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Mésalignements et volatilité

Christophe Boucher*
Armand Derhy**

Nous examinons le pouvoir prédictif sur la volatilité des actions aux Etats-Unis de deux
variables de mésalignement définies par les déviations temporaires de la relation de
long terme entre les ratios de valorisation (bénéfice-cours et dividende-cours) et I'infla-
tion courante. Ces variables de mésalignement permettent non seulement de prévoir
les rentabilités futures & un horizon mensuel mais possédent également un pouvoir
prédictif significatif sur la volatilité. Nos résultats suggerent également un effet de seuil
ol seuls les mésalignements dépassant un certain niveau de surévaluation ont un
impact positif et significatif sur la volatilité future. Ces derniers résultats plaident donc
plutét pour une interprétation en termes de bulles spéculatives.

volatilité réalisée - prévisibilité - mésalignements

Misalignments and volatility

The paper considers forecasting regressions of US equities “realized volatility” on two
misalignment measures defined by the temporary deviations from the common trend
between valuation ratios (earning-price and dividend-price) and current inflation.
Results show that these misalignments are useful to predict in-sample and out-of-
sample stock market volatility at monthly horizons. The analysis also reveals a thresh-
old effect where only misalignments exceeding a certain level of overvaluation have a
positive and significant impact on future volatility. These suggest that the relationship
between misalignments and future volatility is due to the presence of speculative
bubbles.

realized volatility - volatility forecasting - misalignments

Classification JEL: G12, C53, E44

1. Introduction

Plusieurs recherches empiriques récentes suggerent que certaines varia-
bles macrofinancieres liées au déroulement du cycle d’activité qui prévoient

* A.A.Advisors-QCG (ABN AMRO), Variances et université de Paris-1 (CES/CNRS). E-mail :
Christophe.boucher@univ-paris1.fr. Correspondance : Christophe Boucher, MSE, 106 boule-
vard de I'Hépital, 75647 Paris cedex 13.

** Professeur de Finance a I'ESG.

REP 121 (6) novembre-décembre 2011

e ARTICLES



840 Mésalignements et volatilité

les rentabilités espérées permettent également de prévoir la volatilité condi-
tionnelle de ces rentabilités espérées (e.g., Lettau et Ludvisgon [2010] ; Mar-
quering et Verbeek [2005]). Dans cet article, nous examinons le pouvoir
prédictif sur la volatilité des actions de deux variables de mésalignement!
qui possédent un pouvoir prédictif sur les rentabilités futures. Ces deux
variables sont définies par les déviations temporaires de la relation de long
terme entre les ratios de valorisation (bénéfice-cours et dividende-cours) et
I'inflation courante.

Les mésalignements sont susceptibles d'agir sur la volatilité future pour
deux raisons. D'abord, en raison de |'« asymétrie de la volatilité » : la vola-
tilité tend a augmenter apres des rentabilités négatives. Ce type d’asymétrie
est généralement attribué a un « effet de levier » (e.g., Duffee [1995]) par
lequel une chute des cours entraine la hausse du ratio dette/fonds propres
des sociétés (le levier financier) et par conséquent celle du risque et de la
volatilité. Ainsi, toute variable qui posséde un pouvoir prédictif sur les renta-
bilités futures, telles que des variables de mésalignement détient potentiel-
lement un pouvoir prédictif sur la volatilité future, au travers du mécanisme
bien connu du retour a la moyenne.

Aussi, I'existence de bulles spéculatives modélisées d'abord dans le cadre
des anticipations rationnelles par Blanchard et Watson [1982] puis plus
récemment en considérant par exemple des limites a I'arbitrage, une hété-
rogénéité des investisseurs et des défauts de coordination entre les arbitra-
gistes (Abreu et Brunnermeier [2003]), peut générer une relation entre mésa-
lignement et volatilité. L'espérance d'éclatement de la bulle — un événement
avec une faible probabilité mais qui produit de larges rentabilités négatives
— aprés une surévaluation des cours induit une augmentation de la volatilité
conditionnelle.

Nous mesurons la volatilité de fagon classique par la volatilité réalisée
définie a partir de I'écart type des rentabilités journaliéres. L'utilisation récur-
rente de ce type de mesure dans la littérature s'est récemment trouvée
justifiée théoriquement. Andersen et alii [2003a] montrent, dans le cadre de
la théorie des variations quadratiques, que la variance réalisée permet sou-
vent de mieux capturer la volatilité que des modéles GARCH paramétriques
complexes et restrictifs ou des modéles a volatilité stochastique. Aussi, I'uti-
lisation de la volatilité réalisée nous permet d’employer les procédures de
modélisation et de prévisions des séries temporelles traditionnelles fondées
sur des variables conditionnelles prédéterminées.

Nos deux variables de mésalignement sont définies a partir des chocs
transitoires qui affectent les relations de long terme entre le ratio bénéfice-
cours et le taux d'inflation courant d'une part, et le ratio dividende cours et
le taux d’inflation courant d’autre part. Ces variables dénommées respecti-
vement epi, et dpi, possédent un pouvoir prédictif en échantillon et hors
échantillon sur les rentabilités réelles et excédentaires a des horizons trimes-
triels (Boucher [2006a,b]). En outre, I'information contenue dans ces varia-
bles de mésalignement apparait différente de celle que possedent les varia-

1. Anglicisme, on appellera « mésalignement » tout écart entre le prix des actions observé
et leur valeur fondamentale préalablement spécifiée.
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bles prédictives communément utilisées dans la littérature et souvent
considérées comme liées a I'évolution contra-cyclique de la rentabilité espé-
rée.

Dans le cadre du modeéle de la valeur actuelle, ces relations de long terme
entre les ratios de valorisation et I'inflation courante peuvent refléter soit
I'utilisation erronée de la part des investisseurs d'un taux d’intérét nominal
pour actualiser les dividendes et bénéfices réels futurs, soit une prime de
risque de long terme subjective contre I'inflation2. L'existence de telles rela-
tions de long terme implique que les écarts par rapport a ces relations, qui
constituent nos variables de mésalignement, seront corrigés dans le futur et
sont par conséquent temporaires.

Les résultats obtenus indiquent que ces variables de mésalignement per-
mettent non seulement de prévoir les rentabilités futures a un horizon men-
suel mais possédent également un pouvoir prédictif significatif sur la vola-
tilité en échantillon et hors échantillon a des fréquences mensuelles. Nos
résultats suggérent également un effet de seuil ou seuls les mésalignements
dépassant un certain niveau de surévaluation ont un impact positif et signi-
ficatif sur la volatilité future. Ces derniers résultats plaident donc plut6t pour
une interprétation en termes de bulles spéculatives.

