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Introduction 

À la suite de la pandémie de la Covid-19, les économies mondiales ont été témoins de l’un des 

crashs boursiers les plus virulents de ces dernières décennies.  

Les volatilités, et notamment le VIX1 ont atteint des niveaux historiques et comparables à ceux 

de la crise financière de 2008 pour ensuite brusquement rechuter. Entre le 19 février et le 9 

mars 2020, le CAC40 perd près de 23% de sa valeur. Au 23 mars, le S&P 500 perd 2,9 % de sa 

valeur et le VIX est à 61.59 points (FactSet). Au 17 mars 2020, la vente à découvert est interdite 

en France, et au 20 avril, les cours du pétrole deviennent négatifs. C’est ainsi que les marchés 

actions s’effondrent, les dettes publiques explosent, une crise de liquidité est enclenchée et 

des récessions sont observées. 

Les effets de la diversification lors de périodes de forte volatilité comme celle de mars 2020 

ont longtemps intéressé la littérature financière. De nombreux travaux empiriques ont réussi 

à démontrer que les marchés avaient tendance à être beaucoup plus corrélés en périodes de 

marchés haussiers (Bull) qu’ils ne le seraient en périodes de marchés baissiers (Bear). En 1999, 

Andrew Ang et Geert Bekaert affirmaient que : « Si les effets de la diversification 

internationale ne sont pas ressentis lorsque nous en avons le plus besoin, le cas général de 

l’investissement international devrait être repensé »2. 

Ceci met en lumière une question cruciale pour les gestionnaires de portefeuille et pour les 

régulateurs puisque, selon la théorie moderne du portefeuille, non seulement les rendements 

et les volatilités comptent dans l'allocation d'actifs, mais également les corrélations entre 

actifs. 

En 2001, Chesnay et Jondeau étudiaient la relation entre la corrélation internationale et le 

marché boursier lors des périodes de turbulences. Un modèle de changement de régime 

multivarié est alors implémenté afin de tester l'hypothèse d'une corrélation conditionnelle 

indépendante des régimes. L’étude est faite sur le S&P, le DAX et le FTSE au cours de la période 

 
1 Volatility Index 
2 A. Ang and G. Bekaert, International Asset Allocation with Time-Varying Correlations. NBER Working Paper 
7056, 1999 
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1988-99. Les auteurs arrivent à conclure que lors de périodes de turbulences, les corrélations 

ont tendances à augmenter significativement.   

L’objectif de cette étude3 est de s’inspirer des travaux de Chensey et Jandeau et de tirer des 

premières conclusions du modèle à changement de régimes (Markow Swithing Model) afin de 

mieux comprendre le comportement de la corrélation des marchés internationaux lors des 

périodes de turbulences de ces dix dernières années.  

La principale question à laquelle nous souhaiterons répondre sera donc : Au vu des 

turbulences de ces dix dernières années, pourrait on rejeter l’hypothèse de constance des 

corrélations et affirmer la dépendance de ces dernières aux régimes de volatilités ? 

Autrement dit, pourrait-on affirmer que le comportement de la corrélation des marchés 

actions internationaux dépend de la volatilité de ceux-ci. 

L’article s’articulera comme suit : Une première partie sera consacrée à la revue de littérature, 

puis nous nous intéresserons à la théorie du modèle de Markov Switching pour enfin conduire 

notre cas pratique.  

  

 
3 Cette étude est l’extension d’une réplication faite lors du Master 2 Empirical Finance de Paris 1 Panthéon-
Sorbonne avec Agathe Pouliquen et Dajana Jata, le code construit lors de cette réplication a été utilisé dans le 
cas pratique de cette étude. 
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I. Revue de la littérature sur la dépendance des marchés financiers  

“Vine copulas with asymmetric tail dependence and applications to financial return data”, 

Aristidis K. Nikoloulopoulos, Harry Joe b, Haijun Li, 2010. 

Dans leur article, les auteurs utilisent pour la première fois des copules pour modéliser les 

asymétries de queues des rendements des actifs financiers. Ils comparent diverses copules en 

fonction de la probabilité et de la prévision des quantiles extrêmes. Ils les ont utilisés pour ces 

cinq indices boursiers européens : CAC40 France, DAX Germany, OSEAX Norway, SMI 

Switzerland et FTSE England. Pour les périodes, ils ont divisé l'ensemble des données en deux 

groupes principaux : une période de ralentissement (marchés baissiers : automne 2007 à avril 

2009) et une période de reprise (marchés haussiers) : 2003-2006. 

