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RESUME

Ce mémoire utilise le modé¢le GARCH multivarié de De Santis et Gérard (1997) avec
~ une spécification BEKK afin de tester une version conditionnelle du MEDAF Interna-
tional. Notre étude porte sur 8 marchés financiers, quatre marchés développés (Canada,
Etats-Unis, Japon et France) et quatre marchés émergents (Brésil, Afrique du Sud,
Chine et Greéce), ainsi que le marché mondial pour la période de juillet 1993 a juillet
2018. Le modele permet d’estimer simultanément pour les huit marchés et le marché
mondial. Cette approche permet aux primes de risque, aux bétas, aux corrélations et
aux gains ex ante de diversification internationale de varier suivant les dates. Le prix
de risque de covariance est modélisé comme une fonction exponentielle d’un ensemble
de variables macroéconomiques et financieres. Nos résultats montrent que les gains de
la diversification internationale sont statistiquement et économiquement significatifs
pour tous les pays de I’échantillon, mais que ces derniers sont plus importants pour les
marchés émergents.

Mots clés : MEDAFI, diversification des portefeuilles, intégration financiére, BEKK-
GARCH multivarié.



INTRODUCTION

Depuis ’effondrement du systéme de Breton Woods, nous assistons a des réformes
de libéralisation des marchés financiers nationaux et d’intégration internationale qui
ont transformé le systeme financier international. Cette globalisation financiére qui a
permis 1’apparition de nouveaux marchés découle de trois événements : les réformes
introduites dans le systéme monétaire et financier international, les innovations tech-
nologiques ainsi que les innovations financiéres. Effectivement, les marchés permet-
tent la rencontre entre les agents économiques & la recherche de financements et/ou
de placements. Ils sont principalement composés du marché des devises, du marché
des actions et du marché obligataire (titres a revenus fixes). Les investisseurs ont main-
tenant la possibilité de multiplier les opérations de placement, d'endettement, d'assu-
rance et de spéculation au gré des opportunités de profits, grace & I’interconnexion des
marchés rendue possible avec le développement des technologies de 1’information et
de la communication (TIC). L’intégration internationale rend la diversification des

portefeuilles plus efficace et elle permet d’accroitre I’efficience des marchés financiers.

A cette fin, selon I’hypothése ol tous les agents économiques sont riscophobes, 1’achat
et la vente des titres financiers dépendront de la prime de risque qu’ils recevront en
contrepartie dans un marché efficient. En effet, en investissant sur le marché des actions
pour un actif risqué, ’investisseur est incertain quant au rendement que lui rapportera
un tel placement. La gestion de son portefeuille dépendra donc de son niveau d’aver-
sion pour le risque et de la variance totale du portefeuille. De ce fait, la prime de risque
impacte la rentabilité attendue par les investisseurs pour I’achat d’un actif risqué plutot

que des actifs non risqués.




En conséquence, un investisseur réclamera une rentabilité plus élevée d’un actif risqué

que d’un actif non risqué (des bons de Trésor ou des obligatiohs d’Etat).

Cette prime est composée d’une source de risque systématique (ou risque de marché)

et d’un risque spécifique. Pour expliquer la relation entre le rendement et la prifne de

risque, le mod¢le d’évaluation des actifs financiers (MEDAF) de Sharpe (1964), Lint-

ner (1965) et Mossin (1966) a été trés longtemps utilisé lorsque tous les titres sont
parfaitement divisibles pour quantifier le risque encouru par la détention d'un actif fi-
nancier. Leurs études se sont basées sur celle de Markowitz (1952), qui nous dit que

I’investisseur optimise ses placements en tenant compte du rendement de son porte-

feuille, mais aussi de son risque mesuré par la variance de sa rentabilité. 1l nous en-

seigne aussi que 1’inclusion des titres peu corrélés dans un portefeuille réduit grande-
ment son risque. Le MEDAF traditionnel intégre la loi du prix unique, c’est-a-dire que
des actifs de méme risque auront le méme rendement. Son application empirique a été

introduite par Black, Jensen et Scholes (1972) qui ont conclu la validité du MEDAF.

Cependant, des auteurs comme Fama et French (1992) utilisent des modéles multifac-
toriels pour présenter une extension du MEDAF. Ces auteurs trouvent des résultats qui
vont & I’encontre de ce que prédit le modele originel. Ils trouvent une relation rende-
ment - risque négative. Cette conclusion découle du fait qu’ils incluent deux facteurs
supplémentaires dans le modele, soit la taille de la société et I’effet de valeur. L’ajout
de ces facteurs explique les variations du rendement espéré de I’actif. Le modele
s'ajuste donc mieux a la tendance de la surperformance et cela est supposé en faire un
meilleur outil pour évaluer les performances du gestionnaire. Cette question de la vali-

dité du modéle souléve encore aujourd’hui bien des débats académiques.

Au niveau international, plusieurs travaux empiriques ont montré que la diversification

internationale réduit davantage le risque qu’un portefeuille totalement domestique. Une




extension du MEDAF au plan international a été proposée par Solnik (1974), Sercu
(1980), Stulz (1981) et Adler et Dumas (1983). Ces mode¢les généraux intégrent les
problemes liés aux déviations de la PPA. Cette extension du MEDAF stipule que la
diversification internationale atténue le risque d’un portefeuille de telle sorte que le
portefeuille international est une combinaison d’actifs risqués et non risqués sur le mar-
ché mondial. Cela peut s’expliquer par les corrélations plus faibles entre marchés fi-
nanciers nationaux qu’entre titres individuels du méme marché. Cependant, ces der-
nieres années grace aux réformes amorcées, les entités financiéres stipulent que les
corrélations entre les marchés financiers auraient augmenté, ce qui aurait réduit ’inté-
rét de la diversification internationale de portefeuilles. Quelle est I’évidence empirique
du MEDAF international sur la diversification internationale des portefeuilles ? Pour
répondre a cette question, nous poursuivrons deux principaux objectifs : le premier ob-
jectif est d’étudier le fonctionnement des modeles d’évaluation des actifs financiers
(MEDAF) traditionnelle et internationale pour estimer les risques systématiques. Le
deuxiéme objectif est de tester empiriquement la validité du MEDAF international et
ses implications pour la diversification internationale sur les marchés émergents et dé-
veloppés. Nous allons scinder le sujet en deux parties : un cadre théorique et une étude
empirique. Dans la partie théorique, nous présenterons le MEDAF traditionnel et le
MEDAFI, pour ensuite définir les hypothéses du modeéle, ainsi que les données utili-
sées, pour déterminer sa validité empirique. Dans la partie empirique, nous testerons
les hypotheses préalablement définies. Enfin nous procéderons a I’analyse et a ’inter-

prétation des résultats pour tirer les conclusions relatives a la problématique.

Dans notre étude, nous allons nous.inspirer du modeéle GARCH multivarié proposé
initialement par De Santis et Gérard (1997) et testerons une version conditionnelle du
modele d’évaluation des actifs financiers international (MEDAFI) afin d’étudier le

comportement de la prime de diversification internationale. Cette approche nous per-




mettra de modéliser des « bétas » qui évoluent a travers le temps. Nous ferons I’hypo-
thése de I’efficience des marchés et étendrons notre recherche sur les marchés déve-
loppés et émergents. Notre étude porte sur 8 marchés financiers, quatre marchés déve-
loppés (Canada, Etats-Unis, Japon et France), quatre marchés émergents (Brésil,
Afrique du Sud, Chine et Gréce) et le marché mondial pour la période de juillet 1993 a
juillet 2018. Le modéle permet d’estimér simultanément les huit marchés et le marché
mondial. Cette approche permet aux primes de risque, aux bétas, aux corrélations et
aux gains ex ante de diversification de varier suivant les dates. La contrainte de positi-
~ vité de prix est appliquée en ayant une fonction du prix du risque exponentiel. Nos
résultats trouvent que les gains espérés pour un investisseur américain sont de 1,1% et
que le rendement est plus élevé pour les marchés émergents. Le modéle avec prix de

risque variables est plus performant que celui avec prix constant.




CHAPITRE]

CADRE THEORIQUE

1.1 Présentation des marchés financiers

1.1.1 Présentation des marchés financiers développés et leurs caractéristiques

Les marchés financiers développés sont probablement les marchés les plus faciles a
définir. Comme son nom I’indique, ce sont les marchés qui appartiennent aux pays les
plus sécures et avancés économiquement au monde. Ces marchés sont caractérisés par
des structures bien établies avec des marchés de capitaux trés développés, des niveaux
élevés de liquidité, une grande capitalisation boursiére, un niveau de revenu par habi-
tant élevé ainsi que des organismes de réglementation efficace qui protégent les inves-

tisseurs.

Tableau 1.1 Classement risque politique, économique et corruption par pays en 2018

France Gréce Japon E.U Chine AFSud Brésil Canada

Corruption ~ 21/180 67/180 .18/180 22/180 87/180 73/180 105/180 9/180
Politique 80,2 59,6 83,1 85 80,2 47,9 57,5 927
Economique 71,9 52,7 63,1 733 76 55,6 55,6 73,8

Cependant, l'investissement sur ces marchés est moins rentable ce qui fournit aux in-
vestisseurs des couples de risque-rendement qui ne sont pas trés attractifs. Goetzmann
et Jorion (1999) trouvent que les rendements d'un échantillon des marchés des pays

développés sont trois fois moindres que pour un échantillon des marchés des pays




émergents. En 2017, le Morgan Stanley Capital International (MSCI) compte 23 pays
qui figurent parmi les marchés développés. Ils se retrouvent principalement entre autres

en Amériques du Nord, en Europe 1’Ouest et du Nord, en Israél et en Australie.

1.1.2 Présentation des marchés émergents et leurs caractéristiques

Le terme « marché émergent » est souvent utilisé pour désigner les marchés financiers,
ouvert aux investisseurs étrangers, des économies en voie de développement qui con-
naissent une forte croissance économique. Cependant la classification de ces marchés
ne fait pas [’unanimité contrairement aux marchés développés. Par exemple, en 2017,
le Fonds monétaire international (FMI) classe 23 pays comme des marchés émergents,
tandis que Morgan Stanley Capital International (MSCI) classe également vingt-trois
pays en tant que marchés émergents, mais avec une certaine différence entre les deux
listes. Standard and Poor's (S & P) et Russell classent chacun vingt et un pays en tant
que marchés émergents, tandis que le Dow Jones classe vingt-deux pays en tant que
marchés émergents. Les criteéres de sélection du MSCI, entre autres, comportent trois
parameétres : développement économique au sein du pays, taille et conditions de liqui-

dité, accessibilité du marché.