Ces résultats apparaissent originaux a deux points de vue. D’une part, si
de nombreux travaux ont montré que la volatilité des actions variait avec le
déroulement du cycle d'activité et tendait a augmenter lors des périodes de
forte incertitude telles que les tensions géopolitiques ou les crises finan-
cieres internationales (cf. par exemple, Schwert [1989a,b], Brandt et Kang
[2004]), aucun a notre connaissance ne s’est intéressé a I'impact des mésa-
lignements sur la volatilité. Depuis I'article séminal de Shiller [1981], la lit-
térature s’est plutét attachée a comprendre si la volatilité des actions était
« excessive » au regard de celle de leur valeur fondamentale. D’autre part, il
n'existe a notre connaissance aucune étude s'intéressant a la capacité pré-
dictive hors échantillon de modéles liant des conditions macrofinanciéres a
la volatilité des rentabilités3.

Les décideurs publics et les praticiens des marchés portent un intérét
particulier a la compréhension des origines de la volatilité des marchés
financiers et spécialement du marché des actions. Les premiers sont concer-
nés par ses principaux déterminants et ses effets en retour sur I'activité
économique. Les seconds se préoccupent de ses effets directs sur I'évalua-
tion et la couverture des instruments dérivés et doivent la prévoir afin d’opti-
miser l'allocation de leurs portefeuilles et de gérer au mieux les risques.

2. Cette relation peut également refléter une corrélation entre I'inflation et la croissance
économique future anticipée mais de nombreuses études empiriques ont montré que le
pouvoir prédictif des ratios de valorisation sur les dividendes et I'activité future était extré-
mement faible (par exemple, Campbell [2003]). Nous renvoyons le lecteur a Boucher [2006b]
pour une discussion de I'interprétation de ces résultats.

3. Certains résultats préliminaires présentés par Marquering et Verbeek [2005] ne sont pas
particulierement encourageant. Ces auteurs s’intéressent a la stabilité temporelle de régres-
sions prédictives récursives de la volatilité et mettent en évidence une forte instabilité des
prévisions. La proportion de signes correctement prédits sur des fenétres glissantes de
60 mois évolue fortement avec le temps et se dégrade fortement a partir de la seconde
moitié de la décennie 1980.
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La suite de cet article est organisée comme suit : nous commengons par
présenter nos mesures de la volatilité, les variables retenues et quelques
résultats préliminaires concernant la prévisibilité des rentabilités. Les résul-
tats des régressions prédictives sur la volatilité sont exposés dans la sec-
tion 3. Nous concluons dans la section 4.

2. Le cadre d’analyse

Nous exposons d'abord les mesures retenues de la volatilité, puis dans un
second temps nos données. Enfin, nous présentons quelques résultats pré-
liminaires concernant la prévisibilité des rentabilités a un horizon mensuel.

2.1. Nos mesures de la volatilité

La volatilité fait référence a I'écart de tous les paiements possibles d'une
variable incertaine. Elle est intrinsequement un processus inobservable
latent et il est donc nécessaire de |'estimer. L'approche la plus répandue
consiste a constater ex post les fluctuations des rentabilités mesurées par
I'écart type ou la variance des rentabilités sur I'échantillon. Celles-ci sont en
général elles-mémes calculées a partir des prix de cl6ture, c'est-a-dire des
séries de prix arbitrairement observés. Avec |'apparition de séries de haute
fréquence, ces mesures de la volatilité réalisée se sont affinées et permettent
de prendre en compte les trajectoires des prix a l'intérieur de la période de
référence. Andersen et Bollerslev [1998] montrent que bien que la rentabilité
journaliere au carré est un estimateur non biaisé de la volatilité réalisée
quotidienne, elle reste extrémement bruitée lorsque la composante idiosyn-
cratique des rentabilités journalieres est élevée. Au contraire, la volatilité
réalisée lorsqu’elle est mesurée a partir de données intra-journalieres est
sensiblement moins bruitée et relativement plus stable temporellement. La
disponibilité de telles données est toutefois relativement récente et ne nous
permet pas des les mobiliser dans notre étude empirique qui couvre plus
d’un demi-siécle.

[l existe d'autres mesures de la volatilité possibles telles que I'estimation
de densités non paramétriques, I'estimation de modeles ARCH ou GARCH
développés par Engle [1982], Bollerslev [1986] et Nelson [1991], I'estimation
des modéles a volatilité stochastique faisant intervenir des variables latentes
dans la spécification de la volatilité ou encore I'utilisation du carré des rési-
dus d'une régression des rentabilités sur des variables conditionnelles*.

Toutefois, Andersen et alii [2003 a] montrent de maniére formelle que le
concept de volatilité réalisée est, dans le cadre de la théorie des variations

4. Nous renvoyons le lecteur a Andersen et alii [2006] pour une présentation synthétique
de I'éventail des travaux sur I'estimation de la volatilité.
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quadratiques et sous certaines conditions appropriées, un estimateur
asymptotique sans biais de la volatilité actuelle. lls montrent également que
les mesures non paramétriques de la volatilité telles que la volatilité réalisée
bénéficient du fait qu’elles ne nécessitent aucune hypothése particuliére
concernant la forme fonctionnelle des parametres. La volatilité réalisée est
en conséguence une mesure canonique et naturelle de la volatilité journa-
liere. Elle permet, en outre, I'utilisation des méthodes traditionnelles de
modélisation et de prévision des séries temporelles a partir de variables
d’état prédéterminées. Cette approche, fréquemment adoptée depuis l'arti-
cle séminal de Schwert [1989a], a été utilisée récemment par Marquering et
Verbeek [2004] et Ludvigson et Ng [2006] parmi d'autres.

Notre étude empirique repose sur des données principalement men-
suelles. Afin de mesurer la volatilité des rentabilités a cette fréquence, nous
suivons l'approche de Merton [1980], Schwert [1989a] et Andersen et alii
[2003b] qui consiste a mesurer |'écart-type des rentabilités journaliéres réa-
lisées a chaque période.

Nous calculons ainsi I'écart-type de l'indice S& P Composite a partir des
rentabilités journaliéres de chaque période de janvier 1950 a février 2006 :

J,

t

> (- (1]

j=1

VOL, =

ou J, est le nombre de jours a chaque période, r;., est la rentabilité de l'indice
le ]OUF] mesuré par le Iogarlthme du ratio des cours de cldtures journaliers

successifs de l'indice et r, est la moyenne des rentabilités journaliéres a
chaque période .

