337 —3.216" —3.316**
a —2.988**  —3.155** —3.385**
Zivot | B ADT) | —3.011"  —3.144*  —4.212*
Andrews a —2.973**  —3.269** —4.375**
C 6(DU) 3.035** 1.617 2.444**
A(DT) —3.566**  —3.377**  —4.431**
a —3.603**  —3.522**  —4.575**
)%k

: significatif a 5%

TAB. 2.2 — Tests de racine unitaire sur les indices (suite)

alternative de racine unitaire. Cette conclusion ressort également de ’application
du test de ZA puisque, quel que soit le modéle étudié, 'extraction de points de
rupture statistiquement significatifs ne permet pas de rejeter 'hypothése de racine

unitaire autrement dit l'existence d’une non stationnarité structurelle.

Les conclusions sont différentes pour les volumes dont les résultats sont synthé-

tisés dans les tableaux 2.3 et 2.4 :

Les tests DF, ADF et PP engendrent un rejet de I’hypothése nulle de racine
unitaire dans le cadre de modéles caractérisés par un trend significatif. L’absence
de phénomeéne de racine unitaire est confirmée par le test de Zivot-Andrews qui

génére par ailleurs, pour chaque type de modéle, des dates de rupture statistique-
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Test Modéle CAC40 DAX30 DJIND
D.F. constante et trend | —27.756  —23.542  —22.763
AD.F. | constante et trend | —8.215 —6.176 —6.159
P.P. constante et trend | —43.810 —=39.673  —37.471
K.P.S.S. | avec constante 6.339 6.12 6.410
avec trend 0.98 0.220 0.613

** . significatif & 5%

TAB. 2.3 — Tests de racine unitaire sur les volumes

Test Modéle Coeft. CAC40 DAX30 DJIND
A 0(DU) 8.410** 4.181** 5.382**
a —13.474 —7.289 —8.20
Zivot B A(DT) 6.152** 3.243* —3.608"*
Andrews et —11.946 —6.863 —7.132
C A(DU) 7.249** 5.758"* 7.113**
A(DT) 0.756 4.173* —5.409**
et —13.483 —8.406 —9.489

** . significatif & 5%

TAB. 2.4 — Tests de racine unitaire sur les volumes (suite)

ment significatives. Le rejet de 'hypothése de non stationnarité structurelle n’est,
en revanche, pas confirmé par le test KPSS qui induit le rejet de I’hypothése nulle
de stationnarité. Toutefois, ce test n’est pas particuliérement privilégié dans la
mesure ol il se caractérise par une propension a rejeter I’hypothése nulle de sta-
tionnarité, phénomeéne particuliérement marqué lorsque les séries sont stationnaires
et hautement auto-régressives, cette derniére caractéristique ressortant de I’examen
ultérieur des propriétés statistiques des volumes. Globalement, nous concluons que

les logarithmes des volumes sont régis par un processus Trend Stationary (TS).

En conclusion, le non rejet de 'hypothése de racine unitaire sur les indices bour-

siers nous incite a travailler avec les rendements boursiers tandis que les volumes
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doivent étre expurgés de leur tendance. L’analyse des propriétés statistiques des

rendements boursiers donne les résultats rassemblés dans le tableau 2.5

Statistiques CAC40 DAX30 DJIND
7 0.023 0.033 0.040
o 1.44 1.564 1.08
Min. —7.68 —8.87 —7.45
Max. 7.00 7.55 6.15
Skewness —0.062 —0.23 —0.27
Kurtosis 5.22 5.902 7.38
Jarque-Bera 570" 994*** 2239+
LB(20) 48.05%** 49.15%** 30.44*
LM(20) 500*** 554 307***

Rk gignificatif & 1%  * : significatif & 10%

TAB. 2.5 — Statistiques descriptives des rendements boursiers

Le test de Jarque et Bera met en évidence la non normalité des distributions tan-
dis que la valeur des kurtosis (>3) traduit une épaisseur des queues de distributions
supérieure a celle des queues de la loi normale. Le test LM induit systématique-
ment un rejet de ’hypothése nulle d’absence d’effets ARCH sur les indices comme
sur les volumes. Ces résultats nous conduisent & privilégier la présence d’effets de

regroupements de volatilité sur les rendements boursiers.

[’examen graphique des séries de volumes de transactions motive a envisager
la présence de tendances stochastiques plutot que déterministes. En conséquence,
nous proposons d’expurger les volumes de leurs tendances a partir de techniques
de décomposition "tendance-cycle" afin, dans un second temps, d’extraire les com-
posantes non anticipées des volumes non systématiques. Dans cette optique, nous
présentons préalablement une synthése des caractéristiques des techniques les plus

utilisées a savoir les méthodes de Hodrick-Prescott, Beveridge Nelson et Harvey.
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Notre choix portera sur la technique de Harvey qui présente I’avantage de proposer

une modélisation explicite des composantes d’une série.

2.3.2 Extraction des volumes non anticipés

Comparaison des principales techniques de décomposition

Traditionnellement, on considére qu’une série économique se décompose en des
composantes permanente ou tendantielle (73), cyclique (C}), aléatoire (¢;) et sai-
sonniére. Généralement, la partie saisonniére est extraite des séries de sorte que

toute variable économique z; est décomposable comme suit :
=T+ Cy+ ¢ (2.37)

La tendance T} capture la trajectoire de long terme. Le cycle C} se définit
comme la succession de phases ascendantes et descendantes qui traduit la régularité
et la reproductibilité de la série. Enfin, la composante aléatoire ¢, synthétise les
fluctuations accidentelles.

En P'absence de consensus sur la définition ou I’identification de chaque terme,
plusieurs méthodes de décomposition peuvent coexister. Jusque dans les années
1980, le mouvement des variables économiques était scindé en une composante ten-
dantielle et une composante cyclique définie comme la déviation transitoire d’une
variable autour de sa tendance déterministe. A cette époque, des méthodes basées
sur une conception déterministe de la tendance étaient privilégiées a I'instar du
filire de Hodrick -Prescott (1980). Puis, I'observation réguliére de l'effet perma-
nent des chocs sur la trajectoire de long terme des variables économiques motiva
la proposition de nouvelles techniques incluant une dimension stochastique telles

que la méthode de Beveridge Nelson (1981) et de Harvey (1985).
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La présentation des caractéristiques de ces trois méthodes nous permettra
d’orienter notre choix dans l'optique de I’extraction de la composante non anti-

cipée des volumes de transactions.
A) Filtre de Hodrick-Prescott (HP)

L’idée sous-jacente du filtre HP est qu’en moyenne, les fluctuations cycliques
devraient étre nulles sur le long terme et que la tendance devrait avoir un taux de
croissance peu fluctuant. Formellement, la méthode consiste & minimiser la somme

pondére des deux objectifs suivants :

N N-1
Min) (X, = T)* + A ) [AT — AT = (2.38)
t=1 t=2
N N-1
Miny (X, = T)* + A [A’T) (2.39)
t=1 t=2

ou Ty est la tendance et (X; — T;) = C; est le cycle.

Le premier terme Y.~ (X, — T;)* correspond a la variance des écarts entre la
série observée et la tendance. Il s’agit donc de la variance du cycle. Le second terme
AT [A2T;)” indique la volatilité du taux de croissance tendantiel soit le degré
de lissage ou de variabilité de la tendance. L’optimisation conduit a déterminer
la tendance, le cycle se déduisant par soustraction entre la série et sa tendance.
Le paramétre A qui représente le poids accordé au second objectif en regard du
premier joue un role crucial car plus A est élevé, plus la tendance déterministe
est lissée au profit de la composante cyclique de court terme. Si A — +o0, la
minimisation revient a Min 3" [A2T;)? de sorte que la solution consiste a retenir
AT,y = AT, = constante. Dans ce cadre, caractérisé par une tendance linéaire
déterministe, toutes les fluctuations sont attribuées au cycle. A contrario, si A = 0,
le probléme revient a min (X; — Tt)2 ce qui conduit a poser X; = T;. Dans ce cas,

le cycle est nul et la tendance absorbe toutes les fluctuations.
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Pour certains, la méthode de HP, basée sur un choix arbitraire de A, présente
I'inconvénient de surestimer les fréquences hautes soit les fluctuations de court
terme représentées par la composante cyclique. Par ailleurs, cette technique ne
repose pas sur un modéle explicite permettant de générer la série. Cette "souplesse"
justifie I'utilisation fréquente de cette méthode mais peut étre génante pour la
prévision. Cette limite explique I’engouement pour les techniques de Beveridge
Nelson et de Harvey qui reposent sur une représentation explicite de la tendance

et du cycle dans le contexte d’une non stationnarité stochastique.

Dans le cadre de ces deux approches, les séries économiques ne sont plus concues
comme des fluctuations stationnaires et transitoires autour d’une tendance déter-
ministe. Désormais, la composante de la tendance est aussi considérée comme un
élément explicatif des fluctuations, la variabilité conjoncturelle n’étant plus ex-
clusivement attribuée a la composante cyclique. La série X; est décomposée en
une partie déterministe T'D; et une partie stochastique Z; d’ou ’hypothése que
X, = TD; + Z;. De plus, Z; est représentée par un processus ARMA(P,Q) de la
forme A(B)Z; = G(B)e; et peut étre scindée en une part non stationnaire ca-
ractérisant la tendance stochastique (7'S;) et une part stationnaire ou cycle (C}).
Autrement dit, toute série X; = T; + C; avec T, = T'D; +T'S,;. La part tendantielle
regroupe les éléments permanents de la série c’est a dire la tendance déterministe
et la tendance stochastique qui comporte 'effet permanent des chocs aléatoires.

Lorsque la question de la nature statistique de la tendance est résolue, il reste a
effectuer un choix entre I’hypothése d’une corrélation entre la tendance et le cycle
et 'hypothése d’'une indépendance entre ces deux composantes, conceptions qui

caractérisent respectivement les méthodes de Beveridge Nelson et de Harvey.
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B) Méthode de Beveridge Nelson (BN)

Cette approche impose arbitrairement que la tendance et le cycle sont pilotées
par les mémes innovations. Cette hypothése d’une parfaite corrélation implique que
les mémes chocs sont responsables des mouvements de ces deux composantes. Ainsi,
I'impact de long terme des chocs se manifeste dans la tendance tandis que leur
influence transitoire est captée par la composante cyclique. Cette théorie s’oppose
aux courants qui se fondent sur différents chocs pour expliquer 1’évolution du court
terme (chocs de demande) et du long terme (choc d’offre).

Considérons une série X; intégrée d’ordre 1 telle que AX; = (1-B)X; = u+Y;
avec Y; un ARMA(P,Q) stationnaire tel que ®(B)Y; = O(B)e; et admettant la
représentation de Wold suivante :

_ 9(B)
"7 ®(B)

e = P(B)e, = p(Derer +b(2)ers.. (2.40)

(1 — B)X, peut encore s’écrire :
(1= B)X; =p+¢(B)a=p+1v1)e+[(B) —(1)]e (2.41)

Posons T} une marche aléatoire, Y;* le cycle stationnaire et Q*(B) tels que :

W&Zﬂ?igl (2.42)
(1=B)Iy =p+v(1)e (2.43)
Vi = v (B (2.41)

Ces expressions conduisent a l’expression de (1 — B)X; suivante :
1-B)X,=p+¢v(1)e+ (1 — B)Y*(B)e (2.45)
(1-B)X;=(1-B)T; + (1 — B)Y] (2.46)
On obtient la décomposition de BN :
Xe =17 + Y (2.47)
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Avec ¢(B) = (1) + ¢*(B)(1 — B), nous avons :
(1= B)X, = i+ 9(B)es = i+ (e + 4" (B)Ae (2.43)

Par intégration, nous obtenons la relation équivalente a la décomposition de

BN :

t

Xy =Xo+pt+ (1)) en+19°(B)e (2.49)
n=1
avec X + ut = T'Dy, (1) 2221 en = TSy et *(B)e; = Cy. Le cycle s’obtient

par différence entre la série observée et la composante tendantielle.

Le coefficient (1) mesure la persistance du choc €, et retrace 'impact de long
terme d’un choc sur X,. Il est presque toujours supérieur a 1 ce qui signifie que
I’influence de long terme d’une innovation est supérieure a 'impact de court terme.
Autrement dit, la plupart des variations sont attribuées aux variations du trend au
détriment de la composante cyclique et ce du fait de la corrélation postulée entre
ces deux éléments, approche en rupture avec la technique proposée par Harvey

encore appelée modélisation en composantes inobservables.
C) Technique de Harvey

L’hypothése d’indépendance des chocs affectant la tendance et le cycle caracté-
rise les modeles structurels proposés par Harvey. Tandis que Beveridge et Nelson
utilisent les observations elles-mémes pour identifier le processus ARMA, Harvey
postule que la gamme de tels processus est trop large. C’est pourquoi il propose
de travailler avec les composantes inobservables de modéles aux caractéristiques
ancrées dans leurs structures.

Harvey a introduit le modéle "tendance plus cycle" ou il décompose une série
X; en une tendance T;, un cycle C; et un terme aléatoire ¢, : X; =T, + C; + €.

Pour représenter les mouvements de long terme, Harvey définit la tendance avec

un niveau 7; égal a celui atteint a la période précédente augmenté d’un terme [,
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(dérive ou drift) et d’un bruit blanc 7. 5; représente la pente de la série soit le taux
de croissance tendantiel et est modélisé sous la forme d’une tendance stochastique

dont la pente suit une marche aléatoire. Formellement, nous avons :
Ty =T+ B—1+m (2.50)

By ="P0-1 + & (2.51)

€; et 1; sont deux processus bruits blancs orthogonaux de moyenne nulle et de

2

variance o,

et aﬁt. n; permet au niveau de la tendance de fluctuer tandis que ¢

permet a la pente de varier.

Ces expressions conduisent a écrire que :

Aﬁt = Etd,Ofl Bt = % (252)
T:‘, - T;‘,fl + % + d’ou AQTt = A?’]t + €1 (253)

Cette formalisation suppose que la tendance et donc la série sont intégrées
d’ordre 2. Un niveau élevé ou faible du taux de croissance n’implique rien quant a
son niveau futur. La tendance est lisse de sorte que seuls les chocs majeurs peuvent
I’infléchir.

Cette modélisation générale appelée "local linear trend" permet d’envisager
plusieurs types de tendances selon la localisation des aléas retenus sur le niveau ou

sur la pente.

< 2 _ 2 _
Cy) cas ot 07, =0, =0

—+00
Bi=Ba+a=>B=0h+) «a (2.54)
=1
d’on
Var(py) = Var(py) + taf =0=> B, = Bi—1 = B = constante (2.55)
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De méme pour la tendance :
Tt = Tt—l + B => T;g = T() + 5t (256)

La tendance est déterministe ce qui caractérise un processus TS.

s 2 __
Cy) cas ot 07 =0

By = B = constante (2.57)
T,=T, 1+ B+mn (2.58)

La tendance suit une marche aléatoire avec dérive qui peut s’écrire sous la forme

d’'une série I(1) : AT, =5+,
C3) cas ot 07, =0

Il n’y a pas de bruit sur le niveau de la tendance et I'on a :
AT, = Ay + €4 avec An; =0 (2.59)

A2Tt — €41 (260)
La tendance suit un processus intégré d’ordre 2.

Contrairement a Beveridge Nelson, Harvey propose une modélisation explicite
du cycle, approche qui caractérise les modéles structurels. Harvey définit le cycle
comme un processus linéaire stationnaire capable de faire apparaitre une alternance
assez réguliére de pics et de creux tout en admettant des dissymétries et des an-
gularités. Il I’écrit alors comme une fonction temporelle présentant un mouvement
cyclique par la combinaison de fonctions trigonométriques.

Soit Cy = a:cos Mt+[SinAt avec A la fréquence exprimée en radians, (a? + 52)1/2

I'amplitude et tan~'(3/c) la phase. Nous pouvons écrire C; sous forme récursive :

C, cosA  sin A Ciy
= (2.61)
C; —sin A cos A Cr
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avec Cyp = a et Cj = .

Cette fonction est déterministe alors que les cycles économiques se caractérisent
par des irrégularités du fait de chocs stochastiques. On introduit alors des pertur-

bations aléatoires sur chaque composante ainsi qu’un facteur d’amortissement p :

C, coSs A sin A Ciq k;
=p + (2.62)

Cy —sin A cos A 1 ky
ky et k; sont des bruits blancs indépendants de moyenne nulle et de méme
variance o;. Le facteur d’amortissement du cycle p est compris dans lintervalle
[0,1] pour que le cycle soit stationnaire et autocorrélé positivement. La fréquence
A appartient a [0,7|. La période du cycle est égale & 27/\ et sa variance est notée
0¢,. La relation entre la variance du cycle et celle de son innovation k; est donnée
par 0 = (1 — p*)o¢,. Donc, lorsque p = 1, le cycle est déterministe. Harvey défi-

nit le cycle stochastique comme une altération stochastique du cycle initialement

déterministe.

La mise en évidence des caractéristiques de ces différentes méthodes nous motive
a privilégier la technique de Harvey qui est basée sur une modélisation explicite
des composantes des variables économiques. A l'aide du logiciel STAMP, nous
avons pu extraire la composante tendancielle des volumes de transactions relatifs
au CAC40, au DJIND et au DAX30. Les tentatives effectués par la méthode de
Beveridge Nelson n’ont pas été concluantes car la tendance ressortait sensiblement

plus volatile que les volumes eux-mémes.
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Décomposition des volumes non systématiques

[’orientation de la méthode de décomposition des volumes non systématiques
en parts anticipées et non anticipées est définie a partir de statistiques descriptives

calculées sur les volumes non systématiques rassemblées dans le tableau 2.6 :

Statistiques CAC40 DAX30 DJIND
w1073 1.58 0.00 0.097

o 0.33 0.33 0.23
Min. —2.77 -3.92 —-2.39
Max. 2.00 2.09 0.96
Skewness —0.19 —0.99 —1.90
Kurtosis 7.31 18.93 19.57
Jarque-Bera 2153*** 29692***  33168***
LB(20) 730 373*** 348***
LM(20) 63 38 223+

***k . gignificatif & 1%

TAB. 2.6 — Statistiques descriptives des volumes non systématiques

Le test de LB fait ressortir une corrélation sérielle de sorte que les volumes
non systématiques ne peuvent étre associés a des volumes non anticipés. En com-
plément, le test LM confirme la présence d’effets ARCH significatifs a I'instar de
ceux préalablement détectés sur les rendements boursiers. Dans ce contexte, nous
proposons d’isoler les composantes non anticipées a l'aide de régressions univa-
rices AR(5)-EGARCH(1,1) afin de tenir compte d’une éventuelle asymétrie de la
variance conditionnelle des volumes de transactions. Avec V9 les volumes non sys-
tématiques, V%, leur composante anticipée et V;** leur composante non anticipée,
nous estimons les modéles suivants :

p
Vi = e 30 AV LV = Ve v (2.63)

=1
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avec :
E(Vr/vi) =0 et BV VM) = hy (2.64)
ou :
Ln(hy) = w + BLn(hi—1) + &|z—1| + Y211 (2.65)
avec
€t
Zr =

Vi

Les résultats sont synthétisés dans le tableau 2.7 :

Ces résultats confirment le phénoméne d’autocorrélation ainsi que la présence
d’effets ARCH. Toutefois, la volatilité conditionnelle des volumes non systéma-
tiques ne présente pas un comportement asymétrique. Les volumes non anticipés

sont représentés dans la page 112.

Nous sommes maintenant en mesure d’évaluer la relation entre les volatilités
boursiéres et les volumes de transactions. Cette démarche est adoptée dans le
cadre du modeéle proposé par Koutmos (1998) qui constitue une extension des
travaux de Amihud et Mendelsohn (1987) sur le role des cotits de transactions

dans l'autocorrélation fréquemment rapportée des rendements boursiers.

2.4. Influence des volumes sur la volatilité de

marché

2.4.1 Asymétrie des cotiits d’ajustement

Koutmos (1998) s’inspire des travaux de Amihud et Mendelsohn (1987) qui
avancent que les colits de transactions peuvent retarder 1’exploitation par les in-

vestisseurs des déviations de la valeur intrinséque des actifs jusqu’a ce que les
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Coeft. CAC40 DAX30 DJIND

c 0.0036 —0.0103 —0.0001
(0.67) (—1.62) (—0.02)

Ay 0.33*** 0.258*** 0.273***
(15) (7.26) (9.50)

Ay 0.027 —0.0107 0.03
(1.37) (—0.39) (1.11)

As 0.021 0.007 —0.025
(1.06) (0.28) (—1.08)

Ay 0.0048 —0.0144 —0.0144
(0.23) (—0.5) (—0.63)

As 0.204*** 0.095*** 0.0124***
(10) (3.71) (0.49)

w —0.373***  —0.871*** —0.58"**
(—3.3) (—3.91) (—2.89)

B8 0.896*** 0.73%** 0.879***
(22.8) (8.5) (15.8)

«@ 0.159*** 0.351*** 0.286***
(3.47) (5.97) (4.75)

0% —0.0356 0.0466 0.067
(—1.41) (0.95) (1.58)

*k %

TAB. 2.7 — Décomposition des volumes non systématiques

coiits soient au moins compensés par les gains espérés. Amihud et Mendelsohn
privilégient I'influence des coiits de transactions pour expliquer I"autocorrélation
des rendements qui peuvent de ce fait étre représentés a ’aide d’un processus AR
ou MA. Cette théorie est basée sur I’hypothése d'une symétrie des cotits d’ajuste-
ment telle que la persistance des rendements positifs passés (bonne nouvelles) soit
égale a la persistance des rendements négatifs passés. Koutmos considére que cette

hypothése est trop forte dans la mesure ot le comportement asymétrique de la vo-

: significatif & 1%
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latilité en réponse a des innovations positives et négatives passées suggére que les
rendements eux-mémes s’ajustent asymétriquement a l'information passée. Cette
intuition conduit Koutmos a représenter les rendements en fonction des rendements

positifs et négatifs passés.
Avec V; la valeur intrinséque d’un actif en t, P, le logarithme du prix observé
et R; le rendement entre t-1 et t, Amihud et Mendelsohn posent que :

P,—P =R =(1-0)(V,-P_,) (2.66)

ol A est un paramétre de friction issu de cotits d’ajustement. Le cotit d’acquisi-
tion et de gestion de I'information par exemple est une source de friction qui peut
ralentir I’ajustement du prix vers la valeur intrinséque. En effet, ’exploitation par
les opérateurs des déviations du prix de la valeur intrinséque peut étre retardée
jusqu’a ce que les gains espérés soient supérieurs aux cotts de transaction, différant
d’autant la convergence du prix vers la valeur intrinséque par le jeu des arbitrages.

Ainsi, plus € est important, plus I'ajustement est lent. (1- ) mesure donc la
vitesse d’ajustement du prix vers la valeur intrinséque.

V; est supposée suivre une martingale telle que :
Vi=a+Via+u (2.67)
A partir des équations 2.66 et 2.67 on peut montrer que :
Ri=0B+0R_1+¢ (2.68)
avec :
OR;, 1 = (1 —0)(Viy — P,y), B = a(l — O)ete, = (1 — O)uy. (2.69)

Cette équation repose sur I'hypothése d’une symétrie des coits de friction syn-

thétisés par . Koutmos suggére que les coiits d’ajustement sur un marché haussier
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peuvent étre significativement différents en regard des cotits prévalant sur un mar-

ché baissier. En conséquence, I’équation (1) peut étre spécifiee comme suit :
Po—P =R =(1-0"Max(V; — P, 1,0)+ (1 — 0 )Min(V; — P,_1,0) (2.70)
Avec R = Max(0,R;) et R, = Min(0, R;), cette expression revient a poser :
Ri=B+0"Rf +0 R | +¢ (2.71)

Si T = 6, alors I’équation 2.70 correspond a ’équation 2.66.

L’intuition de Koutmos s’est vérifiée sur un grand nombre de places boursiéres
ou I'influence des rendements positifs passés sur les rendements courants s’est révélé
significativement positive alors que I'impact des rendements négatifs passés est

ressorti généralement non significatif.

Dans ce cadre, nous examinons conjointement I’hypothése d’un ajustement asy-
métrique des rendements & I'information passée et d’une réaction asymétrique de
la volatilité aux innovations passées a I’aide d’'un modéle AR-EGARCH(1,1). Avec
R le rendement de lindice i en t, R} = Maz(0, Ry;) et R;, = Min(0, R;;), nous

estimons la structure suivante :
Ri=a+0 "R} | +0 R, | +eu (2.72)
avec h;; la variance conditionnelle de ¢;; telle que :
Ln(hi) = w+ af|zie—1]| — Elzi—1]] + v2ie-1 + Brn(hic-1) (2.73)

ol 2 = 6t/h(t).5-
Les estimations générent les résultats reportés dans le tableau 2.8 :

Le tableau fait ressortir un comportement asymétrique de la volatilité sur I’en-

semble des places boursiéres. Par ailleurs, les valeurs de la statistique jointe de
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Coeft. CAC40 DAX30 DJIND

a —0.026 0.009 0.016
(—0.72) (0.28) (0.66)

Uas 0.076** 0.026 0.062*
(2.23) (0.82) (1.85)

0~ —0.021 —0.043 —0.013
(—0.54) (—1.15) (—0.35)

w —-0.078*** —0.128*** —0.108"**
(—4.85) (—6.38) (—6.55)

« 0.109*** 0.176*** 0.137***
(5.05) (6.24) (6.18)

¥ —0.06***  —0.061*** —0.091***
(—4.39) (—3.24) (—5.04)

B 0.984*** 0.979*** 0.979***
(250) (172) (176)

Engle Ng | 4.92xx 9.68* 10.05*

Log- —4611 —4665 —3728

vrais.

*Ek . significatif & 1% ** 1 4 5% * : 4 10%

TAB. 2.8 — Ajustement asymétrique des rendements boursiers
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Engle et Ng révelent une aptitude du modéle EGARCH a capturer cette caracté-
ristique de la volatilité. En outre, les rendements du CAC40 et, dans une moindre
mesure, du DJIND réagissent asymétriquement a I'information passée. Ce constat
peut traduire les conséquences du risque de sous-performance lié a la survenance
d’une nouvelle négative. En effet, les gérants de fonds peuvent étre plus pénali-
sés s’ils sous-performent sur un marché baissier que sur un marché haussier. Par
ailleurs, les teneurs de marché assumeront plus facilement leur fonction sur un mar-
ché haussier que sur un marché baissier ot la détention de stocks d’actifs risqués
s’effectue dans le cas de prix "sur-pricés" (rendements négatifs). Dans ce contexte,
les intervenants sont probablement incités a réagir plus rapidement a des rende-
ments négatifs qu’a des rendements positifs d’ott une volatilité plus forte associée a
un ajustement des prix plus rapide aux déclins de prix passés. En revanche, I'hypo-

theése d’ajustement asymétrique des rendements n’est pas validée pour le DAX30.

L’hypothése d’ajustement asymétrique des rendements a l'information passée
n’est cependant pas validée sur I’ensemble des places boursiéres ot le comportement,
asymétrique de la volatilité est pourtant systématiquement confirmé a ’aide du
modéle EGARCH(1,1). Par ailleurs, ces théories ne proposent pas d’explication
au phénoméne de persistance, carence qui nous conduit a approfondir le role du

volume dans la dynamique de la volatilité.

2.4.2 Reépercussions du volume sur la volatilité

L’analyse porte sur 'influence des différentes composantes du volume dans
I’équation de la variance conditionnelle. Tout d’abord, la théorie des flux d’in-
formations sera testée a I'aide des volumes non systématiques caractérisés par une
forte autocorrélation. Puis, ’emploi des volumes non anticipés courants révélera

I'importance de la composante informationnelle des volumes dans la dynamique de
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la volatilité. Enfin, la présence d’un phénoméne d’apprentissage sera examinée sur

la base des volumes non anticipés retardés.

Représentation du lien volatilité-volume

— Impact du volume courant

La validité de la théorie des flux d’informations et particuliérement celle de
Lamoureux et Lastrapes (1990) est examinée en analysant l'impact des volumes
courants non systématiques soit expurgés de leurs tendances sur la volatilité des

rendements boursiers courants dans le cadre du modéle suivant :
Ry=A1+ AR |+ A3R; | + ¢ (2.74)

g, verifie E( g/ g4 1) = 0 et E( %/ ;1) = hy avec g1 'ensemble d’infor-

mations disponible & I'instant t.
hi est représentée avec le modele EGARCH(1,1) suivant :
Ln(hlt) =w + 5Ln(hit_1) + CY|Zit_1| + VZit—1 + )\V;';let (275)

avec Ziy = €1/ hY°

Les estimations sont rassemblées dans le tableau 2.9.

Comparativement au modéle ne comportant pas les volumes non systématiques
dans I’équation de la variance conditionnelle, les résultats confirment, pour I’en-
semble des places boursiéres, un phénomeéne de persistance et d’asymétrie sur la
volatilité des rendements ainsi qu’un ajustement asymétrique des rendements du
CAC40 et du DJIND a leurs valeurs passées.

L’analyse des coefficients relatifs aux volumes révéle que l'influence des vo-
lumes non systématiques sur la volatilité des rendements, bien que positive, n’est

pas significative hormis pour le DAX30. Les résultats obtenus pour le CAC40 et le
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Coeff. CAC40 DAX30 DJIND

Ay —0.026 0.0159 0.0155
(—0.70) (0.503) (0.65)

A, 0.076** 0.0215 0.0633*
(2.24) (0.68) (1.89)

As —0.0187 —0.043 —-0.011
(—0.49) (=1.17) (—0.28)

w —-0.076**  —0.129** —0.11**
(—4.20) (—6.62) (—6.78)

B 0.9835** 0.9795** 0.978**
(244.8) (202.62) (181.2)

a 0.106** 0.1766** 0.134**
(4.415) (6.674) (6.39)

0% —0.0629** —0.0617** —0.0924**
(—4.295) (—3.287) (—5.16)

A 0.0232 0.137** 0.0667
(1.019) (2.61) (1.24)

** . significatif & 5% * significatif & 10%

TAB. 2.9 — Influence des volumes non systématiques

DJIND vont donc a 'encontre de I’hypothése de Lamoureux et Lastrapes (1990)
pour qui le caractére sériellement corrélé des volumes, explique la survenance d’ef-
fets ARCH dans le cadre de la théorie des flux d’informations. En revanche, la
significativité du coefficient du volume non systématique sur le DAX30 va dans le
sens de ’hypothése d'un ajustement instantané de la volatilité de marché aux flux
d’informations. Les estimations ont été également effectuées a partir des volumes
non systématiques retardés de un jour mais les coefficients associés, non reproduits

ici, demeurent non significatifs.