Ces marchés sont considérés comme étant des marchés a risque, ils font face a des
problémes de liquidités. Ils sont le plus-souvent caractérisés par la volatilité des cours.
Les investisseurs font face a la possibilité de grand profit ou courent des risques de
pertes importantes. Ils comportent des risques politiques, économiques et judiciaires.
Selon le classement de Marsh & McLennan, I’indice de risque politique et économique
des pays ayant des marchés émergents, mis a part la Chine, sont parmi les plus instables
au monde. Le risque politique est pratiquement inexistant dans les pays développés.
Puisque la plupart des pays émergents ont besoin de lever des fonds sur le marché
international, le blocage de fonds par un gouvernement est impensable. Donc le risque

politique ne devrait pas avoir un grand impact sur la diversification internationale. Le



risque majeur des marchés émergents est économique notamment celle du risque du
change. Elle peut étre tres volatile et son risque provient du fait que 1’on ne peut prévoir

ni ’ampleur ni les sentiers des fluctuations. Les investisseurs sont moins protégés sur

les marchés financiers émergents, car ces pays ne disposent pas d’un systéme judiciaire

fort et indépendant, ni d’organismes de réglementations efficaces. Selon le classement
de ’agence Transparency International, I’indice de corruption des pays, ayant des
marchés émergents, sont parmi les plus corrompus au monde. Cependant, ils consti-
tuent de plus en plus un attrait pour les investisseurs a cause des rendements €levés

qu’ils perme&ent d’obtenir.

Une hausse des marchés émergents découle du fait qu’ils sont généralement moins cor-
rélés avec les marchés développés. Ce qui leur permet de jouer un grand réle dans la

diversification d'un portefeuille et ainsi réduire les risques d’investissement.

1.2 Intégration financiére et diversification internationale: une revue de la littérature

De nombreux auteurs ont tenté d’étudier empiriquement le comportement de la version
conditionnelle du MEDAF international. Cette derniére sous-entend que les investis-
seurs ont des anticipations rationnelles c’est-a-dire qu’ils tiennent compte des nou-
velles informations qui arrivent périodiquement en révisant leurs décisions d’investis-
sement en fonction de ces nouvelles informations. Tandis que pour la version non con-
ditionnelle, nous avons des investisseurs qui ont des anticipations adaptatives. Ces der-
niers ne tiennent pas compte des nouvelles informations qui leur arrivent a chaque pé-

riode.

Parmi ces auteurs nous avons Engel et Rodrigues (1989) qui estiment par maximum de

vraisemblance un modeéle de tarification internationale des actifs basés sur le MEDAF.

" 1ls utilisent I’approche ARCH multivariée pour tester une version conditionnelle du

MEDAFI. Ceci permet aux « bétas » du modéle de varier avec le temps, & mesure que




les stocks d'actifs et les covariances conditionnelles changent. Ils concluent que le ME-
DAF estimé, s'améliore beaucoup lorsque les écarts ne sont pas constants dans le temps.
| Néanmoins, le MEDAF est rejeté en faveur du modele de prix des actifs moins res-
treints.
Contrairement a Engel et Rodrigues (1989), Dumas et Solnik (1995) utilisent la mé-
thode des moments généralisés (MMG) pour tester une version conditionnelle du ME-
DAFI en faisant I’hypothése que les marchés financiers sont parfaitement intégrés.
Cette approche permet aux primes de risque de varier a travers le temps. Les résultats
de cette étude montrent que la prime est significative pour les quatre plus grands mar-
chés boursiers (Etats-Unis, Japon, Allemagne et Royaume-Uni). Cependant, il faut no-
ter que la méthode MMG ne permet pas de spécifier la dynamique de seconds moments

et donc de mesurer entre autres les corrélations conditionnelles.

Drailleurs, De Santis et Imrohoroglu (1997) utilisent un modéle GARCH univarié pour
étudier la dynamique des rentabilités et des volatilités des marchés émergents. Ces au-
teurs se sont inspirés du modele de Bollerslev (1986) en y incorporant une composante
autorégressive et la volatilité conditionnelle reliées de maniére linéaire a I’indice des
marchés. Ils concluent que la volatilité des marchés émergents est partiellement pré-
visible et caractérisée par une forte persistance. Ils testent aussi les hypothéses d’inté-
gration régionale et d’intégration globale des marchés asiatiques et latino-américains.

Leurs résultats empiriques concluent en faveur de I’intégration régionale.

Bekaert et Harvey (1995) se sont penchés sur certains marchés du bassin Pacifique
(Corée, Taiwan, la Malaisie et la Thailande) sur la période de 1975 & 1992. 1l faut
- signaler que le modéle permet une intégration progressive, comme en Corée qui avait
d'importantes restrictions a la propriété étrangére, qui se sont progressivement rela-

chées. Dans le cas de la Thailande, la variation de la mesure d'intégration a été notée




en 1987, lorsque les réformes sur les marchés des capitaux ont été introduites. Les au-

teurs concluent que certains pays sont devenus moins intégrés dans le temps.

Carrieri et al. (2007) étudient huit marchés émergents sur la période 1977-2000 en uti-
lisant la méthodologie GARCH-M pour évaluer le degré d’intégration dans le temps.
Leurs résultats suggérent que bien que le risque local soit le facteur le plus pertinent
pour expliquer la variation dans le temps des rendements des marchés émergents, le
risque global est également & prix conditionnel pour trois pays, alors que pour deux
pays, il présente une signification marginéle. En outre, il existe des différences signifi-
catives entre les marchés dans le degré d'intégratioﬁ. De plus, leurs résultats suggerent
fortement l'improbabilité d'utiliser les corrélations des rendements des indices a
l'échelle du marché comme mesure de l'intégration du marché. Ils signalent que les
politiques de développement des marchés financiers, de développement macroécono-
mique et de libéralisation financiére jouent un réle important dans l'intégration des

marchés émergents.

De Santis et Gérard (1997) adoptent une approche différente pour étudier les marchés
développés. Ils utilisent I’approche GARCH multivariée pour tester une version con-
ditionnelle du MEDAFI. Cette approche permet de spécifier la dynamique des seconds
moments conditionnels. Les auteurs font les mémes hypothéses que Dumas et Solnik
(1995) et étudient les huit plus grands marchés boursiers (Canada; Japon, France, Al-
lemagne, Italie, Suisse, Royaume-Uni et Etats-Unis). De Santis et Gérard (1997) ob-
tiennent des résultats statistiquement significatifs pour les marchés financiers des pays
développés étudiés. Pour finir, ils introduisent une mesure des rendements attendus de
la diversification internationale en prenant I’exemple d’un investisseur américain. Ils
montrent que les rendements additionnels attendus sont en mbyenne de 2,11 % par an

et que ces gains ne diminuent pas de maniere significative avec I’intégration financiére.
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Bollerslev, Engle et Wooldridge (1988) ont développé un modéle conditionnel du ME-
DAF en utilisant I’approche GARCH (1,1) multivariée. Ils ont estimé les covariances
du MEDAF en supposant que la matrice de covariance des rendements suivait un pro-
cessus GARCH (1,1) multivarié. Ils ont constaté que, dans le paramétrage de ce mo-
dele, le béta et la prime de risque du marché varient en fonction du temps. Ils ont éga-
lement montré que les rendements et la volatilité sont prévisibles et varient dans le

temps.

Hodgson et Vorkink (2003) ont apporté une extension au modele de Bollerslev et al.
(1988) en y apportant des modifications avancées par De Santis et Gérard (1997). Ils
ont développé une nouvelle méthodologie, avec une procédure d’estimation semi-pa-
ramétriques, appliquée les modeles GARCH a moyenne multivariée afin d'estimer un
MEDATF ot les queues de la distribution des erreurs sont plus épaisses que celles d’une
distribution normale (c’est-a-dire leptokurtique), permettant ainsi une certaine sou-
plesse quant & la forme de la distribution conditionnelle. Ils supposent que la distribu-
tion des rendements est un membre de la classe des distributions symétriques ellipti-
quement. Leur étude a porté sur un échantillon de rendements journaliers annualisés de
firmes cotées au NYSE, NASDAQ et AMEX de janvier 1996 a décembre 1997. Ils
concluent que les betas sont moins volatiles et que les rendements sont supérieurs que

ceux estimés par maximum de vraisemblance avec une loi Gaussienne.

Pour les études les plus récentes, Arouri (2007) étudie I’intégration boursiére interna-
tionale des marchés développés et émergents et évalue ses effets sur la diversification.
Pour ce faire, il utilise une méthode GARCH multivarié pour tester une version du
MEDAF international a segmentation partielle en utilisant une extension du modéle
BEKK asymétrique. S’inspirant de I’article de De Santis et Gérard (1997), il trouve

que les marchés étudiés sont globalement intégrés. De plus, il conclut que I’intégration
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boursi¢re n’a pas significativement réduit les bénéfices de la diversification internatio-

nale, mais que ces derniers sont plus importants pour les marchés émergents.

Arouri, Nguyen et Pukthuanthong (2012) ont étudié¢ le MEDAFI conditionnel pour les
marchés particllement segmentés en utilisant une méthode GARCH multivariée. Ils
établissent que si certains investisseurs ne détiennent pas tous les actifs internationaux
en raison des obstacles directs et/ou indirects, le portefeuille du marché mondial n'est
pas efficace. Leur étude a porté sur six marchés émergents sur la période de Janvier
1988 a Mars 2008 et de trois marchés développés sur la période de Janvier 1973 & Mars
2008. Ils concluent que le degré d'intégration du marché boursier varie dans le temps
et que la plupart des marchés émergenfs sont devenus plus intégrés au cours des der-
niéres années. La prime de risque locale des marchés émergents représente en grande
partie la prime de risque totale. De méme que les facteurs mondiaux déterminent en

grande partie la prime de risque totale pour les pays développés.