En plus de I'écart-type (équation 1), nous avons retenu la somme des
rentabilités au carré, comme mesure alternative de la volatilité :

J,

VAR,= > 17, 2]
j=1
Cette mesure communément utilisée dans la littérature ne prend pas en
compte la moyenne des rentabilités a I'intérieur de chaque mois qui est trés
faible (voir Merton [1980]). Elle est en ce sens généralement dénommée
« variance réalisée des rentabilités journaliéres ».

Toutefois, lorsque les rentabilités journaliéres sont positivement autocor-
rélées, I'estimateur (2) sous-estime la vraie volatilité mensuelle. Afin de cor-
riger ce biais, nous utilisons la méthode proposée par French, Schwert et
Stambaugh [1987] qui consiste a ajouter deux fois la somme du produit des
rentabilités adjacentes® :

VAR ¢ —Er +22r oy [3]

j=1

5. Ce terme d’ajustement pour I'autocorrélation dans I'équation (2) est utilisé par exemple
par Bali et Peng [2006] lorsqu’ils calculent la volatilité mensuelle a partir de données quoti-
diennes.
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Ces trois mesures sont relativement similaires comme en témoigne leur
représentation sur le graphique 1. Leurs coefficients de corrélation respectifs
sont par ailleurs supérieurs a 81,6 %. Par la suite, nous montrerons que nos
résultats sont qualitativement similaires quelle que soit la mesure retenue.
Notons que conformément aux résultats de Schwert [1991] et Campbell et
alii [2001], la volatilité du marché dans son ensemble ne montre pas de
tendance particuliére & long terme®, I'augmentation de la volatilité constatée
a la fin de la décennie 1990 n’ayant pas persisté.

3,0%
— VOL

— VAR

2,5%
— VARCc

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%
1950 1958 1966 1974 1982 1990 1998 2006

Graphique 1. Différentes mesures de la volatilité mensuelle réalisée
de I'indice S&P Composite (1950M1-2006V12)

Note : Les différentes mesures de la volatilité sont définies par les équations 1, 2 et 3.
Le point correspondant a octobre 1987 apparait en dehors de I'échelle du graphique
(VoL =0,1).

1987M10

2.2. Présentation des données et statistiques
descriptives

Notre analyse empirique considére un ensemble de variables prédictives
qui prévalent dans la littérature empirique sur la prévisibilité des premiers et
seconds moments de la rentabilité des actions aux Etats-Unis. Concernant la
prévision des rentabilités, ces variables incluent, le taux de distribution des
dividendes (Lamont [1998]). d,—¢, la prime de défaut (Fama et French
[1988]), DEF, mesurée par le spread entre les obligations Moody notées BAA
et AAA, la pente de la courbe des taux (Fama et French [1988]), TRM,, mesu-

6. Contrairement a la volatilité des titres individuels qui a sensiblement augmenté entre
1962 et 1997. Campbell et alii [2001] ont ainsi montré que la volatilité idiosyncratique a plus
que doublé sur cette période.
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rée par |I'écart entre le rendement des obligations gouvernementales a 10
ans et celui des bons du Trésor a trois mois, le rendement des Bons du
Trésor « détrendé » (Campbell [1991], Hodrick [1992]), RREL, mesuré par le
rendement des Bons du Trésor a 30 jours moins sa moyenne mobile sur
douze mois, le logarithme du ratio bénéfice-cours et du ratio dividende-
cours (cf. par exemple, Fama et French [1988], Campbell et Shiller [1988],
Campbell [1991], Hodrick [1992]), d,—p, et e¢,—p, le logarithme du ratio

t

consommation-richesse (Lettau et Ludvigson [2001 et 20101), cay,.

A I'exception du taux de distribution des dividendes, le pouvoir prédictif
de ces variables sur les rentabilités futures est souvent interprété comme
une conséquence du comportement contracyclique de la prime de risque
espérée. Quant a la variable, d,—¢, Lamont [1998] avance que des divi-
dendes élevés précedent des rentabilités élevées alors que des bénéfices
importants précedent des rentabilités faibles.

Concernant la prévisibilité de la volatilité des rentabilités, nous avons
retenu le spread sur le papier commercial, CP, mesuré par la différence
entre le rendement du papier commercial et celui des bons du Trésor a trois
mois, ainsi que le rendement nominal des obligations & un an, TB1Y,. Ces
deux dernieres variables en plus de la prime de défaut, DEF, sont utilisées
par Whitelaw [1994] pour prévoir la volatilit¢ a des horizons mensuel et
trimestriel. Aussi, Lettau et Ludvigson [2010] ont montré que le ratio
consommation-richesse, cay, permettait de prévoir non seulement les renta-
bilités mais également leur volatilité a des horizons trimestriels.

Nos variables de mésalignement sont définies a partir des tendances com-
munes du logarithme du ratio bénéfice-cours et de l'inflation d'une part
(epi,) et du logarithme du ratio dividende-cours et de I'inflation d'autre part
(dpi,)’. Lutilisation des bénéfices permet de s'affranchir des changements
dans la politique financiere des entreprises qui affectent les dividendes
(Campbell [2000]). Nous estimons par la méthode des moindres carrés ordi-
naires dynamiques les paramétres des relations de cointégration. Nos varia-
bles de mésalignement, ¢pi, et dpi, correspondent alors aux déviations (du
logarithme) des ratios de valorisation de leurs valeurs prédites par ces
régressions cointégrantes.

Les données concernant le marché des actions (dividendes, bénéfices et
cours) correspondent a l'indice S&P Composite. Le logarithme de la renta-
bilité réelle des actions, r, est mesuré sans les dividendes & partir des cours
déflatés de I'indice des prix a la consommation. Linflation est mesurée a
partir de l'indice des prix a la consommation. Notre étude couvre la période
1950M1-2006M2 a I'exception des analyses menées a partir de la variable
cdy, disponible seulement a une fréquence trimestrielle, qui couvrent la
période 1951T4-2005T18. Les sources de ces données sont présentées en
annexe.

7. Le test du maximum de vraisemblance de Johansen et Juselius [1990] indique que les
deux ratios de valorisation sont cointégrés au seuil de 1 % avec l'inflation courante (résultats
en annexe 2 - table A1).

8. Notre analyse est contrainte par la disponibilit¢ des données des cours de clotures
journaliers de I'indice S& P Composite.
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Le tableau 1 présente les coefficients de corrélation et quelques statis-
tiques descriptives de la plupart des variables mobilisées. Nos mesures de
mésalignement des cours apparaissent corrélées positivement avec la renta-
bilité réelle et négativement avec notre mesure de la volatilité. Elles sont en
outre tres fortement corrélées avec le ratio dividende-cours et le ratio
bénéfice-cours. Pour les autres variables, les coefficients de corrélation
apparaissent toujours inférieurs a 0,60 en valeur absolue. Relativement a
leur moyenne, nos mesures de mésalignement varient moins que les ratios
de valorisation, d - p, et e¢,—p, et sont moins persistantes. Par ailleurs, plu-
sieurs variables prédictives potentielles apparaissent fortement persistantes.