Ils ont commencé par mener une analyse non paramétrique à travers des statistiques 

descriptives et des tests, afin de justifier l'utilisation de copules vines à dépendance 

asymétrique. Les analyses univariées et bivariées sont ensuite présentées pour la période 

2003-2006. Les auteurs construisent un GARCH (1,1) à la série chronologique individuelle avec 

un test de Student symétrique t. Le résultat des tests Box et Pierce et Ljung et Box a rejeté 

l'absence d'autocorrélation à un niveau de 5% et justifié alors l'utilisation de copules GARCH 

et d'autres types de copules. 

Les résultats ont montré une tendance à une dépendance plus faible que la queue supérieure. 

De plus, la copule t s'est avérée être celle qui est préférée par la méthode du maximum de 

vraisemblance.  

“Time-varying dependence between stock and government bond returns: International 

evidence with dynamic copulas”, Rania Jammazia, Aviral Kr. Tiwarid, Román Ferrere, Pablo 

Moyaf 

Leur méthodologie est principalement basée sur l'estimation des modèles DCC-GARCH et des 

modèles de copules conditionnelles. Plus spécifiquement, il se concentre sur les copules 

variant dans le temps. 

La période de l'analyse va de janvier 1993 à avril 2013. Leurs données sont constituées 

d'indices boursiers et obligataires nationaux de 16 pays développés qu'ils ont divisé en quatre: 
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(1) Pays de la périphérie de la zone euro (Grèce, Irlande, Portugal et Espagne) ; (2) Pays 

appartenant au cœur de la zone euro (Belgique, France, Allemagne et Pays-Bas) ; (3) Un certain 

nombre de membres n'appartenant pas à la zone euro (Norvège, Suède, Suisse et Royaume-

Uni) ; (4) Un ensemble de pays non européens qui comprend certaines des principales 

économies du monde (Australie, Canada, Japon et États-Unis). 

Le modèle DCC-GARCH-copula vise à décrire la structure de dépendance entre les rendements 

des actions et des obligations d'État à 10 ans. Comme mentionné dans l'article, l'approche 

DCC-GARCH-copule est mise en œuvre en deux étapes qui consistent à estimer une 

spécification DCC-GARCH (1, 1) bivariée pour capturer la volatilité dynamique et la structure 

de corrélation linéaire entre les rendements bruts des actions et des obligations. Ensuite, les 

paramètres de dépendance sont estimés en utilisant diverses fonctions de copule variant dans 

le temps en prenant comme entrée les résidus normalisés du modèle DCC-GARCH 

précédemment estimé. 

Les résultats ont montré une corrélation actions-obligations positive pendant les années 90 et 

négative à partir du début des années 2000. La corrélation négative s'explique par la présence 

d'effets de vol vers la qualité. Selon les auteurs, « le lien entre les actions et les obligations 

diminue fortement dans les périodes de turbulence accrue des marchés boursiers ». De plus, 

le document n’a trouvé aucune preuve de dépendance asymétrique et extrême pour les pays 

en question. 

“Chesnay and Jondeau with their article - Does Correlation Between Stock Returns Really 

Increase During Turbulent Periods?”, 2001  

Le travail empirique de cet article consistait à évaluer si les corrélations augmentaient pendant 

les périodes de turbulence. Trois rendements boursiers hebdomadaires ont été retenus : aux 

États-Unis, en Allemagne et au Royaume-Uni sur la période 1988-1999.  

Après avoir vérifié quelques statistiques descriptives, les auteurs conduisent plusieurs 

modèles Markov Switching sur les rendements des marchés actions dont les volatilités sont 

supposées évoluer sur tous les marchés à la même date. Ensuite, l'hypothèse nulle des 

corrélations égales dans les deux régimes a été testée.  
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Le but de notre article est de reproduire le travail de Chesnay et Jondeau (2001) et comparer 

les résultats avec les leurs.  

Une vaste littérature aux résultats mitigés a été développée dans ce sens.  

Une première catégorie considère les évolutions de corrélation en comparant la corrélation 

inconditionnelle entre différentes sous-périodes. Ces sous périodes correspondant à des 

volatilités faibles et élevées doivent être identifiées a priori.  