Une modélisation alternative centrée sur la relation entre les volatilités et les

volumes non anticipés conduit a confirmer I’hypothése d’une influence prééminente
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de la composante "nouvelles" des volumes de transactions. Cette conclusion ressort

de I'estimation du modeéle précédent ou le volume non anticipé se substitue au

volume détrendisé :

Ri=A+ AR |+ AR+ &

Ln(h)) = w + BLn(hy 1) + alz 1| + vz 1 + AV

avec

2y = Gt/h?b

Les résultats sont synthétisés dans le tableau 2.10.

Coeff. CAC40 DAX30 DJIND

Ay —0.0238 0.0186 0.0168
(—0.66) (0.59) (0.70)

A,y 0.0748** 0.0178 0.063*
(2.21) (0.57) (1.89)

As —-0.014 —0.045 —0.005
(—0.38) (—1.25) (—0.124)

w —-0.0776*" —-0.131"*  —0.128**
(—4.13) (—6.92) (—6.27)

B 0.9822** 0.980** 0.970**
(225) (220) (148)

a 0.109** 0.176** 0.161**
(4.362) (6.86) (6.01)

0% —0.0644** —0.0603** —0.10**
(—4.19) (—3.26) (—5.41)

A 0.122** 0.249** 0.204**
(2.287) (3.65) (2.637)

** . significatif & 5%

TAB. 2.10 — Influence des volumes non anticipés

La volatilité des rendements se révéle nettement plus influencée par les volumes

non anticipés dont I'impact est toujours significativement positif. En particulier, le

* :gignificatif & 10%
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coefficient du volume non anticipé sur le DAX30 (+0.249) représente quasiment le
double du coefficient du volume anticipé (-+0.137). Cette conclusion confirme 1’hy-
pothése selon laquelle la volatilité des rendements est plus réactive a la composante
"nouvelles" transitant par les volumes au détriment de leur composante anticipée.
La contribution positive des volumes non anticipés a la persistance de la volatilité
des rendements peut indiquer qu’une plus grande hétérogénéité des anticipations,
synonyme d’une absence de consensus quant a I'implication des nouvelles, engendre

un surplus de volume d’ou une plus grande persistance de la volatilité.

L’évaluation de la présence d’'un mécanisme d’apprentissage est effectuée dans
ce contexte a partir du volume non anticipé retardé. Une baisse significative de la
volatilité des rendements a la suite d'une augmentation de ce dernier militerait en
faveur de I’hypothése selon laquelle les volumes non anticipés passés revétent des
informations non contenues dans les prix passés quant a la valeur fondamentale

des actifs risqués, configuration propice & une réduction de 'incertitude.

— Détection d’un mécanisme d’apprentissage

Le modeéle précédent est modifié comme suit :

Rt = Al —+ AZR;I + A3R;71 + € (278)
Ln(hy) = w+ BLn(hi—1) + a|ze-1| + y2e-1 + AV (2.79)
avec 2 = € /hYP

Les estimations ne sont pas intégralement reportées dans la mesure ot les ré-
sultats obtenus ne différent significativement que pour les coefficients associés aux

volumes non anticipés retardés qui sont rassemblés dans le tableau 2.11.

Globalement, ces résultats révélent une influence non significative du volume
non anticipé retardé sur la volatilité des rendements hormis pour le DJIND ou

le coefficient négatif associé au volume indique un phénomeéne d’apprentissage. De
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Coeft. CAC40 DAX30 DJIND
A —0.038 0.0015 —0.156**
(—0.07) (0.017) (—2.04)

** - significatif & 5%

TAB. 2.11 — Influence des volumes non anticipés

plus, ’absence d’impact significativement positif des volumes non anticipés retardés
sur les volatilités ne permet pas de valider 'hypothése d'un ajustement graduel des
prix aux informations du fait de I'hétérogénéité des anticipations comme postulé

par Copeland (1976) ou Epps et Epps (1976).

2.5. Conclusion

Cette étude a porté sur I’analyse journaliére de la relation entre les volumes de
transactions et la volatilité des rendements boursiers pour le CAC40, le DAX30 et
le DJIND sur la période du 01/01,/1993 au 15/12/2003. L’application de différents
tests de racine unitaire permettent de conclure au caractére I(1) des indices et a
I’existence d’une tendance sur les volumes. La méthode de Harvey a été privilégiée
afin d’extraire la tendance des volumes tandis que I'extraction des volumes antici-
pés et non anticipés a été effectuée a partir de régressions AR(P)-EGARCH(1,1)
sur les volumes expurgés de leur tendance (non systématiques). Une modélisation
AR(1)-EGARCH(1,1) des rendements boursiers et de leur volatilité conditionnelle
a confirmé la théorie de 'ajustement asymétrique des rendements a I'information
passée (Koutmos-1998) pour le CAC40 et le DJIND. De plus, la volatilité des rende-
ments ressort principalement alimentée par les volumes non anticipés au détriment
des volumes anticipés. Ce résultat va a I’encontre de la théorie des flux d’infor-

mations qui prédit une relation positive entre la volatilité des rendements et les
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volumes anticipés du fait de leur corrélation sérielle. Par ailleurs, I'introduction des
volumes non anticipés retardés dans I’équation de la variance conditionnelle conduit
a rejeter 'hypothése d’un mécanisme d’apprentissage hormis pour le DJIND ou le
coefficient du volume est significativement négatif. L’émergence d’une relation ma-
joritairement négative mais non significative entre les variables va a I’encontre de
la théorie de Copeland (1976) et de Epps et Epps (1976) qui suggérent une relation
positive entre les volumes retardés et la volatilité des rendements du fait du role

de I’hétérogénéité des anticipations.

Dans ce chapitre, 'influence de chocs fondamentaux et non fondamentaux sur le
marché boursier n’a été analysée qu’implicitement par le biais de I’étude de I'impact
des volumes de transactions sur la volatilité boursiére. Le prochain chapitre est
consacré a l'étude des interactions dynamiques domestiques entre les rendements
boursiers, des variables économiques, monétaires et le marché de change. L.’analyse
est effectuée sur la base de données mensuelles impliquant un examen des effets
directs de chocs fondamentaux et non fondamentaux sur les marchés boursiers et

non des effets de "news" qui exigent ['utilisation de données en temps réel.
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Chapitre trois

Evaluation du processus d’incorporation de
chocs macroéconomiques sur les marchés
boursiers
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CHAPITRE

Evaluation du processus d’incorpo-
ration de chocs macroéconomiques

sur les marchés boursiers

3.1. Introduction

Dans un contexte marqué par une interdépendance croissante des marchés fi-
nanciers et des économies, la nature des mécanismes de transmission des informa-
tions reste encore méconnue. Les analyses empiriques sont souvent cantonnées a
I’examen de spillovers domestiques entre différents marchés d’actifs ou des spillovers
internationaux entre des prix d’actifs de méme nature. Pourtant, ’appréhension
des informations transitant par les marchés financiers nécessite une extension du
périmétre d’étude aux sphéres réelles et monétaires. Cette démarche s'impose par-
ticuliérement pour I’évaluation de la dynamique des prix boursiers censés refléter
les anticipations sur les profits et 'inflation futurs. Cette hypothése est capitale car
elle implique d'une part la possibilité d’utiliser les prix boursiers comme des indica-
teurs avancés de l'activité réelle et d’autre part une sensibilité de ces derniers a des
chocs réels et monétaires. Cette question est directement liée a la problématique du
degré d’efficience des marchés financiers qui est fonction de la vitesse d’intégration
des informations dans les rendements et les volatilités. Si, selon Fama (1970), lef-
ficience implique I'incorporation instantanée de toutes les informations disponibles

dans les prix d’actifs, la définition de Jensen (1978) suggére que les rendements
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et les volatilités d’'un marché efficient ne réagissent qu’a la part non anticipée des
nouvelles. Cette approche représente une avancée majeure dans le sens ou ’absence
de distinction entre les composantes anticipée et non anticipée des nouvelles peut
masquer une réponse durable des marchés financiers & des chocs informationnels.
Par extension, cette vision plus nuancée du concept d’efficience conduit a s’inter-
roger sur la capacité prédictive des chocs boursiers quant a 1’évolution de I'activité

économique.

Le modéle de valorisation présente définit les prix boursiers comme la somme
des dividendes espérés actualisés. Cette formulation suggére une relation positive
d’une part entre les rendements boursiers et 'activité réelle et d’autre part entre les
rendements boursiers et le taux d’inflation (hedging). Pourtant, un grand nombre
d’études empiriques ont montré que les rendements boursiers réagissent négati-
vement a des nouvelles positives pour l'activité économique en présence d’anti-
cipations centrées sur un risque inflationniste (Mc Queen et Roley 1993, Boyd,
Jagannathan et Hu 2001). Ce résultat est compatible avec la confirmation régu-
liére d’un lien négatif explicite entre les rendements boursiers et le taux d’inflation
(Fama et Schwert 1977, Fama 1981, Chen, Roll et Ross 1986). Selon Fama (1981),
cette caractéristique masque une relation plus fondamentale entre les rendements
boursiers et 'activité économique d’une part et entre celle-ci et le taux d’inflation
d’autre part de sorte que le lien négatif entre les rendements boursiers et le taux
d’inflation ne serait qu’indirect par le biais de la sphére réelle. Un point commun a
I’ensemble de ces travaux tient a I’absence de distinction entre les chocs d’offre et de
demande alors que le modéle d’offre et de demande globales implique des impacts
hétérogénes respectivement sur les prix boursiers et les prix a la consommation.
De ce fait, la distinction de I'origine des chocs réels peut révéler une asymeétrie des

interactions entre le marché boursier et la sphére réelle du fait de I'influence du
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contexte économique sur la nature des anticipations engendrés par les nouvelles

économiques.

Fama (1981) a suggéré que le taux d’inflation domestique est positivement asso-
cié a I’évolution de la masse monétaire représentative de la conduite de la politique
monétaire et telle qu'un choc monétaire expansionniste engendre des anticipations
centrées sur 'activité économique et le taux d’inflation futurs. De ce fait, on peut
s’attendre a une asymeétrie des effets de la politique monétaire sur les marchés bour-
siers et sur la sphére réelle en fonction des anticipations dominantes. L’asymétrie
de I'impact de la politique monétaire est au coeur de la théorie de Bernanke et
Gertler (1989) qui privilégient le role du canal du crédit dans la transmission des
chocs monétaires vers la sphére réelle par le biais du marché boursier. Ils postulent
une hétérogénéité de I'asymétrie d’information entre les emprunteurs et les préteurs
potentiels selon les états de I’économie qui doit se traduire par une variabilité de

I'efficacité de la politique monétaire.

En complément, il convient d’'intégrer le taux de change du fait de ses interac-
tions potentielles a court terme et a long terme avec le marché boursier. A court
terme, des relations causales bilatérales sont réguliérement mises en évidence tan-
dis qu’a long terme les travaux de Gavin (1989) ont révélé 'importance du taux
de change dans I’évaluation des mécanismes de transmission des informations vers
les marchés boursiers. Dans un contexte caractérisé par une difficulté a révéler
des relations directes entre les marchés boursiers et de change (Bahmani et Os-
kooe 1992), Gavin avance I’hypothése d’une relation d’équilibre sur le marché des
biens et services entre le niveau de la production, les prix boursiers et le taux de
change. Sa démarche permet d’envisager le marché de change comme un canal de
transmission indirect des informations émanant de la spheére réelle vers le marché
boursier. Nous nous attacherons particuliérement a ’examen de cette hypothése

dans le cadre d’une scission des choces réels en chocs d’offre et de demande.
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Dans ce cadre, nous analyserons les interactions domestiques entre des proxies
de l'activité économique, de la politique monétaire, des indices boursiers et les taux
de change associés pour les Etats Unis, la France et ’Allemagne sur la période du
01/01/1993 au 15/12/2003. L’objectif central est de mesurer d’une part la sensi-
bilité des marchés boursiers a des chocs fondamentaux et boursiers et d’autre part
d’examiner si des phénoménes de feedbacks émergent entre les marchés boursiers
et les autres sphéres.

Les marchés boursiers retenus sont le DJIND (Etats Unis), le CAC40 (France)
et le DAX30 (Allemagne). La sphére réelle, le niveau des prix a la consommation et
la politique monétaire seront respectivement représentés par 1’Indice de Production
Industrielle (IPI), I'Indice des prix a la Consommation (IPC) et le taux d’intérét
a 3 mois (T3M). Les IPI, les IPC, les indices boursiers et les taux de change
sont transformés en données réelles tandis que les T3M seront maintenus sous
forme nominale. Les données sont extraites de la base statistique de ’OCDE. Les

relations entre les différentes sphéres sont modélisées a 'aide de la technique VAR

structurelle (SVAR).

3.2. Modes de transmission des informations

publiques

3.2.1 Répercussions des anticipations d’inflation

Asymétrie des effets d’annonces macro-économiques

L’hypothése d’efficience semi-forte postule que si les agents forment des an-
ticipations rationnelles, alors I'information publique est complétement utilisée et

intégrée a tout instant par les marchés financiers. Dans ce cadre, les nouvelles écono-
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miques peuvent affecter les prix boursiers si la révélation d’informations nouvelles
influence soit les anticipations de dividendes futurs, soit le taux d’actualisation,
soit les deux facteurs. Suivant la définition de efficience de Jensen (1978), si I'in-
formation nouvelle est égale a la différence entre la valeur annoncée en t et la
valeur anticipée en t-1, alors les prix boursiers réagissent a la part non anticipée
de la nouvelle en t. Cette approche a conduit Mac Queen et Roley (1993) a mon-
trer que la réaction des rendements boursiers & des annonces macroéconomiques
dépendait de I’état de I’économie. Ce résultat est central car la majorité des études
empiriques précédentes concluaient & une absence de réponse significative des ren-
dements boursiers aux nouvelles économiques ( Schwert 1981, Pearce et Roley 1985,

Cutler et Al 1989).

Précisément, McQueen et Roley (1993) ont révélé qu’en expansion, des nou-
velles a priori positives pour I'activité économique (production industrielle, taux de
chomage) engendrent des anticipations privilégiant une augmentation de I'inflation
propice a une réduction des profits futurs et & une diminution des prix boursiers.
En revanche, en récession, les mémes nouvelles motivent des anticipations centrées
sur un surplus d’activité économique associé a un faible risque inflationniste d’ou
une augmentation des prix boursiers. Plus récemment, Boyd, Jagannathan et Hu
(2001) sont parvenus a la méme conclusion quant a I'influence du taux de chomage
américain sur les rendements boursiers américains. Ces résultats sont compatibles
avec ’hypothése d’une relation non linéaire entre le niveau de production et I’infla-
tion et telle qu’en expansion un choc économique positif se répercute sensiblement
plus sur les prix a la consommation qu’en récession ot le niveau de production est

plus éloigné du niveau de production potentiel.

Veronesi (1999) a formalisé l'influence de 1'état de 1’économie sur la réaction
des prix d’actifs a des nouvelles publiques. Son modéle induit une sur-réaction des

prix d’actifs aux mauvaises nouvelles en expansion et une sous-réaction aux bonnes
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nouvelles en récession. Intuitivement, lorsque la probabilité affectée a la présence
d’une expansion (IT) tend vers 1, une mauvaise nouvelle va augmenter I'incertitude
d’ott une convergence de II vers 0,5 du fait de la diminution des dividendes anticipés.
Les investisseurs, averses au risque, qui exigent une compensation pour supporter
un risque complémentaire vont demander un taux d’actualisation supérieur. De ce
fait, le prix de I'action baissera plus que dans le cadre d’'un modéle de valorisation
présente classique. En revanche, lorsque Il tend vers 0, une bonne nouvelle va
accroitre les anticipations de dividendes mais également le degré d’incertitude. Ce
phénoméne induit une augmentation du prix d’équilibre mais dans une proportion
moindre que dans le cas d’'un modéle de valorisation présente. Ces mécanismes
mettent ainsi en évidence la tendance du prix d’action a sur-réagir aux mauvaises
nouvelles dans un état haut et a sous-réagir aux bonnes nouvelles dans un état
bas. Cette théorie va dans le sens des résultats de McQueen et Roley (1993) selon
qui, en expansion, une augmentation non anticipée de la production industrielle
américaine induit une baisse des rendements d’actions égale, en valeur absolue, a
huit fois I'accroissement des rendements généré par le méme choc en récession.
Ainsi, les prix boursiers sur-réagissent négativement a des nouvelles écono-
miques qui engendrent 'anticipation d’un risque inflationniste alors qu’ils sous-
réagissent positivement a ces mémes nouvelles lorsqu’elles conduisent a anticiper

un surplus d’activité futur au détriment du risque inflationniste.

Généralement, les analyses des effets d’annonces macro-économiques sur les
prix boursiers ne reposent pas sur une scission entre les fluctuations de la sphére
réelle issues de chocs de demande (court terme) et celles issues de chocs d’offre
(long terme). De plus, I’évaluation simultanée de I'impact de chocs de portefeuilles
(boursiers) sur les variables macro-économiques et sur les rendements boursiers
est réguliérement occulté. Pourtant, 'examen de l'existence de feedbacks entre

les marchés boursiers et la sphére réelle peut orienter les décisions des autorités
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monétaires. Par exemple, une attention particuliére conviendra d’étre portée aux
portée aux chocs d’offre s’ils sont un déterminant plus important des fluctuations
boursiéres que les chocs de demande. Par ailleurs, les autorités pourraient tenir
compte dans leurs décisions de l'existence ou non d’une influence des marchés
boursiers sur I'activité réelle autrement dit d’une asymétrie ou non dans la relation
entre ces deux sphéres.

Cette démarche nous conduira tout d’abord a examiner 'impact de chocs de
demande et d’offre positifs sur les rendements boursiers a court terme et a long
terme. En particulier, le modéle de valorisation présente implique la perspective
d’expliquer la réaction des rendements boursiers a un choc de demande en analy-
sant l'impact de ce dernier sur le taux d’intérét et sur le niveau de la production.
Si I""effet d’éviction" est vérifié, alors un choc de demande positif doit induire une
augmentation du taux d’intérét afin de maintenir ’équilibre entre 1'offre et la de-
mande de monnaie. Ce phénomeéne, propice a une limitation de I’augmentation du
niveau de 'output & court terme, peut se traduire par une faible réponse des ren-
dements boursiers du fait de la compensation entre les effets négatifs de I’élévation
du taux d’actualisation des cash flows anticipés et 'effet positif de ’accroissement
des profits anticipés. Ce mécanisme est compatible avec I’hypothése selon laquelle
une nouvelle positive pour ’activité économique peut signaler une situation de sur-
chauffe de sorte que les agents privilégient un risque inflationniste. A long terme,
I’hypothése du "taux de chéomage naturel", autrement dit de la verticalité de la
courbe de Philipps implique qu’un choc de demande positif ne doit pas avoir d’ef-
fet sur le niveau de la production. Si cette théorie est confirmée et que 1’élévation du
taux d’intérét est permanente, alors les rendements boursiers devraient diminuer a
long terme en réaction au choc de demande.

Contrairement, & un choc de demande, un choc d’offre positif doit induire une

élévation permanente du niveau de la production en vertu de ’hypothése de verti-
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calité de l'offre globale & long terme. En revanche, la réaction du taux d’intérét est
ambigue. Avec une offre de monnaie supposée exogéne, le maintien de I’équilibre
sur le marché de la monnaie nécessitera une augmentation du taux d’intérét si la
diminution des prix est moins forte comparativement a 1’élévation de la produc-
tion. A l'inverse, une baisse des prix plus forte en regard de l’accroissement de
la production impose une diminution du taux d’intérét. Autrement dit, I’ampleur
de 'augmentation attendue des prix boursiers dépendra du signe de la réaction
du taux d’intérét au choc d’offre. La confirmation de la théorie macroéconomique
ferait apparaitre les chocs d’offre comme le déterminant principal de 1’évolution
des prix boursiers a long terme.

En complément, I’étude des répercussions d’un choc de portefeuille (boursier)
positif sur le taux d’intérét et le niveau de la production permettra de mesurer
I’influence d’un choc boursier sur la sphére réelle et sur le marché boursier lui-méme.
Un tel choc est exogéne et peut résulter d’'un changement de coitits de transactions
sur le marché boursier ot d’'une modification exogéne de la perception du risque
(choc de prime de risque). Dans ce cadre, un choc positif de demande d’actions
exige une baisse des prix des obligations donc une hausse des taux d’intérét afin de
maintenir I’équilibre sur le marché des actifs. L’incitation des investisseurs a vendre
des obligations pour acheter des actions peut donc engendrer une diminution du

niveau de production en raison de 1’élévation du cotlit des investissements.

Si la plupart des études empiriques ne confirment pas ’hypothése de Hedging,
elles peuvent apporter un éclairage primordial sur la nature des interactions entre
les rendements boursiers, la sphére réelle et le taux d’'inflation (Fama 1981). L’ana-
lyse de l'influence des chocs de demande et d’offre sur les rendements boursiers
pourrait contribuer & mettre en lumiére le mécanisme a l’origine d’une relation

négative explicite entre ces derniers et le taux d’inflation.
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Validité de ’hypothése de Hedging

L’idée selon laquelle les actions représentent une protection contre 'inflation
émane des travaux de Fisher (1930) qui postule que le taux d’intérét nominal
d’un actif financier refléte parfaitement l'information disponible quant aux valeurs
futures possibles du taux d’inflation. Cette intuition, connue sous le nom d’effet de
Fisher, implique que les taux de rendement nominaux anticipés évoluent dans un
rapport de un a un avec le taux d’inflation anticipé.

Dans la littérature empirique, la théorie du Hedging est fréquemment testée
en régressant les rendements boursiers sur les taux d’inflation anticipé et non an-
ticipé. Fama et Schwert (1977) ont testé cette relation pour différents marchés
financiers américains (obligations, actions, immobilier) en utilisant le taux de ren-
dement nominal & court terme des Bons du Trésor comme proxy du taux d’inflation
anticipé. Ils ont montré que le taux de rendement des actions présente une relation
significativement négative avec l'inflation attendue et dans une certaine mesure
avec 'inflation inattendue. Ce résultat est d’autant plus déconcertant que tous les
autres actifs offrent une protection au moins partielle contre I'inflation. I.” "hy-
pothése de proxy" avancée par Fama (1981) représente une avancée fondamentale
dans la recherche des explications a la relation négative entre les rendements bour-
siers et les taux d’inflation anticipé et non anticipé. Fama a utilisé la théorie de
la demande de la monnaie pour faire valoir que ce lien masquait d’une part un
lien négatif entre 'inflation et ’activité réelle et d’autre part un lien positif entre
I’activité réelle et les rendements boursiers. La théorie de la demande de la mon-
naie prédit une relation négative entre 1’activité réelle et la demande de monnaie
réelle et un lien négatif entre celle-ci et le taux d’intérét nominal. Fama part du
principe qu’a niveaux de taux d’intérét nominal et d’activité réelle anticipée fixés,
la demande de monnaie réelle n’est pas influencée par les mouvements de 1'offre

de monnaie (exogéne) d’ou la nécessité d’une augmentation des prix dans la méme
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proportion. Selon Fama, & masse monétaire nominale et taux d’intérét constants
, une baisse de l'activité réelle anticipée engendre une baisse de la demande de
monnaie réelle et une hausse des prix. Autrement dit, une relation positive entre
la demande de monnaie réelle et ’activité réelle anticipée implique une relation
négative entre celle-ci et le taux d’inflation. De plus, il suffit de supposer que les
rendements boursiers représentent un indicateur avancé de l'activité future pour
conclure a un lien négatif indirect entre le taux d’inflation et les rendements bour-
siers par le biais de la sphére réelle. Cette "hypothése de proxy" est confirmée par
Fama qui trouve dans un premier temps que la régression des rendements boursiers
sur les taux d’inflation anticipé et non anticipé génére des coefficients significati-
vement négatifs. Cependant, la significativité disparait lorsque I’on ajoute les taux
de croissance de la base monétaire contemporaine et du PIB de la prochaine pé-
riode. En particulier, il montre que I’élimination compléte des effets de I'inflation
anticipée nécessite 'introduction de la variable monétaire qui ressort comme une
proxy de l'inflation anticipée.

Ces résultats motivent ’examen de I'influence des chocs de demande et d’offre
sur les prix a la consommation et le niveau de la production afin d’apporter un
éclairage sur la source de la relation négative entre les rendements boursiers et
le taux d’inflation. En effet, le modéle d’offre et de demande globale implique
qu'un choc positif de demande induit une élévation permanente des prix et un
accroissement seulement temporaire du niveau de la production. Le retour vers son
niveau initial & moyen et long terme est donc propice a des anticipations privilégiant
la baisse des cash flows futurs. Ce phénoméne peut étre renforcé par 'augmentation
des taux d’intérét issu du choc de demande (effet d’éviction) avec en conséquence,
une baisse des rendements boursiers associée a une élévation permanente des prix.
Un choc d’offre peut également expliquer cette relation car il doit engendrer d’une

part une baisse permanente des prix, un accroissement permanent du niveau de la
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production d’ott une hausse attendue des rendements boursiers qui peut toutefois
étre limitée par une réaction positive du taux d’intérét. LL’obtention de tels résultats
militerait en faveur de ’hypothése de proxy de Fama (1981) de sorte que la relation

négative entre les rendements boursiers et le taux d’inflation serait "fallacieuse'.

Les travaux de Fama (1981) impliquent une relation étroite entre I’évolution de
la masse monétaire, du taux d’inflation et des rendements boursiers. A 'instar de
nouvelles relatives a l’activité économique, les chocs monétaires sont susceptibles
d’influencer le marché boursier par le biais des anticipations formulées sur l'infla-
tion et sur l'activité économique future. L’importance de chacun de ces facteurs
peut engendrer des effets contrastés de la politique monétaire sur la sphére réelle.
En effet, un choc monétaire positif peut motiver des craintes inflationnistes tra-
duites par une augmentation du taux d’actualisation des cash flows futurs d’ou
une diminution attendue des prix boursiers. Toutefois, cet effet peut étre nuancé
voire supplanté par 'impact positif issu de 'anticipation d’un surplus d’activité
économique. A la lumiére des résultats de Mc Queen et Roley (1993) et de Ve-
ronesi (1999), on peut donc s’attendre a une asymeétrie des effets de la politique
monétaire sur la sphére réelle par I'intermédiaire du marché boursier. Les théories
relevant du "courant monétaire" (effet de richesse, q de Tobin) ne reposent pas
sur cette hypothése qui est par ailleurs confirmée empiriquement (Ball et Mankiw
1994, Harun, Hassan et Maroney 2002). Une formalisation du phénoméne d’asy-
métrie a été proposée par Bernanke et Gertler (1989) qui postulent que le marché
boursier joue un role majeur dans la transmission de la politique monétaire vers
la sphére réelle par I'intermédiaire du canal du crédit. Cette approche enrichit le
courant, théorique privilégiant 'importance du canal boursier dans la transmission
de la politique monétaire par le biais des mécanismes de 'effet de richesse et du

"q" de Tobin.
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3.2.2 Transmission des chocs monétaires par le canal bour-
sier

Conséquence de 'impact sur la sphére réelle

L’effet d’un choc monétaire sur la sphére réelle peut s’expliquer a partir du
déplacement de la courbe LM qui synthétise 1’équilibre entre 1'offre et la demande
de monnaie :

mt:Mt/Pt:aY}—bRt (31)

Avec my la demande de monnaie réelle, M; loffre de monnaie (exogéne), y;, le

niveau de production et R; le taux d’intérét nominal.

Un choc monétaire expansionniste déplace la courbe LM de sorte que le taux
d’intérét baisse d’ott une augmentation de la demande globale & un niveau de prix
donné. De ce fait, & court terme, le déplacement de la courbe de demande implique
un exces de demande par rapport a 'offre ce qui nécessite une élévation des prix.
En revanche, a long terme, la rigidité de 'offre globale du fait de I’hypothése de
taux de chomage naturel ruine I'effet positif initial sur le niveau de la production
d’ol un retour de celle-ci et du niveau de taux d’intérét vers leurs niveaux initiaux.
Autrement dit, 'impact d’un choc monétaire sur ’activité économique devrait étre

positif a court terme et neutre a long terme.

La dynamique de I'influence d’un choc monétaire expansionniste sur la sphére
réelle devrait permettre une meilleure appréhension du mécanisme régissant la
réaction attendue des prix boursiers. A court terme, on peut s’attendre a ce que la
baisse du taux d’intérét engendrée par un choc monétaire expansionniste induise
une diminution du taux d’actualisation des cash flows anticipés d’ott une hausse des
prix boursiers. Puis, ’accroissement du niveau de la production doit impliquer selon
le modéle de valorisation présente un accroissement des profits anticipés propice a

un prolongement de 1’élévation des prix boursiers. A long terme, la décroissance du
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niveau de la production et le retour du taux d’intérét vers leurs niveaux initiaux
doit se traduire par une diminution des prix boursiers. De plus, la comparaison
des réactions des prix a la consommation, des prix boursiers et du niveau de la
production & un choc monétaire expansionniste pourrait mettre en lumiére un
mécanisme impliquant une relation négative entre les rendements boursiers et le
taux d’inflation. En effet, & long terme, la baisse des prix boursiers associée a la
décroissance du niveau de la production et a I’élévation des prix a la consommation

confirmerait I’hypothése de proxy avancée par Fama (1981).