La grande majorité des résultats empiriques montre que le degré d'intégration des prin-
cipaux marchés boursiers a augment¢ dans le temps tant au niveau des marchés déve-
loppés qu’émergents. En prolongement de cette littérature, nous voulons vérifier le
comportement de la prime du risque sur ces marchés boursiers (entre 1993 et 2018),
ainsi que I’impact de ’augmentation de cette intégration sur les gains attendus de la
diversification plus précisément sur le marché américain. Cette longue période vise
aussi a analyser I’impact des chocs affectant les marchés financiers sur 1’évolution de
la prime de risque. Ainsi, nous voulons vérifier si cela est toujours avantageux pour les
investisseurs de diversifier internationalement leur portefeuille. Cette étude differe de
celle de De Santis et Gérard (1997) dont nous nous inspirons du fait que celle-ci inclus
des marchés émergents. Le marché mondial considéré dans notre étude, avec des don-
nées du MSCI, n’est pas constitué seulement des pays développés. Elle englobe la ma-
jorité des marchés émergents et développés pour représenter I’intégration boursiére

mondiale.
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1.3 Présentation du MEDAF

1. 3.1 Le MEDAF traditionnel

Le mode¢le d'évaluation des actifs financiers (MEDAF) est un mode¢le statique d’un
marché en équilibre. Il sert & déterminer le taux de rentabilité attendu pour des actifs
financiers en fonction de son risque systémique c’est-a-dire le risque qui provient des
marchés. Il prend sa source dans le travail de Markovitz (1959) qui étudie I’optimisa-
tion de la richesse par le critére de Moyenne-Variance et la diversification de porte-
feuille. Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) en s’appuyant sur les travaux de
Markovitz (1959) ont introduit le MEDAF tel qu’on le connait aujourd’hui. Il s’appuie
sur le fait que les investisseurs, quel que soit leur niveau d’aversion pour le risque, vont
choisir des portefeuilles efficients en termes de moyenne-variance. Les auteurs con-
cluent, en se référant au Théoréme de Séparation en Deux Fonds de Tobin (1952), qu’a
I'équilibre, méme le plus riscophobe dés investisseurs détiendra un portefeuille effi-

cient.

La MEDAF traditionnel fait intervenir plusieurs hypothéses. Nous avons celle de I’ef-
ficience des marchés, imposée en vue de créer des conditions favorables (les actifs sont
tous négociables et divisibles a l'infini). Tous les investisseurs sont riscophobes, ils
peuvent préter ou emprunter au taux sans risque sans restriction et sans limite, et ils
forment des anticipations homogenes, ¢’est-a-dire fondées sur une connaissance com-
mune des informations sur le marché.

Dans un marché en équilibre, pour chaque portefeuille ou actif j, le modele de Sharpe

(1964) se définit mathématiquement comme suit :

E(R) =1+ BimEGn) —15), (1)
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ou E (f}) est le rendement espéré du portefeuille j, 77 est le rendement du titre sans

risque, Bjm = Z(Tré:ml)) représente le béta du portefeuille j pér rapport au marché et

E (%) est le rendement espéré du portefeuille de marché.

Pour que le marché soit en équilibre, il faudrait que le rendement espéré du portefeuille
~ du marché soit supérieur au rendement du taux sans risque E(#,) — 17 > 0, donc en
équilibre le rendement espéré du portefeuille de I’actif est fonction du coefficient de
volatilité (béta) des rendements de cet actif face aux rendements du portefeuille du
marché. On peut conclure que dans ce modele le risque d’un actif est évalué par rapport
au risque du portefeuille du marché. Cette relation (1) tient comme une propriété ma-
thématique de la fronti¢re des portefeuilles. Elle est appelée la Droite de Marché de
Valeurs (LMV) ou SML et représente la frontiére efficiente c’est-a-dire qu’il existe une
relation linéaire entre le béta d’un titre et I’espérance de rentabilité. Cette droite (Secu-

rity Market Line) passe par ’actif sans risque et le portefeuille de marché.

L’équation (1) est obtenue par une autre frontiere efficiente appelée la Droite de

Marches des Capitaux (CML) qui est donné par I’équation suivante :

E(7) =17 + (E(p) — 1) 22 @)

o(fm)’
ou E (f}) est le rendement espéré du portefeuille j, 7 est le rendement du taux sans
risque, E () est le rendement espéré du portefeuille de marché et a(fj) et o(fy,) re-
présentent respectivement les volatilités de 1’actif j et du portefeuille de marché. Elle
relie linéairement le rendement espéré d’un portefeuille composé de toutes les propor-
tions possibles entre le portefeuille de marché et un actif sans risque. Si l'investisseur

est rationnel et riscophobe, il acceptera un risque plus élevé que lorsque le rendement
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augmentera proportionnellement. La droite représente la prime de risque que I’inves-
tisseur gagne pour prendre un risque supplémentaire. De ce point de vue, le portefeuille

tangentiel est le portefeuille le plus efficient.

L'une des principales différences entre la CML et la SML est la maniére dont les fac-
teurs de risque sont mesurés. La mesure du risque du CML est I’écart-type c’est-a-
dire la volatilité tandis que le coefficient béta détermine les facteurs de risque du SML.
11 fait noter aussi que tous les titres sont situés sur la SML, alors qu’aucune des actions

n’est située sur la CML

Une autre version du MEDAF a été introduite par Black (1972), cette version s’intitule
le zéro-béta du MEDATF. Cette version du MEDAF utilise un portefeuille & covariance
nulle avec le portefeuille de marché qui remplace l'actif sans risque, ce qui transforme

la relation (1) par celle qui suit :

E(Tq) = E(Tzc(m)) + ﬁqm(E(rm) - E(rzc(m)))a : (3)

Ol Tz¢(m) €st le rendement du portefeuille de zéro-covariance.

1. 3. 2 Limites et extensions du modéle

L’une des principales critiques sur le MEDAF repose sur la difficulté de son application
pratique. Le mode¢le s’appuie du taux sans risque, ce taux s’apparente plus aux obliga-
tions des banques centrales, dont il est impossible de certifier qu’il est sans risque. Nous
avons aussi ’hypothése sur la normalité multivariée sur les actifs. Ce qui en soi ne
représente pas une bonne hypothése en finance. Une autre de ses faiblesses se situe au
niveau de I’hypothése d'efficience des marchés, qui n'est jamais vérifiée. Pour finir

nous avons I’inobservabilité des portefeuilles de marché. Aucune de ces variables ne
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_corresponde au concept théorique du portefeuille du marché. Car selon la théorie du

MEDATF, le portefeuille du marché inclut tous les actifs qui existent, y compris le ca-

pital humain.

Ainsi, pour répondre aux différentes critiques des modéles traditionnels du modéle
d’évaluation des actifs financiers, de nduvelles présentations théoriques sont apparues.
Nous avons celle de Black (1972) avec sa version zéro-beta, nous avons aussi le modéle
a trois facteurs de Fama et French (1992). Cependant, nous allons plut6t nous pencher
sur une extension conditionnelle du MEDAF utilisé entre autres par Bollerslev, Engle
et Wooldridge (1988), Hodgson et Vorkink (2003), Arouri (2005) et De Santis et Gé-
rard (1997).

1.3.3 Application économétrique du MEDAF

De nombreux chercheurs se sont penchés sur I’estimation et sur les tests du MEDAF.
Des applications économétriques ont utilisé I’une ou I’autre des deux versions du ME-

DAF notamment 1’équation (1) et 1’équation (3). Il existe des approches économé-

vtriques pour chacune des versions. Nous avons I’approche de Blume et Friend (1970)

qui propose une procédure pour des données en coupe transversale, tandis que Black,
Jensen et Scholes (1972) ont construit un test incorporant des séries chronologiques.
Enfin, Fama et MacBeth (1973) ont adapté le test de Blume et Friend (1973) sur des

données de panel.
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CADRE METHODOLOGIQUE

2.1 MEDAF conditionnel international

Dans cette étude nous nous baserons sur le modéle conditionnel du MEDAF interna-
tional. La différence avec le MEDAF traditionnel est que dans le MEDAF conditionnel
les paramétres du modele peuvent varier dans le temps. Il constitue en soi une extension
du modele traditionnel. Il permet 1’ajout d’autres variables pertinentes a la prime de
risque et aux investisseurs de former des anticipations rationnelles. Avec le développe-
ment dans les années 80 des modéles GARCH, il était devenu possible de modéliser

les betas qui varient dans le temps. Le modéle du MEDAF proposé a l'origine par

* Sharpe (1964) et Lintner (1965) prédit‘que le rendement attendu d'un actif au-dessus

du taux sans risque est proportionnel a la valeur non diversifiable du risque, mesuré par
la covariance du rendement de I'actif avec le portefeuille de marché. Ce modéle permet
de spécifier empiriquement de maniére jointe a I’évaluation internationale la nature de
I’intégration des marchés financiers. Solnik (1974) a présenté une extension internatio-

nale du MEDAF non conditionnel qui se définit comme suit :

Cov(Rit.Rywe)
E(Ry) — Tre = W (E(RWt) - rft):

ol Rj; est le rendement du portefeuille 7 entre (¢-1) et #, Ry, est le portefeuille du
marché mondial et 7y est le rendement du taux sans risque. La relation précédente éta-

blit qu’a I’équilibre des marchés de capitaux, ’excés de rentabilité attendu sur un titre .
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i quelconque est proportionnel & I’excés de rentabilité attendu sur le portefeuille du
marché mondial. Les études empiriques montrent que les rendements boursiers sont
trés volatils et que cette volatilité varie dans le temps. Ces propriétés rendent difficile
I’estimation des primes de risque et pourraient étre la cause du rejet empirique du ME-

DAF international non conditionnel.

Suite aux nombreuses critiques des modeles non conditionnels du MEDAF, de nou-
velles présentations théoriques ont vu le jour. Elles sont dans la majeure partie des
extensions des modeles originels. Quant au modéle d’équilibre, les développements
s’expriment notamment autour de ’approche conditionnelle. Une version internatio-

nale conditionnelle du modéle de Sharpe (1964) peut étre présentée comme suit :
E(Ritl‘()‘t’-l) - rft - ﬁiw,t—1£E(RthQt—1) - rftl, Vi = 1, ...,N etvt = 1, ...,T (4)

ol R;; est le rendement du portefeuille / entre (¢-1) et ¢, Ry, est le portefeuille du mar-

ché mondial et 77, est le rendement du taux sans risque et By, 1 =

‘ (C ov(R;, ch|Qt-—1)) / Var(RW,tlﬂt_l) mesure la sensibilité variable suivant les dates
de I’actif i au portefeuille du marché mondial. Notons que toutes les anticipations sont

faites conditionnellement au vecteur informationnel €,- disponible a I’instant (¢ -1).