On constate que le coefficient de skewness de la volatilité est différent de
0 (valeur théorique pour la loi normale) et positif. Le coefficient de kurtosis
de la volatilité est également tres élevé, c'est-a-dire largement supérieur a 3
(valeur du coefficient de kurtosis pour la loi normale). Cet excés de kurtosis
témoigne d’une forte probabilité d'occurrence de points extrémes, ce qui est
couramment observé pour le marché des actions caractérisé par des pério-
des relativement rares de volatilité élevéed.

Comme le notent Andersen et alii [2003b], la transformation logarithmique
de la volatilité réalisée permet de corriger ces exces de skewness et de
kurtosis, la distribution du logarithme de la volatilité réalisée étant approxi-
mativement gaussienne. En effet, aprés transformation logarithmique, les
coefficients de skewness et de kurtosis de la volatilité réalisée sont respec-
tivement de 0,36 et 3,77. La transformation logarithmique permet en outre
d'atténuer le poids important des périodes relativement rares de volatilité
élevée que donne la volatilité réalisée (Engle et Patton [2000]). Les résultats
présentés ci-apres restent cependant qualitativement les mémes, que les
séries aient subi ou non une transformation logarithmique.

2.3. La prévisibilité des rentabilités

Nous disposons a présent d'un ensemble de variables macrofinanciéres
identifiées dans la littérature empirique susceptibles de prévoir les rentabi-
lités futures. Afin de présenter de maniére synthétique les résultats des
différentes études empiriques réalisées par le passé, nous avons estimé les
régressions prédictives en échantillon suivantes’0:

a1 =040, X+ (4]
ou X, inclut différentes combinaisons de variables potentiellement prédic-
tives et ou la variable dépendante est la rentabilité avancée d'une période.

9. Ces caractéristiques sont également observées pour nos deux autres mesures de la
volatilité, i.e. la variance réalisée et la variance corrigée de I'autocorrélation.

10. Afin de tenir compte d’'éventuels phénomenes d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation
sérielle, nous reportons les statistiques de student corrigées par la méthode de Newey-West
[1987].
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848 Mésalignements et volatilité

Le tableau 2 présente les résultats de ces estimations. Notons que géné-
ralement, le pouvoir prédictif de ces variables est mis en évidence a des
horizons trimestriels. Les seules variables possédant un pouvoir prédictif sur
cet échantillon sont nos mesures de mésalignement, epi, et dpi, et le bon du
Trésor détrendé, RREL,. L'introduction des mesures de mésalignement dans
le modéle de marché aléatoire ou dans le modéle a rentabilité constante
permet d’améliorer la prévision de la variation des cours a la période sui-
vante (lignes 1 a 6). Le ratio dividende-cours, le ratio bénéfice-cours, le taux
de distribution des dividendes, la prime de défaut et la pente de la courbe
des taux ne possedent en revanche aucun pouvoir prédictif a I'horizon d'un
mois?!. Le pouvoir prédictif de epi, et dpi, est toujours supérieur a celui des
ratios de valorisation traditionnels, ¢, —p, et d,—p12.

3. La prévisibilité de la volatilité :
les résultats empiriques

Nous présentons dans un premier temps les résultats des régressions
prédictives en échantillon. Les résultats des tests hors échantillon seront
exposés dans un second temps. Enfin, nous nous intéresserons a d'éven-
tuels effets d’asymétrie et de seuil entre la volatilité future et les mésaligne-
ments.

3.1. Les tests en échantillon

Nous explorons d'abord le pouvoir prédictif de epi, et dpi, sur la volatilité
des rentabilités, VOL, définie par |'équation 4. Le tableau 3 présente les
résultats des régressions prédictives qui incluent nos mesures de mésali-
gnement ainsi que plusieurs variables identifiées dans la littérature comme
contenant une information sur la volatilité future. Le tableau reporte les
coefficients, les statistiques de student corrigées de I'hétéroscédasticité et de

I'autocorrélation et les statistiques R * corrigées de ces régressions. Afin de
tenir compte de l'autocorrélation de la volatilité nous incluons un terme

11. Celui-ci apparait a des horizons plus élevés pour ces variables. Les résultats non
présentés dans cet article sont disponibles auprés des auteurs.

12. Notons que l'information quant a la rentabilité future contenue dans la variable dpi,
apparait inférieure a celle que posséde ¢pi, pour les horizons supérieurs & un an. Ce phéno-
meéne s’inverse cependant lorsque les régressions prédictives sont menées a des horizons
supérieurs a un an (résultats disponibles auprés de I'auteur). Ces résultats suggéerent que la
relation de long terme entre le ratio dividende-cours et I'inflation réalisée est caractérisée par
une force de rappel relativement plus lente et par une plus grande persistance des chocs qui
I'affectent.
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850 Mésalignements et volatilité

autorégressif dans chacune de nos régressions pour la variable VOL. Les
résultats de la spécification purement autorégressive sont reportés a la
ligne 1. La volatilité retardée a un impact positif et statistiquement significa-
tif sur la volatilité courante, conformément aux travaux empiriques précé-
dents et a I'évidence graphique de regroupements de volatilité.

Les lignes 2 a 6 indiquent que nos variables de mésalignement contien-
nent une information sur la volatilité future qui permet d'augmenter la sta-

tistique R * et que cette information est supérieure a celle que posséde les
ratios de valorisation classiques, e,—p, et d,—p,. Nous ne pouvons tester la
significativité de ces différences entre les coefficients de détermination. En
revanche, les mesures de mésalignement fondées sur les bénéfices et sur
les dividendes sont « significatives » alors que seul le ratio dividende-cours
I'est pour les ratios de valorisation. Le signe des coefficients de epi, et dpi,
apparait négatif ce qui implique qu’une surévaluation ( epi, ou dpi,<0)
entraine une augmentation de la volatilité et inversement.