Si ’on anticipe une réponse significative du marché boursier a un choc moné-
taire, une question centrale subsiste quant au role du canal boursier dans la propa-
gation des choc monétaires vers la sphére réelle. Précisément les théories rattachées
au courant monétaire privilégient I’hypothése selon laquelle les prix boursiers in-
fluencent directement la sphére réelle tandis que la théorie du canal bilantiel ou
canal du crédit implique que le marché du crédit constitue une courroie de trans-

mission intermédiaire entre le marché boursier et 'activité économique.

Apport de la théorie du canal du crédit

Les mécanismes de l'effet de richesse et du "q" de Tobin, centrés sur le role
des prix boursiers, se rattachent au courant "monétaire" tel que les décisions de la
banque centrale affectent les portefeuilles des ménages et des entreprises sans que
les banques ne jouent un role "actif" dans le mécanisme de transmission. L’effet de
richesse décrit I'influence des prix d’actifs, principalement boursiers, sur la richesse
des ménages et donc la consommation globale. Une expansion monétaire est censée
engendrer une augmentation des prix boursiers et donc un accroissement de la ri-
chesse d’ou une élévation de la consommation globale et de la production globale.
Alternativement, le concept du "q" de Tobin offre une explication a I'influence des

prix boursiers sur les projets d’investissement des entreprises. Le "q" de Tobin est
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égal au rapport entre la valeur de marché des entreprises et le cott de replace-
ment de leur capital. Si le "q" est élevé, alors le prix de marché des entreprises
est grand comparativement au coiit de replacement de leur capital. De ce fait, les
entreprises seront incitées a émettre des actions dont les prix seront élevés en re-
gard des cotits d’acquisition de nouveaux équipements, configuration propice a une
augmentation des dépenses d’investissement. Une expansion de I'offre de monnaie
est censée engendrer une augmentation des prix d’actions et par conséquent le "q"
de Tobin. L’accroissement des dépenses d’investissement qui en résulte induit un

accroissement de la demande globale et donc une élévation de la production.

Cependant, la politique monétaire peut agir par le "canal du crédit" car une
diminution des réserves bancaires et une baisse des prix d’actions et de I'immobilier
issue d’une contraction monétaire est susceptible d’engendrer une baisse de 1'offre
des crédits par les banques. Dans ce cas, celles-ci jouent un role actif et 1’élévation
du coiit des préts comparativement au financement par obligations va induire une
baisse de la demande d’investissement par les entreprises dépendantes des préts
bancaires et qui n’ont pas acceés aux marchés obligataires d’olt un risque de déprime
économique. Cette théorie, avancée par Bernanke et Gertler (1989), implique par
ailleurs une variabilité dans le temps de I'impact de la politique monétaire sur le
marché boursier et sur la sphére réelle. Cette hypothése semble réaliste dans un
contexte ou les marchés financiers sont caractérisés par I'existence d’imperfections
et d’asymétries d’information, et ce en dépit des progrés importants accomplis en
matiére de mise a disposition d’informations comptables et financiéres (Worldcom,

Enron, ...).

Bernanke et Gertler (1989) proposent un modéle caractérisé par une asymétrie
de lI'information entre les emprunteurs et les préteurs potentiels. Cette asymétrie
induit la possibilité d’interactions entre les facteurs réels et financiers tels les bi-

lans en faisant naitre des cotits d’agence qui représentent des cotits de financement
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externe supérieurs aux colts de financement interne. La prime de financement
externe est liée aux cotits de recherche et de rédaction des contrats qui sont com-
plémentaires aux cotits de transaction et provient également de la nécessité pour
les préteurs tels des banques de payer un cotit d’audit afin d’évaluer le rendement

réalisé par 'emprunteur.

Dans ce cadre, I'existence d’un effet accélérateur du revenu sur 'investissement
par I'intermédiaire des cotits d’agence est mise en évidence. Une augmentation du
revenu courant induit un accroissement de l'investissement du fait de 1’élévation
des profits qui facilite I’accés a des financements externes grace a la baisse des
coiits d’agence. Autrement dit, I’offre de préts par les banques augmente lorsque
le risque de sélection adverse et de hasard moral diminuent, situation qui caracté-
rise les phases d’expansion, lesquelles sont entretenues du fait de la stimulation de
I'investissement. A l'inverse, en récession, la fragilité des bilans réduit les investis-
sements et renforce le déclin de la production du fait de ’accroissement des coiits
d’agence liés & une asymeétrie plus forte de I'information.

Ce mécanisme conduit & anticiper une asymétrie des effets de la politique moné-
taire par I'intermédiaire des prix boursiers. En effet, une baisse des prix d’actions,
par sa répercussion sur les bilans des entreprises, augmente la probabilité de risque
de défaut des emprunteurs d’olt une baisse de 'offre de préts et donc du niveau de
I’investissement propice au maintien voire au développement de I’asymétrie d’infor-
mation entre les préteurs potentiels et les emprunteurs. Selon Bernanke et Gertler,
si les bilans des entreprises sont initialement sains avec des cash flows élevés a
I'instar d’une phase d’expansion, un déclin des prix d’actifs est peu susceptible
d’engendrer des situations de détresse financiére. Ainsi, en expansion, une contrac-
tion monétaire qui induit une diminution sensible des prix boursiers n’engendrera
vraisemblablement pas une aussi forte contraction du crédit que si elle survient en

récession ot les entreprises dépendent plus du systéme bancaire. Du fait de I'éléva-
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tion de la prime de financement externe en récession, la demande globale devrait
diminuer sensiblement plus a Iissue d'une contraction monétaire qu’en expansion.
A lopposé, on s’attend & ce qu’en récession, une détente monétaire accroisse sen-
siblement plus la richesse des emprunteurs qu’en expansion d’otl un accroissement
plus fort de la demande globale en récession. Cette configuration est par ailleurs
compatible avec I’hypothése selon laquelle la survenance d’une expansion monétaire
en récession est interprétée comme le signe d’une volonté de la banque centrale de
privilégier la croissance d’ou une élévation attendue des prix boursiers et de la
demande globale. En revanche, un tel choc monétaire en expansion risque d’étre
analysé comme le signal d’une inquiétude de la banque centrale quant a l'activité
économique future ou bien conduire les investisseurs a anticiper une augmentation

de I'inflation avec des répercussions négatives sur la demande globale.

Jusqu’ici, les arguments théoriques évoqués impliquent I’existence d’interactions
domestiques entre le marché boursier, la sphére réelle et la politique monétaire.
Cependant, I'intégration croissante des économies et des marchés financiers dicte
I’analyse complémentaire des phénomeénes de spillovers entre les marchés bour-
siers et les taux de change associés. L’appréhension de la nature du lien entre
ces deux marchés peut éclairer des autorités monétaires militant parfois pour une
monnaie dépréciée dans 'optique d’une relance des exportations alors qu’'une telle
politique peut déprimer le marché boursier avec des conséquences négatives sur la
sphére réelle. De plus, une analyse des interactions entre les marchés boursiers et
de change peut permettre la prévention de crises financiéres majeures telles que la
crise asiatique de 1997. Khalid et kawai (2003) ainsi que Ito et Yuko (2004) par
exemple avancent que le lien entre les marchés boursiers et de devises a joué un
grand role dans la propagation de cette crise dans le sens ou la dépréciation bru-
tale du Baht thailandais aurait précipité la chute des autres devises de la région

avec pour conséquence la chute des marchés boursiers. Plus généralement, la mise
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en évidence réguliere de relations a court terme entre les marchés boursiers et de
change (Ajayi et Mougoue 1996, Trabelsi et Sidiropoulos 2000, Granger, Huang
et Yang 2000) fait apparaitre celui-ci comme un canal potentiellement important
de transmission des informations en liaison avec les marchés boursiers. De plus,
les travaux de Gavin (1989) motivent une étude des spillovers "indirects" entre les
marchés boursiers et la sphére réelle par 'intermédiaire du marché de change, et ce
dans un cadre ot un lien direct de long terme entre les seules variables financiéres

semble difficile & établir (Bahmani et Oskooe 1992).

3.2.3 Analyse des spillovers entre marchés boursiers et de

change

Causalité bilatérale 4 court terme

Théoriquement, une causalité bilatérale a court terme peut étre envisagée entre
les taux de change et les marchés boursiers. En premier lieu, on peut supposer qu’un
choc boursier domestique positif déprécie la monnaie locale ce qui correspond & une
augmentation de son taux de change a I'incertain. Mishkin (2001) postule qu’un
accroissement des prix boursiers motive dans un premier temps une augmentation
des investissements par les entreprises dont la valeur des actions s’éléve alors que
le prix des équipements reste stable. De plus, la valeur des actifs détenus par les
ménages s’accroit d’ott la manifestation d’un effet de richesse sous forme de surplus
de consommation. En particulier, les ménages qui associent ’augmentation de leur
richesse & une probabilité plus faible de détresse financiére sont motivés a accroitre
la détention de biens illiquides tels que les biens immobiliers. Par ailleurs, 'effet de
la courbe en J conduit a privilégier I’hypothése d’un lien négatif & court terme entre
le taux de change et le compte courant puisqu’'une augmentation du taux de change

(dépréciation) renchérit tout d’abord le cotit des importations avant d’exercer un
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impact positif sur le niveau des exportations permettant de retrouver un solde
courant positif. Dans ce cadre, une augmentation des prix boursiers va augmenter
le niveau des dépenses pour un taux d’intérét donné d’ou un déplacement de la
courbe IS au dessus de la courbe initiale. Comme ’équilibre monétaire (courbe LM)
n’est pas affecté, les taux d’intérét et le niveau de la production augmentent de
facon a obtenir un nouveau point d’équilibre correspondant a l’intersection entre
la nouvelle courbe IS et la courbe LM. Dans cette configuration, la balance des
paiements présente a court terme un surplus. En effet, 'accroissement des dépenses
va engendrer une augmentation des importations et donc une détérioration du
compte courant. Mais, & court terme, les importations ne vont pas s’ajuster aussi
rapidement que les marchés de capitaux qui vont étre alimentés massivement par
des capitaux étrangers du fait de la hausse du taux d’intérét. De ce fait, Peffet
de surplus de capital va dominer & court terme l'effet du déficit courant. Dans
un second temps, 1’équilibre sur le marché international est atteint a l'aide du
taux de change car les prix sont fixes. Le taux de change va augmenter d’ott une
détérioration du taux de change et un équilibre de la balance des paiements. On
peut également avancer le role joué par les anticipations inflationnistes comme
explication a 'augmentation du taux de change en réaction & un choc boursier
positif dans la mesure ot un marché boursier haussier peut étre considéré comme
un indicateur avancé d’une économie en expansion propice a une augmentation
de l'inflation. La perception d’un tel risque par les investisseurs étrangers peut les
motiver a diminuer leur demande en devise locale.

En second lieu, I’hypothése selon laquelle une baisse des prix boursiers engendre
une dépréciation du taux de change peut étre envisagée (Granger, Huang et Yang
2000) car sur des marchés caractérisés par une grande mobilité des capitaux, la
baisse des prix boursiers peut inciter les investisseurs a vendre les actifs détenus

dans les devises associées.
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Par ailleurs, I'impact attendu d’un choc de change sur le marché boursier, bien
que significatif, demeure a priori ambigu. Une premiére hypothése repose sur I’idée
que les mouvements des prix boursiers et des taux de change sont susceptibles
de refléter les mouvements de capitaux plutot que les déséquilibres du compte
courant. Dans ce cadre, les investisseurs étrangers seront désincités a détenir des
actifs libellés dans une monnaie dépréciée propice a une érosion des rendements
d’actifs. Autrement dit, la réaction du marché boursier & des choc sur le taux de
change est pilotée par les anticipations des investisseurs et non les fondamentaux
économiques.

Une autre hypothése stipule que I'effet d'une variation de change sur les prix
boursiers dépend de la nature de l'activité des entreprises a l'international. Une
augmentation du taux de change va renchérir le cotit des importations d’otu le risque
d’une diminution des profits futurs des entreprises majoritairement importatrices.
En conséquence, le prix des titres boursiers associés devrait diminuer. En revanche,
une dépréciation de la monnaie domestique doit accroitre I'activité des entreprises
majoritairement exportatrices d’oll une augmentation attendue du prix de leurs
titres boursiers. Autrement dit, du fait de la coexistence d’entreprises importatrices
et exportatrices voire centrées sur ces deux activités, la réaction globale du marché
boursier & un choc de change demeure ambigue. Cependant, dans la littérature,
I’hypothése d’un effet positif d’une augmentation du taux de change (dépréciation)

sur le marché boursier est privilégiée (Granger, Huang et Yang 2000).

Si des relations de court terme unilatérales ou bilatérales sont régulierement
révélées entre les prix boursiers et les taux de change, il semble plus délicat de
mettre en évidence des relations de long terme entre ces derniers. Une avancée
majeure est due a Gavin (1989) qui a formalisé I’hypothése d’une relation indirecte
entre ces prix d’actifs en montrant que les taux de change et les prix d’actions

peuvent étre liés a long terme par l'intermédiaire de l'activité économique. Ces
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travaux privilégient le role des marchés boursiers dont les innovations affectent la
demande globale par le canal des effets richesse et de liquidité avec des répercussions

sur la demande de monnaie et les taux de change.

Emergence d’une relation de long terme

Gavin envisage une économie régie par un marché des actifs, de la monnaie et
des biens et services. Les conditions d’équilibre sur le marché de la monnaie et des
actifs sont celles généralement retenus dans la littérature empirique. L’équilibre sur
le marché des actifs implique que le rendement boursier espéré sur une période est
égal au rapport entre le dividende perpétuel et le taux d’actualisation. De plus,
I’équation d’équilibre du marché de la monnaie stipule I'offre de monnaie réelle
comme une fonction croissante du niveau de ’activité économique et décroissante
du taux d’intérét domestique lequel est lié au taux d’intérét étranger par la condi-
tion de Parité Non Couverte des taux d’intérét (PNC). L'originalité de I'approche
de Gavin tient a la définition de la relation d’équilibre du marché des biens et

services a l'aide du niveau de la production, du taux de change et du prix boursier.

Gavin avance que la demande globale sur le marché des biens et services est

régie par la formule suivante :
d=aq+ fy+ve+g+e€ (3.2)

avec d, le Log de la demande agrégée réelle en bien domestique, q, la valeur réelle
du marché d’actions domestiques, y, le Log de I'output réel désaisonnalisé, g, une

mesure de la politique fiscale et e, le Log du taux de change réel coté a 'incertain.

Le coefficient a est théoriquement positif car le marché des actions (q) est censé
affecter positivement la demande agrégée via les effets de richesse, de consomma-
tion et via le canal de I'investissement du fait de la baisse du cott du capital.

L’output (y) influence la demande globale car les travailleurs sont confrontés a des
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contraintes de liquidité de sorte que leur revenu courant détermine la consomma-
tion. Enfin, Gavin suppose qu’une dépréciation de la monnaie domestique, soit un
accroissement du taux de change réel, augmente les exportations nettes et, par
répercussion, la demande domestique globale. En conséquence, le coefficient v est

attendu positif

Par ailleurs, 'output (y) est supposé s’ajuster graduellement & la demande

globale en cas de divergence :
Ay=o(d—vy)+e, =0c(ag—by+ve+g+eq) + ¢ (3.3)
ou o représente la vitesse d’ajustement et b = (1 - f3).

L’équilibre sur le marché des biens et services est donc représenté par l'expres-
sion :

ag—by+ve+g=0 (3.4)

Cette formulation permet tout d’abord d’envisager un effet indirect des chocs
monétaires sur le marché boursier (de change) par le biais du marché de change
(boursier). La réaction a court et moyen terme du taux de change & un choc mo-
nétaire peut étre expliquée par l'intermédiaire du marché boursier alors que I’in-
fluence directe du taux d’intérét via la condition de PNC est traditionnellement
avancée. En effet, supposons qu'une baisse de taux d’intérét issue d’un choc mo-
nétaire expansionniste induise a moyen terme un accroissement des prix boursiers
sur le marché des actifs ainsi qu’une hausse retardée de la production. De ce fait,
le respect de la condition d’équilibre sur le marché des biens et services nécessite
dans un premier temps une baisse du taux de change soit une appréciation de la
monnaie domestique. Dans un second temps, 1’élévation attendue de la production
peut suffire & garantir le maintien de I’équilibre du marché des biens et services

d’ou la possibilité d’une réaction tendanciellement nulle du taux de change.
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Par ailleurs, la réponse des prix boursiers a un choc monétaire peut étre appré-
hendée par le canal du taux de change et du taux d’intérét. Dans cette hypothése,
un choc monétaire expansionniste est censée engendrer en premier lieu une réaction
du taux de change par 'intermédiaire du phénomeéne d’Overshooting (Dornbusch
1976).

Les conditions d’équilibre sur le marché de la monnaie et de la PNC sont a la
base du mécanisme d’Overshooting. Dornbusch postule que les prix a la consom-
mation et le niveau de la production ne réagissent pas instantanément a un choc
monétaire et que la monnaie est neutre dans le long terme de sorte qu’'un accrois-
sement permanent de I’offre monétaire implique une augmentation proportionnelle
des prix et du taux de change (dépréciation de la monnaie domestique) du fait
de la Parité des Pouvoirs d’Achats. Si un accroissement non anticipé de 1'offre
de monnaie nominale se produit, alors 'offre réelle de monnaie doit augmenter.
L’équilibre du systéme nécessite une élévation de la demande réelle de monnaie qui
ne peut se produire que par l'intermédiaire de la baisse du taux d’intérét nominal
du fait de la rigidité du niveau de la production. Or, d’aprés la condition de parité
non couverte, une baisse du taux d’intérét doit s’accompagner d’une appréciation
de la monnaie domestique soit d’une diminution du taux de change, postulat a
priori incompatible avec I’hypothése d’une augmentation proportionnelle du taux
de change a l'issue d’une élévation permanente de 'offre de monnaie. Dornbusch
rend les deux phénomeénes compatibles en suggérant en premier lieu une surréac-
tion du taux de change (dépréciation) en réaction immédiate au choc monétaire
positif du fait de 'anticipation d’un certain laxisme monétaire et d’'une moindre
attractivité des actifs libellés en monnaie domestique. Cette dépréciation instanta-
née doit par ailleurs étre supérieure au niveau de dépréciation de long terme. Dans
un second temps, l'anticipation de I'amélioration de la balance courante du fait

de la dépréciation de la monnaie domestique conduit a une appréciation graduelle
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de celle-ci soit une diminution du taux de change qui doit converger a long terme
vers une valeur correspondant & une dépréciation par rapport au taux de change
prévalant antérieurement au choc monétaire et assurant la vérification de la PPA.

Ainsi, un phénoméne d’Overshooting & court terme soit la forte augmentation
temporaire du taux de change nécessite une diminution des prix d’actions du fait de
la condition d’équilibre sur le marché des biens et services. A long terme, la baisse
du taux d’intérét induite par le choc monétaire positif induit ’accroissement des

prix boursiers par le canal du marché des actifs.

Une limite du modéle de Gavin tient a ’absence de distinction entre les chocs
d’offre et de demande qui peuvent induire une réaction différenciée du taux de
change.

Actuellement, aucun consensus n’existe d’une part sur la nature des chocs réels
(demande ou offre) qui influencent le taux de change réel et d’autre part sur le signe
des impacts. Clarida et Gali (1994) par exemple concluent & ’aide d’un modéle
SVAR que les fluctuations du taux de change réel proviennent majoritairement
des chocs de demande et monétaires (nominaux). Cette conclusion est commune
a de nombreuses études (Chadah et Prasad 1997, Weber 1998, Rogers 1999) qui
accordent un role mineur au choc d’offre dans ’explication des fluctuations du
taux de change réel. Un second courant impulsé par les travaux théoriques de
Balassa (1964) et Samuelson (1964) privilégie I’hypothése d'une prééminence de
I'influence des chocs d’offre sur le taux de change réel. Ainsi, De Gregorio et Wolf
(1994), Strauss (1999) ou encore Alexius et Nilson (2000) trouvent des relations
de cointégration significatives entre des mesures de la productivité et les taux de
change réels.

Les conclusions sont également trés divergentes quant au signe de 'impact des
chocs réels sur le taux de change réel. Le cadre d’analyse théorique de Clarida et

Gali (1994) conduit & anticiper une dépréciation permanente du taux de change réel
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en réaction a un choc d’offre. En revanche, les travaux de Balassa et Samuelson
(1964) impliquent qu’un choc d’offre engendre une appréciation permanente du
taux de change réel.

Dans le contexte du modeéle de Gavin (1989), plusieurs hypothése peuvent étre
établies quant aux modes de transmission d’un choc réel sur les marchés de change
et boursiers. Un choc de demande positif doit se traduire par une élévation du
taux d’intérét (effet d’éviction), phénomeéne qui doit s’accompagner d’une augmen-
tation du taux de change pour respecter la condition de la PNC. En conséquence,
I’équilibre sur le marché des biens et services peut étre maintenu d’olt une réac-
tion potentiellement non significative des prix boursiers en réponse a la variation
de change. En revanche, un choc d’offre positif qui implique une baisse du taux
d’intérét doit conduire & une diminution du taux de change. L’appréciation de la
monnaie domestique associée a I’accroissement du niveau de la production nécessite
une élévation des prix boursiers. Autrement dit, dans un contexte ou ’on prédit
que les chocs d’offre sont les principaux déterminants de I’évolution des prix bour-
siers a long terme, nous examinerons si l'impact éventuel d'un choc réel sur ces
derniers par le biais du taux de change est principalement attribuable aux chocs
d’offre. Inversement, nous nous interrogerons sur la capacité du marché de change
a constituer un canal de transmission indirect des informations du marché boursier
vers la sphére réelle. Dans le modéle de Gavin, un choc boursier positif exige une
diminution du prix des obligations d’ou la nécessité d’une hausse du taux d’intérét
afin de maintenir ’équilibre sur le marché des actifs. Le respect de la condition de
la PNC dicte une augmentation du taux de change qui implique une élévation du

niveau de la production pour garantir I’équilibre sur le marché des biens et services.

Les interactions dynamiques a court terme et a long terme entre les différentes
sphéres seront analysées a I’aide de fonctions de réponses impulsionnelles des va-

riables & des chocs économiques, monétaires et financiers dans le cadre d’une mo-

- 148 —



EVALUATION DU PROCESSUS D’INCORPORATION DE CHOCS MACROECONOMIQUES ...

délisation VAR Structurelle ou SVAR. En complément, le recours a la méthode
de décomposition de la variance des erreurs de prévisions permettra d’examiner si
I’amplitude des réponses impulsionnelles des variables endogénes a différents chocs

se refléte dans ’analyse des sources des fluctuations.

3.3. Modélisation SVAR

3.3.1 Introduction

Depuis quelques années, la modélisation VAR structurelle (SVAR) est régulie-
rement utilisée pour I’étude de I'influence de chocs fondamentaux et de portefeuille
sur les prix boursiers. Rapach (2001) et Binswanger (2003), par exemple, estiment
des modéles SVAR pour des prix boursiers et des mesures de ['activité réelle tandis
que Lee (1998), Chung et Lee (1998) ou encore Allen et Yang (2003) analysent la
relation entre des prix boursiers et des dividendes ou des résultats d’entreprises.
L’objectif principal d’'un modéle SVAR est d’évaluer la réponse impulsionnelle des
variables endogénes a des chocs structurels en imposant suffisamment de restric-
tions afin d’identifier les composants orthogonaux (structurels) des termes d’erreurs
plutot que de recourir a la méthode d’orthogonalisation récursive de Choleski. Les
chocs structurels présentent 'avantage d’étre interprétables économiquement par
opposition aux modeéles VAR non structurels qui se caractérisent par ’absence
d’une préconception du fonctionnement de I’économie. De ce fait, un modéle SVAR
permet de retracer la transmission a I’économie d’'une impulsion en se basant sur

un minimum d’hypothéses issues de la théorie économique.
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Dans un premier temps, nous présentons les principaux traits de la métho-
dologie SVAR afin, dans un second temps, de proposer une adaptation de cette

technique a notre problématique.

3.3.2 Meéthodologie économétrique

Elaboration des restrictions de court terme

Supposons un VAR(1) structurel stationnaire en covariance :
BY; =y +11Y, 1 +¢ (3.5)

E(ge}) =D (3.6)

avec Y; un vecteur de n variables endogénes (yiy, ..., ynt), & le vecteur des
chocs structurels soit non observables et non corrélés et D la matrice de variances-

covariances Identité de &;.

L’objectif central est de déterminer les paramétre du SVAR afin d’élaborer les
fonctions de réponses impulsionnelles des variables endogénes a des chocs structu-
rels. L’hypothése d’absence de corrélation est capitale car elle permet d’analyser
I'impact dynamique d’un choc isolé sur les variables endogénes.

Dans cette optique, une premiére étape consiste a estimer la forme réduite
(observable) du VAR. Celle-ci est obtenue en multipliant chaque membre de 3.5
par B!

Y, =B 'y +B 'Y, + B g (3.7)

Y, =ao+AY +uy (3.8)

ou

A(L)Y; = ag + uy

A(L) =T, — AL
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Les termes d’erreur u; sont des combinaisons linéaires des erreurs structurelles

£, et ont pour matrice de variances-covariances :
E(wu,)=B'DB™Y =Q (3.9)

La stationnarité de la matrice de variance-covariance est satisfaite si les valeurs
propres de A(L) ont un module inférieur & 1. Les valeurs propres doivent satisfaire
I'équation Det(I;A—A(L)) = 0 et sont égales aux inverses des racines de I’équation

caractéristique Det(I;A — A(L)Z) = 0.

En conséquence, la forme réduite du modéle SVAR est stationnaire si les racines

de cette équation reposent en dehors du disque unité.

[’estimation des paramétres ag, A; et 2 de la forme réduite permet de dé-
terminer les paramétres B, vy, ['; et D de la forme structurelle si des restrictions
sont imposées a ces derniers. En effet, la forme structurelle comporte (n? —n) +
n+n?+n = 2n? + n coefficients tandis que la forme réduite n’en contient que
n+n?+n(n+1)/2 = 3n(n + 1)/2. Autrement dit, I'identification du SVAR né-

cessite d’imposer au moins 2n* + n — 3n(n + 1)/2 = n(n — 1)/2 restrictions qui

peuvent étre de court terme et/ou de long terme.

Les restrictions de court terme sont généralement introduites dans la matrice
B~ Tl peut s’agir de restrictions d’exclusion traduites par la nullité de certains
coefficients ou de restrictions linéaires. Dans 'exemple suivant, trois restrictions

sont imposées :

X ... 0 0

L |x ox o0

Bl=| " (3.10)
X ....X
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Ces trois restrictions d’"exclusion" signifient qu’a court terme, un choc sur ,
) b4 : ’ ’ b4
n’a pas d’impact sur y; et sur ys tandis qu'un choc sur y, 1 n’a pas d’impact sur

Y-

Si le nombre de restrictions de court terme justifiées économiquement n’est pas
suffisant, des restrictions additionnelles de long terme peuvent étre imposées. Cette
démarche nécessite 1’évaluation de la représentation moyenne mobile structurelle,
seconde étape qui permet la détermination des fonctions de réponses impulsion-
nelles des variables endogénes a des chocs structurels. A cette fin, il convient préala-
blement de déterminer la représentation de Wold de la forme réduite qui permet de
décomposer la dynamique des variables endogénes en une composante déterministe

de long terme et une composante stochastique.

Imposition de restrictions de long terme

La représentation de Wold s’obtient en multipliant chaque membre de (2) par

AL = (I — A,L)~" dott -
Y, = j+ U(L)us (3.11)
avec
WD) = AL =S WIE, W) =L, = A
k=0

p=[I;— Ay] tag

La représentation moyenne mobile structurelle s’obtient en substituant u; =
B~ 'g; dans (3) :
Y, =pu+Y(L)B g (3.12)

Y, =p+0(L)e (3.13)
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ou
o0
O(L) =) O,L*
k=0
O(L) =Y(L)B !
OL)=B'+V,B'L+..
Dans cette formulation, les éléments @‘fj sont les multiplicateurs dynamiques
ou les réponses impulsionnelles des variables y;; a des variations de ey, ..., £, De

la, on peut expliciter les fonctions de réponses impulsionnelles de Y; avec [@fj] les

éléments de la matrice O LF :

Yit+s H1 Elt+s €1t
Yit+s = w | +O4 | cies |+ F[OG] | cu (3.14)
ynt+s ,U/n 6nt+s Ent

Les multiplicateurs dynamiques structurels sont :

ayitJrs
3ujt

_ S
=0 (3.15)
Comme Y; est stationnaire en covariance, nous avons :

im@L =0  i,j=1,..n (3.16)

S—00

d’oti une absence d’influence a long terme des chocs structurels sur Y. Limpact
cumulé de long terme des chocs structurels est capturé par la matrice ©(1) =

U(1)B1 telle que :

O1(1) ... Ow(1) PR CLER S C 1
o(1) = : : : = : : : (3.17)

Gnl(l) Gnn(l) Z;x;o 21 Z;x;()@:m
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Les restrictions de long terme s’expriment par le biais de la nullité de certains
éléments de ©(1). Par exemple, si I'on impose qu’a long terme un choc sur la

variable y, n’exerce aucune influence sur les variables y; et y,, ©(1) devient :

[ Ou(1) ... Oma(l) 0
On(l) ... ... 0

o(1) = . . . . (3.18)
Ou(l) . Ou() |

3.3.3 Application

Nous utiliserons la technique SVAR afin d’effectuer une étude des mécanismes
de transmission d’informations publiques domestiques transitant par le Dow Jones
Industrial (Etats Unis), le DAX30 (Allemagne) et le CAC40 (France) entre le
01/01/1993 et le 15/12/2003. L’étude sera effectuée en fréquence mensuelle et nous
retenons pour chaque pays un modéle SVAR a cinq variables endogénes correspon-
dant dans I’ordre & un indice boursier national, I'indice des prix a la consommation,
le taux d’intérét a 3 mois, I'indice de production industrielle, et le taux de change
a I'incertain du dollar américain vis-a-vis de I’Euro. Autrement dit, une augmen-
tation du taux de change correspond & une dépréciation du dollar américain par
rapport a I’Euro. Le choix du taux d’intérét & 3 mois est dicté par I'utilisation fré-
quente de cette variable comme proxy de la politique monétaire depuis les travaux
de Bernanke et Blinder (1992). Nous retenons le Treasury Bill pour les Etats Unis,
le PIBOR/EURIBOR pour la France et le FIBOR/EURIBOR pour I’Allemagne.
[’étude est réalisée sur les données transformées en termes réels a I’exception des
taux d’intérét qui restent sous forme nominale. A défaut de disposer de données
rétropolées depuis 1993 sur l'indice des prix de la zone Euro, le taux de change

réel a été obtenu en multipliant le taux de change nominal USD/Euro par le rap-
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port de I'indice des prix de I’'Union Européenne sur I'indice des prix américain. Les

Annexes IT1.1 & II1.3 comportent les évolutions historiques des séries.