Une autre catégorie utilise le cadre d'hétéroscédasticité conditionnelle autorégressive (ARCH) 

car ils trouvent que dans les tests inconditionnels, le coefficient de corrélations peut être 

biaisé lorsque la volatilité évolue dans le temps.  

Cependant, les résultats empiriques montrent une persistance excessive de la volatilité 

boursière. Cette persistance représente le comportement des agents vers le risque : ils ont 

tendance à être plus prudents en période de turbulence car ils ne s'attendent pas à une 

amélioration de l'environnement de marché à court terme, et réciproquement. Cet effet 

implique une variance conditionnelle explosive qui pourrait émerger de ruptures structurelles, 

comme le krach de 1987, et par conséquent mener à de mauvaises prévisions de volatilité. 

La dernière catégorie de modèles : les modèles de Markov Switching (MS) introduits par 

Hamilton (1989), produisent une volatilité estimée moins persistante que celles des modèles 

GARCH standards. Ramchand et Susmel (1998) développent un modèle MS multivarié pour 

tester l'hypothèse d'une corrélation conditionnelle internationale constante entre les 

marchés boursiers. 
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II. Théorie du modèle Markov Switching Multivarié 

Le modèle de Markov à changement de régimes dans le cadre de cette étude permet de 

comprendre l’évolution des rendements en fonction de l’environnement de marché. Utilisé 

par Chesnay et Jondeau et développé par Hamilton, ce type de modèle se fonde sur l’évolution 

de la moyenne, la variance et la corrélation des séries temporelles selon l’état dans lequel 

elles évoluent. 

Le modèle de Markov multivarié se fonde sur un processus évolutif dépendant de l’état dans 

lequel on se trouve. En tout état de ce cycle de Markov St, il est possible de décrire le vecteur 

des rendements (rt) en fonction du vecteur de moyenne conditionnelle (𝜇t), de la matrice de 

covariance (H) et d’un bruit blanc (𝜺t). 

 

 

 

Nous nous intéresserons à trois principales variables : le vecteur des indices actions ainsi que 

deux états k = (0,1) symbolisant deux principaux états de marché. Dans ce cadre, nous pouvons 

donc schématiser le processus de Markov à partir du schéma suivant :  

 

 

 

Nous noterons p la probabilité de rester à l’état 0 et q celle de rester à l’état 1. Nous obtenons 

donc des probabilités de passage de l’état 0 à l’état 1 égales respectivement à 1-p et 1-q. Ces 

changements d’états et ce processus de Markov se décrivent grâce à la matrice de passage 

suivante : 
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On peut donc formuler mathématiquement avec St l'état de positionnent au sein du processus 

de Markov à l’instant t : 

 

 

 

 

Des valeurs de p et q élevées traduisent une grande stabilité des différents états et peu de 

passage d’un état à un autre. Dans certaines configurations, une telle chaîne de Markov peut 

aboutir à un état stationnaire. 

Il est donc possible de donner l’expression de la moyenne et de la matrice de covariance à 

l’instant t en fonction des différents états (𝜇 moyenne et H matrice de covariance) : 

 

 

Avec 𝜋t la probabilité conditionnelle d’être à l’état 0 à l’instant t.  

Dans le cadre de cette étude, l’objectif est de caractériser les rendements des indices par deux 

régimes. Le premier traduit une volatilité faible et le second une volatilité plus forte exprimant 

une évolution importante sur les marchés. Le modèle de Markov explicité nous permet donc 

de décrire cette transition d’un état stable vers un état de volatilité plus forte. 

De plus, en reprenant les hypothèses de Chesney et Jandeau, les indices actions sont supposés 

passer d'un état à l'autre en même temps, les régimes des différents marchés sont donc 

parfaitement corrélés et les probabilités de transition sont identiques pour tous les 

rendements boursiers.  

Pour estimer les différents paramètres du modèle de Markov à changement d’état, il est 

pertinent d’utiliser, tel que Chesnay et Jondeau, une méthodologie fondée sur l’estimation du 

maximum de vraisemblance. Tout d’abord, après calcul de la fonction logarithme de 

vraisemblance appliquée au modèle, nous obtenons le maximum de cette fonction par 
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l’algorithme d’optimisation numérique BHHH. Deux distributions résiduelles sont alors 

calculées - une gaussienne et une Student-t avec 𝜈 degré de liberté. La distribution Student-t 

tiendra compte de la non-normalité des résidus. 