L'introduction des variables DEF, CP, et TBY1, ne détériore pas le pouvoir
prédictif de nos variables de mésalignement. Ces variables de contrdle res-
tent en outre statistiquement significatives a 5 % a I'exception de la variable
TBY1, dans la régression 10 (régression multivariée avec dpi) qui n'apparait
significative qu’au seuil de 10 %. Ces résultats suggerent que l'information
concernant la volatilité future contenue dans epi, et dpi, est différente de celle
incorporée dans ces variables additionnelles souvent considérées comme
des indicateurs avancés de l'activité (Whitelaw [1994]). Nous avons égale-
ment mené des régressions prédictives en ajoutant davantage de termes
autorégressifs afin de tenir compte du phénoméne de regroupement de
volatilité ainsi qu’en considérant le logarithme de notre mesure de la vola-
tilité. Nous avons vu précédemment en effet que I'écart-type des rentabilités
est caractérisé par des coefficients de kurtosis et de skewness élevés qui
peuvent potentiellement affecter la distribution des erreurs.

Le tableau 4 présente les résultats de ces estimations additionnelles ainsi
que des régressions prédictives de nos deux autres mesures de la volatilité,

VAR, et VAR |. Dans tous les cas, la variable dpi, est statistiquement significa-
tive. Ces résultats indiquent que le pouvoir prédictif de nos variables de
mésalignement’3 est robuste & la prise en compte de nombreux termes
autorégressifs, a la transformation logarithmique de notre mesure de la
volatilité et a des mesures alternatives de la volatilité. La spécification loga-
rithmique permet méme d'améliorer la qualité des régressions mesurée par

le R>

13. Nous ne présentons dans ce tableau que les résultats concernant notre mesure de
mésalignement fondée sur les dividendes afin de sauvegarder de I'espace et par souci de
concision. Les résultats obtenus a partir de I'autre variable fondée sur les bénéfices sont
qualitativement similaires et sont disponibles auprés des auteurs.
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Tableau 4 Régressions prédictives de la volatilité :
résultats additionnels

4 Constant AR(1) AR(2) AR(6)  AR(12) dpi, s
(t-stat) (t-stat)  (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat)
Panel A : VOL,
T e e Casen 072
2 aae e Cison 0%
3 (202'?20180) (21?7)3) (: g:ggg) 0152
¢ o738 371 01
Panel B : LOG(VOL,)
° (-_12'29,33) (20625:1) - 2222) 0467
6 el Ry ey 0358
’ (-_1‘1"29;;7> (3;132) (:gﬁg?) 0229
© (s o7 (201 O
Panel C : VAR,
S w220 Cag 004
6 (gjg(z):) (g;gZ) (:g:gg;) 0,036
T e (1639 Casen 002
e 062 (3702 OO
Panel D : VAR
S eam oo o 00%
e 25 Coa 0%
T eaen 72 Coei OO
8 0319 058 (208 O

Note : Le tableau présente les estimations des régressions par les MCO de différentes
mesures de la volatilité des rentabilités (écart-type réalisé, logarithme de I'écart type
réalisé, variance réalisée et variance réalisée corrigée de I'autocorrélation). Les régres-
sions portent sur la période 1950M1-2006M2. Les statistiques de student robustes
(corrigées par la méthode de Newey-West) apparaissent entre parentheses sous les
coefficients estimés. Les coefficients significatifs au seuil de 5% sont présentés en
caracteéres gras. Les colonnes AR(n) présentent la somme des coefficients autorégres-
sifs estimés a I'ordre n.
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3.2. Les tests hors échantillon

Les résultats présentés jusqu'’ici sont tous fondés sur des régressions en
échantillon. Selon Inoue et Kilian [2004], les tests en échantillon sont plus
puissants que les tests hors échantillon principalement en raison du fait que
ces derniers reposent sur le découpage de I'échantillon complet sur de plus
petits échantillons. Aussi, Hjalmarsson [2006] montre a partir de simulations
de Monte Carlo, que certains tests de prévision hors échantillon ne per-
mettent pas de mettre en évidence une quelconque prévisibilité alors que le
processus générateur de données est spécifié pour montrer une certaine
prévisibilité.

Cependant, plusieurs travaux récents dont ceux de Goyal et Welch [2003
et 2004] ont montré que le pouvoir prédictif sur la rentabilité des actions de
la plupart des variables identifiées dans la littérature disparait lorsque 1'on
considere les tests hors échantillon. Ce résultat a été souvent interprété
comme |'évidence que les régressions menées en échantillon étaient falla-
cieuses. Afin d'assurer la robustesse de nos résultats, nous présentons donc
les résultats de plusieurs tests de prévisibilité hors échantillon de la volati-
lité.

Nos prévisions hors échantillon reposent sur des régressions récursives.
Les prévisions hors échantillon sont fondées sur |'estimation du modele sur
une période de base de T observations a partir de laquelle une premiére
prévision est générée. Ce modéle est ensuite réestimé sur cette premiére
période plus une observation et une deuxieme prévision est générée. Ce
processus se poursuit jusqu’a ce que toutes les observations aient été utili-
sées. Pour les tests effectués dans cette section, nous avons utilisé le pre-
mier tiers de I'échantillon total pour I'estimation initiale du modéle (1950M1-
1969M12). Nous avons réestimé le modele ensuite jusqu’a la fin de notre
échantillon (2006 M2).

Nous opérons deux types de comparaisons pour examiner le pouvoir
prédictif hors échantillon de epi, et dpi,: des comparaisons imbriquées et
non-imbriquées (nested comparisons et non-nested comparisons). Pour les
comparaisons imbriquées, nous comparons un modéle restreint avec un
modele non-restreint qui inclut les mémes variables que le modéle restreint
mais avec une variable supplémentaire potentiellement prédictive. Pour les
comparaisons non-imbriquées, nous comparons la performance de deux
modeles concurrents c’est-a-dire de deux variables prédictives différentes.

Nous utilisons quatre statistiques pour mener ces comparaisons : le ratio
de la moyenne du carré des erreurs de prévisions (MSE), le test d’encadre-
ment (encompassing test) ENC-NEW de Clark et McCracken [2001], le test
d’'équivalence des pouvoirs prédictifs MSE-F de McCracken [2004] et le test
d’encadrement de Diebold-Mariano [1995] modifié (MDM) proposé par
Harvey, Leybourne et Newbold [1998]. Nous appliquons les tests
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ENC-NEW14 et MSE-F pour les comparaisons imbriquées et le test MDM15
pour les comparaisons non-imbriquées. Le ratio MSE est présenté pour les
deux types de comparaison.

Le test ENC-NEW est une version modifiée de la statistique du test de
Harvey, Leybourne et Newbold [1998] adaptée afin de prendre en compte le
fait que la distribution asymptotique de cette statistique est non-normale
lorsque les prévisions sont imbriquées sous |I'hypothése nulle. La statistique
ENC-NEW permet de tester sous I'hypothése nulle que le modeéle restreint
(qui exclut epi, ou dpi) incorpore toute I'information appropriée concernant
la valeur de la variable dépendante le mois suivant, contre I’'hypothése alter-
native que le modéle non restreint (qui inclut epi, ou dpi)) fournit de I'infor-
mation qui peut étre utilisée pour améliorer significativement la prévision du
modele restreint.