[’étude des interactions entre les indices boursiers domestiques et les infor-
mations publiques domestiques est réalisée a I'aide d’'un SVAR comportant dans
l'ordre les variables boursiéres (s), de prix (p), de taux d’intérét (i), de production
(v) et de taux de change (e). L’estimation nécessite d’imposer 10 restrictions qui

seront établies dans la matrice de long terme de Blanchard Quah O(1).

Stk + 0 - + 0 Eboursier,t
Pi+k + + + = 0 Emonetaire,t
lim | iy, | =] + 0 + +/— + E demande,t (3.19)
Ysrk 0 0 0 + 0 Eof fre,t
Cotk +/— 0 0 +/— +/— Eesterne,t

O12(1) = O32(1) = O42(1) = 0 traduisent 'hypothése de neutralité de la mon-
naie a long terme. Autrement dit,un choc d’offre de monnaie soit un changement
exogéne permanent du niveau de 1l'offre de monnaie n’influence pas les rende-
ments boursiers réels, le taux d’intérét et 1’évolution de la production réelle a long
terme.O4(1) = 0 traduit un changement dans les cotts de transaction boursiers ou
une modification exogéne de la perception du risque boursier par les investisseurs,
phénoménes déconnectés de 1’évolution de la sphére réelle a long terme.

Os52(1) = 0 traduit Pabsence d’effet a long terme d’un choc monétaire sur le
taux de change réel. Cette restriction est motivée par I’hypothése de neutralité de
la monnaie et de la parité des pouvoirs d’achat qui imposent qu’un choc monétaire
expansionniste génére un accroissement permanent des prix a la consommation
ainsi qu’'une augmentation du taux de change nominal d’ot1 un effet potentiellement

nul a long terme sur le taux de change réel.
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O41(1) = O43(1) = O45(1) = 0 signifient que des chocs de portefeuille, de
demande globale et de change réel n’exercent pas d’influence a long terme sur la
production réelle. Ces restrictions associées a O35(1) = 0 imposent ’hypothése de
taux de chomage naturel qui implique que la production potentielle ne peut étre
influencée a long terme que par un choc d’offre tel qu’un choc sur le prix du pétrole
ou un choc de productivité.

Les trois restrictions restantes se rapportent au marché de change. Nous ap-
pliquons la démarche de Blanchard et Quah (1989) qui postulent qu'un choc de
demande n’a pas d’effet a long terme sur le taux de change réel ©53(1) = 0. L’im-
pact d’un choc de change sur les prix est également supposé nul a long terme
©55(1) = 0. Nous privilégions I'hypothése d’un impact de court terme tel qu’une
dépréciation du taux de change réel par exemple doit engendrer une augmentation
des prix a la consommation relativement aux prix de la production (Joly et al
1998). En complément, la nullité de 'impact a long terme d’un choc de change réel
sur le marché boursier ©15(1) = 0 a été retenue car I’absence d’une telle restriction

impliquait des coefficients de long terme non significatifs.

On s’attend a une réaction positive a long terme du marché d’actions a un choc
de portefeuille (©1(1) = +). Dans le cadre du modéle de valorisation présente, un
tel choc peut étre assimilé & une décroissance exogéne de la composante prime de
risque du taux d’actualisation des profits futurs d’oti une augmentation attendue
des rendements boursiers.

Un choc positif sur le marché boursier est par ailleurs susceptible d’engendrer
une hausse de I'inflation liée a I'effet de richesse avec en conséquence une augmen-
tation des prix a la consommation (©y(1) = +).

L’équilibre du marché des actifs nécessite une hausse du taux d’intérét en ré-

ponse a un choc boursier positif car une élévation des rendements boursiers exige
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une diminution des prix des obligations vendues au profit de I’achat de titres bour-
siers (O31(1) = +).

Le signe de l'effet a long terme d’un choc positif de portefeuille sur le marché
de change est a priori ambigu ©5;(1) = +/— en raison de 1’absence d’un consensus
théorique clair sur cette question. En effet, un choc boursier positif peut conduire a
une augmentation du taux de change car a long terme, le surplus de la balance des
paiements engendré par 'augmentation du taux d’intérét et du niveau de la pro-
duction (effet de richesse) est théoriquement annulé par la dépréciation du change
nécessaire au maintien de I’équilibre du marché international. Cependant, on peut
également supposer qu’un choc boursier positif incite les investisseurs a détenir des
actifs libellés dans la devise associée d’otl une appréciation anticipée du taux de

change (diminution).

Un choc monétaire expansionniste déplace la courbe LM de sorte que le taux
d’intérét baisse d’ott une augmentation de la demande globale & un niveau de prix
donné. De ce fait, a court terme, le déplacement de la courbe de demande implique
un exceés de demande par rapport a I'offre ce qui nécessite une élévation des prix.
A long terme, cette augmentation peut étre entretenue (©g(1) = +)du fait de
I’hypothése de taux de chomage naturel qui implique la rigidité théorique de 'offre

globale.

Dans le contexte du modéle de valorisation présente, 'impact attendu a long
terme d’un choc positif de demande sur le marché boursier est négatif (©3(1) = —).
En effet, 'effet d’éviction impose une augmentation a long terme du taux d’intérét
(O33(1) = +) soit du taux d’actualisation qui est propice a une diminution des
prix boursiers. De plus, I’hypothése de neutralité induit une absence d’effet a long
terme d’'un choc de demande positif sur la sphére réelle, phénomeéne également
propice a une diminution des rendements boursiers ceteris paribus. Par ailleurs, un

choc de demande positif doit engendrer une hausse permanente des prix du fait
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du risque inflationniste lié¢ a I’excés de demande par rapport a l’offre, phénoméne

qui doit persister en raison de I'hypothése de verticalité de 1'offre & long terme
(O93(1) = +).

Un choc d’offre positif doit induire une élévation permanente du niveau de la
production en vertu de I’hypothése de verticalité de 1'offre globale a long terme
(©44(1) = +) ainsi qu'une baisse tendancielle des prix (O (1) = —) liée au des-
serrement des contraintes de production. L’amplitude de la baisse des prix com-
parativement & 'augmentation de la production conditionnera la réponse du taux
d’intérét afin de conserver 'équilibre sur le marché de la monnaie (©34(1) = +/—).
Globalement, le modéle de valorisation présente implique une réaction positive des
rendements boursiers qui peut étre nuancée par une réponse positive du taux d’inté-
rét (014(1) = +). La réponse du taux de change est plus délicate a anticiper du fait
de la divergence des conclusions théoriques sur I'existence d’'un impact a long terme
d’un choc de d’offre et sur le signe de cette influence éventuelle. Depuis quelques
années, la prééminence du role des chocs d’offre dans les fluctuations du taux de
change réel est réguliérement opposée a I’hypothése "classique" de I'influence ma-
jeure des chocs de demande. Le choix d’appliquer la démarche de Blanchard et
Quah (1989) qui postulent P’absence d’effet a long terme d’un choc de demande
nous conduit a privilégier ’hypothése selon laquelle le taux de change réel est in-
fluencé a long terme par un choc d’offre. Cependant, I’absence de consensus quant
au signe de 'impact d’un choc d’offre (Clarida et Gali 1994, Balassa et Samuelson

1964) implique une ambiguité a priori du signe de cet effet (O54(1) = +/—).

Nous postulons que I'impact a long terme d'un choc de change sur le taux
d’intérét est positif du fait de 'hypothése de PNC (©35(1) = +) et que le signe de
I’effet d’'un choc de change sur son évolution a long terme n’est pas défini a priori

(O@s5(1) = +/-).
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Nous sommes désormais en mesure d’estimer les trois modéles SVAR. Dans
cette optique, un choc est défini comme une augmentation de 1% sur 'innovation
structurelle de chaque variable. En complément, nous utilisons la méthode de la
décomposition de la variance des erreurs de prévisions pour mesurer la contribution

de chaque innovation structurelle & la variance de ’erreur de prévision des variables.

3.3.4 Reésultats

Propriétés statistiques des séries

[’évaluation des caractéristiques statistiques des séries porte sur le logarithme
des données a 'exception des taux d’intérét qui sont maintenus en données brutes.
[’examen de la présence d’une racine unitaire est effectué au moyen des tests de
Dickey Fuller (DF), Dickey Fuller Augmenté (ADF), Phillips-Perron (PP), KPSS
et Zivot Andrews (ZA). Les résultats sont présentés dans les tableaux 3.1 (Etats
Unis), 3.2 (France) et 3.3 (Allemagne) qui figurent dans les pages suivantes.
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TAB. 3.1 — Etats Unis : Logarithme des séries (sauf T Bill 3 mois en données brutes)

Test DJIND IPC IPI T-BILL USD/
EURO
Dickey Fuller 1.94** 13.57** —0.06* —0.74** —0.11**
Augm. Dickey Fuller 1.94** 13.57* —0.06"* —1.45** —0.50**
Phillips Perron 1.70** 13.38** —0.53** —1.31** —0.26**
KPSS constante 111+t 1437+ | 0.761F 0.52F+ 0.92F+
KPSS trend 0.32FF 0.098 0.317F 0.27T+ 0.15T+
Zivot Andrews —4.03** —2.93** —4.05* —4.72** —2.61*"
** . significatif & 5% ++ : significatif & 5%
Test Modele Coeft. DJIND IPC IPI T-BILL USD/
EURO
A 0(DU) —2.97** —2.79** —5.28** —5.33*" 2.58**
«@ —3.00"* —2.54** —4.05** —4.72** —2.43**
Détail B A(DT) —3.75"* —-1.71 —3.48"* —2.14** 2.57*
Zivot 107 —3.89** —2.39** —3.47** —2.56** —2.53**
Andrews| C 0(DU) 2.14** 2.16™* 1.71 —5.26%" —2.69**
A(DT) —3.92** —2.51** —3.71** 0.56 4.10**
107 —4.03** —2.93** —3.51*" —2.76** —2.61**

** . significatif & 5%
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TAB. 3.2 — France : Logarithme des séries (sauf Pibor/Euribor 3 mois en données

brutes)
Test CAC IPC IPI T-BILL USD/
EURO
Dickey Fuller 0.74** —2.01** —1.00** —3.57 —0.11**
Augm. Dickey Fuller 0.50** —2.01** —0.93** —3.60 —0.50**
Phillips Perron 0.54** —2.14** —0.87** —3.48 —0.26**
KPSS constante 0.85t+ 140+ 0.85T+ 0.86T+ 0.92+
KPSS trend 0.21F+ 0.17t+ 0.19t+ 0.23T+ 0.15T+
Zivot Andrews —3.25"* —4.82%* —-3.15** —4.59** —2.61**
** . significatif & 5% ++ : significatif & 5%
Test, Modele Coeft. CAC IPC IPI T-BILL USD/
EURO
A 0(DU) —3.33*" —3.84** —3.85** —3.57*" 2.58**
o —2.82*%* —4.44** —2.97** —4.59** —2.43**
Détail B A(DT) —2.94** —2.49** —3.44** 2.60** 2.57*
Zivot «@ —2.80** —3.14** —3.12** —3.89** —2.53**
Andrews | C o(DU) | 258" —417 | 2.15% —2.60** | —2.60**
ADT) | —3.41% | 256 ~3.76" | —0.24 410
«@ —3.25"* —4.82** —3.15** —4.46** —2.61**

**  significatif & 5%
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TAB. 3.3 — Allemagne : Logarithme des séries (sauf Pibor/Euribor 3 mois en don-

nées brutes)

Test DAX IPC IPI T-BILL USD/
EURO
Dickey Fuller 0.97** —5.98 —4.17 —4.68 —0.11**
Augm. Dickey Fuller 0.62** —2.48** —2.92%* -3.20 —0.50**
Phillips Perron 0.70** —5.89 —4.23 —3.69 —0.26**
KPSS constante 0.82°F+ 1.42++ 0.65T+ 0.78T+ 0.92F+
KPSS trend 0.27tF 0.20t* 0.14 0.23T+ 0.15T+
Zivot Andrews —3.64** —5.20 —4.29** —4.36%* —2.61**
** . significatif & 5% ++ : significatif & 5%
Test Modele | Coeff. DAX IPC IPI T-BILL USD/
EURO
A O(DU) | —3.08** | —3.14* | —2.96** | 3.20** —2.48**
a —3.19* | —5.11 —4.05% | —4.36** | —2.58**
Détail | B ADT) | —3.23* | —2.13 | —2.54* | —1.68 2.57%
Zivot a —3.43% | —4.21 —3.80% | —3.4* —2.53%
Andrews | C 0(DU) 1.67 —3.53** 2.36** —2.23** —2.69**
ADT) | —343* | —1.64* | —3.34 | —2.51" | 4.10™
a —3.64% | —5.20 —4.29% | =397 | —2.61**

**  significatif & 5%

Les séries américaines ressortent sans ambiguité comme des processus I(1) de
sorte que 1’on retient les séries différenciées. Cette conclusion s’applique également
aux séries frangaises, a 'exception du PIBOR/EURIBOR, qui se révéle stationnaire
d’otut le maintien de cette variable en niveau. En revanche, une absence de consensus
émerge quant aux caractéristiques des séries allemandes a I'exception du DAX qui
ressort clairement I(1) d’ou le recours aux rendements boursiers. L’indice des prix

a la consommation est défini comme un processus Trend Stationary ce qui motive
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'utilisation de I'indice des prix "détrendisé". Le taux d’intérét FIBOR /EURIBOR
est conservé en niveau a l'instar de l'indice de la production industrielle réelle
dont le corrélogramme, non reporté, décroit rapidement. Enfin, I’ensemble des tests
concluent au caractére I(1) du taux de change réel qui est donc différencié pour les

estimations.

Analyse des interactions domestiques

Etats Unis

L’estimation est réalisée a partir d’'un VAR a huit retards avec constante. Glo-
balement, les effets de long terme des chocs structurels ressortent statistiquement
significatifs dans la matrice des coefficients de la matrice de Blanchard Quah, a
'exception du coefficient ©(54) représentatif de I'impact d’un choc d’offre sur le

marché de change comme montré dans le tableau 3.4.

611 621 631 651 622 613 @23

1.96** | 0.10** | 0.08** | —2.44**| 0.10** | 2.14** | —0.13**
(5.64) (4.60) (1.88) (-7.18) | (15.75) (7.77) (—7.39)

O33 O14 Oy O34 O44 Os4 O35 Oss
—0.28%* | 6.51** —0.09** | 0.38** 1.54** —0.43 0.18** 3.07**

(—8.42) (13.32) (—5.02) (9.75) (15.75) (—1.22) (10.28) (14.09)

** . significatif & 5%

TAB. 3.4 — Coefficients de la matrice de long terme - Etats unis

— Etats Unis - Fonctions de réponses impulsionnelles

L’analyse des fonctions de réponses impulsionnelles fait apparaitre plusieurs
résultats majeurs représentés dans les graphes 3.1.
Tout d’abord, un choc de portefeuille implique comme attendu une hausse per-

manente des rendements boursiers réels. Toutefois, ’effet est atténué par la hausse
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du taux d’inflation qui peut étre la conséquence d’un effet de richesse issu du choc
boursier positif. De plus, la hausse des taux d’intérét, synonyme d’une baisse des
prix obligataires, est cohérente avec la condition d’équilibre du marché des actifs.
Ce phénomeéne est propice a une diminution de la demande globale soit & une limi-
tation de ’effet de richesse d’otl une réaction faiblement positive a court terme et a
moyen terme de la production industrielle réelle. La faible diminution instantanée
de l'activité réelle peut étre le résultat d’une exhubérance irrationnelle soudaine
des investisseurs. Un excés d’optimisme quant au développement futur du marché
boursier peut les motiver a privilégier ’achat de titres plutot qu’a financer des nou-

veaux projets d’investissements. Par ailleurs, l'augmentation du taux d’intérét peut
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étre le signe d’une réaction de la FED préoccupée par le risque d’une surévaluation
du marché boursier. La baisse permanente du taux de change réel USD/EURO
signifie que le dollar s’apprécie par rapport & 'EURO en réaction au choc de por-
tefeuille. Cette configuration milite en faveur de I’hypothése selon laquelle un tel
choc incite les investisseurs a détenir des actifs libellés en dollars américains. Au-
trement dit, il semblerait que les anticipations des investisseurs affectent plus le
taux de change que les fondamentaux de I’économie. En effet, 'influence de fac-
teurs fondamentaux impose tout d’abord qu’un choc boursier positif engendre un
effet de richesse a l'origine d’un accroissement de la production et du taux d’in-
térét. Ces phénomeénes, bien que révélés par les fonctions de réponses, devraient
conduire & une dépréciation soit un accroissement du taux de change réel afin de
rééquilibrer une balance des paiements en surplus du fait de 'arrivée massive des

capitaux étrangers attirés par la hausse du taux d’intérét.

La réaction instantanée du marché boursier & un choc monétaire expansionniste
n’est pas compatible avec la réponse imposée par le modéle de valorisation présente.
Le choc monétaire implique immédiatement d’une part un effet liquidité traduit par
la baisse du taux d’intérét et d’autre part une légére augmentation de la production
réelle. La baisse du taux d’actualisation associée a l’accroissement anticipé des
profits futurs devrait donc conduire a une élévation instantanée des rendements
boursiers lesquels, au contraire, diminuent instantanément, bien que faiblement.
A court et moyen terme, la hausse sensible des prix conjugée & une augmentation
moins marquée du taux d’intérét ainsi que de la production réelle peuvent expliquer
la faiblesse de I'impact positif du choc monétaire sur les rendements boursiers.

Par ailleurs, la baisse instantanée du taux d’intérét en réponse au choc moné-
taire est compatible avec I’augmentation immédiate du taux de change réel dont
la dépréciation s’explique par le mouvement de fuite des capitaux provoqué par le

choc monétaire expansionniste. La diminution graduelle soit I'appréciation du taux
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de change réel s’explique par 1’accroissement tendanciel du taux d’intérét propice
a afflux de capitaux, phénoméne qui va a I’encontre de la condition de Parité Non

Couverte des taux d’intérét (PNC).

Globalement, les effets provoqués par un choc de demande positif sont en accord
avec les prédictions du modéle d’offre et de demande globales. Comme attendu, un
tel choc engendre une élévation graduelle et permanente des prix ainsi qu’un ef-
fet d’éviction immeédiat et persistant traduit par la hausse du taux d’intérét. Par
ailleurs, la production réelle s’accroit a court terme pour diminuer graduellement
a long terme. Ces réactions expliquent la baisse permanente croissante des rende-
ments boursiers par le biais du modéle de valorisation présente. Dans un premier
temps, ces derniers baissent légérement immédiatement aprés le choc du fait des
effets compensés de la hausse du taux d’actualisation et de la production réelle.
Puis, 'impact négatif de la hausse persistante du taux d’intérét sur les rendements
boursiers surpasse graduellement ’effet positif temporaire de 1’élévation de la pro-
duction réelle. Instantanément, la diminution soit I’appréciation du taux de change
réel peut s’expliquer par la hausse du taux d’intérét propice a un afflux de capi-
taux mais également par des anticipations privilégiant un durcissement monétaire
futur en réponse au risque inflationniste issu du choc de demande. A moyen terme,
I’appréciation du taux de change réel se confirme, bien que faiblement, a 'instar

de la hausse du taux d’intérét ce qui est en désaccord avec la condition de la PNC.

A Tissue d’un choc d’offre positif, les prix baissent instantanément plus que
la production réelle n’augmente. Afin de maintenir I’équilibre sur le marché de
la monnaie, on s’attend donc a une baisse du taux d’intérét qui ne diminue que
faiblement. En revanche, a long terme, I'accroissement sensible du taux d’intérét
s’explique par 1’élévation plus forte de la production réelle comparativement a
la baisse des prix. La réaction fortement positive et permanente des rendements

boursiers réels au choc d’offre s’explique par référence au modéle de valorisation
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présente. La limitation de I'effet négatif de I’augmentation du taux d’actualisation
peut s’expliquer par les effets conjugués d’une part de la baisse permanente des
prix qui contribue, ceteris paribus, a I’élévation des rendements réels et d’autre part
par un accroissement de la production réelle propice a anticiper une augmentation
des profits futurs. Comparativement au choc de demande, le choc d’offre apparait
donc comme le principal déterminant de I’évolution du marché boursier. Enfin, la
réaction du taux de change réel au choc d’offre refléte la disparité des conclusions
théoriques. Pendant quasiment trois ans (trente cinq mois), le dollar se déprécie
en termes réels vis-a-vis de ’euro pour s’apprécier au-deld. Autrement dit, une
certaine ambiguité persiste quant a l’effet d’un choc d’offre sur cette variable dont
la réaction pendant trois ans va dans le sens des conclusions de Clarida et Gali
(1994) tandis que la réponse initiée au-dela de trente cinq mois est convergente avec
les arguments de Balassa (1964) et Samuelson (1964). Le maintien a court terme
et a moyen terme de la dépréciation réelle du dollar peut traduire le comportement
des investisseurs qui n’anticipent pas un durcissement monétaire futur de la part
de la FED en raison de ’absence de risque inflationniste associé au choc d’offre.
Globalement, la réponse du taux de change réel aux chocs de demande et d’offre
ne permet pas de privilégier I’hypothése selon laquelle que I'évolution du taux de
change est pilotée par des anticipations centrées sur les répercussions fondamen-
tales des chocs réels sur I’économie. Dans ce cas, les choc de demande et d’offre
auraient dii engendrer respectivement une dépréciation et une appréciation du taux

de change.

Une relation négative émerge entre le taux de change réel USD/EURO et le
marché boursier. Cette baisse des rendements boursiers réels en réaction a une
augmentation du taux de change réel milite en faveur de I’approche de portefeuille
selon laquelle les anticipations des investisseurs les motivent a vendre des actifs

libellés dans une monnaie dépréciée. La hausse permanente du taux d’intérét est
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compatible avec la condition de la PNC tandis que la baisse temporaire de la
production réelle traduit la perte de compétitivité liée au choc de change positif.
L’amplitude de la réaction positive du taux de change réel a un choc externe montre

la contribution majeure du marché de change & sa propre évolution.

La direction de la dynamique du DJIND semble pilotée principalement par les
chocs d’offre et dans une moindre mesure par les chocs de portefeuille. Par ailleurs,
un choc d’offre exerce une influence plus forte sur le DJIND que sur 'activité réelle
et ce a court terme et a long terme. De plus, les rendements boursiers réagissent
plus & un choc de change qu’a un choc monétaire direct a court terme et a moyen
terme. L’asymétrie de la réaction du marché boursier aux chocs d’offre et de de-
mande révéle I'influence du contexte économique sur le contenu des anticipations
engendrées par une méme information. Si la source d'une élévation de la production
réelle est un choc de demande, alors les bonnes nouvelles quant a la croissance de la
production seront interprétées comme le signe d’une économie en surchauffe, d’ou
une hausse permanente du taux d’intérét, une augmentation seulement temporaire
de la production et des anticipations privilégiant le risque inflationniste. Selon le
modéle de valorisation présente, les rendements boursiers diminuent alors qu’ils
augmentent en réaction a un choc d’offre qui engendrent des anticipations privi-
légiant I'accroissement des profits futurs plutot que le risque inflationniste. Cette
conclusion est convergente avec celles de Mc Queen et Roley (1993) ou encore Ve-
ronesi (1999). Enfin, on note que les impacts d'un choc de portefeuille et d’un choc
de change sur la sphére réelle sont sensiblement plus importants que ’effet d’un

choc monétaire direct.

Ces conclusions motivent a examiner si les effets des chocs sur une variable
peuvent se transmettre indirectement & d’autres variables en particulier par le

canal du marché boursier et de change.
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A court terme et long terme, les conséquences d’un choc d’offre peuvent s’in-
terpréter en référence a "I’hypothése de proxy" (Fama 1981) telle que la relation
négative entre les rendements boursiers et le taux d’inflation masque une relation
positive entre le marché boursier et la sphére réelle et un lien négatif entre celle-ci et
le taux d’inflation. Un choc d’offre positif engendre une augmentation permanente
de la production réelle qui motive des anticipations centrées sur 1’accroissement
des bénéfices futurs d’ott une élévation permanente des rendements boursiers réels.
Dans le méme temps, le lien négatif entre la sphére réelle et le taux d’inflation
émerge du fait de la baisse permanente des prix. Les effets d’'un choc de demande
permettent également de valider dans une moindre mesure ['hypothése de proxy.
Celle-ci n’est pas vérifiée a court terme puisque pendant environ sept mois, un
choc de demande positif induit une élévation de la production réelle associée a une
baisse des rendements boursiers réels. En revanche, 'augmentation permanente du
taux d’inflation initiée deux mois aprés le choc de demande confirme un lien négatif
entre la sphére réelle et le taux d’inflation & partir du septiéme mois. A partir de
ce moment, 'hypothése de proxy est pleinement vérifiée du fait de la baisse persis-
tante des rendements boursiers réels et de la production réelle. Enfin, ce phénomeéne
émerge de fagon nettement moins marquée de ’examen des effets d’un choc mo-
nétaire expansionniste. Ce n’est qu’a partir du quinziéme mois que 'augmentation
permanente du taux d’inflation s’associe & un déclin de la production réelle qui se
conjugue a une baisse tendancielle des rendements boursiers.

Le modéle de Gavin (1989) permet d’expliquer la réponse du taux de change réel
a un choc monétaire expansionniste par l'intermédiaire de la réaction des rende-
ments boursiers a partir du septiéme mois. A ce moment, la réponse des rendements
boursiers au choc monétaire devient positive jusqu’au treiziéme mois et s’associe
a une trés faible réaction positive de la production réelle. Dans cet intervalle, le

taux de change initialement haussier a I’issue du choc diminue de fagon cohérente
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avec la contrainte d’équilibre sur le marché des biens et services. Au-dela, la dispa-
rition progressive de la réaction du taux de change peut s’expliquer par 1’élévation
progressive de la production réelle qui peut compenser la hausse des rendements
boursiers afin de garantir I'équilibre.

La réaction négative a court terme des rendements boursiers a un choc moné-
taire peut également étre expliquée par le biais du marché de change a l'aide du
modéle de Gavin. En effet, La forte augmentation instantanée du taux de change
a l'issue du choc monétaire expansionniste impose une diminution des rendements
boursiers afin de conserver I’équilibre sur le marché des biens et services dans la
mesure ol la production réelle ne réagit véritablement qu’a partir du septiéme
mois.

Globalement, les marchés de change et dans une moindre mesure les marchés
boursiers semblent jouer le role de courroie de transmission des chocs monétaires
vers la sphére réelle. En effet, un choc monétaire influence sensiblement plus le taux
de change réel que 'activité réelle qui est par ailleurs plus réceptive a un choc de
change. Ce phénoméne est moins marqué sur le marché boursier qui est faiblement
influencé par un choc monétaire. Cependant, ce dernier induit une réponse moins

importante de 'activité réelle qu’un choc de portefeuille.

Une analyse par la méthode de décomposition des variances d’erreurs de prévi-
sion va nous permettre d’étudier les sources des fluctuations des variables endogénes
a différents horizons. En particulier, nous examinerons si la contribution des chocs
révélée par les fonctions de réponses impulsionnelles a 1’évolution des variables est

confirmée quant a leurs fluctuations.

— EtatsUnis - Décomposition des variances d’erreur de prévisions

Les résultats sont rassemblés dans le tableau de la page suivante.
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Les fluctuations des rendements réels du DJIND apparaissent principalement
dues aux chocs de portefeuille qui contribuent pour 56% a 78% a la variabilité du
DJIND. Alors que les fonctions de réponses impulsionnelles ont mis en évidence
la prééminence de 'impact des chocs d’offre sur les rendements boursiers, seule-
ment 13% a 19% des fluctuations boursiéres s’expliquent par les chocs d’offre. Par
ailleurs, la variabilité des rendements boursiers est peu influencée par les chocs
monétaires dont la contribution s’éléve au maximum a 9%.

Les chocs monétaires expliquent entre 26% et 30% de la variabilité du taux d’in-
flation. Ce résultat refléte le poids accordé par les autorités monétaires a 1’objectif
de stabilisation du taux d’inflation dont les fluctuations proviennent principalement
des chocs d’offre (entre 48% et 60%).

La variabilité du taux d’'intérét est attribuable sans surprise dans une proportion
de 45% a 54% aux chocs de demande qui véhiculent un risque inflationniste élevé
d’out une sensibilité particuliére de la banque centrale a ce type d’innovations.
De plus, la contribution significative des chocs externes (entre 19% et 25%) peut
signaler une propension de la banque centrale a intégrer le marché de change dans
sa fonction de réaction. Par ailleurs, la révélation par les fonctions de réponses
d’une forte augmentation du taux d’intérét en réponse a un choc de portefeuille
s’accompagne d’une contribution non négligeable des chocs de portefeuille a la
variabilité du taux d’intérét (entre 8% et 14%).