       Encadré 1 : Représentation des fonctions de log-vraisemblance 4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Les modèles de Markov à changement d’état décrits ci-dessus sont conçus pour tester 

l'hypothèse nulle d'une constante de corrélation conditionnelle entre les états. En effet, il est 

généralement possible de différencier un régime à faible volatilité d'un régime à forte 

volatilité, même si cela est plus compliqué dans le cas multivarié puisque tous les rendements 

boursiers n'ont pas nécessairement leur faible volatilité dans le même état. Il suffit donc de 

 

4 Le degré de liberté est ajouté aux paramètres dans ce cas d’utilisation de la distribution de Student. 
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comparer les corrélations conditionnelles obtenues pour les deux régimes. Pour tester 

l'hypothèse nulle, nous calculerons la statistique de vraisemblance décrite comme suit : 

 

 

Où Θ ̃0 représente le vecteur des paramètres sous l'hypothèse nulle. Notons que la statistique 

du test ξ est distribuée sous la forme d'un χ2 avec n(n-1) /2 (donc 3 dans notre cas) degrés de 

liberté. 
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III. Analyse descriptive 

Statistiques des rendements hebdomadaires des marchés actions 

Cette section mettra en exergue les statistiques générales de nos séries temporelles et fera 

une première analyse sur les corrélations inconditionnelles des indices actions.  

1. Données 

Nous travaillons sur des séries de rendements hebdomadaires (du vendredi au vendredi) qui 

s’étendent du 3 Octobre 2008 au 21 Aout 2020 soit un total de 1044 observations.  

Les séries en question sont des indices actions. Afin de représenter les marchés de manière 

globale nous avons choisi de prendre le Standard and Poor's 500 Index (S&P), le Stoxx Europe 

600 ainsi que le Japan Nikkei 225. 

Toutes les données ont été téléchargées depuis FactSet.  

a. Statistiques générales 

Au préalable, nous avons choisi de travailler avec des rendements logarithmiques.  

Le tableau 1 résume les statistiques principales des séries.  

Table 1 : Statistiques des rendements logarithmiques 

 S&P 500 
STOXX EUROPE 

600 
JAPAN NIKKEI 225 

MEAN -0.1819 -0.05386 -0.1193 
Standard Deviation 2.6555 2.8624 3.2765 
Skewness 1.1666 1.9009 1.3392 
Khi Deux 9.9602 13.9962 10.8931 
LM Stat (4) 145.8899 49.5892 61.5512 
LM Stat (8) 187.3777 88.4769 65.6226 
LB (4) 16.9253 15.5521 8.0684 
LB (8) 26.8163 30.4279 13.8364 
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Du tableau 1 nous arrivons à plusieurs conclusions :  

- Les rendements hebdomadaires moyens sont négatifs : -0.18% pour S&P, -0.05% pour le 

Stoxx Europe 600 et -0.11% pour le Japan Nikkei 225. 

- Les écarts-types représentent 2.65%, 2.86% et 3.27% pour le S&P, le Stoxx Europe et le Nikkei 

respectivement. 

- Asymétrie positive : les rendements sont biaisés positivement ce qui signifie que les booms 

sont plus susceptibles de se produire que les crashs. 

- Queues épaisses : le kurtosis excessif est positif pour tous les marchés. 

Hétéroscédasticité 

Nous avons conduit un modèle autorégressif d'ordre 4 et 8 sur le carré des rendements afin 

d’en déduire le multiplicateur de LaGrange qui suit une loi de χ2, sous l'hypothèse nulle 

d'homoscédasticité (K = 4 et K = 8 respectivement). Les résultats du test (LM4 et LM8) nous 

permettent de conclure à la présence d'hétéroscédasticité dans les données. 

Corrélation  

Pour tester la corrélation, nous avons effectué la statistique de Ljung Box. Les résultats nous 

permettent de rejeter toute dépendance linéaire significative entre les rendements des 

indices. 

b. Données préliminaires sur les corrélations internationales 

Dans cette sous-section, nous calculons plusieurs matrices et variances de corrélation 

inconditionnelle pour différentes sous-périodes.  

Choix des sous périodes : 

Pour le choix de nos sous-périodes, contrairement aux articles de références, nous avons 

choisi de nous baser sur l’indice de volatilité implicite VIX qui, selon nous, est représentatif du 

comportement de la volatilité sur les marchés globaux.  