Nous utilisons le MEDAF conditionnel avec un facteur comme notre modéle de réfé-

rence. L’équation précédente peut étre présentée comme suit :

E(Ri'tlnt_l) - rft = 6t_1COU(Ri't, RW.tIQt—l)' Vi = 1, ...,N et Vt = 1, ...,T (5)

ou 6;_q = (E (Ry¢|Q4¢1) — rft) /Var(Ry:|Q¢-1) est le prix variable dans le temps du

risque de covariance de marché. Cette relation implique que les marchés financiers sont
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intégrés, c’est-a-dire que la prime du risque du marché est similaire pour tous les actifs

financiers et ce pour tous les investisseurs.

Cette derniére formulation du MEDAFI conditionnel est couramment utilisée dans les
études empiriques notamment dans celle de Hodgson et Vorkink (2003), De Santis et
Gérard (1997), et Arouri (2007). Cette équation stipule que 1’excés de rentabilité de
I’actif i est linéaire dans sa covariance avec le portefeuille du marché et qu’elle suppose
implicitement que les marchés financiers sont intégrés. Elle permet la décomposition
de la prime de risque comme produit du prix de risque de covariance et du risque quan-
tifié par la covariance. Elle insinue qué I’intégration financiére passe par une conver-
gence des prix de risque et pas forcément des primes de risque. Il faut noter que le prix
de risque est 1’agrégation des aversions au risque de tous les investisseurs. Ainsi, I’har-
monisation des comportements conduit a des prix de risque similaires. L’intégration
des marchés financiers internationaux n’est pas donc inconciliable avec des primes de
risque différentes. Cela peut s’expliquer par la persistance des écarts de volatilité qui
est due au fait que I’intégration économique et I’intégration financiére ne se font pas

au méme rythme.

2..2 Spécification du modéle économétrique du MEDAFI

Pour tester le MEDAFI, 1’équation (5) a souvent été utilisée dans la littérature des mar-
chés financiers. Cette relation est valide pour tous les actifs financiers en particulier
pour le portefeuille du marché mondial, il s’ensuit que §,.., est aussi le prix du risque
du marché mondial. Donc, pour une économie a N actifs risqués, le systéme d’équa-

tions suivant doit étre satisfait en chaque point du temps :

E(Ry¢1Q-1) — Tre = 8:-1€0V(Ry¢, Rye|Q—y), VE=1,..,T
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E(Ry—1¢|Q%-1) — 77t = 8;—1€c0V(Ry_14 Ry Q—1), VE=1,..,T
E(Rthnt_l) - T'ft - 6t_1vaT(RWt, IQt—l)' vVt = 1, ...,T

Le systeme ne contient que (N-1) actifs risqués en plus du marché mondial pour éviter
toute redondance. L’inclusion des N actifs risqués dans le systéme entrainera que la

dernicre équation soit une combinaison linéaire des N premiéres équations.

Désignons R, comme le vecteur de taille (N x 1) contenant les rendements des actifs

risqués, alors le systéme suivant nous permet de tester le MEDAFI conditionnel :
Ry—T17T = 8pghye + & &|Qq ~N(O,H), Vt=1,..,T (6)

ou T est un vecteur unitaire de dimension (N x 1), ;-1 = (E (RwelQe-1) —rft)/
Var(Ry|Q:-1) est le prix variable dans le temps de risque de covariance de marché, rftv est
le rendement du taux sans risque, H; la matrice de taille (N x N) de variances-cova-
riances conditionnelles des excés de rentabilités et A est la N°™ colonne de H; contenant

la covariance conditionnelle de chaque actif avec le portefeuille du marché mondial.

2.2.1 Dynamique du prix du risque

Selon Merton (1980) de méme que Adler et Dumas (1983), le prix du risque est 1’agré-
gation des aversions au risque de tous les investisseurs. Or, ces derniers sont supposés
étre averses au risque : le prix du risque doit donc €tre positif en chaque point du temps.
En effet, de par sa formulation, le MEDAF, conditionnel ou non, n’est pas autorisé a
avoir des valeurs négatives, méme occasionnelles, du prix de risque de covariance pour
un actif corrélé positivement avec le portefeuille du marché mondial. A I’instar des
études de Slutz et al. (1992), De Santis et Gérard (1997) et Arouri (2007), nous utili-

sons, en premier lieu, une version internationale conditionnelle du MEDAF avec prix
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de risque constant ou §;_; = &, Vt =1,...,T. Cela implique que méme si les déter-
minants du prix du risque fluctuent suivant les dates, la tangente de la droite de marché
des capitaux reste constante. Cette version du MEDAF conditionnelle internationale
est trés restrictive car elle ne permet pas dé capturer tous les déterminants de la dyna-
mique du prix du risque. Cette spécification a €té critiquée pour son absence de fonde-
ments théoriques par Harvey (1991). De plus, le mode¢le avec prix de risque constant
est souvent rejeté lorsqu’il est confronté aux données d’observations réelles. Ceci pour-
rait aussi s’expliquer par le fait que les études empiriques utilisent des primes de risque

ex post plutdt que des primes ex ante.

Le rejet du modele du MEDAF conditionnel international avec prix de risque constant
nous pousse dans un second temps a faire varier a travers le temps le prix de risque de
‘covariance. De plus, Bekaert et Harvey (1995), De Santis et Gérard (1997) et Arouri
(2007) ont montré que le prix du risque est variable dans le temps. Ils ont modélisé le
prix du risque de covariance comme une fonction exponentielle de certaines variables
d’information liées au cycle économique et financier mondial. Ces auteurs imposent la
positivité du prix du risque de covariance 6,4 > 0, Vt =1,...,T. Tout comme eux,
nous modélisons le prix du risque comme une fonction exponentielle de certaines va-

riables économiques :
81 = exp(kyZe—1 ), 0

ou k,, représente les pondérations associées aux variables d’information globales et
Z¢-4 est un vecteur informationnel qui contient des variables observables inclus dans

le vrai vecteur informationnel Q,_; inobservable.

Nous nous sommes inspirés des travaux cités ci-dessus pour identifier la liste d’indica-

teurs économiques que nous utiliserons comme variables d’information. Les variables
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d’information sont constituées du rendement en dividende du portefeuille du marché
mondial en exces d’un certificat de trésorerie américain comportant une échéance de
trente jours (XDPR), la variation mensuelle d’une prime a terme américaine (USTP),
une prime de défaut américaine (USDP) et la variation mensuelle du rendement d’un
certificat de trésorerie américain comportant une échéance de trente jours (USRF). La
prime de terme est obtenue par la différence entre un taux d’intérét court (un certificat
de trésorerie américain a 3 mois) et un taux long (un bon du Trésor américain & 10 ans).
La prime de défaut est obtenue par la différence entre le rendement d’une obligation
notée Baa par 1’agence Moody’s et d’une obligation notée Aaa. Ainsi qu’une variable
dichotomique janvier (JAN) qui prend la valeur 1 en janvier et 0 autrement. De-Santis
et Gerard (1997) ont montré que le rendement moyen de janvier est la plus forte de
I’année. Cet effet de janvier s’explique par le caractére cyclique de la diffusion de cer-
taines informations économiques et des brises de décision par les autorités qui se font
pour la plupart du temps en début d’année. Il faut noter aussi que les bilans sur les états

financiers de certaines entreprises en bourse se font en janvier.

2.2.2 Dynamique de la matrice de variance covariance conditionnelle

L’extension au cadre multivarié des modéles GARCH implique que les termes d’erreur
ont une distribution conditionnelle gauésie‘nne de moyenne nulle et de matrice de va-
riances-covariances H;. Le principal défi de la littérature MGARCH a €t¢ de spécifier
la matrice de variance covariance. Le mode¢le VEC-GARCH de Bollerslev et al. (1988)
est la forme la plus générale, puisque chaque variance et covariance conditionnelle est
une fonction de toutes les variances et covariances conditionnelles de la période précé-
dente, ainsi que des carrés des rendements précédents et des produits croisés des ren-
dements. L’avantage évident de ce modele est qu’il est parfaitement adaptable a la mo-
délisation des interactions entre variances et covariances conditionnelles. Cependant,

cette souplesse implique également d’estimer un grand nombre de paramétres ce qui
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représente un inconvénient. En pratique, lorsque le nombre de variables est grand, 1'es-
timation d’un tel systéme est difficile & mettre en ceuvre. Bollerslev et al. (1988) ont
également proposé une version diagonale du mod¢le VEC, ol 4 et B sont des matrices
diagonales. Dans cette spécification, le nombre de paramétres est considérablement ré-

duit, mais elle est restrictive. Ce modele n'a pas été trés populaire dans la littérature.

La spécification BEKK-GARCH développée par Engle et Kroner (1995) offre les
mémes avantages en termes de flexibilité que le modéle VEC, car elle permet a toutes -
les variances et covariances conditionnelles d’interagir les unes avec les autres. Cepen-
dant, la propriété intéressante de ce modele, également connu sous le nom de paramé-
trisation définie positive, est que les matrices de covariance conditionnelle sont définies
positivement par construction (en raison des formes quadratiques). Elle se présente

comme suit :
Ht = CC’ + A'gt_lg't_lA + B’Ht._lB (8)

ou C est une matrice triangulaire inférieure de taille (N x N), 4 et B sont deux matrices
de taille (V x N).

Cette dernicre est couramment utilisée dans les travaux empiriques. La plupart d’entre
eux utilisant des processus GARCH multivariés limitent le nombre d’actifs étudiés ou
imposent des restrictions sur le processus générant H,. Longin et Solnik [1995,2001],
Arouri [2005], Carrieri et al. [2005] ont montré que les corrélations entre les actifs
financiers varient au cours du temps, ce qui n’est pas pris en compte par le modele avec

des corrélations constantes proposées par Bollerslev (1990).
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Tout comme Slutz et al. (1992), De Santis et Gérard (1997) et Arouri (2007), nous
utiliserons la spécification BEKK dans notre mode¢le. Ces derniers imposent la condi-
tion de diagonalité des matrices 4 et B. Cela implique que les variances dans H, ne
dépendent que du carré des résidus passés et d’un terme autorégressif, alors que les
covariances ne dépendent que du produit croisé des résidus passés et d’un terme auto-

régressif. En particulier, cette spécification permet aux corrélations de varier au cours

-du temps.