Les fluctuations de la production réelle proviennent majoritairement des chocs
de demande (entre 36% et 65%) et dans une moindre mesure des chocs d’offre (entre
9% et 31%). Ceci montre que des chocs de demande positifs, porteurs d’un risque
inflationniste, engendrent des perturbations plus importantes de I'activité réelle que
des chocs d’offre propices a des anticipations privilégiant des répercussions positives
sur lactivité économique. On note également que 19% a 24% des fluctuations

de 'activité réelle s’expliquent par les chocs externe contre seulement 2% a 9%
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par les chocs de portefeuille. Le marché de change représenterait donc un objectif
intermédiaire a privilégier par la banque centrale dans la définition de sa politique
monétaire.

Un phénomeéne de feedback semble émerger entre les fluctuations de la produc-
tion réelle et le taux de change réel dont la variabilité est essentiellement issue des
chocs d’offre dans une proportion de 29% a 31%. L’impact majeur des chocs moné-
taires (entre 26% et 37%) traduit la préoccupation de la banque centrale quant a la
stabilité du marché de change, et ce de facon plus marquée que vis-a-vis du marché
boursier. Enfin, I'impact des chocs externes (entre 15% et 20%) sur la variabilité
du marché de change est plus important que I'influence des chocs boursiers qui n'y

contribuent qu’a hauteur de 9% a 15%.
France

Pour la France, I’estimation est réalisée au moyen d’un modeéle SVAR a 9 retards
avec constante. Le tableau 3.5 réveéle que les coefficients de la matrice de Blanchard

Quah sont tous statistiquement significatifs :

611 621 631 651 622 613 @23

4.24** 0.04** 2.44* —4.16*"| —0.11**| =5.91**| 0.13**

(5.74) (2.40) (4.48) (—9.65) (—15.68) | (—12.11) | (9.65)

O33 O14 ©24 O34 Ous Os4 O35 Oss

3.91* | —5.46**| 0.13** | —2.19**| —0.90**| 1.94** | —3.15**| —2.92**
(6.91) (=7.35) | (7.16) (—4.19) | (—15.68) | (4.09) (-7.22) | (-8.13)

** - significatif & 5%

TAB. 3.5 — Coefficients de la matrice de long terme - France

— France - Fonctions de réponses impulsionnelles

Les fonctions de réponse impulsionnelles sont rassemblées dans les graphes 3.2.
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France 1993-2003 : répponses impulsionnelles a des innovations structurelles domestiques
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Fic. — Graphes 3.2

L’analyse des fonctions de réponses impulsionnelles & un choc de portefeuille
fait apparaitre des résultats convergents avec ceux obtenus pour les Etats Unis. Un
choc de portefeuille implique une augmentation persistante des rendements réels
du CAC dont la réponse s’étend de + 4% a + 7%. Cette réaction est durablement
plus forte que celle enregistrée pour les Etats Unis (+ 2% a + 4%). De plus, la
réponse du taux d’inflation est moins tranchée que pour les Etats Unis ou l'ac-
croissement est instantané et demeure permanent. La réponse du taux d’inflation

de la France, qui n’augmente lentement qu’a long terme (+ 0% a + 1%), peut
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s’expliquer par la manifestation moins forte et plus lente d’un effet de richesse
comparativement aux Etats Unis ol la consommation des ménages est étroitement
liée & leur richesse boursiére. De plus, la hausse permanente des taux d’intérét,
cohérente avec la condition d’équilibre du marché des actifs, peut traduire une ré-
action de la Banque de France & un choc de portefeuille interprété comme le signal
d’une surévaluation du marché boursier. Ce phénoméne est propice a une diminu-
tion de la demande globale d’oti une réaction faiblement positive a court terme et
moyen terme de la production industrielle réelle. Contrairement aux Etats Unis,
la diminution de la production réelle de la France est non seulement instantanée
mais se confirme pendant environ quatre mois. Cette tendance peut s’interpréter
comme la manifestation plus marquée d’une exhubérance irrationnelle soudaine
des investisseurs qui les incite & privilégier ’achat de titres plutot qu’a financer
des nouveaux projets d’'investissements. La baisse permanente du taux de change
réel USD/EURO signifie que I'Euro se déprécie par rapport au Dollar en réaction
au choc de portefeuille. Cette configuration milite en faveur de I'hypothése selon
laquelle les fondamentaux de I’économie affectent plus le taux de change que les an-
ticipations des investisseurs. En effet, I'influence de facteurs fondamentaux impose
tout d’abord qu’un choc boursier positif engendre un effet de richesse a l'origine
d’une élévation de la production et du taux d’intérét. Ces phénoménes, confirmés
par les fonctions de réponses, conduisent a une dépréciation de I’'Euro afin de ré-
équilibrer une balance des paiements en surplus du fait de ’arrivée massive des

capitaux étrangers attirés par la hausse du taux d’intérét.

N

La réaction instantanée du marché boursier a un choc monétaire expansion-
niste est compatible avec le modéle de valorisation présente. Le choc monétaire
implique immeédiatement d’une part un effet liquidité quasi nul traduit par la baisse
peu significative du taux d’intérét et d’autre part une légére augmentation de la

production réelle d’otl une élévation instantanée des rendements boursiers. Cette
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hausse est accentuée temporairement du fait d’un effet de liquidité plus marqué
et d’'un légére accentuation de I’élévation de la production réelle. Au-dela de cinq
mois, la disparition de l'effet liquidité conjuguée a une réaction limitée de la pro-
duction réelle expliquent la disparition rapide de I'impact du choc monétaire sur
les rendements du CAC.

Par ailleurs, la baisse instantanée du taux d’intérét en réponse au choc moné-
taire est compatible avec la dépréciation instantanée de I’Euro qui s’explique par le
mouvement de fuite des capitaux provoqué par le choc monétaire expansionniste.
La coexistence des deux effets dure pendant quatre mois au-dela desquels la ré-
ponse du taux de change disparait rapidement. Selon la condition de la PNC, la
faible hausse du taux d’intérét & moyen et long terme aurait di étre accompagnée

d’une légére dépréciation durable de I’Euro vis-a-vis du Dollar.

Les effets engendrés par un choc de demande positif sont en accord avec les
prédictions du modele d’offre et de demande globales. Un tel choc engendre une
élévation graduelle et permanente des prix ainsi qu’un effet d’éviction immédiat et
persistant traduit par la hausse du taux d’intérét. Par ailleurs, la production réelle
s’accroit a court terme pour diminuer graduellement & long terme. Ces réactions
expliquent la baisse permanente croissante des rendements boursiers par le biais
du modéle de valorisation présente. Instantanément, ces derniers baissent légeére-
ment du fait des effets compensés de la hausse du taux d’actualisation et de la
production réelle. Puis, 'impact négatif de la hausse persistante du taux d’intérét
sur les rendements boursiers surpasse graduellement 'effet positif temporaire de
I’¢élévation de la production réelle. Par ailleurs, la diminution immédiate du taux
de change réel soit la dépréciation instantanée de I’Euro ne peut s’expliquer par
la réaction instantanée quasi-nulle du taux d’intérét mais peut étre motivée par
des anticipations privilégiant un risque inflationniste issu du choc de demande. A

moyen terme, le maintien de la dépréciation de I’Euro va dans le sens de la condition
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de la PNC mais peut aussi traduire des anticipations privilégiant les conséquences
négatives d'un choc de demande sur I’activité économique plutdt que 'hypotheése

d’un durcissement monétaire futur en réaction au risque inflationniste associé.

A Tissue d’un choc d’offre positif, les prix baissent immédiatement plus que
la production réelle ne s’accroit. Afin de maintenir 1’équilibre sur le marché de la
monnaie, on s’attend donc a une baisse du taux d’intérét qui est confirmée et en-
registrée pendant vingt cinq mois. Au-dela, I’émergence d'un différentiel d’intérét
positif en regard de la situation prévalant avant le choc s’explique par 1’élévation
plus forte de la production réelle comparativement a la baisse des prix. La réaction
fortement positive et permanente des rendements boursiers réels au choc d’offre est
compatible avec le modéle de valorisation présente. La limitation de I’effet négatif
de I'augmentation du taux d’actualisation peut s’expliquer par les effets conjugués
d’une part de la baisse permanente des prix qui contribue, ceteris paribus, a I’éléva-
tion des rendements réels et d’autre part par une élévation de la production réelle
propice a anticiper une augmentation des profits futurs. Contrairement aux Etats-
Unis, le choc d’offre n’apparait pas comme le principal déterminant de 1’évolution
des rendements boursiers qui réagissent a moyen terme et a long terme avec une
intensité comparable & un choc de demande (-4% a -8%). Enfin, la dépréciation
réelle durable de I’Euro en réponse au choc d’offre refléte les conclusions de Cla-
rida et Gali (1994). Ce phénomeéne peut traduire le comportement des investisseurs
qui n’anticipent pas un durcissement monétaire futur de la part de la Banque de
France en raison de 'absence de risque inflationniste associé au choc d’offre.

Globalement, la réponse du taux de change réel aux chocs de demande semble
donc pilotée par les fondamentaux économiques tandis que l'impact d’un choc

d’offre traduit plutot des anticipations centrées sur la politique monétaire future.

Une relation positive émerge entre le taux de change réel USD/EURO et le

marché boursier ce qui revient & une relation négative entre le taux de change
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EURO/USD et le marché boursier. La hausse des rendements boursiers réels en
réaction a un choc externe positif milite en faveur de 'approche de portefeuille
selon laquelle les anticipations des investisseurs les motivent a acheter des actifs
libellés dans une monnaie appréciée. La hausse permanente du taux d’intérét peut
traduire une réaction de la Banque de France au choc de change dans le cadre
choc de change positif devrait engendrer une baisse de la production alors que le
phénoméne inverse se manifeste. Par ailleurs, A I'instar du résultat obtenu pour
les Etats-Unis, I'amplitude de la réaction positive du taux de change réel & un choc

externe montre la contribution majeure du marché de change a sa propre évolution.

Globalement, la direction de la dynamique du DJIND semble pilotée en termes
équilibrés par les chocs d’offre, de demande et de portefeuille. Par ailleurs, un
choc d’offre exerce une influence plus forte sur le CAC que sur Dactivité réelle
et ce a court terme et a long terme. De plus, les rendements boursiers réagissent
plus & un choc de monétaire qu’a un choc de change dans les six premiers mois
alors que le phénomeéne inverse prévaut au-dela. L’asymétrie de la réaction du
marché boursier aux chocs d’offre et de demande révéle I'influence du contexte
économique sur le contenu des anticipations engendrées par une méme information,
résultat convergent avec celui obtenu pour les Etats Unis. Enfin, on note que les
impacts d’un choc de portefeuille et d’un choc de change sur la sphére réelle sont

globalement plus importants que ’effet d’'un choc monétaire direct.

Les marché boursier et de change peuvent également contribuer a révéler des
relations indirectes entre les sphéres a l'instar des hypothéses avancées par Fama

(1981) et Gavin (1989).

A court terme et long terme, les conséquences d’un choc d’offre peuvent s’inter-
préter en référence a "I’hypothése de proxy" (Fama 1981). Un choc d’offre positif

engendre une augmentation permanente de la production réelle qui motive des
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anticipations centrées sur 1’accroissement des bénéfices futurs d’ouit une élévation
permanente des rendements boursiers réels. Dans le méme temps, le lien négatif
entre la sphére réelle et le taux d’inflation émerge du fait de la baisse permanente
des prix. Les effets d’un choc de demande permettent également de valider dans
une moindre mesure ’hypothése de proxy a partir du dixiéme mois. Enfin, I'hypo-
thése de proxy peut étre validée, bien que de facon peu marquée, dans le cas d’un
choc monétaire expansionniste a partir du douziéme mois, moment & partir duquel
I’augmentation persistante du taux d’inflation s’associe & un déclin de la production
réelle qui se conjugue a une baisse tendancielle des rendements boursiers.

Le modéle de Gavin (1989) permet d’expliquer la réponse du taux de change
réel & un choc monétaire expansionniste par I'intermédiaire de la réaction des ren-
dements boursiers pendant les quatre premiers mois. Dans cet intervalle, la réponse
des rendements boursiers au choc monétaire est positive et s’associe a une trés faible
réaction positive de la production réelle. Le taux de change initialement baissier a
I’issue du choc se maintient sous son niveau antérieur au choc, configuration qui va
dans le sens du maintien de I’équilibre sur le marché des biens et services. Au-dela,
la disparition progressive de la réaction du taux de change peut s’expliquer par les
amplitudes comparables des réactions des rendements boursiers et de la production
réelle qui peuvent suffir & garantir I’équilibre.

Les marchés boursiers semblent jouer le role de courroie de transmission des
chocs monétaires vers la sphére réelle. En effet, un choc monétaire influence a court
terme sensiblement plus les rendements boursiers réels que 'activité réelle qui est
par ailleurs plus réceptive a un choc boursier dans la durée. Contrairement aux
Etats Unis, le marché de change n’apparait pas comme un canal de transmission

significatif des chocs monétaires vers la sphére réelle.

[’étude des fonctions de réponses impulsionnelle va étre complétée par une

analyse des sources des fluctuations des variables endogénes a différents horizons
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a l'aide de la méthode de décomposition des variances d’erreurs de prévision. En
particulier, nous examinerons si la contribution des chocs révélée par les fonctions
de réponses impulsionnelles a I’évolution des variables est confirmée quant a leurs

fluctuations.

— France - Décomposition des variances d’erreur de prévisions

Les résultats sont rassemblés dans le tableau de la page suivante.

Les fluctuations des rendements réels du CAC sont principalement dues aux
chocs de portefeuille qui contribuent pour 48% a 62% a la variabilité du CAC. La
contribution des chocs d’offre est un peu plus faible puisqu’ils expliquent entre 31%
et 34% des fluctuations du marché boursier. Comparativement aux Etats Unis, ces
résultats peuvent étre rapprochés de I’analyse des fonctions de réponse qui ont mis
en évidence une importance comparable des chocs de portefeuille et d’offre a la
dynamique des rendements du CAC. Cette remarque ne peut toutefois pas s’appli-
quer aux chocs de demande qui n’expliquent qu’entre 0.1% et 4% de la variabilité
du CAC alors que 'amplitude de la réponse impulsionnelle des rendements est du
méme ordre & moyen terme et a long terme que les réactions aux chocs d’offre et de
portefeuille. Par ailleurs, comparativement aux Etats Unis, la variabilité des ren-
dements boursiers est plus influencée par les chocs monétaires dont la contribution
s’étend entre 4% et 13%.

Les chocs monétaires expliquent entre 43% et 72% de la variabilité du taux
d’inflation, résultat qui refléte comme pour les Etats Unis mais de facon plus mar-
quée, 'importance accordée par la banque centrale a I'objectif de stabilisation du
taux d’inflation dont 27% a 30% des fluctuations s’expliquent par les chocs d’offre.

La variabilité du taux d’intérét est attribuable sans surprise dans une proportion
de 4% (court terme) a 51% (long terme) aux chocs de demande qui véhiculent un
risque inflationniste élevé d’otl une sensibilité particuliére de la banque centrale &

ce type d’innovations. A long terme, I'influence des chocs de demande supplante
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celle des chocs d’offre (24% a 35%). De plus, la contribution significative des chocs
externes (entre 13% et 33%) peut signaler une propension de la banque centrale &
intégrer le marché de change dans sa fonction de réaction. Par ailleurs, la révélation
par les fonctions de réponses d’une forte augmentation du taux d’intérét en réponse
a un choc de portefeuille s’accompagne d’une contribution non négligeable des chocs
de portefeuille & la variabilité du taux d’intérét (entre 8% et 12%).

Les fluctuations de la production réelle proviennent majoritairement des chocs
de demande (entre 54% et 64%) et dans une mesure sensiblement moindre des
chocs d’offre (entre 13% et 15%). A l'instar des Etats Unis, ce résultat confirme
que le risque inflationniste véhiculé par des chocs de demande positifs engendre
des perturbations plus importantes de ’activité réelle comparativement & des chocs
d’offre. On remarque également les fluctuations de l'activité réelle s’expliquent dans
les mémes proportions par les chocs externes (13% a 15%) que par les chocs de
portefeuilles (5% a 13%), particuliérement a long terme. Les marché de change
représenteraient donc un objectif intermédiaire a privilégier par la banque centrale
dans I’établissement de sa politique monétaire.

Un phénomeéne de feedback semble émerger entre les fluctuations de la produc-
tion réelle et le taux de change réel dont la variabilité est essentiellement issue
des chocs de demande dans une proportion de 24% a 27%. Comparativement aux
Etats Unis, la variabilité du marché de change est moins attribuable aux chocs
monétaires (entre 2% et 5%) qu’aux chocs de portefeuille (18% a 26%). Enfin,
I'importance de la contribution des chocs externes (entre 37% et 52%) montre la
forte propension de la variabilité du marché de change & étre influencée par des

chocs sur lui-méme.
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Allemagne

Pour I’Allemagne, I'estimation est réalisée au moyen d’un modéle SVAR a 6
retards avec constante. Le tableau 3.6 montre que les coefficients de la matrice de
Blanchard Quah sont tous statistiquement significatifs a ’exception de ceux relatifs
a I'impact des chocs de portefeuille sur le taux d’intérét (Os), 'impact d’un choc
d’offre sur le marché de change (©s4) et I'impact d’un choc externe sur le marché

de change (Os3) :

911 921 @31 @51 922 913 @23

3.08** | —1.04**| 0.23 —3.43**] 0.93** | 6.61* | —0.21**
(4.93) (—9.73) | (0.61) (—15.44) | (15.87) (15.81) (—2.50)

O33 O14 Oy O34 O44 Os4 O35 Oss
0.94** —4.68%*| —1.61**| 0.80** 11.34** | 0.44 2.96** —0.41

(3.22) (—6.56) (—9.97) (2.84) (15.87) (1.42) (15.80) (—1.37)

** . significatif & 5%

TAB. 3.6 — Coefficients de la matrice de long terme - Allemagne

— Allemagne - Fonctions de réponses impulsionnelles

Les fonctions de réponse impulsionnelles sont rassemblées dans les graphes 3.3.

Un choc de portefeuille implique une augmentation persistante des rendements
réels du CAC dont la réponse s’étend pour I'essentiel de + 2% a + 4%. Cette réac-
tion est comparable a celle enregistrée pour le DJIND aux Etats Unis mais moins
forte que la réponse des rendements du CAC (+ 4% a + 7%). L’impact négatif
d’un choc de portefeuille positif sur la production réelle pendant environ vingt six
mois peut s’interpréter comme la manifestation durable d’'un excés d’optimisme
des investisseurs quant a I’évolution future du marché boursier. Ce phénoméne,
beaucoup plus accentué que pour le CAC et le DJIND, peut traduire la tendance

des investisseurs a se détourner des projets d’investissements au profit de 1’achat
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Allemagne 1993-2003: réponses impulsionnelles a des innovations structurelles domestiques
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FiGc. — Graphes 3.3

de titres boursiers. Cette exhubérance irrationnelle peut expliquer I'incohérence
apparente entre la baisse durable de la production réelle et celle du taux d’intérét,
théoriquement propice a un accroissement du niveau de la production. En revanche,
La diminution des prix a la consommation est cohérente avec la réduction de la
production qui correspond & une baisse de la demande globale. La baisse perma-
nente du taux de change réel USD/EURO soit la dépréciation de 'Euro face au
dollar est plus délicate a interpréter que pour la France et les Etats Unis ou la

hausse du taux d’intérét conjuguée a celle de la production refléte I'influence de
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facteurs fondamentaux. La baisse du taux de change pourrait étre le résultat d’une
baisse durable du taux d’intérét qui, associée a une diminution de la production
réelle, induit une fuite des capitaux vers I’étranger. Au-dela de vingt six mois, le
maintien de ce phénomeéne conjugué a I’émergence d’un différentiel d’intérét positif
par rapport a la situation antérieure au choc est cohérent avec la condition de la

PNC.

La réaction instantanée du marché boursier & un choc monétaire expansionniste
est compatible avec le modeéle de valorisation présente. Le choc monétaire implique
une absence de réaction du taux d’intérét et une augmentation de la production
réelle d’ott une élévation des rendements boursiers motivée par I’accroissement anti-
cipé des profits futurs. La hausse des rendements boursiers réels décroit rapidement
jusqu’au dixiéme mois du fait de 1’élévation persistante des prix et de la hausse du
taux d’intérét a court terme et & moyen terme. Entre le dixiéme et le trente cin-
quiéme mois, ces effets associés & une décroissance rapide du surplus de production
réelle induisent une réponse des rendements boursiers négative. Au-dela, 'hypo-
thése de neutralité se vérifie car 'impact du choc monétaire sur les rendements du
DAX disparait, a I'instar de la réponse du taux d’intérét et de la production réelle.

Par ailleurs, la dépréciation de I’Euro vis-a-vis du Dollar pendant dix sept mois
conjuguée a I’augmentation du taux d’intérét est compatible avec la condition de
la PNC. La prééminence d’anticipations inflationnistes a l'issue du choc monétaire
peut également expliquer ce phénoméne. A long terme, ’Euro connait une légére
appréciation par rapport au Dollar associée & une diminution du taux d’intérét ce

qui reste compatible avec la condition de la PNC.

Les effets engendrés par un choc de demande positif sont partiellement en ac-
cord avec les prédictions du modéle d’offre et de demande globales. Un tel choc
engendre une élévation graduelle et permanente des prix mais qui reste sensible-

ment inférieure & celle enregistrée en réponse a un choc monétaire expansionniste.
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Contrairement aux Etats unis et & la France, un effet d’éviction peu prononcé
émerge pendant dix mois et qui est associé a une augmentation de la production
réelle. Ces tendances ne permettent pas d’expliquer la forte baisse immeédiate (-4%)
et permanente des rendements boursiers par le biais du modéle de valorisation pré-
sente. Celui-ci impose une faible réaction du DAX du fait des effets compensés de
I’évolution du taux d’intérét et de la production réelle. Au-dela du dixiéme mois,
le différentiel d’intérét négatif associé a une légére diminution de la production
réelle ne permettent également pas de justifier le maintien d’une baisse des rende-
ments boursiers aux environ de -8%. On peut avancer I’hypothése d'un excés de
pessimisme des investisseurs qui privilégient des anticipations fortement inflation-
nistes a I'issue d’'un choc de demande. Cette exhubérance peut les motiver a vendre
massivement des titres boursiers pour acheter des obligations d’ou 1’émergence ra-
pide d’une baisse du taux d’intérét li¢ a ’accroissement des prix obligataires. Par
ailleurs, la diminution immeédiate du taux de change réel soit la dépréciation ins-
tantanée de I’'Euro ne peut s’expliquer par la réaction instantanée quasi-nulle du
taux d’intérét mais peut étre motivée par des anticipations privilégiant un risque
inflationniste issu du choc de demande. Pendant dix mois, le maintien global de la
dépréciation de I’Euro va dans le sens de la condition de la PNC mais peut aussi
traduire des anticipations centrées sur les répercussions négatives d’un choc de
demande sur l'activité économique plutdot que sur 'hypothése d’un durcissement
monétaire futur en réaction au risque inflationniste associé. Au-dela du dixiéme
mois, la trés légére hausse temporaire du taux de change conjuguée a une baisse
plus sensible et permanente du taux d’intérét va dans le sens de la condition de la

PNC.

A Tissue d’un choc d’offre positif, le taux d’intérét ne réagit pas pendant dix
mois alors que le maintien de I’équilibre sur le marché de la monnaie nécessite-

rait une réaction légérement positive du fait de la moindre diminution des prix
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comparativement a I’accroissement de la production réelle. Au-dela, ce mécanisme
permet d’expliquer I’élévation graduelle et persistante du taux d’intérét. Le modéle
de valorisation présente implique théoriquement une réaction positive significative
des rendements boursiers réels du fait de la forte augmentation de la production
réelle comparativement a la hausse du taux d’intérét. Or, la réaction du marché
boursier semble déconnectée de la réponse des fondamentaux au choc d’offre. De
plus, contrairement & la configuration engendrée par un choc de demande, aucune
explication ne semble justifier la tendance rapidement baissiére et persistante des
rendements du DAX. Contrairement aux Etats-Unis et a la France, la direction de
I’évolution du marché boursier est principalement pilotée par les chocs de demande
et dans une moindre mesure par les chocs d’offre. Enfin, 'appréciation sensible de
I’Euro en termes réels pendant les cing mois postérieurs au choc d’offre va dans le
sens des conclusions de Balassa (1964) et Samuelson (1964) et peut traduire des
anticipations privilégiant les répercussions positives du choc d’offre sur la sphére
réelle. A la suite d’une baisse temporaire du taux de change réel, la tendance initiale

se confirme de nouveau a partir du vingt sixiéme mois.

A long terme, une relation positive émerge entre le taux de change réel USD/EURO
et le marché boursier ce qui revient a une relation négative sur la base du taux de
change EURO/USD. La hausse tendancielle des rendements boursiers réels en ré-
action & un choc externe positif milite en faveur de "approche de portefeuille selon
laquelle les anticipations des investisseurs les incitent a détenir des actifs libellés
dans une monnaie appréciée. De plus, la baisse permanente du taux d’intérét peut
traduire une réaction de la BUBA au choc de change dans le cadre du pilotage
de la politique monétaire. Par ailleurs, la diminution temporaire de la production
réelle signale une perte de compétitivité issue du choc de change positif soit d’une

appréciation inattendue de I’Euro. Contrairement aux résultats obtenus pour les
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Etats Unis et la France, le taux de change réel ne réagit pas de facon persistante

a un choc externe qui induit cependant une réaction positive temporaire.

La réponse des rendements boursiers aux chocs de demande et d’offre révéle
un phénoméne d’asymétrie dans la mesure ou la réaction négative a l’issue d’un
choc de demande est sensiblement plus forte et rapide que la réponse négative
engendrée par un choc d’offre. Autrement dit, malgré un comportement du marché
boursier difficile & expliquer a 'aide du modéle de valorisation présente, le contexte
économique semble inluencer le contenu des anticipations induites par des nouvelles
relatives a la sphére réelle. De plus, contrairement aux Etats unis et a la France,

un choc d’offre exerce une influence plus importante sur ’activité réelle que sur le

DAX.

La caractére atypique de 'impact des chocs sur les différentes variables se tra-
duit également par une difficulté a valider 'hypothése de proxy postulée par Fama
(1981). En revanche, le modéle de gavin (1989) permet de mettre en évidence
temporairement des liens indirects entre la sphére réelle, le marché boursier et le

marché de change.

L’hypothése de proxy n’est pas validée a l'issue d’un choc d’offre qui engendre
une augmentation permanente de la production réelle ainsi qu’une diminution per-
sistante des rendements boursiers réels. Dans le méme temps, une relation positive
émerge entre ces derniers et les prix a la consommation dont la baisse est per-
manente. Autrement dit, les relations entre d’une part les rendements du DAX et
I'activité réelle et d’autre part entre 'activité réelle et le taux d’inflation présentent
des signes opposés a ceux prédits par 'hypothése de Fama. En revanche, la rela-
tion positive entre les rendements du DAX et les prix a la consommation milite
en faveur de la théorie du Hedging (Fisher 1930). Les effets d’un choc de demande
vont cependant dans le sens de I'hypothése de proxy a partir du quinziéme mois.

A partir de ce moment, la baisse de la production se conjugue a la diminution
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des rendements boursiers ainsi qu’a 1’élévation des prix a la consommation. Enfin,
I’hypotheése de proxy peut étre validée de fagon plus marquée, dans le cas d’un choc
monétaire expansionniste a partir du douziéme mois. Dés lors, 'augmentation per-
sistante des prix a la consommation s’associe & un déclin de la production réelle et
a une baisse tendancielle des rendements boursiers.

Par ailleurs, le modéle de Gavin (1989) permet d’expliquer la réponse du taux
de change réel & un choc monétaire expansionniste par le biais du marché bour-
sier pendant les dix premiers mois. Sur cette période, la réaction des rendements
boursiers au choc monétaire est positive et s’associe a une réaction positive de la
production réelle. Le taux de change initialement baissier a I’issue du choc se main-
tient sous son niveau antérieur au choc, réaction qui va dans le sens du maintien
de I’équilibre sur le marché des biens et services dans la mesure ou 'amplitude de
la réponse de la production peut ne pas suffire pour garantir 1’équilibre.

Les marchés boursiers apparaissent également comme un canal potentiel de
transmission des chocs monétaires vers la sphére réelle puisqu'un choc monétaire
influence & court terme sensiblement plus les rendements boursiers réels que 'ac-
tivité réelle. A l'instar des Etats Unis et contrairement a la France, le marché
de change joue un role potentiellement important dans la transmission des chocs

monétaires vers la sphére réelle.

— Allemagne - Décomposition des variances d’erreur de prévisions

Les résultats sont rassemblés dans le tableau de la page suivante.

Les fluctuations des rendements réels du DAX sont principalement dues aux
chocs de demande qui contribuent pour 57% a 67% a la variabilité du DAX. Ce
résultat est en accord avec la prééminence de I'impact des chocs de demande mise
en évidence a l'aide des fonctions de réponses. Contrairement aux Etats Unis et a

la France, les chocs de portefeuille contribuent de facon résiduelle a la variabilité
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du DAX (0.5% a 5%) tandis que la contribution des chocs monétaires (27% a 28%)
est plus importante que celle enregistrée pour les Etats Unis et la France.

Les chocs monétaires expliquent entre 1% et 30% des fluctuations des prix a la
consommation ce qui traduit & moyen terme et a long terme I'importance accordée
par la banque centrale a I'objectif de stabilisation du taux d’inflation dont 50% a
56% des fluctuations s’expliquent par les chocs d’offre. Cette derniére contribution
est en accord avec 'amplitude de la réponse impulsionnelle des prix & un choc
d’offre.

[’allemagne affiche une particularité due a la contribution essentielle des chocs
externe (61% a 86%) dans la variabilité du taux d’intérét. Ce phénomeéne peut
étre la manifestation d’une grande sensibilité de la BUBA a I’évolution du taux
de change réel USD/EURO comparativement aux Etats Unis et a la France. En
revanche, le role des autres chocs demeure résiduel a court terme comme a long
terme.