De l’analyse graphique, nous discernons rapidement trois principales périodes. La période 

2008-2012 est caractérisée par une forte volatilité, la longue période qui suivra connaîtra en 
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revanche une faible volatilité et cela jusqu’en mars 2020, lors de la crise Covid-19, où l’indice 

du VIX enregistrera des valeurs records proches de celles de 2008 (65.54 au 20 mars 2020). 

Graphe 2 : Évolution de l’indice VIX entre 2008 et 2020 

 

 

Les corrélations et variances des différentes sous périodes sont rapportées dans le tableau 4.  

La première matrice de corrélation prend en considération la totalité de la période étudiée 

alors que les trois autres matrices seront appliquées aux sous-périodes choisies.  

Pour toute la période (2008-2020), les coefficients de corrélation entre les rendements 

boursiers sont élevés (0,45 entre DAX et S&P, 0,53 entre S&P et FTSE et 0,57 entre DAX et 

FTSE). 

Analyse de variance 

Les écarts sur l'ensemble de la période pour S&P, Stoxx Europe et Nikkei sont respectivement 

de 7.05%, 8.19% et 10.73%. 
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La première sous-période (2008-2012) est marquée par la crise financière de 2008 et ses 

conséquences dans les années qui ont suivi. Pendant cette période, les écarts sont d'environ 

4.63%, 5.29% et 8.71% pour S&P, Stoxx Europe et Nikkei.  

Dans la deuxième sous-période (2012-Mars 2020), les variances s’affaiblissent avec des 

valeurs de 4.05%, 4.99% et 7.87% pour le S&P, Stoxx Europe et Nikkei. 

La dernière période caractérisée par la crise de la Covid-19 en mars 2020 voit sa volatilité 

largement augmenter par rapport aux périodes antérieures (6.28%, 8.08% et 10.17% pour le 

S&P, Stoxx Europe et Nikkei). 

Nous pouvons compléter notre analyse antérieure de l’indice de volatilité par cette dernière 

analyse descriptive et confirmer que la deuxième sous-période peut être considérée comme 

une période calme et la première et dernière période comme turbulentes. 

Table 2 : Corrélation sur la période globale et les différentes sous-périodes 

 S&P 500 STOXX EUROPE 600 JAPAN NIKKEI 225 Variance 

2008-2020 1.0000 0.8404 0.6837 7.0518 
2008-2020 0.8404 1.0000 0.7425 8.1938 
2008-2020 0.6837 0.7425 1.0000 10.7355 

2008-2012 1.0000 0.7656 0.6273 4.6389 
2008-2012 0.7656 1.0000 0.6977 5.2958 
2008-2012 0.6273 0.6977 1.0000 8.7186 

2012-Mars 2020 1.0000 0.7557 0.6001 4.0525 
2012-Mars 2020 0.7557 1.0000 0.6933 4.9907 
2012-Mars 2020 0.6001 0.6933 1.0000 7.8789 

Mars 2020-Aout 2020 1.0000 0.8631 0.6821 6.2802 
Mars 2020-Aout 2020 0.8631 1.0000 0.7446 8.0868 
Mars 2020-Aout 2020 0.6821 0.7446 1.0000 10.1707 

 

Les corrélations minimales pour tous les marchés sont atteintes aux environs de 2018, ce qui 

correspond à notre période de calme. Globalement, la corrélation des marchés est 

significativement élevée. Nous remarquons aussi que les hausses de volatilité sont souvent 

accompagnées par des hausses de corrélation5. 

Il nous faudra cependant approfondir notre étude afin de confirmer cette hypothèse. 

 
5 Graphe 2 en annexe : Analyse de la corrélation inconditionnelles entre les différents indices d’actions 
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Dans la section qui suit, nous essaierons de tester la constance de la corrélation 

inconditionnelle sur différentes sous-périodes définies afin d’investiguer plus en profondeur 

sur le lien existant entre l’augmentation de la corrélation et les turbulences sur les indices 

actions. 

2. Test de Jenrich 

Pour tester la corrélation inconditionnelle constante, nous avons appliqué le test de Jennrich 

comme suggéré par les auteurs. Deux sous-échantillons indépendants sont considérés.  

L’hypothèse nulle suggère l'égalité des deux matrices de corrélations et utilise une statistique 

qui suit une loi de χ2 avec n (n − 1) /2 degrés de liberté.  

Les résultats sont rapportés dans le tableau 3. 