Le test MSE-F est un test d’'égalité des MSE. Sous |'hypothése nulle, le
MSE du modele restreint est inférieur ou égal a celui du modele non res-
treint ; I'hypothése alternative est que le MSE du modéle non restreint est
inférieur a celui du modele restreint. Clark et McCracken [2001] ont montré
que les tests ENC-NEW et MSE-F possédent les meilleures propriétés glo-
bales de puissance et de niveau parmi une variété de tests proposés dans la
littérature.

Le test MDM permet de tester I'encadrement des prévisions de deux
modeles non-imbriqués et prend en compte le biais lié aux échantillons
finis. Cette statistique de test est construite de facon a examiner si la diffé-
rence des erreurs de prévision entre les deux modéles est corrélée avec
I'erreur de prévision du modéle qui est encadré sous |'hypothése nulle.
L'hypothése nulle est que le modéle 2 encadre le modele 1 qui comprend la
variable epi, ou dpi,.

Les résultats des comparaisons imbriquées des prévisions hors échan-
tillon sont présentés dans les tableaux 5 et 6. Deux modeles restreints sont
considérés : un modele qui ne comprend qu’une constante et un modéle qui
inclut a la fois une constante et un terme autorégressif. Cette derniére spé-
cification autorégressive permet de prendre en compte le phénoméne
d'autocorrélation de la volatilité6. Les comparaisons imbriquées sont réali-
sées en augmentant ces modéles restreints avec soit la valeur courante de
epi, ou dpi, soit leur valeur retardée de six périodes, notée epi, . et dpi,

14. Intuitivement, si les prévisions du modele restreint encadrent (encompass) les prévi-
sions du modele non restreint alors la variable additionnelle incluse dans le modéle non
restreint ne fournit aucune information supplémentaire utile pour prévoir la variable dépen-
dante relativement au modéle restreint. Au contraire, si les prévisions du modéle restreint
n’encadrent pas celles du modeéle non restreint alors la variable additionnelle posséde de
I'information utile non comprise dans le modéle restreint pour prévoir la variable dépen-
dante.

15. Pour les prévisions non-imbriquées, un modéle encadre un modele concurrent lorsque
ses prévisions aident a prévoir les erreurs de prévisions du modéle concurrent.

16. Il ressort par ailleurs du tableau 4 que les coefficients des termes autorégressifs entre
les spécifications AR(1) et AR(2) sont trés proches avec un coefficient de détermination
corrigé qui diminue avec I'ajout de ces termes autorégressifs. Une spécification AR(1) sem-
ble en conséquence capturer I'essentiel du phénomene d'autocorrélation de la volatilité en
basse fréquence.
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respectivement. Les bénéfices et dividendes de I'indice S&P Composite sont
en effet publiés avec un délai de six mois. Nous présentons également les
résultats de ces comparaisons en considérant a la fois des paramétres
fixes'” pour les relations de cointégration de nos variables de mésaligne-
ment et des parametres estimés de maniére récursive. Les résultats ainsi
obtenus a partir des variables estimées de maniére récursive et retardées de
6 mois donnent une idée de la performance du modéle pour un praticien qui
utilise des données en temps réel.

Les MSE des modeles non restreints sont toujours inférieurs a ceux des
deux modeles restreints. Quel que soit le nombre de retards considéré pour
nos mesures de mésalignement et la méthode d'estimation des parameétres
de la relation de cointégration, les deux tests ENC-NEW et MSE-F rejettent
I'hypothese nulle selon laquelle les variables de mésalignement ne four-
nissent aucune information additionnelle utile relativement aux modéles
restreints au seuil de 1% dans la plupart des cas.

Les résultats des comparaisons non-imbriquées sont exposés dans le
tableau 7. Nous comparons alternativement le modele 1 qui comprend la
variable dpi, comme seule variable prédictive avec plusieurs modéles
concurrents formés a partir des variables prédictives utilisées dans la litté-
rature et présentées précédemment. Nous avons également comparé le
pouvoir prédictif de nos deux variables de mésalignement (lignes 5 et 10).
Tous ces modeles incorporent une constante.

Les résultats indiquent que le MSE du modéle 1 (avec dpi) est toujours
inférieur a celui de ses modéles concurrents. De plus, le test MDM d’enca-
drement indique que le modéle 1 contient de I'information qui permet des
prévisions supérieures a celles réalisées a partir des modéles concurrents, a
I'exception du modele incluant la variable cdy,. Pour les autres variables
considérées, ces résultats sont significatifs au seuil de 1% dans la plupart
des cas quelle que soit la méthode utilisée pour estimer les coefficients de
dpi,. Enfin, le test MDM rejette I'hypothése selon laquelle la variable epi,
encadre la variable dpi 8.

Pour résumer, les résultats présentés dans cette section indiquent que le
pouvoir prédictif hors échantillon de epi, et dpi sur la volatilité est significa-
tif19 et que I'information incorporée par ces deux variables n’est incluse ni
dans la valeur retardée de la variable prédite ni dans un modéle a volatilité
constante. Les résultats des comparaisons des prévisions non-imbriquées
suggerent également que les prévisions fondées a partir de ces variables de
mésalignement sont supérieures a celles fondées sur les variables prédic-
tives communément employées dans la littérature.

17. C'est-a-dire estimés sur tout I"échantillon.

18. Afin d'assurer la robustesse de nos résultats hors échantillon, nous avons mené les
mémes tests non-imbriqués présentés dans le tableau 7 mais en considérant nos deux autres
mesures de la volatilité. Ces résultats non présentés ici indiquent que le pouvoir prédictif
hors échantillon des deux variables de mésalignement sur la volatilité est statistiquement
significatif avec ces deux autres mesures.

19. Un des rapporteurs anonymes nous a fait remarquer que le gain en terme de MSE s'il
est significatif apparait relativement modéré en valeur. Rappelons toutefois que I'inconvé-
nient des tests hors échantillon est leur faible puissance (Inoue et Kilian [2004]).
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3.3. Les régressions non-linéaires

Les résultats présentés jusqu’ici suggérent que la volatilité réagit symétri-
guement a un accroissement et a une réduction des mésalignements. Il est
cependant possible que l'impact des mésalignements sur la volatilité i)
n'apparaisse que lorsque ces mésalignements, quel que soit leur signe,
dépassent un certain seuil ou, ii) soit différent selon leur signe c¢’est-a-dire en
cas de surévaluation ou sous-évaluation. Afin d’'estimer la présence d'une
éventuelle asymétrie dans la relation entre mésalignement des cours et
volatilité future, nous réestimons dans cette section des régressions prédic-
tives en y intégrant des effets d’asymétrie et de seuil.