Les fluctuations de la production réelle proviennent majoritairement des chocs
d’offre (entre 43% et 58%) et dans une mesure sensiblement moindre des chocs de
demande (entre 4% et 5%). L’amplitude plus importante des effets d'un choc d’offre
sur les prix et sur 'activité réelle comparativement aux effets induits par un choc
de demande peut expliquer ce phénoméne. A l'instar des Etats Unis, ce résultat
confirme que le risque inflationniste véhiculé par des chocs de demande positifs
engendre des perturbations plus importantes de l'activité réelle comparativement
a des chocs d’offre. On remarque également les fluctuations de ’activité réelle a long
terme s’expliquent plus les chocs externes (15%) que par les chocs de portefeuilles
(10%). Ce résultat conjugué a la prééminence du role des chocs externe dans la
variabilité du taux d’intérét tend a faire apparaitre le marché de change comme un
objectif intermédiaire privilégié par la banque centrale dans I’établissement de sa

politique monétaire.
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A T'instar des Etats Unis et de la France, un phénoméne de feedback se mani-
feste entre les fluctuations de la production réelle et le taux de change réel dont la
variabilité provient dans une proportion comparable des chocs de demande (10%)
et d’offre (9%). En complément, 'importance de la contribution des chocs de por-
tefeuille (33%) et des chocs monétaires (45%) aux fluctuations du taux de change

réel peut expliquer le role résiduel du marché de change lui-méme (4%).

3.4. Conclusion

Cette étude a porté sur I’évaluation des interactions domestiques entre des
marchés boursiers et des fondamentaux économiques sur la période du 01/01/1993
au 15/12/2003 pour les Etats unis, la France et I’Allemagne. L’amplitude et le sens
des relations ont été mesurées a I’aide des fonctions de réponses impulsionnelles et
de la méthode de décompostion des variances d’erreurs de prévisions dans le cadre
de la modélisation VAR structurelle.

Les réponses impulsionnelles des variables endogénes aux différents chocs struc-
turels sont généralement en adéquation avec les effets prédits par la théorie écono-
mique pour les Etats Unis et la France. Ainsi, les impacts des chocs de demande et
d’offre sur les fondamentaux sont conformes avec le modéle d’offre et de demande
globales tandis que la réponse des rendements boursiers réels est compatible avec
le modéle de valorisation présente. De plus, un choc d’offre implique une réponse
impulsionnelle plus forte des rendements boursiers que de la production réelle, ré-
sultat convergent avec ceux de Biswanger (2004a, 2004b) et Fraser et Groenewold
(2005). De méme, & l'instar de nos résultats, ils mettent en évidence une plus grande
sensibilité des rendements boursiers américains aux chocs d’offre relativement aux
chocs de demande. En revanche, la moindre importance de la réponse impulsion-

nelle des rendements du DJIND & un choc de portefeuille comparativement a un
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choc d’offre est en contradiction avec leurs conclusions. Cette remarque s’applique
également a la France ou l'intensité de la réaction des rendements du CAC a des
chocs de portefeuille, de demande et d’offre est comparable. Cependant, la décom-
position des variances d’erreurs de prévisions montre que pour les Etats Unis et
la France, les fluctuations des rendements boursiers proviennent essentiellement
des chocs de portefeuille, rejoignant en cela les conclusions de Biswanger (2004a,
2004b) et Fraser et Groenewold (2005). Par ailleurs, la hausse des taux d’intérét en
réponse a un choc de portfeuille peut étre le signe d’une tendance de la Banque de
France et de la FED a réagir par crainte d’une surévaluation du marché boursier.
Pour L’Allemagne, contrairement aux Etats Unis et a la France, I'influence
d’un choc d’offre est plus forte sur la production réelle que sur les rendements du
DAX qui sont particuliérement sensibles & un choc de demande. Instantanément,
la réponse fortement négative des rendements du DAX & un tel choc reléverait plus
d’un phénomeéne d’exhubérance irrationnelle que du modéle de valorisation présente
tandis que I'impact négatif d’'un choc d’offre n’admet pas d’explication claire. La
méthode de décomposition des variances d’erreurs de prévisions confirme le role
majeur des chocs de demande dans les fluctuations des rendements du DAX. De
plus, le taux d’intérét allemand, en baisse pedant vingt sept mois puis en hausse,
affiche une réaction moins tranchée que les taux d’intérét francais et américain.
Globalement, la dynamique de la réponse des rendements boursiers a un choc
monétaire différe d’un pays a ’autre, les rendements du DAX étant beaucoup plus
réactifs & un tel choc que les rendements du DJIND et du CAC. Pour les Etats Unis
et la France, un choc de portefeuille influence positivement la sphére réelle et ce
dans une proportion plus forte qu’un choc monétaire. Ce résultat milite en faveur de
I’hypothése selon laquelle le marché boursier joue le role de canal de transmission
des chocs monétaires vers la sphére réelle. En revanche, 1’Allemagne affiche une

particularité au vu de la baisse durable de la production réelle a 'issue d’un choc
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de portefeuille. Ce phénoméne peut signaler une tendance a un excés d’optimisme
des investisseurs quant au développement du marché boursier d’oti une motivation
a privilégier ’achat de titres boursiers au détriment du financement de projets
d’investissements.

Des interactions indirectes ont également pu émerger entre les variables endo-
geénes. Ainsi, les effets des chocs monétaires, d’offre et de demande sur la production
réelle, les prix a la consommation et les rendements boursiers permettent de valider
I'hypothése de "proxy" de Fama (1981) a 'exception des impacts du choc d’offre
pour I’Allemagne. De plus, des liens indirects entre la sphére réelle, les marchés
boursiers et le marché de change en réponse a des chocs monétaires ont pu étre
mis en évidence a l'aide du modéle de Gavin (1989). Aux Etats Unis, a 'instar
du marché boursier, le marché de change joue un role potentiellement important
dans la transmission des chocs monétaires vers la sphére réelle. La contribution non
négligeable des chocs externes a la variabilité du taux d’intérét va par ailleurs dans
le sens de I’hypothése selon laquelle la FED est sensible a I’évolution du marché
de change. Ce phénoméne, moins marqué pour la France, se révéle plus sensible en
Allemagne o la réaction de la production réelle a un choc externe est plus durable

qu’aux Etats Unis.

Les chapitres deux et trois ont mis en évidence d’une part des interactions entre
les volumes de transactions non anticipés, les rendements boursiers et leur volatilité
conditionnelle et d’autre part des relations dynamiques entre les rendements bour-
siers et des chocs fondamentaux et de portefeuille. Une caractéristique commune
a ces approches réside dans une évaluation économétrique des modes de transmis-
sion directs de chocs vers les rendements boursiers et leurs volatilités. Dans un
contexte caractérisé par des phases récurrentes d’excés de volatilité boursiére, on
peut s’interroger sur le role de la volatilité conditionnelle des chocs dans la trans-

mission de leurs effets vers les rendements boursiers. La question est notamment
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motivée par des études relevant de la Finance Comportementale qui concluent a la
responsabilité de comportements irrationnels dans les excés de volatilité boursiére
en se focalisant uniquement sur la dynamique des rendements boursiers. Cette in-
terrogation motive I’étude effectuée dans le chapitre quatre qui porte sur I’examen
de 'hypothése d’une transmission indirecte de chocs fondamentaux et non fonda-
mentaux aux rendements boursiers par le biais des volatilités conditionnelles ainsi
que sur I'impact des effets directs des chocs et de leur volatilité conditionnelle sur

les volumes non anticipés.
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Chapitre quatre

Impact de 'incertitude sur la transmission
des chocs fondamentaux et non
fondamentaux vers les marchés boursiers
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CHAPITRE e .
Impact de [Ilincertitude sur Ila

transmission des chocs fondamen-
taux et non fondamentaux vers les

marchés boursiers

4.1. Introduction

Selon I'hypothése d’efficience, I'ajustement instantané des prix boursiers aux
informations implique l'imprévisibilité des rendements. Dans ce cadre dénué de
toute opportunité d’arbitrage non risquée durable, la dynamique de long terme des
prix boursiers n’est pilotée que par des facteurs fondamentaux et toute déviation
des prix de leur valeur fondamentale est temporaire. Cependant, des études em-
piriques concluent réguliérement a la prédictibilité des rendements boursiers par
le biais de leur autocorrélation positive a court terme ("momentum") et négative
a long terme ("mean reversion") (DeBondt et Thaler 1985, Jegadeesh et Titman
1993, Chan et al 1996). Si les prix boursiers semblent sous-réagir a la diffusion de
nouvelles !, ils peuvent également fortement varier en I’absence de diffusion d’in-
formations publiques de sorte que les variations des fondamentaux ne permettent
pas d’expliquer "rationnellement" une part sensible de la volatilité boursiére. Les

exces de volatilité particulierement fréquents au cours des années 1990 ont ainsi

Lyoir Daniel et al (1998) pour une revue de la littérature sur I'impact de nouvelles spécifiques

sur les prix boursiers
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motivé la remise en cause de ’aptitude du modéle de valorisation présente a rendre
compte de la manifestation de bulles ou de krachs (Shiller 1981 1989 2000).

Dans ce cadre, I’hypothése selon laquelle la composante permanente des prix
boursiers est attribuée a l'influence de facteurs fondamentaux et la composante
transitoire a 'impact de facteurs non fondamentaux semble particuliérement forte.
En effet, la dérive durable fréquemment observée des prix boursiers de leur valeur
fondamentale ne peut généralement étre attribuée a l'influence des seuls facteurs
fondamentaux. Ce phénoméne motive & s’interroger sur la contribution des chocs
transitoires a la composante stochastique des prix boursiers. Cette intuition est cor-
roborée par des études qui ont montré que ’hypothése de marche aléatoire pouvait
étre rejetée sur une série sujette a des effets de regroupements de volatilité (Kim et
Schmidt 1992, Trabelsi 1997). Ce résultat va a I’encontre de I’hypothése privilégiant
les chocs fondamentaux comme source unique du phénoméne de marche aléatoire
et met en lumiére I'impact potentiel de la volatilité conditionnelle des chocs tran-
sitoires sur la part permanente des prix boursiers. Plus généralement, on peut se
demander si la volatilité conditionnelle de chocs fondamentaux et non fondamen-
taux peut constituer un canal indirect de transmission des effets des chocs vers les
rendements boursiers. De ce fait, I’hypothése d'une dépendance de leur dynamique
de long terme a I’évolution des seuls facteurs fondamentaux semble trop restrictive.
Les simulations de Kim et Schmidt (1992) ont été formalisés par Seo (1999) qui a
établi la distribution de la statistique de Dickey Fuller en présence d’effets de re-
groupement de volatilité. Dans ce contexte, I’amplification potentielle de 'impact
de chocs sur les rendements boursiers par le biais de leur volatilité conditionnelle
offre un ancrage statistique a la critique du modéle de valorisation présente mais
sans examiner dans quelle mesure des chocs fondamentaux et non fondamentaux
peuvent contribuer aux exces de volatilité. La Finance Comportementale privilégie

le role des facteurs psychologiques dans I'explication de ce phénoméne qui serait
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di au comportement non rationnel des traders. Leur propension a formuler des
interprétations erronées d’informations fondamentales et a réagir a des facteurs
non fondamentaux impliquerait une déviation des prix boursiers de leur valeur
intrinséque incompatible avec I'hypothése d’efficience du marché boursier.

Selon Barberis, Shleifer et Vishny (1998), I'excés de volatilité des prix bour-
siers est di aux interprétations systématiquement erronées par les investisseurs des
nouvelles publiques utilisées pour la formation des anticipations sur les dividendes
futurs. Leur modéle repose sur I’hypothése d’un investisseur persuadé que les résul-
tats des entreprises sont pilotés par un processus oscillant entre un régime "mean

2 et un régime "tendanciel" * alors que le véritable processus est une

reverting"
marche aléatoire. Ces croyances engendreraient respectivement des sur-réactions
et des sous-réactions des rendements boursiers aux informations publiques. Mais
I'information privée peut également jouer un role central dans la dynamique des
rendements boursiers comme postulé par Daniel et al (1998). Selon eux, les traders
privilégient leurs informations privées au détriment des informations publiques
lesquelles ne peuvent que renforcer les croyances initiales des agents quant aux
implications des informations privées. En conséquence, 'information publique ne
génére que des sous-réactions tandis que les informations privées engendrent des
sur-réactions. Ces deux approches montrent que les informations publiques comme
privées sont susceptibles de s’incorporer graduellement dans les prix boursiers par
le biais de facteurs psychologiques générateurs d’excés de volatilité.

De tels comportements sont susceptibles d’engendrer des exces de volatilité
du fait de la divergence des opinions entre des traders échangeant sur la base de

fondamentaux et des traders motivés par des facteurs non fondamentaux. En mi-

crostructure, une relation étroite est postulée entre la volatilité de marché et les

2les chocs de résultats sont susceptibles d’étre de signe opposé d’une période & Iautre
3les chocs de résultats sont susceptibles d’étre de méme signe d’une période & l'autre
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volumes de transactions qui sont fréquemment associés a des vecteurs de transmis-
sion des informations privées et de ’hétérogénéité des anticipations relative aux
informations publiques. Par ailleurs, les résultats de Barberis et al (1998) et Daniel
et al (1998) suggérent une dépendance des volumes de transactions aux rendements
passés, hypothése compatible avec celle d’un lien entre les phases de turbulences
boursiéres et la dynamique des échanges. Les excés de confiance ou de défiance en
réaction & des nouvelles semblent propices a une hétérogénéité des opinions et a
I’augmentation des volumes de transactions fréquemment observée en période de

bulle (Olek et Richardson 2003, Cochrane 2002). Par ailleurs, le "feedback tra-
ding" * implique un role central des volumes de transactions dans la transmission
de chocs non fondamentaux vers les prix boursiers (Sentana et Wadhwani 1992).
Ce phénoméne est directement rattaché aux stratégies de type "momentum" qui

consistent en I’achat de titres dont les prix montent et la vente de ceux dont les

prix baissent.

Le chapitre deux a permis la mise en évidence d'une relation significativement
positive entre les volatilités conditionnelles des rendements boursiers et les volumes
de transactions non anticipés. Dans le chapitre trois, les rendements boursiers se
sont, révélés particulierement réactifs a des chocs d’offre et & des chocs de porte-
feuille, lesquels sont de nature non fondamentale mais aussi fondamentale dans
la mesure ou ils peuvent refléter des informations économiques étrangeéres ou en-
core l'influence de la prime de risque (Binswanger 2004, Lee 1998). Ces résultats
motivent 'orientation du chapitre quatre qui porte sur l'influence de la volatilité
conditionnelle des chocs fondamentaux et non fondamentaux sur les rendements
boursiers. L’objectif est de mesurer 'importance de la volatilité conditionnelle des
chocs comme canaux indirects de transmission comparativement aux effets directs

généralement privilégiés. Par ailleurs, cette approche nous conduira a examiner

*¢changes motivés par la seule observation des rendements passés
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la réaction des volumes non anticipés a des chocs fondamentaux et non fonda-
mentaux et ce directement comme indirectement par le biais de leurs volatilités
conditionnelles.

L’étude est effectuée en fréquence journaliére et porte sur le Dow Jones In-
dustrial (Etats Unis), le CAC40 (France) et le DAX30 (Allemagne) sur la période
du 13/04/1993 au 15/12/2003. Les volumes de transactions non anticipés définis
dans le chapitre deux représentent une proxy de la dispersion des croyances et de
I'information privée tandis que les excess-rendements sont utilisés comme proxy de
fondamentaux non directement liés a Iactivité économique (Lee 1998). Les excess
rendements sont égaux a la différence entre les rendements du Dow Jones et du
T-bill 3 mois pour la France et I’Allemagne et & la différence entre les rendements
de I'Euro Stoxx50 et du Fibor/Euribor 3 mois pour les Etats Unis 5. En premier
lieu, nous étudions les caractéristiques statistiques des séries a 1’aide du test de
racine unitaire de Seo (1999) et nous évaluons dans un cadre univariée 'impact de
la volatilité conditionnelle de marché sur la dynamique des rendements boursiers.
En particulier, 'influence des volumes non anticipés et des excess rendements sur
ce phénomeéne est analysée a 1’aide d’'un modéle AR-GARCHM(1,1). Cette étude
préalable nous donnera une premiére indication sur les modes de transmission vers
les rendements boursiers des chocs fondamentaux par le biais des excess rendements
et des chocs non fondamentaux par I'intermédiaire des volatilités conditionnelles de
marché. En second lieu, nous utilisons le modéle SVAR-GARCHM(1,1) proposé par
Jorda et Salyer (2003). Cette technique permet d’élaborer dans un cadre multivarié
des fonctions de réponses impulsionnelles avec ou sans la présence d’une compo-
sante "In mean" afin d’évaluer 'impact de la révision de l'incertitude induite par

un choc. La différence entre les fonctions de réponses avec et sans composante in

5les taux court terme journaliers correspondent au rapport des taux & 3 mois sur le nombre

de jours de transactions dans le trimestre
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mean constitue une mesure de l'influence de ce facteur sur la réaction des variables

endogeénes a un choc.

4.2. Conséquences de 'excés de confiance des

investisseurs

4.2.1 Indicateurs de l'irrationalité des comportements

Sur un marché boursier efficient, le modéle de valorisation présente issu d’anti-
cipations rationnelles sur les fondamentaux rend pleinement compte de I’évolution
des prix boursiers. Un tel marché n’est animé que par des traders rationnels ou
arbitragistes de sorte que la réalisation de gains supérieurs au rendement moyen du
marché est impossible ("no free lunch"). Dans ce cadre, les arbitragistes considérent
que toute déviation des prix boursiers de leur valeur fondamentale représente une
opportunité de profit non risquée qui est immeédiatement saisie. Les arbitragistes
peuvent intervenir sans limite de facon & contrer les interventions des traders non
rationnels ou "noise" traders dont les échanges sont motivés par des informations
non fondamentales. De ce fait, toute dérive des prix boursiers de leur valeur présente
disparait rapidement de sorte que les prix boursiers correspondent généralement &
la valeur actualisée des dividendes anticipés.

Cependant, depuis quelques années, il semble que la sur-réaction des prix bour-
siers a des séries de bonnes ou de mauvaises nouvelles ainsi que leur sous-réaction
a des nouvelles publiques isolées telles que les résultats trimestriels représentent les
deux grands types d’anomalies fréquemment mises en évidence dans la littérature
empirique. Sur un horizon de 1 & 12 mois, les prix boursiers sous-réagissent aux nou-

velles dont la lente assimilation induit une autocorrélation positive des rendements
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boursiers a court terme (Jegadeesh et Titman 1993, Chan et al 1996). En revanche,
sur un horizon de 3 & 5 ans, les prix boursiers tendent a sur-réagir a des séries de
nouvelles de méme signe (De Bondt 1985, La Porta 1996). En conséquence, les prix
boursiers deviennent sur-évalués d’ott une diminution des rendements moyens as-
sociée a une autocorrélation négative des rendements a long terme. Dans ce cadre,
les stratégies arbitragistes peuvent étre risquées contrairement & ce qui résulte du
concept d’efficience (Shleifer et Vishny 1997). Si des "noise" traders deviennent ex-
cessivement pessimistes, par exemple, quant aux perspectives de gains futurs d’une
entreprise cotée en bourse, ils vont vendre son titre d’otl une baisse de son prix. Sur
un marché efficient, I’achat du titre par les arbitragistes suffira a assurer la conver-
gence de son prix vers sa valeur fondamentale. Cependant, ce mécanisme occulte
la possibilité d’une accentuation du pessimisme initial des "noise" traders propice
a une chute complémentaire du prix boursier. Cette configuration peut conduire
les arbitragistes a enregistrer des pertes et a liquider leurs positions d’ott une dé-
rive du prix boursier de sa valeur présente. La possibilité de réaliser des profits
en exploitant les phénomeénes de sur-réaction et de sous-réaction est incompatible
avec I’hypothése d’efficience dans la mesure ou ces anomalies sont trop souvent
observées pour étre considérés comme aléatoires (Barberis et al 1998, Daniel et al
1998).

Globalement, on peut supposer que la valeur fondamentale des titres bour-
siers fasse 1'objet d’un consensus parmi les investisseurs mais qu’ils sont dans le
méme temps dotés d’opinions divergentes quant a la vitesse de retour des prix
boursiers vers leur valeur intrinséque. Si les croyances communes privilégient une
sur-évaluation du marché boursier, les fondamentalistes vont croire & une baisse des
prix a court terme tandis que d’autres opérateurs plus optimistes vont privilégier
I’hypothése d’un maintien de la hausse des prix & court terme. Cette coexistence

d’agents animés de sentiments hétérogénes implique des échanges issus de l'ex-
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ploitation d’informations privées et de la révision réguliére des interprétations des
nouvelles publiques d’oll une incorporation graduelle d’une fraction de leur contenu

informationnel dans les prix boursiers.

Les travaux de Barberis, Shleifer et Vishny (1998) permettent de comprendre
comment I'observation de nouvelles publiques (dividendes, résultats) peut générer
des interprétations déconnectées du contenu informationnel des signaux et engen-
drer des sur-réactions ou des sous-réactions des prix boursiers. En particulier, leurs
résultats suggérent qu’en présence d’une sur-réaction des investisseurs a des nou-
velles publiques, la dérive des prix boursiers est plus durable qu’a l'issue d'une

sous-réaction.

4.2.2 Implications des erreurs d’interprétations des nouvelles

Barberis et al (1998) proposent un modéle qui s’inspire des notions de "conser-
vatisme' et de I’'"heuristique de représentativité". Ces concepts emprunts a la Psy-
chologie sont cruciaux car ils impliquent que les nouvelles publiques revétent une
composante "intensité" relative a leur contenu "facial" et une composante "infor-
mationnelle" relative & leur importance "structurelle". La tendance des investis-
seurs a surestimer la premiére composante au détriment de la seconde engendrerait
des sur-réactions et des sous-réactions aux annonces selon la nature des croyances
en présence. Ces comportements non rationnels déconnectés des fondamentaux se-
raient sources d’opportunités spéculatives a court terme et d’une dérive persistante

des prix boursiers de leur valeur fondamentale.

Le "conservatisme" est susceptible de se manifester lorsque les informations ont
une faible composante "intensité" et un fort contenu "informationnel" a l'instar
d’annonces isolées de résultats trimestriels. Pour des individus sujets au "conser-

vatisme", le contenu informationnel et 'intensité ou la force de telles nouvelles
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leur parait trop faible et temporaire pour affecter leurs croyances préalables. Dans
ce cadre, les individus modifient lentement leurs croyances d’ou la propension a
une sous-réaction. De ce fait, ils ignorent le pouvoir prédictif potentiel des résul-
tats quant au niveau des résultats futurs, phénomeéne révélateur d’un exces de

confiance des individus dans leur croyance initiale.

Les individus sujets a I’'"heuristique de représentativité" réagissent a des infor-
mations qui comportent une "intensité" élevée et un contenu informationnel faible.
Ces individus croient déceler des "tendances" dans des séquences de données gé-
nérées aléatoirement. Ainsi, lorsqu’une entreprise présente un historique de résul-
tats en constante augmentation depuis plusieurs années, de tels investisseurs vont
conclure que I’histoire passée est représentative des gains potentiels futurs. Autre-
ment dit, si la séquence de résultats positifs est un phénoméne qui ne concerne
qu'un nombre minoritaire d’entreprises, les investisseurs vont confondre I’entre-
prise avec celles dont les résultats connaissent depuis peu une forte croissance. Ce
processus d’assimilation motive une sur-réaction des individus aux informations
qui traduit une sur-évaluation de la valeur de I’entreprise. Ainsi, ces investisseurs
privilégient la composante "faciale" des informations pour établir leurs prévisions
alors que le contenu "informationnel" de ces nouvelles n’a qu’'un faible pouvoir
prédictif des résultats futurs. Ainsi, a I'instar du "conservatisme", I’"heuristique
de représentativité" induit un excés de confiance des investisseurs en leur propres

opinions.

Dans ce contexte, Barberis et al (1998) avancent que les investisseurs com-
mettent systématiquement des erreurs dans leurs interprétations des informations
publiques d’ou ’apparition d’opportunités d’arbitrages incompatibles avec 'hypo-
these d’efficience. L’hypothése centrale de leur modéle tient a la méconnaissance

par les investisseurs de la véritable nature du processus régissant la dynamique
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des informations avec, en conséquence, 1’émergence de sous-réactions et de sur-

réactions a des nouvelles publiques.

Le modéle consiste en un titre boursier ainsi qu’un investisseur neutre au risque
et doté d'un taux d’actualisation A. La totalité des résultats sont versés sous forme
de dividendes et le prix d’équilibre soit la valeur fondamentale s’établit comme la

valeur présente des résultats futurs (V) prévus par I'investisseur représentatif :

Ny | Nipo
P, =FE 4.1
! '5{1+A+(1+A)2Jr } (4.1)

ou I’évolution des résultats est régie par une marche aléatoire de sorte que
N; = Ny_1 + y; o y,; est le choc de résultat en t qui peut prendre les valeurs +y

ou -y.

L’hypothése clé est que I'investisseur ne sait pas que le vrai processus pilotant
les résultats est une marche aléatoire. Il croit que le monde oscille entre deux états
et qu'un modéle distinct pilote les résultats dans chaque état. Lorsque le monde
est dans I'état un (E}), le modéle un détermine les résultats tandis que dans 1’état
deux (Fy) les résultats sont gouvernés par le modéle deux. L’investisseur croit donc
que la valeur de y; est déterminée par I'un de ces modéles.

Dans le modéle un, qualifié de "mean reverting", les chocs de résultats sont
susceptibles d’étre de signe opposé d’une période a I'autre, une telle configuration
motivant 'investisseur a privilégier I’hypothése de ’état un. Si un choc de résultat
positif survient en t, 'investisseur privilégie I’hypothése d’un choc négatif en t-+1.
Si le choc en t+1 est négatif, le rendement réalisé est faible puisque I’événement a
été anticipé par l'investisseur. Si le choc est positif, le rendement réalisé est élevé
car le signe du choc n’a pas été anticipé. De la méme facon, le rendement moyen
réalisé aprés un choc négatif en t est négatif. Ce cas traduit une sous-réaction
assimilée au "conservatisme'" qui implique que le rendement moyen de 'action de

I’entreprise dans la période suivant une annonce de résultats positifs est supérieur

- 206 —



IMPACT DE L’INCERTITUDE SUR LA TRANSMISSION DES CHOCS

au rendement moyen suivant une annonce de mauvaises nouvelles. Formellement,

ce phénomeéne se traduit par ’expression suivante :

E(rii/ye = +y) > E(ro/ye = —y) (4.2)

En revanche, dans le modeéle deux, qualifié de "tendanciel", les chocs de résultats
sont attendus de méme signe entre deux dates de sorte que si cet événement se réa-
lise, I'investisseur privilégiera I’hypothése de I'état deux. Supposons I'observation
d’une série de résultats positifs qui motive I'investisseur a anticiper la continuité
du phénomeéne en t+1. Si les résultats s’accroissent en t+1, le rendement ne sera
pas élevé puisque la hausse des résultats aura été anticipée par l'investisseur. Si
les résultats baissent, les rendements seront fortement négatifs du fait de 'exceés
d’optimisme préalable de I'investisseur. Ce cas traduit une sur-réaction associée
a I""heuristique de représentativité" telle que le rendement moyen réalisé apreés
une série de chocs positifs est donc attendu négatif alors que, symétriquement, le
rendement moyen a l'issue d’une série de chocs négatifs est attendu positif. For-

mellement, la sur-réaction peut étre représentée come suit :

Efri/ye=y—1= . =y = +y) < E(rip /e = o1 = .. = yo—j = —y) (4.3)

La seule différence entre les deux modeéles réside dans les probabilités de tran-
sition quant aux signes des résultats. Formellement, les matrices de transition de
chaque modele s’établissent comme suit :

Modeéle un  y;41 =y Y1 = —y Modéle deux y11 =y Y1 =—y
Y=y L 1 —mp Y=Y T -7y
Y= —y I —myp T Y= —yY l—7n T

ou 0 <7y, <0,5et 0,5 <myg < 1. Ainsi, le modéle un se caractérise par une

probabilité forte (1 — ;) qu’un choc de résultat positif soit suivi par un choc de

résultat négatif alors que le modéle deux se caractérise par une probabilité forte
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(mg) qu'un choc de résultat positif soit suivi par un choc de résultat positif. L’in-
vestisseur pense connaitre les valeurs de 7y, et g ainsi que la nature du processus
régissant les changements de régime soit le passage d’un modéle a un autre. Les
probabilités de transition d’un état & un autre s’établissent comme suit :
Eypi=1 Eyp=2
E, =1 1—X\ A
Ei1 =2 A2 1= X
Si F; = 1, le premier régime est validé et les chocs de résultats a U'instant t

y; sont générés par le modeéle un. De la méme facon, si F; = 2, le second régime
est validé et les chocs de résultats a 'instant t y; sont générés par le modéle deux.
Les paramétres \; et A\, déterminent les probabilités de transition d’un régime vers
I’autre et sont par hypothése faibles de sorte que la transition d’un régime vers

l'autre est rare.

Dans ce contexte, I'investisseur tente de déceler lequel des deux modéles pilote
a tout instant 1’évolution des résultats. Si I'investisseur connaissait la vraie nature
du processus, alors E}(Nyy;) = Ny et P, = N,/A. Ainsi, l'investisseur établirait a
tout instant que le prix de ’action est égal a la valorisation présente des dividendes
anticipés selon la méthode Forward-Looking. Cependant, la croyance en la présence
d’un régime "mean reverting" ou "tendanciel" va conduire I'investisseur a établir
des prévisions de résultats non rationnelles qui vont se traduire par une sur-réaction
ou une sous-réaction des prix boursiers. Pour cela, il observe le choc de résultat y;

a chaque instant t et calcule la probabilité ¢; que y; soit généré par le modéle un.