Table 3 : Jennrich Test of Equality of Correlation Matrices 

  2008-2012--2012-March 2020 2012-March 2020—August 2020 

 
Degree 

of 
freedom 

Statistics p-value Statistics p-value 

S&P-Stoxx-
Nikkei 

3 1.0406 0.7914 24.4792 1.983791e-05 

S&P-Stoxx 1 0.1468 0.7015 25.9618 3.482318e-07 
S&P-Nikkei 1 0.4872 0.4851 4.9671 2.583349e-02 

Stoxx-
Nikkei 

1 0.0185 0.8916 2.9158 8.771255e-02 

L'hypothèse nulle d’égalité des matrices de variance covariance ne peut être rejetée sur les 

deux sous-périodes [2008-2012] et [2012-Mars 2020] (avec une statistique de 1,04 et une 

probabilité forte de 79%). Les corrélations sur les matrices estimées sur les deux sous-périodes 

[2012-Mars 2020] et [Mars 2020-Aout 2020] sont cependant différentes. 

Néanmoins, comme l’auront fait remarquer les auteurs, identifier les ruptures dans le temps 

de manière exogène comme ce que nous avons fait jusque-là conduit à des biais qui peuvent 

s’avérer importants lorsque les périodes sont mal identifiées. C’est pour cela que dans les 

sections qui vont suivre, nous essaierons de tester l'hypothèse nulle de corrélation 

conditionnelle constante dans un modèle avec un régime de variance déterminé cette fois ci 

de manière endogène.  
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IV. Résultats empiriques 

Cette section aura pour objectif de présenter les résultats empiriques de nos estimations et 

d’en sortir les principales conclusions.  

Contrairement aux articles de références, nous avons choisi de ne nous concentrer que sur la 

variabilité de la corrélation à travers les régimes et nous estimons les moyennes et variances 

comme constantes.  

Le travail empirique consistera à tester l’hypothèse de l’existence d’un changement de régime 

et à modéliser ce changement par la suite.  

1. Significativité du test du changement de régime 

La première étape sera de confirmer qu’un changement de régime a bien eu lieu. En nous 

basant sur la méthodologie d’Ang et Bekaert (1999), nous avons généré des simulations de 

Monte Carlo afin de tester l’hypothèse nulle d’unicité de régime et de constance de tous les 

moments conditionnels dans le temps. 

Le test sera formulé comme suit :  

H0 : Pas de changement de régime, soit modèle à un seul régime avec constance de 

tous les moments ; 

H1 : Existence de plusieurs régimes (modèle aux variances dépendantes du régime). 

Nous avons donc :  

a. Estimé un modèle à un seul régime et un modèle à deux régimes et déduit la moyenne 

µˆ et la matrice de variance covariance Hˆ ; 

Le statistique de vraisemblance que nous obtenons est de 494.5249. Cette statistique sera 

comparée à celles des modèles estimés par la suite.  

b. Généré des simulations sur la base de l’équation suivante :  

                          

c. Déduit les maximums de vraisemblance des modèles simulés. 



 

Comment la corrélation des marchés internationaux évolue-t-elle en période de crise ?  19 

Tableau 4 : Résultats du test de significativité des régimes 

Sample LR statistic 494.5249 

Min -10.618 
1st Qu. 4.737 
Median 16.934 
Mean 49.538 
3rd Qu. 66.594 
Max 212.834 

 

Le tableau 1 nous permet de constater que la statistique LR du modèle de base reste 

supérieure à la moyenne et même au maximum de celles des modèles simulés. Cela ne nous 

permet pas à priori de confirmer l’existence de plusieurs régimes. Néanmoins, nous ne 

prenons pas le choix de rejeter ce résultat que nous justifions par le nombre insuffisant de 

simulations que nous avons conduit (10) pour des raisons de computation. 

Nous décidons donc de continuer notre étude et d’estimer un modèle de Markov Switching. 

2. Résultats des estimations du modèle de Regime Switching 

Cette section aura pour objectif de confirmer l’existence du changement de régime et d’en 

estimer les paramètres. Ces modèles seront tous estimés en prenant pour hypothèse une 

distribution gaussienne puis en suivant une loi de Student.  

Lors de la construction de nos modèles, nous avons défini deux régimes : l’un à faible volatilité 

(état 0) et l’autre à forte volatilité (état 1).  

Comme Chesney et Jondeau, nous émettons pour hypothèse que nos rendements sont 

indépendants et assumons donc une moyenne constante. Aussi, nous remettrons pour 

hypothèse que les variances sont constantes au sein des régimes.   