2.2.3 Fonction de vraisemblance

Le systéme formé des équations (6), (7) et (8) constitue notre modele de base. Sous
I’hypothése de la normalité d’une distribution multivariée de R, conditionnelle a8 R;_4,

la fonction de vraisemblance s’écrit :
InL(6) = —=In(2m) — > X1, In|He(0)] — 521, £{(8)H7 (8)£.(6), ©)

ou 6 est le vecteur des paramétres inconnus et 7 est le nombre d’observations. Puisque

I’hypothése de normalité des séries financieres est souvent rejetée nous utilisons la mé-

thode du quasi-maximum de vraisemblance (QMV) de Bollerslev et Wooldridge

(1992). Sous certaines conditions de régularité, 1’estimateur QMV est convergent,

asymptotiquement normal et asymptotiquement optimal.

L’estimateur du maximum de vraisemblance de 8 est obtenu en maximisant la fonction

du log-vraisemblance par rapport a 6 :

T T :
TN 1 1
max InL(8) = —TIn(Zn) —Eg In|H.(8)] — EZ e1(8)H1(8)e,(0),

i=1

6lnL(0)_
a6
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a’"’“(e)—_lzT 1 _0H6) | 1yr £1(0):(8) aH(6) T g1e¢(8) 0eL(0)€,(6)
a6 —  24=1h,(8) a6 241 48 a6 =1 4,(8) a6

L’estimateur du quasi-maximum de vraisemblance se définit comme suit :

VT (Bqum — 60) —— N0, J5 1oJ5™), (10)

ou G, est le vrai vecteur de paramétres et la matrice de variance covariance asympto-

tique de I’estimateur du QMYV est calculée a partir de :

- E, [6zln_l,(9)] 1 _E, [aan(é) aan(é)] |

0606’ 00 a6’

ou E, est I’espérance prise par rapport a la vraie loi.
0 _

Dans la pratique, les matrice 7 et J sont directement estimées en substituant 1’espérance
E, par la moyenne empirique et le paramétre inconnu @ par son estimateur convergent

8. Ainsi, on utilise :

T

1 02inL() . 1 zaan(e)aan(e)

T/l 000 T TL a8 g
-

=1 i=1

et la variance estimée de 8 vérifie alors :

Var [VT(Bgua — 60)] — Jy lofi?

L’estimation du vecteur 8 est réalisée par I’algorithme (BHHH) dé\;eloppé par Bemdt
et al. [1974].

I1 existe trois approches pour effectuer des tests sur I’estimateur du quasi-maximum de
vraisemblance :

- Le test de Waid est basé sur I’estimateur non contraint ;
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- Le test du multiplicateur de Lagrange est calculé a partir de 1’estimation contrainte
c’est-a-dire sous Hy (LM);

- Le test du rapport de vraisemblance est la différence des deux valeurs entre de la
fonction de vraisemblance respectivement obtenues sans et avec la ou les contraintes

associées a 1’hypothese nulle.

Ces trois tests sont asymptotiquement équivalents, mais ils peuvent se comporter dif-
féremment en échantillon fini. Ils sont distribués asymptotiquement selon une loi khi-
deux avec J degrés de liberté y2(J). En échantillon fini le test de Wald est plus puissant
puisqu’il rejette plus souvent I’hypothese nulle LM < LR < Wwald.

Désirant vérifier si la condition théorique de positivité du prix du risque du marché
mondial est respectée a posteriori par les données, nous estimerons et comparerons le
prix du risque exponentiel avec celui du prix du risque linéaire. Nous testerons égale-

ment I’hypothése selon laquelle le prix du risque est constant :

Hyk, = OVw > 1,
Hl:kW = 0vw > 1

Etant donné que le vecteur de variables d’information Z,_, contient un terme constant,
I’hypothése de constance du prix du risque peut étre testée directement en vérifiant la
nullité conjointe des coefficients des autres variables d’information. Le test robuste de
Wald sera utilisé pour effectuer ce test a partir des estimations des modéles par la mé-

thode du quasi-maximum de vraisemblance.



CHAPITRE III

PRESENTATION DES RESULTATS ET ANALYSES

3. 1 Présentation des données

Notre étude porte sur huit marchés financiers nationaux et un indice du marché mon-
dial. Nous avons quatre marchés développés (France, Canada, Japon et Etats Unis
d’ Amérique) et quatre marchés émergents (Brésil, Gréce, Chine et Afrique du Sud). Ce
choix est motivé notamment par le souci de comparer les comportements des rende-
ments sur les marchés des pays développés et émergents. Pour ce faire, nous avons opté
pour des marchés développés et émergents, déja étudiés par d’autres articles ce qui
facilite la comparaison, se trouvant sur le méme continent. Le Royaume-Unis, étant
trés fortement corrélé avec le marché mondial et le marché américain, a été omis en
faveur du Canada qui n’affecte pas forcément les autres marchés en cas de chocs. Les
données utilisées sont des cours journaliers de fin de période, nous avons des séries
mensuelles allant de juillet 1993 a juillet 2018. Cette longue période permet d’inclure
les différentes crises qu’ont connu les marchés. Les cours boursiers, calculés avec ré-
investissement des dividendes, sont issus de Morgan Stanley Capital International
(MSCI). Nous prenons la position d'un investisseur américain dont la position sur le
marché des changes est nulle, les rentabilités sont donc toutes exprimées en dollars
américains. Notre taux sans risque est celui d’un certificat de trésorerie américain com-
portant une échéance de trente jours. Les données du bon de trésor américain ont été
obtenues dans la base de données de la Federal Reserve Economic Data (FRED). L’in-

dice mondial est représenté par I’indice calculé par le MSCI. 1l s’agit d’une moyenne




pondérée des indices des différents marchés nationaux. Le MSCI mondial est composé

par les titres de 23 pays les plus développés, ainsi que les valeurs cotées de 24 marchés
émergents dans la zone d’Amérique latine, d'Europe de I’Est, d'Afrique, du Moyen-
Orient, et la région asiatique. Le rendement excédentaire est conséquemment calculé

en prenant la différence entre le rendement boursier et le taux sans risque.

3.2 Statistiques descriptives et présentation des résultats

Dans cette section, nous présentons les statistiques descriptives de notre base de don-
nées ainsi que les résultats trouvés. La base de données se décrit comme comprenant :
les variables associées aux quatre marchés développés (France, Etats-Unis, Canada,
Japon) et aux quatre marchés émergents (Brésil, Afrique du Sud, Chine et Gréce) pour

un total de 300 observations sur la période de juillet 1993 a juillet 2018.

Tableau 3.2 Statistiques descriptives des exces de rentabilité des indices boursiers

Statistiques descriptives des rendements excédentaires

Moyenne  Ecart-type Skewness  Kurtosis J.B Q(12)
Brésil 0,64 11,00 -0,62 2,04%** 71,72%*% 4,16
Chine 0,06 9,47 -0,09 1,84%** 42 7**k* 23 75¥*
Greéce -0,64 10,76 -0,84 2,14%%x 92,76%** 12,51
AFSUD 0,50 7,73 - -0,78 2,23%** 92,32%*% 5,14
Canada 0,54 5,71 -1,05 © 4,20%**  27571%%* 11,29
France 0,44 5,73 -0,64 1,44%%* 46 37*%* 10,55
Japon -0,08 5,15 -0,19 ' 0,50%** 4,88* 19,44%
E.U 0,58 4,17 -0,86 1,87*** 80,86%** 12,54
Monde 0,42 4,33 -0,98 2,80%*%*  146,04*** 10,39

*, ¥% et ¥** signifie statistiquement significatif & 10, 5 et 1 pour cent respectivement.
Le tableau 1 montre que les rendements mensuels moyens de tous les marchés sont

positifs évl’exception du Japon et de la Gréce pour la durée de notre étude. Le marché
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sur lequel il y a eu le rendement plus €levé est celui du Brésil avec une moyenne men-
suelle de 0,64 %, suivi du marché amériAcain avec 0,58%, du marché frangais avec 0,44
% et du marché mondial avec 0,42%. Tandis que le moins élevé est enregistré pour le
marché grecque avec une moyenne mensuelle de -0,64 %, suivi du marché japonais
avec -0,8 %. Cela peut s’expliquer par la crise grecque de 2008 qui a plongé le pays
dans une profonde crise. Celle du Japon peut s’expliquer par crise de la bulle spécula-

tive japonaise et ses retombées qui ont perduré tout au long des années 1990 et la crise

de 2008 qui a replongé le pays en dépression. En termes de risque, le marché brésilien »

est le plus volatile avec un écart-type de 11,00, suivi du marché grecque avec 10,76
d’écart-type, puis du marché chinois avec un écart-type de 9,47. Le risque le plus faible
est celui des Etats-Unis avec un écart-type de 4,17, suivi par le marché mondial avec
4,33 d’écart-type. Le marché brésilien présente le rendement moyen le plus élevé, mais

il est aussi le plus volatile.

Les valeurs de la statistique de Kurtosis indiquentb que les séries d’indices boursiers
présentent un caractére leptokurtique. En effet, nous pouvons voir que la Kurtosis cen-
trée est positive (K > 3) pour toutes les séries. L’exceés de Kurtosis illustre une distri-
bution & queues épaisses. Les coefficients de Skewness ne sont pas, pour la plupart,
significativement différentes de zéro aux niveaux conventionnels. Leurs valeurs néga-
tives indiquent que la distribution des séries est quelque peu étalée vers la gauche, bien
que les valeurs de ces statistiques ne soient pas significativement différentes de zéro
aux niveaux conventionnels. Cela implique que ces marchés boursiers ont subi plus de

chocs négatifs que de chocs positifs durant la période étudiée.

Le test de Jarque et Bera nous montre que I’hypothése de normalité est rejetée par
’ensemble des marchés. Les probabilités du test de Ljung-Box d’ordre 12 sont presque
toutes non statistiquement significative a I’exception de la Chine et du Japon significa-

tif au seuil de 10 %. Ce qui montre I’absence d’autocorrélation temporelle.