En premier lieu, nous avons voulu tester si I'impact d’'un mésalignement
sur la volatilité n’était pas plut6t lié a I'ampleur du mésalignement qu’a son
signe. Pour ce faire, nous avons mené dans un premier temps des régres-
sions prédictives en considérant la valeur absolue de nos mesures de mésa-
lignement, notées respectivement |epi,| ou |dpi |.

En second lieu, nous avons voulu vérifier si la volatilité réagissait de fagon
symétrique a un mésalignement positif et a un mésalignement négatif. A
cette fin, nous avons réestimé nos régressions prédictives en tenant compte
d’un effet de seuil ici égal a 0:

VOL, ,=6,+6,1 X +0,(1-1)X +(,, [9]
avec
I, si X,20
I= [10]
0, si X,<0

Ainsi, lorsque le mésalignement est positif (sous-évaluation), I'impact de
ce mésalignement sur VOL,, , est égal & J, X, ou X représente une de nos
deux mesures de mésalignement, epi, ou dpi. Au contraire, lorsque le mésa-
lignement est négatif (surévaluation), I'impact est alors égal & J, X..

Les résultats de ces régressions apparaissent dans le tableau 8. Les
régressions prédictives qui utilisent la valeur absolue de nos mesures de
mésalignement apparaissent dans les colonnes 1 et 2. Le coefficient apparait
positif dans chacune des deux régressions ce qui signifie que les mésaligne-
ments quel que soit leur signe ont un impact croissant sur la volatilité. Le R >
n’apparait cependant pas particulierement différent de celui obtenu avec les
régressions prédictives linéaires présentées dans le tableau 3. Afin de véri-
fier si un mésalignement positif (sous-évaluation) a un impact positif ou
négatif sur la volatilité future ainsi que I'amplitude de ces impacts, nous
avons présenté les résultats des régressions prédictives a seuil (équations 9
et 10). Ces résultats apparaissent dans les colonnes 3 et 4. Il ressort qu'un
mésalignement positif a un impact positif sur la volatilité au regard des
coefficients estimés. Cet impact n’apparait toutefois pas statistiquement
significatif pour les deux mesures, epi, et dpi. L'effet d'un mésalignement
négatif (surévaluation) apparait significatif pour dpi, mais non pour epi,.
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Ces résultats suggérent que seuls les mésalignements négatifs (surévalua-
tion) mesurés par la variable dpi, ont un impact sur la volatilité future. Afin
d’affiner ce résultat, nous avons reconduit ces deux derniéres régressions
mais en estimant de maniére endogéene la valeur du seuil plutoét qu’en rete-
nant arbitrairement une valeur du seuil égale a 0. L'équation (10) est donc
remplacée par:

L, si X,21

1= [11]
0, si X, <t

Pour obtenir I'estimation des seuils 7, nous suivons la méthode proposée
par Chan [1993] et Hansen [1999] qui consiste a minimiser la somme des
carrés des résidus a I'aide des moindres carrés. Il est généralement recom-
mandé de sélectionner une valeur du seuil n'impliquant pas une trop faible
proportion de points dans I'un des deux régimes. Chan [1993] montre que
la valeur du seuil ainsi obtenue est un estimateur super consistant du seuil.
Les valeurs de nos variables de mésalignement sont donc classées respec-
tivement dans un ordre croissant. Nous retirons les 15 % de valeurs les
plus élevées et les plus faibles et utilisons les 70 % des valeurs restantes
comme seuils potentiels. Nous estimons ensuite une équation de la forme
de (9) et (11) avec chacune de ces valeurs. Nous retenons finalement la
valeur du seuil qui permet d'obtenir la somme des carrés des résidus la plus
faible.

Ces derniéres régressions prédictives apparaissent dans les colonnes 5
a 8. Les colonnes 5 et 6 présentent les résultats de ces estimations sur
I'échantillon complet (1950M1-2003M2) et les colonnes 7 et 8 ceux sur un
sous échantillon excluant les dernieres années de notre échantillon
(1950M1-1995M1). En effet, une grande partie des points élevés de nos
séries de mésalignement est observée sur cette derniere partie de I'échan-
tillon.

Les graphiques 2 et 3 montrent les variables de mésalignement, ¢pi, et dpi,
respectivement, ainsi que leurs seuils estimés dans les régressions 5 et 6.
Nous remarquons que la plupart de ces mésalignement extrémes sont
concentrés sur la derniere partie de I'échantillon, a partir du début des
années 1990. Notons également que |'état de mésalignement passe dans le
second régime (mésalignement inférieur au seuil) en ao(t 1987 et en avril
1998 soit quelques mois auparavant deux krachs boursiers bien connus
dans I'histoire financiére.
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Graphique 2. La mesure de mésalignement fondée
sur les bénéfices et son seuil (1950M1-2006VI12)

Note : La variable epi, ainsi que son seuil identifié par la méthode de Chan [1993] sont
représentés sur ce graphique. La valeur du seuil est ici égale a — 0,3641 (régression 5
du tableau 8).

1,5

1,5 -
1950 1954 1958 1962 1965 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006

Graphique 3. La mesure de mésalignement fondée
sur les dividendes et son seuil (1950M1-2006M2)
Note : La variable dpi, ainsi que son seuil identifié par la méthode de Chan [1993] sont

représentés sur ce graphique. La valeur du seuil est ici égale a —0,2040 (régression 6
du tableau 8).
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Sur I'échantillon complet, les valeurs du seuil sont de -0,36 et - 0,20
respectivement pour epi, et dpi.. Seules les valeurs de nos variables infé-
rieures & ces seuils ont un impact significatif sur la volatilité20, Sur le sous
échantillon, les valeurs du seuil sont estimées a - 0,28 et - 0,20 respective-
ment, ce qui est relativement proche des estimations sur I'échantillon com-
plet. Ces résultats suggérent ainsi un effet de seuil ou seuls les mésaligne-
ments dépassant un certain niveau de surévaluation ont un impact
significatif sur la volatilité future.