Deux principales catégories de modèles seront donc étudiées : une catégorie dont la 

corrélation sera constante à travers les régimes et une autre qui permettra la variabilité de 

cette corrélation.   

Le tableau 2 résume les résultats de l’estimation de trois modèles multivariés de Markov 

Switching. La première colonne représente le modèle à un seul régime et dont la corrélation 

est donc constante. La deuxième colonne représente le modèle à deux régimes avec une 
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corrélation constante entre les deux régimes. La dernière colonne représente le modèle à 

deux régimes avec une corrélation variables entre un régime et un autre. 

Pour chacun de ces modèles, deux versions seront estimées : l’une en suivant une loi normale 

et l’autre en suivant une loi de Student. 

Comme nous l’avons expliqué dans les sections précédentes, l’estimation des paramètres des 

modèles MS se fait en y appliquant le maximum de vraisemblance.  

Les résultats du tableau 2 nous permettent d’analyser les statistiques de Student et de déduire 

que les paramètres sont dans leur globalité tous significativement différents de zéro.  

Nous remarquons aussi que les variances ainsi que les corrélations du modèle à un régime se 

rapprochent énormément des variances et corrélations inconditionnelles que nous avions 

rapportés lors de l’analyse descriptive. Cependant, les moyennes divergent. 

Les statistiques LR qui suivent une loi de χ2 nous permettent de conduire le test de maximum 

de vraisemblance en ayant pour hypothèse nulle le modèle à régime unique. Nous rapportons 

la statistique LR afin de pouvoir tester l’existence d’un modèle alternatif au modèle à un seul 

régime.  

Ce test nous permet de constamment rejeter l’hypothèse nulle de régime unique. 

Tableau 5 : Paramètres des estimations des modèles à un régime et à deux régimes 

Parameter One regime 
Two Regimes with 

regime-independent 
correlations 

Two Regimes with 
regime-dependent 

correlations 

 Estimates Student Estimate Student Estimates Student 

µ0 -0.3679 -4.5698 -0.3695 -5.2561 -0.3881 -5.7814 
µ1 -0.2646 -3.0288 -0.2517 -3.0909 -0.2703 -3.4881 
µ2 -0.3820 -3.7533 -0.3570 -3.2793 -0.3715 -3.6182 
       

h1
0 2.8388 13.0100 1.9451 12.1499 1.7801 11.9658 

h2
0 3.3585 12.8545 2.6049 11.8880 2.3849 11.6797 

h3
0 4.9557 12.2941 5.0227 12.0398 4.6722 12.4874 

h1
0 0.0000 0.0000 12.1680 6.4117 15.7857 5.5673 

h2
0 0.0000 0.0000 12.3232 7.0802 16.6349 6.2636 

h3
0 0.0000 0.0000 10.8955 6.6240 14.6129 6.2887 

       
ρ0

12 0.8249 58.8156 0.8139 53.3802 0.7879 38.8770 
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ρ0
13 0.5872 17.6811 0.5946 18.7970 0.5161 12.7035 

ρ0
23 0.6552 22.8610 0.6636 24.8077 0.6006 17.1831 

ρ1
12 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.8742 39.8976 

ρ1 
13 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.7791 16.3891 

ρ1 
23 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.8137 21.7724 
       

p 0.0000 0.0000 98.1362 106.5263 98.0743 116.7869 
q 
v 

0.0000 
3.8022 

0.0000 
10.3864 

93.6047 
6.7722 

32.5080 
6.4861 

93.4735 
7.2084 

33.9006 
6.2088 

       
Log 

Likelihood 
-3772.0956 0.0000 -3702.7976 0.0000 -3692.7914 0.0000 

 

Le tableau 3 quant à lui, nous permet de confirmer que la distribution de Student est toujours 

préférée à la distribution gaussienne pour les innovations quel que soit le modèle estimé. Les 

tests de maximum de vraisemblance ainsi que les critères AIC et Schwartz eux, nous 

permettent de confirmer que le modèle alternatif au modèle à un régime est toujours plus 

pertinent.  

Enfin, les résultats du test sur l’égalité des corrélations d’un régime à l’autre nous permettent 

de conclure que la corrélation est bien variable entre les régimes. Les probabilités 

extrêmement petites nous permettent de rejeter avec confiance l’hypothèse nulle de 

constance des corrélations lors de l’existence de deux régimes.  