Le Graphique suivant nous montre 1’évolution des différents indices boursiers.
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Figure 3.1 Evolution des rendements boursiers 1993-2018

Tableau 3.3 Matrice des corrélations non-conditionnelles des excés de rentabilité

Corrélations non-conditionnelles des rendements excédentaires pour I’en-

semble de la période 1993-2018

Brésil Chine Gréce AFSUD Canada France Japon E.U Monde
Brésil 1
Chine 0,49 1
Gréce 0,42 0,31 1
AFSUD 0,59 0,57 042 1
Canada 0,66 @ 0,55 0,50 0,67 1
France 0,55 042 0,64 0,58 0,71 1
Japon 0,40 032 035 0,52 0,53 0,52 1
E. U 0,57 0,50 0,52 0,56 0,79 0,77 0,53 1
Monde 0,67 0,55 0,61 0,68 0,84 0,88 0,68 094 1

La lecture du tableau 2 indique que les marchés développés sont fortement corrélés
entre eux et avec 1’indice MSCI monde. La corrélation la plus forte, 94%, est entre les

Etats-Unis et ’indice MSCI monde, la plus faible est de 52 % entre le Japon et la
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France. Ceci corrobore les travaux, entre autres, de Bekaert et Harvey (1995) qui sug-
gerent que les marchés développés sont fortement intégrés. Les marchés émergents
sont relativement modérément corrélés entre eux et avec les marchés développés. La
Chine présente la corrélation la plus faible, de 31%, avec le marché grecque et de 32
% avec le marché japonais. Ces corrélations inconditionnelles suggérent que les stra-
tégies de diversification internationale de portefeuille peuvent représenter un intérét en

termes de maximisation du rapport rendement risque.

Tableau 3.4 Autocorrélations des excés de rentabilité des différents marchés

Autocorrélations des rendements excédentaires

Retard 1 2 3 4 5 6
Brésil 0,060 0,026 ‘ -0,055 0,018 -0,030 -0,017
Chine 0,113** 0,079  -0,079 -0,082**  -0,034 -0,011
Gréce 0,070 0,030 0,130 0,006 0,022 0,042
- AFSUD -0,007 -0,064 0,023 -0,036  -0,086 0,013
Canada 0,123 0,045 0,025 0,039 >—0,075 -0,039
France 0,053 -0,061 0,079 0,073 -0,028 0,007
Japon 0,125**  -0,055 0,119**  0,008** 0,051 -0,027
E.U 0,077 -0,028 °~ 0,102 0,059 0,048 -0,049
Monde 0,111 -0,025 0,089 0,068 0,009 -0,043

*, ¥* et ¥¥* signifie statistiquement significatif a 10, 5 et 1-pour cent respectivement.

Par ailleurs, comme le montre le tableau 3, les autocorrélations des excés de rentabilités
de la plupart des différents marchés montrent une absence d’autocorrélation tempo-
relle. Ce résultat est confirmé par le test de Ljung-Box d’ordre 12 effectué précédem-
ment. 11 apparait donc inutile d’introduire une correction AR dans I’équation de la

moyenne pour notre modélisation.
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Tableau 3.5 Autocorrélations des exceés de rentabilité des différents marchés

Autocorrélations des carrés des rendements excédentaires

Retard 1 2 3 4 5 6
Brésil 0,146** 0,081 0,167 0,176 0,182 0,164
Chine 0,304**  0,081** 0,080** 0,025** 0,058**  -0,002**
Grece 0,080 0,033 0,116  0,126** 0,133** 0,075
AFSUD 0,103 0,299** 0,076 0,101 0,011 0,015
Canada 0,165** 0,040 . 0,013 0,022 0,074 0,133
France 0,246**  0,148** 0,173** 0,169** 0,030 0,129

- Japon 0,026 0,216** 0,088 0,113 0,116 -0,020
E.U 0,233** 0,119 0,167** 0,209** 0,138 0,135
Monde 0,254** 0,110 0,127  0,191** 0,087 0,154

*, ¥* et ¥** signifie statistiquement significatif & 10, 5 et 1 pour cent respectivement.

Le tableau 4 présente les autocorrélations des carrés des excés de rentabilités. Nous
dénotons que ces autocorrélations sont statistiquement significatives. Ce qui nous con-

forte dans notre paramétrisation GARCH.

Les variables d’information utilisées dans notre étude s’inspirent des travaux anté-
rieurs, notamment celle de De Santis et Gérard (1997), Bekaert et Harvey )1995) et
Arouri (2007).

61 =,exP(kl'/VZt—1 )

ou k,, représente les pondérations associées aux variables d’information globales et

Z,_1 est un vecteur informationnel inclus dans le vrai vecteur informationnel Q inob-

servable par nature.
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Ces variables nous donnent idée sur le cycle financier et économique international
dont disposent les investisseurs a la période précédente. L’équation du prix du risque

de covariance conditionnel a Z se définit comme suit :

8p—1 = exp(ko + kyXDPRy_; + kpUSTP,_; + k3USDP,_; + k4USRF,_; + ksJAN),

ou XDPR est le rendement en dividende du portefeuille du marché mondial en excés
d’un certificat de trésorerie américain comportant une échéance de trente jours, USTP
est la variation mensuelle d’une prime a terme américaine, USDP est une prime de
défaut américaine, USRF est la variation mensuelle du rendement d’un certificat de
trésorerie américain comportant une échéance de trente jours et JAN est une variable

dichotomique janvier qui prend la valeur 1 en janvier et 0 autrement.

Tableau 3.6 Statistiques descriptives des variables d’information

Statistiques Descriptives des variables d’information

Moyenne  Ecart-type Min Max
XDPR 0,27 4,21 -21,70 13,50
USTP 1,79 1,04 -0,53 3,70
USDP 0.,95 0,42 0,55 3,38
USRF -0,01 0,26  -1,00 2,00

Le Tableau 5 nous présente les statistiques descriptives de ces variables. La moyenne
la plus €levé est attribuée a la prime a terme américaine (USTP), et la plus faible est
celle de la variation mensuelle du rendement d’un certificat de trésorerie américain de

trente jours. La plus volatile est celle du rendement en dividende du portefeuille du

marché mondial en excés d’un certificat de trésorerie américain trente jours (XDPR) -

avec un écart-type de 4,21.
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Tableau 3.7 Corrélation et autocorrélation des variables d’information

Corrélation des variables d’information

USTP USRF XDPR USDP

USTP 1,00
USRF -0,116 1,00
XDPR -0,032 0,033 1,00
USDP 0,310 -0,219 -0,101 1,00

Autocorrélations des variables d’informations
Retard 1 2 3 4 5 6
USTP 0,973 0,933 0,895 0,850 0,801 0,753
USRF -0,008 -0,100 0,024 0,154 0,138 0,175
XDPR | 0,964 0,896 . 0,819 0,742 0,663 0,581

usbp 0,117 -0,024 0,062 0,095  -0,002 -0,055

Le tableau 6 représente les corrélations et les autocorrélations entre les variables d’in-
formation. Elles sont relativement faibles, ce qui évoque que le vecteur d’information

Z._1 ne contient pas d’informations continuelles.

3.3 Estimation du modéle et mesure du gain de diversification

Dans cette partie, nous ferons I’hypothése que le prix de risque du marché mondial est
constant et unique pour tous les portefeuilles nationaux y compris le portefeuille du
marché mondial §; = § > 0 Vi. Ceci suppose que méme si les composantes du prix du
risque fluctuent suivant les dates, la tangente de la droite de marché des capitaux reste
constante. De nombreuses études sur le MEDAFI international ont observé cette res-

triction notamment De Santis et Gérard (1997) et Arouri (2007).
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3.3.1 Estimation du modéle du MEDAFI avec prix de risque de covariance constant

Tableau 3.8 Estimation du modéle du MEDAFI a prix de risque de covariance constant

Prix du risque covariance constant

& (const) 0.0278**
(0.0113)
Processus GARCH
France Gréce Japon E.U Chine AFSud Brésil Canada Monde
p

Ml. M2. Ma3. M4, MS. M6. MT7. M8. M9.
MI1. 1,492+

(0,551)
M2. 1,459% 3,283+

0,509) (1,221)
M3. 0,549*  0,576* 0,36%*

0,193) (0,221) (0,153)
Md. 0,781%  0,824* 0,404*  0,727*

0,251)  (0,299) (0,127)  (0,203)
MS5. 0,850%  0,99** 0,514*  0,588*  1,656*

(0,313) (0,439) (0,160) (0,194) (0,691)
M6. 1,666* 1,979* 1,112* 1,047* 1,757* 4,459*

(0,484) (0,712) (0,337) (0,320) (0,563) (1,484)
M7. 1,874* 2437  1,098% 1,190  2278% 3,877+ 6,911%

(0,536) (0,811) (0,351) (0,381) (0,742)  (1,082) (1,990)
MS. 1,413*  1,666* 0,778* 1,057* 1,328* 2,255% 2,842% 2,457*

0,422) (0,669) (0,274) (0,334) (0,398) (0,703) (0,776) (0,822)
M9, 0,951* 1,037 0,501* 0,716* 0,763* 1,373* 1,570* 1,206* 0,789*

0,290) (0,332) (0,141) (0,194) (0,229) (0,383) (0,447) (0,366) (0,207)
A. 0,192* 0,190 0,121* 0,208* 0,246* 0,204* 0,234* 0,194* 0,207*

(0,026) (0,022) (0,014) (0,022) (0,030) (0,036) (0,041) (0,033) (0,019)
B. 0,920* 0,920 0,943* - 0,918* 0,955* 0,938* 0,939* 0,938* 0,901*

(0,011)  (0,007) (0,004) (0,008) (0,008) (0,016) (0,014) (0,015) (0,006)

Diagnostic des résidus

France Gréce Japon E.U Chine AFSud Brésil Canada Monde
Skewness -0,674*  -0,79* 0,229 0,317%*  -0,76 -0,035**  -0,133 -0,121 -0,230
Kurtosis  3.63**  3,68** 323 3,49%%  3,67%*  3,60%  4,39*  3,69%* 326
J.B. 27,80% - 37,65% 3,35 597%%%  598%xx  [0,70%*  2512%  6,77** 351

*, ¥* et *** signifie statistiquement significatif a 1, 5 et 10% pour cent respectivement.
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Pour notre part, nous ferons I’hypothése de la contrainte de positivité imposée au prix
du risque, c’est-a-dire que le prix de risque varie de manicre exponentielle en fonction
des variables instrumentales. Dans ce travail, nous utilisons le vecteur informationnel

Z,_, décrit précédemment.