Si le choc ;11 est de méme signe que le choc y; alors 'investisseur va déterminer
qr+1 telle que q;11 < ¢;. Ainsi, 'investisseur privilégie la présence du modéle deux
lorsque plusieurs chocs de résultats consécutifs sont de méme signe. Si le choc en
t+1 est de signe opposé au choc en t, ¢, > ¢; de sorte que I'investisseur privilégie

la présence du modéle un.
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Ces tendances permettent de formaliser la composante fondamentale et non

fondamentale d’'un prix boursier :

Ny

P, = By + yi(p1 — p2qi) (4.4)

ol p; et py sont des constantes qui dépendent des probabilités de transition
entre les deux régimes. Le second terme y,(p; — pa2q;) formalise la déviation du prix

boursier de sa valeur fondamentale.

Supposons que y; > 0 engendre une sous-réaction de sorte qu’en moyenne, le
prix ne réagit pas suffisamment au choc et qu’il se maintient en-dessous de sa
valeur fondamentale. De ce fait, en moyenne, y,(p; — pa2g;) doit étre négatif. Si g,
représente la valeur moyenne de ¢, ceci implique que p; < pag,. Autrement dit, p;

ne doit pas étre trop grand comparativement a ps.

A Topposé, supposons que y; > 0 engendre une sur-réaction du prix boursier.
Apreés une série de chocs de méme signe, la valeur de ¢; doit étre faible du fait de
I'importance accordée au modeéle deux. Si I'on note ¢yqipe la valeur moyenne de ¢,
alors une sur-réaction nécessite que y,(p; — pa2q:) soit positif donc qu’en moyenne,

P1 > Paqfaivie- Autrement dit, p; ne doit pas étre trop petit comparativement a ps.

Sur les marchés financiers, les analystes et les investisseurs générent de l'in-
formation par le biais d’enquétes réalisées auprés de managers, la vérification de
rumeurs ou encore ’examen de rapports financiers. Dans ce contexte, Daniel et al
(1998) postulent que les investisseurs font preuve d’un excés de confiance dans leur
capacité a interpréter ces informations qu'’ils privilégient au détriment des informa-
tions publiques. En conséquence, ils sur-estiment la précision des signaux générés
par des informations privées et sous-estiment I'importance des signaux véhiculés
par les informations publiques. Selon Daniel et al, ce phénomeéne est d’autant plus

marqué que les événements qui confirment les croyances individuelles renforcent
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I’excés de confiance initial des investisseurs tandis que les événements qui vont a

I’encontre de ces convictions n’affectent que faiblement cet excés de confiance.

4.2.3 Influence de l'information privée

Daniel et al (1998) proposent un modéle reposant sur la confrontation entre des
agents informés (I) et des agents non informés (NI) dotés d’un titre non risqué et
d’un titre boursier. Ce dernier génére une valeur terminale f supposée normalement
distribuée de moyenne 6 et de variance oj. Dans un premier temps, le niveau de
confiance des agents I quant la qualité de leurs informations privées est supposé
fixe.

A la date 0, les agents sont dotés de croyances individuelles identiques. A la date
1, les agents I recoivent un signal privé stochastique quant a la valeur fondamentale
du titre risqué et échangent avec les agents NI qui ne captent pas le signal. Le signal
privé recu sy est :

s1=0+¢ (4.5)

ot e — N(0,0?). Les agents NI interprétent correctement la variance de 'erreur
tandis que l'excés de confiance des agents I les conduit a privilégier une valeur
02 < oj. Daniel et al montrent que I’excés de confiance des agents I dans le signal
f + £ génére une sur-réaction du prix boursier a cette nouvelle information. En
conséquence, dans le cas d'un signal privé positif, le prix espéré a la date 1 est
supérieur & la valeur fondamentale soit P, > € tandis que P; < 6 a l'issue d’un

signal privé négatif.

A la date 2, un signal public stochastique s; survient et engendre de nouveaux
échanges :
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ou l'erreur n — N(O,ag) et est indépendant de et de . La variance ‘7;3 est
correctement estimée par tous les agents. Dans ce cas, la survenance du signal
public stochastique permet une correction partielle de la déviation inefficiente du
prix boursier a la date 1. Dans le cas d’un signal privé positif, P, > P, > 6 alors
qu’en réaction a un signal privé négatif, P, < P, < 0. Les phases de sur-réaction et
de correction partielle impliquent que la covariance entre les rendements a la date

2 et les rendements a la date 1 notée COV (P, — Py, P, — P,) est négative.

Enfin, la date 3 correspond a I’arrivée de nouveaux signaux publics qui assurent
la convergence du prix espéré du titre risqué vers sa valeur fondamentale #. Dans

ce cas, la covariance entre les rendements a la date 3 et les rendements a la date 2

COV(P3 — Py, P, — Py) est négative

En complément, Daniel et al supposent que le niveau de confiance des agents I
dans la qualité de leurs informations privées s’accroit a la suite d’événements confir-
mant leurs croyances initiales et diminue faiblement en réaction a des événement
infirmant ces convictions. En conséquence, ’excés de confiance initial demeure va-
lide de sorte que o2 < oj. Dorénavant, Daniel et al supposent qu’a la date 2, la
précision évaluée par les agents I quant aux informations privées captées a la date
1 est influencée par la survenance d’un signal public. Si signe(f + &) = signe(ss),

la confiance des agents I s’accroit de sorte que leur évaluation de la variance du

signal privé diminue pour atteindre o2 — k avec 0 < k < o2. En revanche, si
signe(f + €) # signe(ss), le niveau de confiance initial reste constant de sorte que

la variance du signal privé demeure égale & o2.

Daniel et al montrent qu’a la date 2, un signal public positif associé a un signal
privé positif capté a la date 1 engendre un prix P, supérieur au prix atteint sur
la base d’un niveau de confiance fixe. De ce fait, COV (P, — Py, P, — Fy) > 0. En

d’autres termes, ’amplification de la sur-réaction se traduit par une autocorrélation
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positive des rendements a court terme ("momentum"). La phase de correction
n’émerge qu’a la date 3 en réaction & un nouveau signal public d’ou COV (P; —
Py, Py — Py) < 0 et COV(P3; — Py, P, — Fy) < 0 soit une autocorrélation négative

des rendements a long terme.

Ce résultat va a ’encontre de 1’association fréquente de la sous-réaction a I’au-
tocorrélation positive a court terme des rendements boursiers et de la sur-réaction

a ’autocorrélation négative a long terme des rendements boursiers.

Les travaux de Barberis et al (1998) et Daniel et al (1998) montrent que des
chocs fondamentaux et non fondamentaux peuvent engendrer une déviation des
prix boursiers de leur valeur fondamentale propice a des excés de volatilité diffi-
cilement compatibles avec I'hypothése d’efficience. Généralement, les évaluations
empiriques des mécanismes de sur-réaction et de sous-réaction privilégient 1’exa-
men de la seule dynamique des rendements boursiers (DeBondt et Thaler 1985,
Chan et al 1996, Chan 2003). En conséquence, ces analyses ne rendent pas compte
directement des répercussions de tels phénomeénes sur la volatilité des rendements
boursiers. La prise en compte de la volatilité conditionnelle de chocs fondamentaux
et non fondamentaux peut pallier cette carence dans la mesure ou la divergence
des opinions joue un roéle clé dans les excés de réaction des prix boursiers. De ce
fait, la révision de I'incertitude induite par un choc peut engendrer un effet indirect
propice a une amplification de la réponse des rendements boursiers. De plus, dans
un cadre ou une relation positive est réguliérement postulée entre la volatilité de
marché et les volumes de transactions, cette variable doit étre considérée comme
un canal alternatif de transmission de chocs fondamentaux et non fondamentaux

vers les rendements boursiers.
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4.3. Impact de l'incertitude sur la transmission des

chocs

4.3.1 Emergence de la non stationnarité conjoncturelle

Généralement, on attribue aux chocs fondamentaux la responsabilité des mou-
vements de long terme persistants des prix boursiers tandis que les chocs non fon-
damentaux seraient a l'origine de mouvements de court terme temporaires. Dans
ce cadre, la non stationnarité des prix boursiers est supposée étre de nature exclu-
sivement structurelle puisqu’engendrée par des chocs d’offre censés rendre compte
des changements permanents dans l'activité économique. Les tests de racine uni-
taire les plus courants (Dickey Fuller, Dickey Fuller Augmenté, Phillips Perron, ...)
reposent sur cette hypothése qui occulte la possibilité d’une influence des chocs
transitoires sur la non stationnarité structurelle par I'intermédiaire de la volati-
lité de marché. Pourtant, les travaux de Kim et Schmidt (1992) et surtout de Seo
(1999) motivent a privilégier cette hypothése dont la validité implique une remise
en cause des méthodes d’évaluation des prix boursiers assises sur l'utilisation du
modéle de valorisation présente.

Dans un premier temps, nous montrerons par le biais des résultats de Kim et
Schmidt (1992) que sous certaines conditions, la présence d’effets ARCH engendre
un risque d’erreur important sur la conclusion a la présence ou non d’une racine
unitaire dans la dynamique de long terme des séries économiques et financiéres.
Dans un second temps, nous examinerons 'apport du test de Seo (1999) qui a
déterminé la distribution asymptotique de la statistique du test de racine unitaire
de Dickey Fuller Augmenté en présence d’effets ARCH et proposa des tables de

valeurs critiques fonction de l'intensité du phénoméne ARCH. Cette approche a
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permis de mettre en lumiére la possibilité d’'une non stationnarité conjoncturelle
liée a la persistance de la volatilité qui peut conditionner les conclusions relatives

a la présence ou non d’une non stationnarité structurelle.

Conséquences des effets ARCH

Dans la littérature économétrique empirique, certains travaux (Pantula-1986,
Diebold et Nerlove-1990...) convergent vers la conclusion que les tests de Dickey-
Fuller sont asymptotiquement robustes en présence d’effets ARCH. Ces auteurs
postulent que cette robustesse asymptotique est conditionnée par des perturbations
non dégénérées et non intégrées °. Kim et Schmidt (1992) mettent en cause cette
hypothése dans le cadre de I'analyse de la qualité du test de Dickey Fuller en
présence d’une variance conditionnelle GARCH(1,1) engendrée par un processus

quasi-dégénéré et quasi-intégreé.

Formellement, pour un échantillon de taille T, les auteurs considérent les tests
de Dickey-Fuller fondés sur les deux régressions suivantes pour la série X; avec
tell,T]:

Xy =0+ 00X 1+ ¢ (4.7)

Xt - ¢0 —+ ¢Xt71 + (St + €t (48)

avec ¢; le terme d’erreur dans la régression de Dickey-Fuller et h; sa variance

conditionnelle définie par le processus GARCH(1,1) suivant :
ht =w+ CYE? + ﬁht,1 (49)
Les hypothéses nulles de racine unitaire et alternative sont respectivement :

HUZ¢:1 et H1|¢|<1

6La dégénérescence correspond au cas oil la constante du GARCH(1,1) est nulle tandis que

Iintégration signifie que la somme des paramétres ARCH et GARCH est égale & un
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Les statistiques p, et p; sont basées sur la statistique T(ngS—l) avec qg I’estimateur
MCO de ¢ respectivement dans les régressions (a) et (b). Les statistiques 7, et 7,
sont issues des "t-stats" pour I’hypothése ¢ = 1 respectivement dans les régressions
(a) et (b).

Dans ce cadre, Kim et Schmidt ont effectué des simulations en faisant varier les
parameétres w, a, 3 et T. Ils supposent que la variance non conditionnelle A est
égale a un de sorte que w = ho(1 — a — [3). Précisément, ils ont analysé les cas ou
les valeurs de w et o + [3 sont respectivement proches de zéro et de un. Autrement
dit, ils ont considéré un processus quasi-IGARCH afin d’analyser les résultats du
test de Dickey-Fuller.

En premier lieu, ils ont supposé que le processus GARCH est dégénéré et intégré.
Leurs simulations révélent que la proportion de rejets de I’hypothése nulle au seuil
de 5% augmente avec la taille de I’échantillon T. Ainsi, pour T = 100, (w, «,
B) = (0, 0,3, 0,7), les proportions de rejet de ’hypothése nulle de racine unitaire
sont de 0,29, 0,24, 0,41 et 0,35 pour respectivement les statistiques p,, p-, 7, et
7, alors qu’elles sont de l'ordre de 0,94, 0,89, 0,96 et 0,93 pour T = 1000. Ces
résultats infirment la conclusion de Pantula ainsi que Diebold et Nerlove selon
laquelle les tests de Dickey-Fuller sont asymptotiquement robustes en présence
d’effets ARCH. La question est de savoir si la "défaillance" des tests de Dickey-
Fuller provient du fait que le processus GARCH soit dégénéré ou intégré. Afin d’y
répondre, Kim et Schmidt ont étudié les cas selon lesquels d’une part (o, 5) = (0,3,
0,7) et w = (0, 0,01, 1, 100) et d’autre part («, 5) = (0,3, 0,6), (0,3, 0,65), (0,3,
0,7) et w = 0,01. Pour le premier cas, il ressort que la proportion de rejets pour les
quatre statistiques est plus importante pour le cas dégénéré tout en augmentant
avec la taille de ’échantillon ce qui suggére que la source du rejet découle de la
dégénérescence. En revanche, le second cas révéle que la proportion de rejets reste

faible quel que soit le degré d’intégration et la taille de I’échantillon ce qui confirme
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que la dégénérescence est particuliérement a l'origine du "sur-rejet" de I’hypothése

nulle.

Comme la variance non conditionnelle est égale & w/(1-a-f3), on peut s’attendre
a ce que w tende vers zéro lorsque a+f tend vers un et réciproquement, de sorte
que la variance non conditionnelle n’est ni trop petite ni trop grande. Ainsi, le lien
entre la dégénérescence et l'intégration permet de contourner le probléme lié au

fait que la variance conditionnelle d’un processus IGARCH est infinie.

Dans le prolongement de ces analyses, Seo (1999) évalua la distribution asymp-
totique de la statistique du test de racine unitaire de Dickey Fuller Augmenté
en présence d’effets ARCH et proposa des tables de valeurs critiques fonction de

I'intensité du phénoméne ARCH.

Détection de la non stationnarité conjoncturelle

La procédure de Seo permet d’établir les propriétés statistiques de la compo-
sante transitoire du processus générant la série et de définir un nouveau concept de
stationnarité lié aux structures des différentes composantes. Autrement dit, ce test
est axé sur la détection d'une non stationnarité dans la moyenne conditionnelle et
dans la variance conditionnelle modélisée au moyen d’'un GARCH(P,Q).

Le test est réalisé sur des séries détrendisées afin de rendre le test invariant aux

tendances.

Soit 7; une série détrendisée telle que :
gt =Yt — k;émco (410)

Si ky = 0, la série n’est pas retraitée.
Si ki = 1, le modéle contient une constante.

Si ky = (1,t), le modéle contient une constante et un trend.
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Le modele de référence est :
p
Ay = ayp1 + Z 0:iAY i + &4 (4.11)
i=1
e vérifie B( e,/ g,1) =0et E( &7/ g,21) = hy avec g4 'ensemble d’informations

disponible a I'instant t.

[’équation de la variance hy s’écrit sous la forme d’'un GARCH(P,Q) :
p q
he=oao+ Y aier i+ Bihey  B(L)h = $(L)e, (4.12)
i=1 j=1

L’hypothése testée est Hy : || = 0 contre Hy : || <0. Sous H,, Seo montre que
la distribution asymptotique de la statistique de test 7, égale a na/\/Var(na), est

donnée par :

1 1
B,dB; + /12 [ B,dB
- PJo BudBi + V12 fy BodBy (4.13)

\/fol Bids

avec B; et By respectivement processus brownien et carré de W|.|

Le coefficient p qui traduit 'ampleur de I'effet GARCH est défini comme suit :

1
= 4.14
P~ (k1) A(myp) + h/X2 (4.14)
1~ /[ & )4 1 «
avec k=— (— , h=— h
N = ! 2”: 1 B A(m,p) = lim szwgo?
L by ’ , mo et o
m; représente les coefficients du polynome MA suivant :
m(L) = ®(L)/B(L) (4.15)
1 <~ (hel,
avec == Z ( ;’;Z> pour tout j > 1
n
t=1 t
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Plus l'effet GARCH est important, plus p est faible de sorte que lorsque p
tend vers 1, la distribution asymptotique de la statistique 7 converge vers celle de

Dickey-Fuller. La distribution asymptotique devient :

1
- pf() BldBl

4.16
fol Bids 10

T

Seo a établi des valeurs critiques pour chaque méthode de détrendisation de
la série brute au moyen de la méthode de Monte Carlo employée pour différentes

valeurs de p.

L’approche de Seo implique quatre types possibles de non stationnarité.

Premiérement, I’hypothése de racine unitaire (moyenne conditionnelle) est ac-
ceptée mais la présence d’'un phénoméne IGARCH est rejetée. La non stationnarité
est structurelle et la série se décompose donc de fagon classique dans le sens ou
elle revét une composante stochastique et une composante transitoire stationnaire
de sorte que les mouvements de long terme sont plus persistants que ceux de court
terme. Economiquement, la dynamique de la variable est engendrée par les chocs
d’offre qui affectent la composante permanente. En revanche, les chocs transitoires
tels les chocs de demande affectent la composante de court terme sans rendre
compte de I’évolution de I'activité car ils sont dominés par les chocs permanents.
Dans ce cas, les fluctuations ne sont pas envisagées comme une déviation par rap-
port au trend mais comme des variations de ’agrégat lui-méme.

Deuxiémement, I’hypothése de racine unitaire est rejetée mais la présence d’un
phénoméne IGARCH est validée. Dans ce cas, la non stationnarité est conjonc-
turelle de sorte que la dynamique économique ne reléve pas de chocs permanents
mais est issue de la volatilité des chocs. A l'instar des séries Difference Stationary
(DS), les séries sont caractérisées par une non stationnarité stochastique autrement
dit par une accumulation de chocs dont D'effet persiste. Toutefois, contrairement

aux processus DS, la persistance se manifeste difféeremment. En effet, si un choc a
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I'instant t voit ses effets s’amoindrir, I’économie subira un autre choc en t-+1 avant
que les effets du premier n’aient complétement disparu. Ainsi, le choc en t+1 sera
amplifié par les effets résiduels du précédent. De ce fait, les mouvements de court
terme sont plus persistants que les mouvements de long terme.

Troisiemement, I’hypothése de racine unitaire et la présence d’'un phénomeéne
IGARCH sont validées ce qui traduit une non stationnarité structurelle et conjonc-
turelle. La série comporte donc une composante stochastique et une composante
transitoire non stationnaire. Les fluctuations consistent a la fois en des variations
de la variable elle-méme et en des déviations par rapport au trend.

Enfin, I'hypothése de racine unitaire ainsi que la présence d’un phénoméne
IGARCH peuvent étre rejetées. Cette hypothése, ot la série comporte une tendance
déterministe et une composante transitoire stationnaire est la moins probable du
fait de la validation trés réguliére du caractére non stationnaire de nombreuses

séries économiques et financiéres.

Ces résultats conduisent a supposer qu'une non stationarité structurelle peut
provenir de chocs fondamentaux mais également de chocs non fondamentaux par
I'intermédiaire de la volatilité conditionnelle soumis aux chocs transitoires. En
d’autres termes, une décomposition des prix boursiers doit tenir compte de la
contribution potentielle de chocs non fondamentaux a la composante fondamen-
tale, conclusion capitale dans un contexte ou I'utilisation du modéle de valorisation
présente ne permet généralement pas de rendre compte pleinement de I’évolution
observée des prix boursiers. Par extension, on peut s’interroger sur l'impact des
fondamentaux par le biais de la volatilité de marché sur la non stationnarité struc-

turelle.
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Application du test de Seo

Les tests de racine unitaire effectués dans le chapitre deux nous conduisent a
privilégier le modéle sans constante et sans trend pour les indices boursiers et le
modéle avec constante et avec trend pour les volumes bruts de transactions. En
complément, le test de Seo est appliqué aux excess rendements utilisés comme
proxy de fondamentaux non liés directement a l’activité économique mais issus,
par exemple, de changement des primes de risque domestique et/ou globale. Les
résultats obtenus dans le chapitre deux nous conduisent & modéliser les variances
conditionnelles & I’aide d'un GARCH(1,1) de fagon a capturer la corrélation sé-
rielle des innovations au carré jusqu’a un nombre de retards élevé. Les estimations
obtenues sur les indices boursiers sont rassemblées dans le tableau 4.1 tandis que

celles relatives aux volumes non anticipés figurent dans le tableau 4.2 :

Test | Modele Coefficients CAC40 DAX30 DJIND
Qar(k) 1.51** 2.86** 3.78**
Wgarch 0.051** 0.0384**  0.012**
Qgarch 0.0749**  0.102** 0.096**
Seo ni constante Bgarch 0.899** 0.882** 0.898**
ni trend (@ + B)garch | 0.974 0.984* 0.994**
x(1) 8.35 5.70 0.76
p 0.71 0.64 0.62

** . significatif & 5% * : significatif & 1%

TAB. 4.1 — Tests de Seo sur les indices boursiers

Pour I’ensemble des indices boursiers, I’hypothése de racine unitaire n’est pas
rejetée tandis que les coefficients ARCH et GARCH révélent un phénoméne de
persistance statistiquement significatif hormis pour le CAC malgré une somme
de coefficients ARCH et GARCH égale a 0.974. En d’autres termes, on ne peut

rejeter I’hypothése de non stationnarité structurelle et conjoncturelle sur les indices
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Test | Modeéle Coefficients | CAC40 DAX30 DJIND
Qar(k) —8.80 —2.91%  —3.49
Wegarch 0.016** 0.021** 0.008*
Qgarch 0.098** 0.268 0.130**

Seo cste et trend Bgarch 0.741** 0.602** 0.738**
(0 + B)garen | 0.870°*  0.854**  0.868**
x(1) 3.66 1.76 2.769
p 0.66 0.702 0.66

k%

: significatif & 5%

TAB. 4.2 — Tests de Seo sur les volumes non anticipés

boursiers a ’exception du CAC qui affiche une stationnarité structurelle associée
a une volatilité quasi-persistante.

En revanche, les volumes de transactions ressortent comme des processus Trend
Stationary (TS) animés d’une volatilité statistiquement persistante. En particulier,
nous concluons & un processus TS pour les volumes du DAX car la statistique de
Seo ne nous semble pas suffisamment faible pour conclure sans ambiguité au non
rejet de I’hypothése de racine unitaire.

Enfin, les excess rendements manifestent une stationarité structurelle associée

a une non stationarité conjoncturelle comme révélé par le tableau 4.3 :

Les conclusions du test de Seo n’infirment pas les résultats des tests appli-
qués dans le chapitre deux puisque la mise en évidence généralisée de volatilités
conditionnelles persistantes n’implique pas I’élimination de la racine unitaire sur
les indices boursiers et de la tendance sur les volumes de transactions. En d’autres
termes, la dynamique de long terme de ces séries ne s’explique pas par la persis-
tance ou quasi-persistance des volatilités conditionnelles associées. En revanche,
le test de Seo conduit a se demander si les volatilités conditionnelles des chocs

peuvent contribuer a la dynamique de long terme des rendements boursiers, et ce
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Test | Modéle Coeflicients | Euro DJIND
Car() ~26.48  —23.84
Wgarch 0.014** 0.011**
Clgarch 0.079**  0.081

Seo cste et trend Bgarch 0.915%* 0.913**
(a+ B)garch | 0.994**  0.994**
x(1) 1.99 0.77
p 0.62 0.60

** - significatif & 5%

TAB. 4.3 — Tests de Seo sur les excess rendements

dans un contexte ou les relations entre d’une part les volumes de transactions et
la volatilité de marché et d’autre part entre ce facteur et les excess rendements
semblent particulierement étroites.

Les volumes de transactions réagissent potentiellement & des chocs fondamen-
taux et non fondamentaux (noise trading) tandis que les excess rendements sont
assimilés a4 une proxy des fondamentaux non liés a I'activité économique. Une pre-
miére analyse univariée reposant sur un modéle GARCHM(1,1) permettra d’exa-
miner la contribution des excess-rendements passés et des volumes non anticipés
courants a une relation éventuelle entre les rendements boursiers et leur volatilité
conditionnelle. En second lieu, nous effectuons une évaluation multivariée des in-
teractions entre les rendements boursiers, les volumes non anticipés et les excess
rendements & l'aide du modéle SVAR-GARCHM(1,1) proposé par Jorda et Salyer
(2003). La détermination de fonctions de réponses impulsionnelles permet de me-
surer I'importance de la volatilité conditionnelle comme canal de transmission des
chocs vers les rendements boursiers. En particulier, nous serons en mesure d’exa-
miner si la révision des incertitudes émerge dés qu'un choc est différent de zéro ou
bien si ce phénoméne est conditionné par un seuil de choc minimal. Cette technique

permettra également d’apporter un éclairage sur la sensibilité des volumes non an-
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ticipés aux effets directs des chocs fondamentaux et boursiers comparativement

aux effets de leur volatilité conditionnelle.

4.3.2 Impact de la prime de risque

L’impact des volumes non anticipés et des excess rendements sur la relation
relation rendement /risque est évalué a 'aide du modéle GARCHM(1,1) augmenté

suivant :

Rt = CLRtfl + )\\/ ht + +yexcess;_1 + & (417)

et/Ii—1 N(0, hy)

hy = w + ag,_y + Bhi_1 + Tvolumel* (4.18)

oll A représente le coefficient d’aversion au risque.

Dans 'optique d’évaluer la contribution de chaque variable a la relation rende-
ment /risque, un modéle GARCHM(1,1) benchmark est tout d’abord estimé préla-
lablement & l’inclusion de chaque variable dans I’analyse.

Les estimations sont reportées dans les tableaux 4.4 (DJIND), 4.5 (CAC40) et
4.6 (DAX30) :
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Coeff.| GARCHM(1,1) GARCHM(1,1) GARCHM(L,1)
augmenté augmenté

a 0.024 0.026 0.021
(1.15) (1.25) (0.92)

A 0.082** 0.082** 0.083**
(4.37) (4.39) (4.41)

ol - — 0.009
— _ (0.50)

w 0.011** 0.012** 0.012**
(2.80) (3.06) (3.07)

«a 0.094** 0.097** 0.097**
(5.19) (5.38) (5.38)

B 0.901** 0.898** 0.898**
(57.06) (57.21) (57.30)

r — 0.0898* 0.086*
_ (1.89) (1.87)

a+03 | 0.995 0.995 0.995

** : significatif & 5% * : significatif & 10%

TAB. 4.4 — DJIND
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Coeff.| GARCHM(1,1) GARCHM(1,1) GARCHM(L,1)
augmenté augmenté

a 0.022 0.023 —0.076**
(1.10) (1.20) (—3.67)

A 0.042** 0.041** 0.045**
(2.20) (2.16) (2.35)

vy — — 0.34**
_ _ (12.75)

w 0.022** 0.028** 0.023**
(3.26) (3.34) (3.20)

«a 0.062** 0.067** 0.063**
(5.28) (5.33) (5.43)

B 0.926** 0.919** 0.925**
(74.27) (66.40) (72.00)

r — 0.196** 0.151**
_ (3.35) (2.87)

a+3 | 0.988 0.986 0.988

**  significatif & 5%

TAB. 4.5 — CAC40
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Coeff.| GARCHM(1,1) GARCHM(1,1) GARCHM(1,1)
augmenté augmenté

a —0.005 —0.008 —0.128**
(—0.23) (—0.407) (—6.09)

A 0.061** 0.061** 0.024
(3.25) (3.30) (1.51)

y — — 0.430"*
_ _ (12.95)

w 0.028** 0.028** 0.113**
(2.63) (3.38) (6.83)

o' 0.10** 0.100** 0.116**
(6.76) (7.03) (7.24)

B 0.889** 0.888** 0.868**
(55) (61.95) (53.604)

r — 0.152** 0.358
_ (2.08) (1.404)

a+3 | 0.989 0.988 0.984

** . significatif & 5% * : significatif & 10%

TAB. 4.6 - DAX30

Les résultats montrent que le coefficient d’aversion au risque est significatif pour
les trois indices boursiers, conclusion en accord avec ’hypothése d’une relation po-
sitive entre la volatilité de marché et le niveau de rendement exigé. L’inclusion du
volume non anticipé dans I’équation de la volatilité conditionnelle(I") révéle 'exis-
tence d'un effet direct et significativement positif du volume non anticipé sur cette
derniére pour le CAC40 (0.196) et le DAX30 (0.152). En revanche, sur le Dow
Jones, le phénoméne est moins marqué avec un coefficient du volume non anticipé
seulement significatif au seuil de 10% (0.0898). Par ailleurs, la stabilité des coef-
ficients d’aversion au risque implique que les volumes non anticipés n’influencent

pas la relations rendement /risque.
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[’introduction des excess-rendements du Dow Jones retardés de un jour dans
I’équation de la moyenne conditionnelle des rendements du CAC40 et du DAX30
() fait ressortir une relation trés significativement positive entre les rendements
et les excess-rendements passés puisque les coefficients prennent des valeurs res-
pectives de 0.34 et 0.43. Sur le CAC40, la stabilité du coefficient d’aversion au
risque montre que ces derniers exercent un effet direct sur les rendements euro-
péens mais sans expliquer la prime de risque. En revanche, le coefficient d’aversion
au risque sur le DAX30 devient non significatif (0.024) ce qui montre que les excess-
rendements du Dow Jones passés expliquent fortement la prime de risque sur cet
indice. Par ailleurs, on observe que le coefficient du volume non anticipé s’accroit
tout en devenant non significatif, phénoméne difficile a justifier. Sur le Dow Jones,
I'inclusion des excess-rendements passés européens génére un coefficient non signi-
ficatif (0.009) et ne modifie quasiment pas la valeur du coefficient d’aversion au

risque (0.083).

La mise en évidence d’une influence indirecte de la volatilité conditionnelle sur
les rendements boursiers européens et américains compléte les conclusions obtenues
lors de 'application du test de Séo qui souléve la question de l'origine de la non
stationnarité structurelle des indices boursiers. La significativité des coefficients
d’aversion au risque conduit a mettre en cause les méthodes traditionnelles de
décomposition des prix boursiers a l'aide du modéle de valorisation présente qui

repose sur l'idée que la non stationnarité structurelle émane des seuls chocs d’offre.