Les fortes probabilités assimilées aux paramètres p et q nous permettent de déduire une forte 

persistance des régimes. Les conclusions sont en cohérence avec celles de l’article de 

référence. Les probabilités de transitions sont toutes aux alentours de 90% autant pour le 

modèle à corrélation constante que celui avec des corrélations variables.  

Contrairement aux résultats de Chesney et Jondeau, nos moyennes conditionnelles sont bien 

différentes des moyennes non conditionnelles. Néanmoins, elles sont du même signe.  

Toutefois, et en analysant les corrélations conditionnelles et les volatilités du modèle à deux 

régimes, nous voyons bien que les fortes turbulences sont accompagnées par un 

accroissement des corrélations. 

 



 

Comment la corrélation des marchés internationaux évolue-t-elle en période de crise ?  22 

Table 6: Summary Statistics of various parameters models 

 
No. of 

Parameters 
Log-

Likelihood 
AIC 

criterion 
Schwartz 
criterion 

Degree of 
freedom 

(v) 
Statistic 

p-
value 

One regime 
model with 
constant variance 

       

Gaussian 9 -3994.183 -4003.183 -4023.116 0.0000 0.0000 0.0000 
Student 10 -3772.096 -3782.096 -3804.244 3.8022 0.0000 0.0000 

        
MS model with 
regime 
independent 
correlations 

       

Gaussian 14 -3746.920 -3760.920 -3791.928 0.0000 28.2989 3.1433 
Student 15 -3702.798 -3717.798 -3751.021 6.7722 20.0124 1.6873 

        
MS model with 
regime 
dependent 
correlations 

       

Gaussian 17 -3732.771 -3749.771 -3787.423 0.0000 0.0000 0.0000 
Student 18 -3692.791 -3710.791 -3750.659 7.2084 0.0000 0.0000 

 

3. Importance économique du modèle de changement de régime 

Dans un même esprit que l’article de Chesney et Jandeau, nous avons déduit du modèle MS 

les probabilités ex ante, soit Pr (St=0|It-1), ainsi que les probabilités lissées, soit Pr (St=0|IT), 

comme celles définies par Hamilton (1989). 

Nous constatons que la période de mars 2020 est clairement définie comme étant une période 

de régime de forte volatilité, ce qui correspond à la période de la crise de la Covid-19. Le même 

constat peut être fait pour la crise de 2008 (période 2008-2010). 

Le graphique nous permet aussi de déduire que la période étudiée a connu plusieurs 

transitions de régimes, notamment lors de la période 2019/2020 où l’on passe d’une longue 

période de régime à faible volatilité à une courte période de régime à forte volatilité (au début 

2020), pour être enfin suivie d’une période de régime à faible volatilité. 
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    Graphe 3 : Probabilités ex ante et probabilités lissées du modèle MS 
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Conclusion 

Cette étude a pour objectif d’investiguer la relation entre la volatilité des indices actions et la 

corrélation entre ceux-ci. Le cas pratique a permis de conduire plusieurs tests d’hypothèses 

afin de tester la constance de la corrélation conditionnelle entre 2008 et 2020.  

Notre travail s’est principalement basé sur celui de Chesnay et Jondeau (2001) qui étudient la 

relation entre la corrélation internationale des marchés actions lors de fortes périodes de 

turbulences. Les auteurs ont mis en place plusieurs modèles de Markov qui ont permis de 

conclure que les rendements étaient plus fortement corrélés lors des régimes à forte volatilité 

que pendant les régimes à faible volatilité.  

Nos différents tests nous ont confirmé l’existence de plusieurs régimes et la persistance de 

ces derniers. Selon nos résultats, la corrélation conditionnelle semble bien varier d’un régime 

à l’autre et a tendance à être plus forte lors des régimes à forte volatilité.  

Néanmoins, nos résultats mériteraient d’être affinés avant de trancher sur la question. Il est 

important de mentionner que nos modèles ont été construits sous l’hypothèse 

d’indépendance des rendements (constance des moyennes) et d’homoscédasticité au sein des 

régimes. Il serait intéressant de compléter le travail par des modèles GARCH par exemple afin 

de permettre à la volatilité de varier au sein des régimes.  
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Annexes 

Graphe 1 : Variance inconditionnelles entre les différents indices d’actions 
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Graphe 2 : Corrélation inconditionnelles entre les différents indices d’actions 
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