Le tableau 7 présente les résultats de I’estimation du MEDAFI avec prix de risque
constant par la méthode du quasi-maximum de vraisemblance (QMV). Nous voyons
que le prix de risque de covariance moyen est estimé a 2,78 de pourcentage et signifi-
catif au seuil 5%. Ce qui raisonnable en valeur et en signe. Le vecteur M(i,j) Vi, j
représente les parametres estimés de la i€éme ligne et jieme colonne de la matrice M. Le
vecteur 4 nous donne un apergu sur la configuration des moments conditionnels. Selon
le théoréme de Bollerslev (1986), le processus BEKK est stationnaire si a;a; +
bib; < 1Vi,j, les parametres estimés remplissent les conditions de la stationnarité.
Les coefficients a et b du processus GARCH sont tous positifs et significatifs a 1%.
Les valeurs estimées des paramétres du vecteur B, qui relient les seconds moments a
leurs valeurs historiques, sont largement supérieures a celles des paramétres du vecteur
A. Nous remarquons qu’il se dégage une forte persistance entre les marchés. Nos ré-

sultats semblent concorder avec les études antérieures employant le processus
GARCH.

. Les tests sur les résidus nous permettent d’apprécier la performance du modele estimé.

Le coefficient d’asymétrie est significatif pour quatre marchés la France, la Gréce,
Afrique du Sud et les Etats-Unis. Le coefficient d’aplatissement quant 2 lui est positif
et significatif pour la majorité des marchés étudiés. Ainsi, a I’exception du Japon et du
marché mondial, ’hypothése de la normalité est rejetée pour tous les marchés étudiés,

ce qui justifie le recours a la.technique du quasi-maximum de vraisemblance.
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3.3.2 Estimation du modéle du MEDAFI avec prix de risque de covariance variable

Tableau 3.9 Estimation du modéle du MEDAFI prix de risque de covariance variable

Prix du risque de covariance variable

Const Janvier XDPR USTP USDP USRF
Prix du -3,466 0,166 0,687 -1,004 0,410 -2,160
risque (0,914) (0,503) (0,218) (0,551) (0,290) (0,653)
Processus GARCH
France Gréce Japon E.U Chine AFSud Brésil Canada Monde
Ml. M2. M3. M4. MS5. M6. M7. MB8. M9.
ML, 1,546* '
0,610)
M2. 1,470+ 3,268*
0,539)  (1,425)
M3.  0,565%  0,605** 0457+
: (0,203)  (0,242)  (0,170)
M4, 0,808* 0,835* 0,412* 0,742*
0,259)  (0,316)  (0,130)  (0,207)
MS5. 0,959  1,084** 0,562*  0,641*  1,90%*
0,341)  (0,474)  (0,179)  (0,211)  (0,795)
M6. 1,526 L779%  0997*  0972%  1,598*  4,056*
(0,489)  (0,684)  (0,303)  (0,304)  (0,532)  (1,344)
M7. 1,869* 2,301* 1,050* 1,168* 2,283* 3,463*  6,409*
0,563)  (0,817)  (0,344)  (0,374)  (0,761)  (0,991)  (1,936)
MS. 1,393* 1,588**  0,744* 1,034* 1,320% 2,049 2,668 2,331*
0,462)  (0,670)  (0,260)  (0,331)  (0,398) 0,627)  (0,735) (0,783)
MO. 0,971*  1,031*  0,5505*  0,725*  0,818*  1,252*  1,517* 1,167 0,790*
(0,305)  (0,349)  (0,144)  (0,195)  (0,248) (0,361)  (0,440) (0,361) (0,208)
A. 0,186* 0,191* 0,134* 0,204* 0,264* 0,190  0,234* 0,189* 0,204
(0,026)  (0,023)  (0,015)  (0,022) (0,032)  (0,035) (0,040)  (0,032)  (0,019)
B. 0,959* 0,930* 0,939* 0,958* 0,949* 0,945%  0,940* 0,941* 0,957*
©0012)  (0,008) (0,004) (0,007) (0,009 (0,015 (0,013)  (0,014)  (0,006)
Diagnostic des résidus
France Gréce Japon E.U Chine AFSud Brésil Canada Monde
Skewness  -0,610* -0,805* -0,161  0,273** -0,174  -0,405%  -0,30%* -0,066  -0,232%%*
Kurtosis ~ 3,655** 3,731* 3,086 2,865 3,645%* 4,072 4,565* 3,304 3,202
J.B. 23,59* 39,17+ 1,50 6,46** 10,16* 19,61* 35,05* 1,09 5,07%%*

*, ¥ et *** signifie statistiquement significatif a 1, 5 et 10% pour cent respectivement.



38

Le tableau 8 présente les résultats du MEDAFI estimés avec le processus GARCH par
la méthode du quasi-maximum de vraisemblance. La version conditionnelle du ME-
DAFI permet au prix de risque de covariance de varier au cours du temps en fonction
d’un ensemble de variables informationnelles. L’exploration de la littérature financiére
nous renseigne que la plupart des études empiriques font I’hypothése que le prix de

risque dépend linéairement d’un ensemble de variables instrumentales.

Le tableau précédent résume les résultats de notre estimation, nous constatons Que la
configuration des seconds moments conditionnels a augmenté 1égérement. Les condi-
tions de stationnarité sont vérifiées. Tous les parameétres des vecteurs A et B sont sta-
tistiquement significatifs et positifs. Nous remarquons, tous comme dans le modele
estimé précédemment, que la valeur de paramétres estimées des coefficients du vecteur
B sont nettement supérieures a celles estimés en 4, ce qui semble indiquer une forte

persistance.

Le prix de risque de covariance moyen est égal 4 environ 2,62 de pourcentage et signi-
ficatif a 1%. Celle-ci a été calculée en fonction de la valeur moyenne des variables dans
Z;_,. Pour accommoder la dichotomique Janvier nous présumons qu’au mois de jan-
vier elle est égale a 6,_, = ksJAN + exp(ky,Z;—, ). Le portefeuille de marché mondial
détermine la dynamique du prix de risque de covariance. Elle est aussi déterminée par
le terme constant, le rendement en dividende du portefeuille du marché international,
la variation mensuelle de la prime de terme, la prime de défaut et la variation mensuelle
du rendement du certificat américain de trésorerie 4 30 jours. L’impact est plus impor-
tant pour la variation mensuelle de la prime de terme, par I’effet janvier et par la varia-
tion mensuelle du rendement du certificat américain de trésorerie a 30 jours.

Le modele du MEDAF conditionnel avec prix de risque constant, présente une perfor-
mance moindre comparé au modele avec prix de risque variable. Celle-ci est expliquée

par le diagnostic des résidus qui confirme ce constat.
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Les coefficients d’asymétrie (skewness) et d’aplatissement (kurtosis) ainsi que la sta-
tistique de Jarque et Bera ont légérerhent augmenté dans la plupart des indices. L’hy-
pothése de normalité est rejetée pour toutes les séries des résidus a 1’exception du Japon
et du Canada. Cependant, il faut signaler que les coefficients d’asymétrie (skewness) et
d’aplatissement centré (kurtosis) sont plus faibles que ceux calculée pour les séries de

rentabilités.

Le tableau 9 présente les résultats de test de spécification relatifs au MEDAF interna-
tional conditionnel avec prix de risque variable suivant les dates. Toutes les hypo-
théses sont testées par le test robuste de Wald a partir des estimations des mode¢les par

la méthode du quasi-maximum de vraisemblance.

Tableau 3.10 Test de spécification du MEDAFI a prix de risque variable

Rt - rftT s 6t—1hNt + gt gtlﬂt—'l ~ N(O, Ht)l vVt = 1, ...,T

‘.61:—1 = exp(kiyZ¢—q )
Ht = CC’ + Algt._lg,t_lA + B,Ht—lB

Hypothése nulle : X2 df p-value

Le prix mondial du risque est-il constant ?
Hy :k,=0Vw>1 580.09 5 0,000

La statistique de test de Wald, égale a 580, rejette clairement 1I’hypothése de constance
des prix du risque et montre qu’elle varie au cours du temps. Etant donné que le vecteur
de variables d’information Z,_, contient un terme constant, I’hypothése de constance

du prix du risque peut étre testée directement en vérifiant la nullité conjointe des coef-

ficients des autres variables d’information.
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%

Figure 3.2 Prix du risque du marché mondial : fonction exponentielle

Le graphique 2 relate I’évolution du prix du risque, en centiéme de pourcentage, ainsi
que la série filtrée par la méthodologie de Holdrick et Prescott [1996]. Le filtre HP
permet de séparer les mouvements de court terme (cycles) du mouvement de long terme
(tendance). La série filtrée s’accroit de 1995 & 2001, elle se trouve au-dessus de sa
moyenne, pour ensuite décroitre pour la période de 2002 a 2004 et se retrouver en des-
sous de sa moyenne. Cette période correspond a son niveau le plus bas. De 2004 a
2008, elle s’accroit a nouveau pour se réduire pour la période de 2010 a 2014 en des-

sous de sa moyenne. La série filtrée atteint ses valeurs les plus élevés entre 2016 et
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2018. Ces fluctuations extrémes, a 1’ordre de 28%, traduisent I’incertitude que traver-
sent les marchés financiers internationaux ces derni¢res années. On se souvient des
crises asiatiques en 1997-1998, brésilienne en 1999 ainsi qu’américaine en 2007. Le
marché international représente un refuge pour les investisseurs a la suite d’une crise.
Quand les bourses dévelqppées voyaient leurs indices chuter, les Bourses émergentes
bénéficiaient de réallocations de portefeuilles. Aprés une courte chute, les bourses asia-

tiques grimpaient de plus de 20 % en octobre 2007, selon Morgan Stanley.