Ces derniers résultats plaident donc plutdt pour une interprétation en
termes de bulles spéculatives. L'explication par I'asymétrie de la volatilité
aurait correspondu a une spécification avec un seuil nul : les surévaluations
impliquent des performances futures négatives par le phénomene de retour
a la moyenne. Or, les spécifications non-linéaires retenues (tableau 8) pré-
sentent des seuils de mésalignement extrémes (graphique 2). Seules les
surévaluations extrémes parmi les spécifications non-linéaires ont un impact
significatif sur la volatilité future. Cette spécification est cohérente avec
I'existence de bulles spéculatives. L'espérance d'éclatement de la bulle apres
une importante surévaluation des cours induit une augmentation de la vola-
tilité conditionnelle.

4. Conclusion

Dans cet article, nous avons examiné le pouvoir prédictif de deux varia-
bles de mésalignement sur la volatilité des actions aux Etats-Unis depuis
plus d’'un demi-siecle. Ces variables sont définies par les déviations tempo-
raires de la relation de long terme entre les ratios de valorisation (bénéfice-
cours et dividende-cours) et I'inflation courante.

Les mésalignements des cours sont susceptibles d'avoir un impact sur la
volatilité future d'abord en raison du comportement asymétrique de la vola-
tilité. Puisque ces variables possedent un pouvoir prédictif sur les rentabili-
tés futures de par leur propriété de retour a leur cible de long terme, elles
détiennent en conséquence potentiellement un pouvoir prédictif sur la vola-
tilité future. Aussi, I'existence de bulles spéculatives peut générer une rela-
tion entre mésalignement et volatilité future par les chutes brutales des
cours qui suivent les périodes de surévaluation.

Les résultats obtenus montrent que les deux variables de mésalignement
possédent un pouvoir prédictif significatif sur la volatilité réalisée future. Ce

20. Le tableau A2 en annexe présente ces méme régressions 5 et 6 mais en introduisant
également les variables de contréle DEF, CP, TB1Y,. |l ressort de ces résultats complémen-
taires que l'effet asymétrique est robuste a l'introduction des variables capturant le déroule-
ment du cycle d’affaires.
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pouvoir prédictif est robuste a différentes mesures de la volatilité et est
significatif a la fois en échantillon et hors échantillon. En outre, I'information
contenue dans ces variables quant a la volatilité future apparait différente de
celle que possedent les variables macrofinanciéres liées au cycle d’activité
communément utilisées dans la littérature pour prévoir la volatilité. Les
deux variables de mésalignement posseédent ainsi la propriété intéressante
de prévoir les deux premiers moments des rentabilités. La relation entre les
mésalignements et la volatilité future apparait toutefois asymétrique. Seuls
les mésalignements dépassant un certain niveau de surévaluation ont un
impact significatif et positif sur la volatilité future. Ce résultat plaide donc

plutdt pour une interprétation en termes de bulles spéculatives.

Plusieurs extensions peuvent étre envisagées. D’abord, il pourrait étre
intéressant d'approfondir le mécanisme d’ajustement entre mésalignements
et volatilité en évaluant plus précisément le délai d’ajustement entre le
franchissement d'un seuil de mésalignement et I'augmentation de la volati-
lité21. Ensuite, nous pourrions élargir notre analyse a d'autres mesures de
risques et en particulier des mesures de risques extrémes telles que la
valeur en risque ou la valeur en risque conditionnelle. Enfin, il serait inté-
ressant de prolonger notre étude sur la période récente de fagcon a évaluer
dans quelle mesure les mésalignements sur le marché des actions peuvent
étre a 'origine de I'augmentation significative de la volatilité observée entre
2007 et 2009.

Annexe 1

Sources des données

Variable Source

Rentabilités journaliéres de I'indice Global Financial Data

S & P Composite : r,

Cours, dividendes et bénéfices de I'indice Site web de Robert

S & P Composite : p, d, ete, Shiller

Spread de Défaut (BAA-AAA) : DEF, FRED Il (Réserve Fédérale
de Saint-Louis)

Pente de la courbe des taux : TRM, FRED II

Rendement des Bons du Trésor détrendé : RREL, FRED I

Rendement des obligations a 1 an : TB1Y, FRED I

Spread sur le papier commercial : CP, FRED II

Le ratio consommation-richesse : cay, Site web de Sydney
Ludvigson

Indice des Prix a la consommation Bureau of Labor Statistics

21. Nous remercions un des rapporteurs anonymes pour cette suggestion.

REP 121 (6) novembre-décembre 2011



866 Mésalignements et volatilité

Annexe 2

Test de cointégration de Johansen

Tableau A1 Résultats du test de la valeur propre maximale
de Johansen

# de rela. Valeur Ratio de Valeur critique  Valeur critique
de cointeg. propre vraisemblance ab% al%

Panel A : ratio bénéfice-cours et inflation

0 0,100822 77,12546 15,41 20,04
1 0,008122 5,496367 3,76 6,65

Panel B : ratio dividende-cours et inflation

0 0,169310 127,4437 15,41 20,04
1 0,003581 2,417830 3,76 6,65

Note : Le tableau présente les tests d’absence de relation de cointégration sous I’'hypo-
these nulle contre I’hypothése alternative d'une (ou plusieurs) relation(s) de cointégra-
tion. Le nombre de retards a été choisi afin d’accepter I'hypothése que le résidu est un
bruit blanc au regard des critéres LM(1) et LM(4). Une statistique supérieure a la valeur
critique suggere le rejet de I'hypothése nulle de non cointégration. Les statistiques
significatives au seuil de 1% sont représentées en caractéres gras. L'échantillon
s’étend de 1950M1 a 2006M2.

Annexe 3

Robustesse des régressions asymétriques

Tableau A2 Régressions prédictives non-linéaires de la volatilité

# Constant AR(1)  [Iepi, (1-1)epi, I,dpi, (1-1)dpi, DEF, cp TB1Y, g2

t

(t-stat)  (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat) (t-stat)

0,001 0,356 -0,002 -0,007 0,001 0,002 0,019

(2,449)  (4,088) (-2,515) (- 4,501) (2,506) (2,823) (2,334) 0381
P 0,001 0,367 -0,003 -0,005 0,002 0,002 0,011 0,370
(1,991)  (4,190) (£2.127) (-5,670) (3159) (2.878) (1.378)

Note : Le tableau présente les estimations des régressions par les MCO de la volatilité
(mesurée par I'écart type réalisé) sur différentes variables retardées. Les régressions
portent sur la période 1964M7-2006M2. Le seuil a été déterminé de fagcon endogéne
par la méthode de Chan [1993] (seuils des spécifications 5 et 6 du tableau 8). Les
statistiques de student robustes (corrigées par la méthode de Newey-West) appa-
raissent entre parenthéses sous les coefficients estimés. Les coefficients significatifs au
seuil de 5 % sont présentés en caractéres gras.
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