Dans le prolongement de cette premiére étude univariée, nous proposons une
évaluation multivariée des interactions entre les rendements, les volumes non anti-
cipés et les excess-rendements a ’aide d’un modéle SVAR-GARCHM(1,1). La prise
en compte d’effets "in mean" nous permettra de mesurer 'impact de la révision des
incertitudes sur les rendements boursiers et les volumes non anticipés en réaction

a des chocs fondamentaux et de portefeuille.
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4.3.3 Influence de ’'incertitude sur les rendements boursiers

Apport du modéle SVAR-GARCH in Mean

Le modeéle SVAR-GARCHM(1,1) développé par Jorda et Salyer (2003) est

construit a partir de la forme réduite d’'un modéle VAR :
V=XII+u  E'u)=Q (4.19)

ol Y est une matrice (T x n) dont les lignes comportent les observations du
vecteur y, (n x 1); X, est une matrice (T x (np+1)) qui contient les constantes et
les valeurs retardées de Y jusqu’a l'ordre p; u représente le vecteur des résidus (T
x n) de matrice de variance-covariance 2. L’identification de la forme structurelle &
partir de (1) nécessite une hypothése qui assure que les innovations structurelles e
soient orthogonales (E(¢'¢)=D, D matrice diagonale) de sorte que les corrélations
contemporaines entre les éléments de Y refletent la vraie nature de I’économie.

Une méthode classique consiste a transformer €2 de sorte que 2 = A’DA. Cette

technique permet d’obtenir la forme structurelle équivalente a 4.19 :
YA' = XTTA ™ 6, e=uA™" (4.20)

Le passage d'un SVAR a un SVAR-GARCH s’effectue a I'aide de deux exten-
sions de I’équation 4.20.

Une premiére extension repose sur I’hypothése que les résidus structurels € sont
suivent un processus GARCH. Comme les résidus sont orthogonaux, la structure

GARCH multivariée peut étre simplifiée comme suit :
Hi=W +T1H_yi+ ..+ T Hy i+ o+ $rel |+ o+ Dpe? (4.21)

ou H; est une matrice diagonale (n x n) dont les éléments sont les variances

conditionnelles de £; i est un vecteur unité qui vectorialise la matrice H; en un

- 228 —



IMPACT DE L’INCERTITUDE SUR LA TRANSMISSION DES CHOCS

vecteur (n x 1); W est un vecteur (n x 1) de constantes; I'; et ®; sont des ma-
trices diagonales de coefficients (n x n). (3) correspond & la version restreinte d’un
GARCH (r,m) multivarié¢ dans lequel chacun des éléments diagonaux de H; suit un

processus GARCH (r,m) univarié.

La seconde extension consiste & intégrer la matrice de variances conditionnelles

dans la spécification de la moyenne conditionnelle de 4.20 d’ou :
YA '=XTMA '+ GBA ' +¢ (4.22)

! . . . . N N 2
avec G, = (Hyi,...,Hy_py11). L'estimation de ce modéle peut étre effectuée
a l'aide du maximum de vraisemblance en supposant que les résidus de £ sont

normalement distribués.
A partir des estimations de 4.22, les fonctions de réponses impulsionnelles du
systéme peuvent étre calculées :

ayj,tJrs

D = E(yj,t+s/€it) =531, Hey s Yt py Ht—p+1)
it

- E(yj,t-l—s/yt—la Hy, ..., Yt—p, Ht—p+1) (4-23)

ol £} représente Pampleur du 7°™° choc structurel. Le processus GARCH im-
plique qu’un choc sur la 7™ variable exerce un effet classique sur la moyenne
conditionnelle mais affecte également la variance par le biais des termes ARCH
retardés (¢7 ;). En d’autres termes, les choc structurels affectent les variables di-

rectement par le biais d’un effet sur leur moyenne conditionnelle et indirectement

par le biais d’un effet sur leurs variances conditionnelles.

Dans la mesure ol en microstructure, la littérature ne permet pas de clairement
privilégier une relation de causalité des volumes de transactions vers les rendements
boursiers, nous contraignons les coefficients des volumes non anticipés a zéro dans

les équations des rendements boursiers du modéle VAR. Avec Y = (R,V,E)’ le vec-
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teur constitué respectivement des rendements boursiers, volumes non anticipés et

excess-rendements, I'imposition de la contrainte implique m2; = ... T2 = ...T12,.

Impact de la volatilité conditionnelle des chocs

Pour l'ensemble des places boursiéres, les estimations sont effectuées sur la
base d'une composante SVAR & 12 retards. Pour chaque série, les résultats du test
du Multiplicateur de Lagrange, non reportés, valident sans ambiguité la présence
d’effets GARCH sur les résidus structurels.

Les fonctions de réponses impulsionnelles sont élaborées dans le cadre d’'un
SVAR, d’un SVAR-GARCH et d'un SVAR-GARCHM. Le SVAR-GARCH permet
d’évaluer "qualitativement" I'impact des volatilités conditionnelles sur la réaction
des variables endogénes & des chocs tandis que le SVAR-GARCHM est destiné
a mesurer 'impact de la révision de I'incertitude engendrée par ces derniers. Les
chocs retenus sont +1% et +3% afin d’examiner si un seuil minimal est exigé afin

de générer une révision significative de l'incertitude.

Les fonctions de réponses impulsionnelles relatives & des choc de +1% sont
présentées dans les graphes 4.1.1 (DJIND), 4.1.2 (CAC40) et 4.1.3 (DAX30) qui
figurent dans les pages suivantes.

Pour les 3 pays, un choc de portefeuille de +1% implique des réponses instan-
tanées non significatives des rendements boursiers. Cependant, pour la France et
I’ Allemagne, une légére révision de l'incertitude survient a partir du 6™¢ jour et
se manisfeste par une baisse plus marquée des rendements boursiers dans la cadre
du SVAR-GARCHM. Ce phénomeéne est rapidement atténué pour le CAC40 tan-
dis qu’il se poursuit pour le DAX30 par le biais de réponses légérement amplifiées
puis opposées entre le 9°™¢ jour et le 11 jour. Cependant, Pour les Etats Unis,
un choc de portefeuille de +1% n’est pas suffisant pour engendrer une révision
de l'incertitude dans le contexte d’un réaction continuement non significative des

rendements du Dow Jones.
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Un choc de +1% sur les excess rendements américains génére des réponses plus
marquées des rendements du CAC40 et du DAX30 qui augmentent dés le 21¢me
jour respectivement de +0.40% et +0.45%. Par ailleurs, On observe que la dyna-
mique des fonctions de réponses sur les deux places boursiéres est trés semblable
en termes de signe comme d’amplitude. Malgré la forte augmentation des rende-
ments le 2™ jour, le choc ne génére pas une modification de I'incertitude qui est
quasi-inexistante pour le CAC40 et survient de facon limitée pour le DAX30 entre
le 61" jour et le 13™¢ jour. Les réponses a court terme traduisent ’influence
des signaux fondamentaux américains sur ’économie mondiale. Ce phénoméne est
confirmé par une faible réponse des rendements du Dow Jones & un choc sur les fon-
damentaux européens qui générent cependant une révision relative de I'incertitude,
particuliérement pendant les 3 premiers jours.

Les résultats montrent une plus grande réactivité des volumes non anticipés
du CAC40 et du DAX30 & des chocs fondamentaux qu’a des chocs boursiers, les
réactions des volumes restant toutefois limitées. L’impact d’un choc fondamental
américain sur les volumes non anticipés du CAC40 est influencé par une révision de
incertitude dés le 21m° jour (+0.015%). Ce phénoméne est néanmoins temporaire
puisqu’au-dela, la réaction des volumes se confond avec les réponses générées par
le SVAR et le SVAR-GARCH. Les réponses des volumes du DAX30 sont 1égére-
ment plus différenciées selon les modéles utilisés et révélent une contribution plus
nette de la volatilité du choc a la réaction des volumes non anticipés. Cependant
la "mesurabilité" d’une telle influence est limitée dans le sens ou la révision de
I'incertitude ne survient que ponctuellement durant les 5 premiers jours. Pour le
Dow Jones, les volumes sont plus faiblement réactifs a un choc fondamental euro-
péen, résultat que 'on peut associer a la réponse limitée des rendements du Dow

Jones a un tel choc en comparaison de la réaction des rendements européens a

un choc fondamental américain. En d’autres termes, les volumes non anticipés du
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Dow Jones réagissent faiblement a des chocs fondamentaux européens non liés a
I'activité économique.

Les réponses des volumes du CAC40 et du DAX30 a un choc boursier de +1%
révélent une révision de Uincertitude le 2 jour sur I’ensemble de ’horizon de
réaction. Ce phénoméne contribue a une accentuation de 'impact des chocs dont les
effets ne ressortent cependant pas trés significatifs. Sur le Dow Jones, les réactions
des volumes avec ou sans la prise en compte d’effets GARCH sont beaucoup plus
homogénes hormis le 2!°™¢ jour oil se manifeste une révision I'incertitude issue d’un
choc boursier. Globalement, la faible significativité de la réaction des volumes a

des chocs boursiers de +1% ne permet pas de conclure en faveur de la présence de

phénomeénes de type "momentum".

A la lumiére de ces résultats, on peut se demander si une révision durable de
Iincertitude a l'issue d’un choc n’exige pas une impulsion plus forte, a 'instar
des conclusions de Jorda et Salyer (2003) sur les chocs de politique monétaire
et de Straub et Tchakarov (2004) sur les chocs de taux de change. De ce fait,
nous proposons une analyse complémentaire basée sur des fonctions de réponses
impulsionnelles a des chocs de +3% présentées dans les graphes 4.2.1 (DJIND),
4.2.2 (CAC40) et 4.2.3 (DAX30) figurant dans les pages suivantes.

Les chocs de +3% engendrent des révisions de I'incertitude durables et plus que
proportionnelles aux révisions induites par un choc de +1%. Cette manifestation
de la non linearité du SVAR-GARCHM est particuliérement visible sur les réponses
des volumes non anticipés a un choc boursier et & un choc fondamental (excess-
rendements).

Un choc boursier de +3% engendre une révision de l'incertitude entre le 51me
jour et le 13*™¢ jour sur le CAC40 avec des pics de réactions dans le cadre du
SVAR-GARCHM de -0.56% le 7*™¢ jour et +0.40% le 10 jour. Ce phénoméne

est également observé sur le DAX30 avec des pics de réaction respectivement de
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-0.50% et +0.50% a ces mémes moments. En revanche, la révision de I'incertitude
émerge moins nettement sur le Dow Jones o I'impact de la composante "in mean"
n’est réellement visible que les 6°™¢ jour (+0.25%) et 8¢ jour (-0.20%).

Dans le cadre du SVAR-GARCHM, les volumes non anticipés du CAC40 s’ac-
croissent le 2™ jour de seulement +0.006% a l’issue d’un choc boursier de +1%
mais augmentent de +0.07% au méme moment en réaction a un choc boursier de
+3%. Sur I’ensemble de I’horizon de réponse, la révision de I'incertitude induit une
réponse amplifiée des volumes en comparaison des fonctions de réponses issues du
SVAR et du SVAR-GARCH. Ce phénoméne est également observé sur les volumes
du DAX30 dont les pics de réaction sont plus tardifs que ceux des volumes du
CAC40. En revanche, la réponse des volumes du Dow Jones montre que la révision
de lincertitude n’émerge sensiblement que le 2™ jour pour devenir quasiment
non significative au-dela. Pour la France et I’Allemagne, un choc boursier de +3%
permet donc de mettre en évidence une relation plus forte entre les rendements
passés et les volumes non anticipés qu’un choc de +1%. Ce résultat est compatible
avec 'idée selon laquelle les traders adeptes du "feedback trading" ("momentum")
sont plus sensibles aux changements de prix importants qu’aux faibles variations
de prix.

[’accentuation non proportionnelle de 'impact d’une révision de l'incertitude
émerge également des fonctions de réponses des volumes non anticipés a un choc
fondamental. Pour la France et I’Allemagne, la volatilité conditionnelle d’un choc
fondamental engendre une révision sensible de I'incertitude dés le 2°™¢ jour avec
des réponses respectives de +0.11% et +0.13% contre +0.015% et +0.017% en
réponse a un choc de +1%. Au-dela, le phénoméne s’estompe rapidement pour les
volumes du CAC40 tandis qu’il se manifeste & nouveau clairement sur les volumes

du DAX30 le 5™ jour (+0.08%). En revanche, la mesurabilité de la révision de

Iincertitude engendrée par un choc fondamental européen ne se manifeste qu’a
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partir du 6™ jour dans les volumes non anticipés du Dow Jones. De plus, on

observe que la mesurabilité de la révision de l'incertitude s’inscrit dans la durée
pour ne s’éteindre qu’a partir du 24°™¢ jour.

En revanche, la non linéarité de la réaction des rendements boursiers a un choc
fondamental (excess rendements) est cantonnée au Dow Jones ou le passage d’un
choc de +1% a +3% implique des réponses le 21 jour respectivement égales a
+0.03% et +0.20%, moment associés & une révision mesurable de I'incertitude. Au-
dela, ce phénoméne se révele plus durable sur les rendements du Dow Jones que
sur les rendements du CAC40 et du DAX30. Les pics de réaction des rendements
du Dow Jones sont comparables & ceux enregistrés en réaction a des chocs de
portefeuille alors que sur le CAC40 et le DAX30, les rendements boursiers sont

sensiblement plus influencés par un choc d’excess-rendements américains que par

un choc de portefeuille de méme ampleur.

4.4. Conclusion

En Finance Comportementale, 'importance attribuée aux facteurs psycholo-
giques dans la déviation des prix boursiers de leur valeur fondamentale met en
évidence le role décisif des excés de confiance des investisseurs en leurs propres
croyances. Dans ce cadre, les interventions des traders '"rationnels" ne peuvent
pas neutraliser celles des traders surestimant la précision de signaux publics ou
privés d’out des excés de volatilité boursiére. En conséquence, 1’hétérogénéité des
croyances d’agents privilégiant leur propre modéle est propice au ralentissement de
I’incorporation des informations dans les prix boursiers. Dans les modéles d’asymé-
trie d’informations, ce facteur est étroitement associé aux volumes de transactions

réputés transmettre la dispersion des opinions et I'information privée. Par ailleurs,
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la volatilité de chocs fondamentaux et non fondamentaux véhicule potentiellement
I'impact de la révision de I'incertitude vers les rendements boursiers.

Dans ce contexte, I’étude réalisée en fréquence journaliére a porté sur 'impact
de la révision de l'incertitude issue de chocs fondamentaux et non fondamentaux
sur les rendements boursiers et sur les volumes non anticipés. Sur la période du
13/04/1993 au 15/12/2003, 'application du test de Seo (1999) a révélé une non
stationarité conjoncturelle des prix boursiers et des volumes de transactions par le
biais de la persistance de leur volatilité conditionnelle.

A la lumiére de ces résultats, une modélisation univarice AR-GARCHM(1,1)
nous a conduit a mettre en évidence une influence positive et significative de la
volatilité conditionnelle boursiére sur les rendements boursiers. De plus, la relation
rendement /risque sur le DAX30 serait explicable par les excess-rendements amé-
ricains passés dont l'inclusion dans I’équation des rendements boursiers génére la
non significativité du coefficient de la prime de risque.

Par extension, nous avons examiné I'importance de la révision de I'incertitude
engendrée par des chocs fondamentaux et non fondamentaux dans la dynamique
des rendements boursiers dans le cadre du modéle SVAR-GARCHM(1,1) de Jorda
et Salyer (2003). Les rendements boursiers du CAC40 et du DAX30 sont particu-
lierement réactifs a un choc fondamental américain (excess-rendements) tandis que
les volumes de transactions sont plus réceptifs a un choc fondamental qu’a un choc
boursier. Une révision de I'incertitude est plus marquée et durable en réponse a des
chocs de +3% comparativement & des chocs de +1%. En particulier, la volatilité
conditionnelle de chocs boursiers et fondamentaux amplifie instantanément la ré-
ponse des volumes de transactions non anticipés. Ce phénomeéne émerge également
dans la réaction des rendements boursiers a un choc fondamental bien que plus tar-
divement et de fagon moins nette pour le CAC40 et le DAX30 comparativement au

Dow Jones. De plus, la révision de I'incertitude engendrée par un choc boursier do-
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mestique de +3% sur les rendements du CAC40 et le DAX30 est nettement moins
marquée que celle enregistrée & 1’issue d’un choc fondamental américain. Cepen-
dant, sur le Dow Jones, les pics de réaction des rendements a des chocs boursiers
et fondamentaux européens sont comparables dans le cadre du SVAR-GARCHM
bien que la révision de l'incertitude se manifeste plus réguliérement en réaction a
un choc fondamental européen.

Globalement, ’accentuation de la réaction des rendements boursiers et des vo-
lumes non anticipés a des chocs du fait de la révision de l'incertitude engendrée
peut s’interpréter dans le contexte d’une période caractérisée par des exceés réguliers
de volatilité boursiére. La prise en compte de la volatilité conditionnelle des chocs
peut constituer une voie d’investigation dans le domaine de la Finance Comporte-
mentale afin d’appréhender I'influence de I'incertitude comme un vecteur potentiel
de transmission indirect des chocs vers les marchés boursiers. La plus grande sen-
sibilité des volumes non anticipés a la volatilité des chocs plutot qu’a leurs effets
directs va dans le sens de I’hypothése selon laquelle cette variable concentre 1’hété-
rogénéité des anticipations relative a l'interprétation d’informations publiques ainsi

que de I'information privée propice a une dispersion des croyances.
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Depuis le début des années 1980, les études consacrées a la relation entre les
informations publiques et les prix boursiers concluent réguliérement a I'invalidité
du modéle de valorisation présente et a ’absence d’une influence directe des an-
nonces publiques sur la persistance de la volatilité boursiére. Dans le méme temps,
I’observation d’excés de volatilité boursiére a motivé une littérature croissante en
matiére de microstructure et de Finance Comportementale qui privilégient 1'hy-
pothése d’un ajustement graduel des prix boursiers aux informations difficilement
compatible avec le concept d’efficience. La confrontation entre des traders informeés
et non informés conjuguée a une interprétation erronée des informations publiques
et un excés de confiance des investisseurs dans la qualité de leur information privée
seraient propices a créer des déviations durables des prix boursiers de leur valeur
fondamentale. En microstructure, les volumes de transactions jouent un role essen-
tiel dans la transmission de I'information publique et privée vers les prix boursiers
tandis qu’en Finance Comportementale, les phénoménes de sous-réaction et de sur-

réaction des prix boursiers impliquent une relation étroite entre les chroniques de
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rendements boursiers et les volumes d’échanges. En d’autres termes, les volumes
de transactions ressortent comme une variable capitale dans la transmission de fac-
teurs fondamentaux et non fondamentaux vers les prix boursiers et leurs volatilité.
Ces conclusions ont conditionné ’orientation de cette thése dont le but global était
de mettre en lumiére la contribution de facteurs internes et externes aux marchés

boursiers dans la dynamique des prix boursiers.

Dans un contexte généralement marqué par un cantonnement des études a
un domaine spécifique, nous avons tout d’abord examiné sur un méme périmétre
les interactions entre les volatilités des rendements boursiers et des volumes de
transactions non anticipés ainsi que les relations dynamiques entre les rendements

boursiers et des informations macroéconomiques.

Tout d’abord, I'emploi de la méthode de Harvey nous a conduit a montrer que
la volatilité conditionnelle des rendements boursiers est principalement influencée
par la part non anticipée des volumes et non par leur composante anticipée. Ce
premier résultat en contradiction avec la théorie des flux d’informations (Clark
1973, lamoureux et Lastrapes 1990) nous a amené & examiner 1’hypothése d’ap-
prentissage Blume et al 1994) dans le cadre d'un modéle prévoyant un ajustement
asymétrique des rendements aux informations (Koutmos 1998). Cette approche a
tout d’abord permis d’avancer une explication alternative aux théories du feedback
de volatilité (French et al 1987) et de leffet de levier (Black 1976, Christie 1982)
quant au comportement asymétrique de la volatilité conditionnelle des rendements
boursiers. L’introduction des volumes non anticipés retardés dans I’équation de la
variance conditionnelle conduit a rejeter I’hypothése d’un mécanisme d’apprentis-
sage hormis pour le DJIND ot le coefficient du volume est significativement négatif.
[’émergence d’une relation majoritairement négative mais non significative entre

les variables va a 'encontre de la théorie de Copeland (1976) et de Epps et Epps

- 244 -



CONCLUSION GENERALE

(1976) qui suggérent une relation positive entre les volumes retardés et la volatilité

des rendements du fait du role de ’hétérogénéité des anticipations.

Dans le chapitre deux, le role de facteurs fondamentaux explicites dans la dy-
namique des marchés boursiers n’a pas été abordé. Cette dimension a été intro-
duite dans le chapitre trois qui a porté sur I’évaluation des relations dynamiques
entre les rendements boursiers et des chocs fondamentaux explicites de nature ma-
croéconomique. A l'aide d’un modéle VAR structurel (Blanchard et Quah 1989),
nous avons confirmé la nécessité de tenir compte de I'asymétrie des effets de chocs
économiques en fonction des conditions économiques de leur survenance. Ce phé-
nomeéne est observé quant aux effets des chocs d’offre et de demande sur les ren-
dements boursiers du Dow Jones et du CAC40. L’impact positif permanent d’un
choc d’offre montre que les anticipations privilégient ’accroissement des profits fu-
turs tandis que l'influence négative permanente d’un choc de demande s’explique
par la crainte dominante d’une élévation du taux d’inflation. En revanche, la réac-
tion négative du DAX a long terme a un choc d’offre ne peut pas s’expliquer par
référence au modele de valorisation présente et souléve une interrogation quant
aux mécanismes a ’oeuvre. Un choc de portefeuille positif engendre des réactions
plus convergentes sur I’ensemble des plades boursiéres ou les rendements boursiers
augmentent durablement, probablement en raison de I’optimisme des investisseurs
quant aux perspectives boursiéres futures. Globalement, les chocs d’offre et de de
portefeuille ressortent comme les princiapaux déterminants des rendements bour-
siers. Ein complément, des interactions indirectes entre les différentes sphéres sont
également observées en accord avec les prédictions issues de I'hypothése de proxy
de l'inflation (Fama 1981) et du modéle de Gavin (1989) quant a I'existence de re-
lations indirectes entre les marchés boursiers et le marché de change par le biais de
la sphére réelle. L’existence d’une asymétrie éventuelle de 'impact d’un choc moné-

taire sur le marché boursier en fonction des conditions économiques reste toutefois
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A examiner & 'instar du role du canal du crédit comme vecteur de transmission de

la politique monétaire du marché boursier vers la sphére réelle.

Le chapitre trois a notamment permis de mettre en évidence une contribution
sensible des chocs de portefeuille & la dynamique des rendements boursiers tandis
que le chapitre deux a fait ressortir une relation étroite entre la volatilité condi-
tionnelle des rendements boursiers et les volumes non anticipés. Cependant, ces
analyses n’ont pas tenu compte du role potentiel de la volatilité conditionnelle des
chocs comme canal de transmission de leurs effets vers les rendements boursiers
alors que les travaux de Kim et Schmidt (1993) et Seo (1999) conjugués aux mo-
déles de Finance Comportementale soulévent la question des interactions entres les
moments d’odre un et les moments d’ordre deux des séries économiques et finan-
ciéres. Pourtant, la plupart des études empiriques en Finance Comportementale
concluent & la manifestation de comportements non rationnels en se cantonnant
exclusivement a I’examen de la dynamique des rendements boursiers alors que les
résultats de kim et Schmidt (1993) et Seo (1999) motivent & s’interroger sur l'im-
pact de chocs fondamentaux et non fondamentaux sur les rendements boursiers
par le biais des volatilités conditionnelles des chocs.

Cette réflexion a orienté la démarche adoptée dans le chapitre quatre ou la
modélisation SVAR-GARCHM (Jorda et Salyer 2003) nous a permis d’évaluer la
présence d’un tel phénomeéne. En premier lieu, nous avons montré a 1’aide du test
de Seo que les prix boursiers se caractérisent par une non stationnarité structurelle
et conjoncturelle tandis que les volumes de transactions bruts sont des processus
Trend Stationnary animés d’une non stationnarité conjoncturelle. Ces premiers ré-
sultats suggéraient la possibilité d’une contribution de la volatilité conditionnelle
des chocs de portefeuille & la dynamique des rendements boursiers. Cette hypo-
thése a été validée dans un premier temps a ’aide d’'un modéle GARCH In Mean

univarié qui a révélé une relation significativement positive entre les rendements
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boursiers et leur volatilité conditionnelle. En particulier, sur le DAX30, cette re-
lation ressort étroitement associée aux excess-rendements américains passés. Par
la suite, I’examen de l'influence de la volatilité conditionnelle de chocs de porte-
feuille et fondamentaux sur les rendements boursiers et les volumes non anticipés
a pu étre effectué a 1’aide de fonctions de réponses impulsionnelles élaborées dans
le cadre d'un modéle SVAR-GARCHM trivarié. Dans ce cadre, une révision de
I'incertitude mesurable émerge en réponse a des chocs boursiers et fondamentaux
de +3% ce qui va dans le sens de résultats obtenus sur les marchés de change et
de taux d’intérét ou la révision de l'incertitude dépend de l'intensité des chocs.
Sur le CAC40 et le DAX30, les pics de révision de 'incertitude émergeant de la
réaction des rendements a un choc boursier sont comparables et supérieurs aux
pics enregistrés sur le Dow Jones. Les effets de chocs fondamentaux suggérent par-
ticulierement que des comportements irrationnels propices a des exces de volatilité
boursiére sont susceptibles de transiter vers les rendements boursiers par le biais
de la volatilité conditionnelle des chocs. Les rendements du CAC40 et du DAX30
sont sensiblement réactifs & un choc fondamental américain tandis que la réponse
des volumes non anticipés a des chocs fondamentaux et de portefeuille de +3% est
rapidement amplifiée par leur volatilité conditionnelle.

Globalement, cette étude a révélé I'importance de la prise en compte de la vo-
latilité conditionnelle des chocs dans I’évaluation de la dynamique des rendements
boursiers. Cette approche nous a conduit a apporter un éclairage sur la nature des
informations transitant par les volumes de transactions non anticipés qui évoluent
dans le cadre d’une relation étroite avec la volatilité boursiére. De plus, la pers-
pective de remettre en cause l’origine structurelle de la non stationnarité des prix
boursiers a l'aide du test de Seo (1999) révéle la limite du modéle de valorisation
présente qui repose sur 'absence d’impact des chocs transitoires sur la composante

fondamentale des prix boursiers.
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[’ensemble de ces résultats appelle deux types approfondissements. En premier
lieu, la connaissance de la date exacte d’annonces économiques permettrait d’affiner
I’évaluation du processus d’incorporation des nouvelles sur le marché boursier en
examinant la réaction des volumes de transactions et de la volatilité des rendements
boursiers dans les moments entourant la diffusion de nouvelles. Une baisse des
volumes et de la volatilité de marché aprés une annonce militerait en faveur de
I’hypothése d’apprentissage (Blume et al 1994) tandis qu’une hausse des volumes
et de la volatilité postérieurement a I’annonce militeraient en faveur des travaux de
Copeland (1976) et Shalen (1993). En complément, une baisse de la volatilité le jour
précédant une annonce traduirait la position d’attente du marché souvent évoquée
dans la presse ("calm before the storm") tandis qu’une élévation de la volatilité
le jour d’une annonce signalerait un changement significatif de la moyenne des
croyances. De plus, I'évolution du degré d’asymétrie d’information pourrait étre
abordée a I’aide de la mesure proposée par kim et Verrechia (1991) qui ont proposé
d’utiliser le rapport volume/volatilité. Un accroissement du ratio avant I’annonce
confirmerait la théorie de kim et verrechia (1991) qui avancent que l'anticipation
d’une nouvelle par les investisseurs les incite & acquérir de l'information privée
préalablement au moment de la diffusion ce qui corroberait l'effet "calm before
the storm". Cette démarche pourrait étre adoptée dans un contexte domestique
mais également international afin d’examiner notamment si les marchés boursiers
domestiques sont réceptifs a ’asymétrie d’information étrangére par le biais des

volumes de transactions domestiques ou /et étrangers.

Ce dernier point nous conduit au second approfondissement axé sur ’étude des
mécanismes de transmission internationale des informations vers les prix boursiers
par le biais des volumes de transactions. Une premiére étude des interactions entre
les rendements et la volatilité conditionnelle des marchés boursiers européens et

américain tiendrait lieu de modéle Benchmarck pour I’évaluation des phénomeénes
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de spillovers. Dans un second temps, l'introduction des volumes de transactions
domestiques et étrangers conditionnels a la diffusion de nouvelles économiques
domestiques et étrangéres permettrait d’analyser si les volumes de transactions
amplifient ou capturent les spillovers de rendement et/ou de volatilité. L’adoption
d’un modéle SVAR-GARCHM offrirait la perspective de mesurer 'impact de la
présence des volumes utilisés comme variables exogénes sur le comportement du

canal de transmission indirect des chocs représenté par leur volatilité conditionnelle.

Une difficulté majeure demeure le décryptage de la nature des informations
contenues dans les chocs boursiers et les volumes de transactions. En effet, 1’asso-
ciation des chocs boursiers & des chocs purement non fondamentaux nécessite de
modéliser la dynamique des rendements boursiers en fonction de facteurs fonda-
mentaux économiques domestiques et étrangers ainsi que de facteurs fondamentaux
non directement liés a 'activité économique tels que les primes de risque ou les taux
d’actualisation des profits futurs. Cette démarche est d’autant plus complexe dans
une économie mondialisée ot les informations transitant par les marchés boursiers
sont, trés nombreuses. Enfin, la question du contenu des volumes de transactions
en liquidité et en dispersion des croyances reste d’actualité et constitue un champ
de recherche prometteur, en particulier dans un contexte international (Bauer et

Vega 2004).
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