%
.16

M |

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

~——— HPTRENDO1 ----- MOYENNE ——— PRIX

Figure 3.3 Prix du risque du marché mondial : fonction linéaire
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Contrairement au prix du risque a fonction exponentielle qui contraint & la positivité de
prix, la série du prix linéaire, en centiéme de pourcentage est, caractérisée par des pé-
riodes de valeurs négatives. La série filtrée suit les mémes fluctuations que la série a
prix exponentielle a la différence que la période de baisse commence plus t6t de 2007
a 2014 contrairement a la série exponentielle 2010 a 2014. Ces fluctuations extrémes
traduisent I’incertitude qui traversent les marchés financiers internationaux ces der-

niéres années

%
28
24 , :
20 | |
16
.08

Figure 3.4 Fonction exponentielle versus fonction linéaire

3.4 Diversification internationale

La diversification internationale a longtemps €té vue comme un moyen pour améliorer
les performances d’un portefeuille. Aussi longtemps que les marchés financiers seront
affectés par des facteurs spécifiques, les corrélations entre les titres des différents pays
sont plus faibles que celles entre les titres d’un méme pays. Elle constitue un élément

crucial pour gérer le risque et le réduire. L’intégration des marchés se justifie dans le
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mduvement de libéralisation et de déréglementation des marchés financiers dans les
années 80 et des avancées technologiques et financiéres. Ceci a permis 1’augmentation
des corrélations entre les marchés financiers ces derniéres années. Cette augmentation
contribuerait a réduire I’intérét de la diversification internationale de portefeuille. Ge-
rard et De Santis (1997) ainsi que de nombreux d’autres auteurs jugent que I’effet in-

verse peut aussi se produire.

Pour vérifier empiriquement les effets de cette augmentation de I’intégration sur les
gains de la diversification, nous déterminerons les gains additionnels de la diversifica-
tion internationale dans le cadre moyenne variance de Markowitz. Pour ce faire, nous
prenons deux portefeuilles, présentant instantanément le méme risque. Le premier por-
tefeuille désigne par (I) est diversifi¢ internationalement tandis que le second, désigné
par (i), est national. Le MEDAFI conditionnelle sera utilisé pour calculer la rentabilité
anticipée sur chacun de ces deux portefeuilles.

La rentabilité du portefeuille (/) est une combinaison de la rentabilité de I’actif sans

risque et de celle du portefeuille de marché :

» RI‘= Oi—1Ry: + (1 - 9t—1)ths arn

ou @ est le coefficient a I’aversion au risque d’un investisseur donné.

Les exceés de rentabilités s’écrivent :

E(Rl,t|ﬂt—1) —Tfe = 8t—10t—1var(RW,t|‘Qt—-1): (12)

E(Ri,t|9't—1) —Tre = 5t—1COV(Ri,t' Rw,tlﬂt-1)- (13)
D’apres les équations (12) et (13), les gains de la diversification internationale espérés
par I’investisseur domestique, selon le du MEDAFI conditionnelle, sont donnés par la

relation suivante :

E(R; = Ryt|Qu-1) = 81-10;-1var(Ry ¢|Q-1)- (14)
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La différence entre les deux mesures de rentabilités peut étre interprétée comme le gain
ex ante de la diversification internationale des portefeuilles. En se positionnant comme
des investisseurs américains, ayant un portefeuille mondial parfaitement équilibré
c’est-a-dire §=0,5. Cela implique que la moitié¢ du portefeuille est en titre américain
sans risque et 1’autre moitié en portefeuille international de marché. Les résultats de
cette estimation nous montre qu’il y a un gain ex ante significatif. Notre intuition de
départ est vérifiée. Concernant les gains attendus pour les pays émergents faiblement
corrélés avec le portefeuille de marché mondial il s’avére qu’ils sont plus importants
que ceux des marchés développés. La matrice de corrélation conditionnelle ci-dessus
entre les marchés financiers montre que les gains de diversification les plus importants
sont obtenus sur les pays émergents et plus particulierement sur les marchés sud-afri-

cains et brésilien.

Tableau 3.11 Matrice des corrélations non-conditionnelles des excés de rentabilité

Corrélations conditionnelles des exceés de rentabilités

Brésil Chine Gréce AFSUD Canada France Japon E.U Monde
Brésil 1
Chine 0,14 1
Grece 0,27 039 1
AFSUD -0,22 0,57 -0,10 1
Canada -0,01 021 0,58 008 1

France 0,31 0,69 0,71 -0,20 0,37 1
Japon 0,06 -0,19 041 -0,16 0,40 0,42 1
E.U 0,30 0,56 0,65 -0,32 0,61 0,84 041 1

Monde 021 047 0.72 -0.14 0.65 08 071 0.88 1
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Pour la période étudiée, le marché sud-africain a un gain de 6,3%, il est le marché le
moins corrélé avec le marché mondial suivi du marché brésilien avec un gain de
5,02%. La Chine a un gain de 4,2%, la France qui est le deuxiéme pays le plus corrélé
a un gain de 2,6%, la Gréce 2,4%, le Japon 3,4% et le Canada 3,2%. Cependant, nous
allons nous focaliser plus sur le gain du marché américain, pour effet de comparaison,
qui avait un gain de 2,11% avec De Santis et Gerard (1997) sur la période de 1970 a
1994, un gain de 1,14% avec Arouri (2007) de 1970 4 2002. Nous avons trouvé que le
gain de diversification du marché américain s’est réduit au cours des années, illest
d’environ 1,11% pour la période de notre étude de 1993 a 2018. Ce qui veut dire que
le marché le plus corrélé avec le marché mondial avec une 001;rélati0n moyenne de 88%
présente des bénéfices a la diversification (se référer a I’annexe C pour les graphiques de

la corrélation conditionnelle des autres pays).
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Figure 3.5 Corrélations conditionnelles Etats-Unis et marché mondial
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Figure 3.6 : Gains de la diversification du marché américain

Le graphique 5 presente les correlations conditionnelles des Etats-Unis et le marché
mondial. Il montre effectivement ce que beaucoup de financiers pensent c’est-a-dire
qu’il y a une tres forte corrélation entre les deux ce qui refléte les gains escomptés de
la diversification bas. Cette corrélation ne semble pas faiblir au cours des années avec
86% sous Arouri en (2007), elle passe a 88% sous notre étude. Le graphique 6, avec
une unité de centiéme de pourcentage, contient la série filtrée par la méthodologie de
Ho.drick et Prescott [1996], on remarque que les gains de ces périodes 1993 a 1998, et
2002 a 2007 ainsi que 2014 a 2018 son‘g toutes en dessous de la moyenne. Les gains
sont au-dessus de la moyenne pour les périodes de 1999 4 2001, 2006 4 2008 et de 2009

a2014. La hausse en 2009 juste aprés la crise financiére de 2008 s’explique par le fait
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que les investisseurs ont cherché refuge dans les marchés émergents a faible capitali-
sation boursiére. Tout comme, les marchés émergents, les obligations gouvernemen-
tales ont été une alternative intéressante pour se protéger contre les krachs boursiers,

notamment celle de 2008.




:

CONCLUSION

Dans ce travail nous avons essayé de tester 1’effet de I’intégration de huit marchés
boursiers, quatre marchés développés (Canada, Etats-Unis, Japon et France), quatre
marchés émergents (Brésil, Afrique du Sud, Chine et Gréce) et le marché mondial pour
la période de juillet 1993 a juillet 2018 sur les gains attendus de la diversification. Pour
ce faire, nous avons tester une version internationale du MEDAF conditionnel en
utilisant une spécification GARCH multivarié de De Santis et Gérard (1997). Cette
spécification permet aux primes de risque, a la volatilité et aux corrélations de varier
dans le temps. Le prix de risque de covariance est donné par un ensemble de variables
financiéres. De plus, nous avons dérivé une mesure conditionnelle des gains attendus
de la diversification internationale de portefeuille. Les bénéfices escomptés des straté-
gies de diversification internationale montrent qu’ils sont fonction de trois éléments :
le risque spécifique au marché national, la corrélation conditionnelle entre les rende-
ments de ce marché et le rendement du portefeuille de marché mondial et le prix de
risque de covariance. Cette approche nous a permis de démontrer 1’intégration des
marchés nationaux étudiés car les corrélations ont augmenté au cours des dernieres

annees.

Nous avons testé le MEDAFI conditionnel empiriquement avec prix de risque constant
et prix de risque variable avec fonction linéaire et exponentielle. La performance du
modele & prix variable est mieux que celle 4 prix de risque constant. Nous avons trouvé
la baisse des prix de risque est plus accru avec.le modele lineaire, on remarque que les

prix du risque de ces périodes 1994 a 2001, 2004 a 2010 ainsi que 2014 a 2018 sont
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toutes a la hausse et au-dessus de la moyenne entre toutes ces périodes. Pour les pé-
riodes de 2000 a 2003, et de 2009 a 2014 les prix du risque sont en-dessus de la

moyenne.

L’étude des gains attendus de la diversification internationale des portefeuilles a mon-
tré que ces gains sont statistiquement et économiquement significatifs. Comme attendu,
les Etats-Unis ont les gains les plus faibles ont diminué depuis les années de 1970 a
1994 elle passe de 2,11% a 1,1% pour la période de 1993 a 2018. Les marchés des pays

émergents quant a eux ont les gains les plus élevés avec 6,3% pour I’ Afrique du Sud.

Sachant que les marchés développés sont fortement corrélés avec le marché mondial,
les chocs sur les marchés développés, notamment celui du marché américain, auront
tendance a affecter tous les marchés. Outre la diversification internationale, les obliga-
tions gouvernemenfales semblent étre une alternative intéressante pour se protéger
contre les krachs boursiers. Elles ont eu tendances a servir de refuge pendant la crise
financiére de 2008, ce qui explique aussi en partie la valeur historiquement faible du
taux sans risque. Cela pourrait expliquer les changements dans les corrélations entre

les marchés boursiers.
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CORRELATIONS CONDITIONNELLES
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Figure A.7 Corrélations de la Chine avec le portefeuille marché mondial
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Figure A.8 Corrélations de la France avec le portefeuille marché mondial
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Figure A.9 Corrélations de la Gréce avec le portefeuille marché mondial
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Figure A.10 Corrélations du Japon avec le portefeuille marché mondial
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Figure A.11 Corrélations de I’ Afrique du Sud avec le portefeuille marché mondial
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Figure A.12 Corrélations du Brésil avec le portefeuille marché mondial
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Figure A.13 Corrélations du Canada avec le portefeuille marché mondial
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