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15. L’objet de I’étude ( Hemche Omar, 2013/2014) intitulé : « Crises financiéres :Effet
de contagion sur les pays développés et les pays émergents » est de savoir quelles sont
les canaux de transmissions de la crise des subprimes aux pays développés et émergents. A
cet égard, le chercheur est réparti cette étude en quatre chapitres :
- Dans un premier chapitre avait pour objet de présenter les théories et les modéles des
crises financiéres, leurs historiques, et la manifestation de la crise des subprimes.
- Dans le deuxiéme chapitre ils présentaient I’efficience des marchés financiers,
volatilités et les bulles spéculatives.
- Ensuite dans le troisiéme chapitre, avait pour objet d’étudier d’une part les différents
types de contagion avec leurs différents canaux de transmissions, et d’ autre part ils
présentaient une revue de littérature des divers travaux qui ont traité ce phénomeéne. Et en
dernier lieu ils exposaient les modeles économétriques utilisés pour analyser les mécanismes
de transmission des chocs.
- Enfin ils avaient consacré le dernier chapitre pour 1’étude empirique, en premier lieu ils
allaient tester empiriqguement le phénomeéne de la contagion lors de la crise des subprimes
sur 11 marchés boursiers relatifs aux pays développés et émergents, via la technique de
DCC-GARH et le test des corrélations ajustées. L’étude s’étend sur une période de sept
années allant du 05/01/2005 au 28/12/2011 sur les marchés boursiers, en second lieu ils
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allaient le testé via le modele VAR.L’étude s’étend sur une période de sept années allant du
05/01/2005 au 28/12/2011 sur les marchés boursiers.

16. L’objet de I’étude ( Tchiko Faouzi, 2009/2010) intitulé : « Analyse des crises des pays
émergents : proposition d’un modele explicatif» est de savoir est ce que on peut
démontre sous forme de modeles explicatifs et de scénarios possibles ,que les crises des
pays émergents sont la conséquence d’une mauvaise gestion macroéconomique provoquée
par une politique économique inapproprié aux capacites réelles des économies de ces pays.
A cet égard, le chercheur est réparti cette étude en quatre chapitres :

- Premier chapitre avaient pour objet d’introduire le sujet des crises financiéres , il était
question de définir cette notion, de démontrer les différents forme que prennent ces crises,
d’exposer succinctement 1’historique de ces crises depuis la crise de la Tulipomanie, de
montrer que ces crises sont de plus fréquentes a partir des années 90 et finalement de
présenter le déroulement des faits qui marquent les crises des pays émergents.

- Deuxieme chapitre avaient pour objet d’exposer les théories des crises existantes dans la
pensée économique, les modeles théoriques explicatifs des crises et les théories des
imperfections des marchés financiers.

- Troisiéme chapitre avaient pour objet de faire 1’observation et I’analyse des événements
qui ont causé et qui ont traduit ces crises.

- Quatrieme chapitre avaient pour objet de développer une représentation qui montre
comment les crises des pays émergents se produisent et pourquoi elles se déclenchent.

17. L’objet de I’étude ( Christophe Blot, Sabrine Le Bayon, Matthieu Lemoine,
Sandrine Levasseur, 2009) intitulé : « De la crise financiére a la crise économique — Une
analyse comparative France — Etats Unis» In( Revue de POFCE N° 110) est de savoir
les proposition de préciser les mécanismes théoriques par lesquels les chocs financiers se
transmettent la sphére réelle, la pertinence de ces canaux de transmission est ensuite
illustrée empiriquement pour les cycles d’activité en France et aux Etats Unis. Les prix
d’actifs représentent un vecteur essentiel de la transmission des chocs financiers, de par
leurs effets sur la richesse des agents, sur le colts du capital et sur la valeur des garanties
pouvant étre mobilisées en contreparties du préts. L’étude est présentée par une
modélisation VAR ou les crises financieres sont mesurées par les chocs affectant les cours
boursiers, les prix immobiliers, le spread interbancaire et la volatilité boursiere. . A cet
égard, le chercheur est présenté cette étude autour des points suivantes :

- Mise en perspective théorique de la transmission des chocs financiers.

- Une modélisation empirique des chocs financiers : Aspects méthodologique.

- Chocs financiers en France et aux Etats Unis : Une comparaison.

L’impact récessif sur le cycle industriel des chocs financiers est confirmé en France comme
au Etats Unis par des fonctions de repense généralisée. Quant aux chocs boursiers leur effet
est plus élevé et persistant aux Etats Unis qu’en France.
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18. L’étude ( Andrés Icard, 2009) intitulé : « Une autre crise ou une crise « autre » ?»
In(L’année des professions financiére, Association d’économie financiére, Paris) est
présenté autour juste avec les deux points suivantes

- Quelgues comparaison : une variété d’événement.

- Les causes de la crise.

Cette étude renvoie a une phrase particulierement bien pensés de J.K.Galbraith : « toutes les
crises impliquent une dette devenue , d’une fagon ou une autre , dangereusement
disproportionnée aux moyens de paiement sous-jacents ».

19. L’objet de I’é¢tude (Tobias Adrian, Hyun Song Shin, 2008) intitulé : « Liquidité et
contagion financiére » In(Banque de France, Revue de la stabilité financiere, Numéro
spéciale liquidité, N° 11 ) est de savoir que le déclenchement de la crise du crédit de 2007
constitue une énigme manifeste, le secteur des préts hypothécaires a risque occupe en effet
une place relativement peu importe au regard de la taille du systéme financier et les
expositions étaient largement disséminees en raison de la titrisation. Or les effets de cette
crise sur le marché du crédit se sont révélés significatifs.

20. L’objet de 1’étude (André Icard, 1999) intitulé : « Rééquilibrer le systéme financier
international» In (Sociétal, N° 25 ) est de savoir que : Mexique, Asie, Russie, Brésil :
autant de crises autant de cas particuliers, mais il y a tout de méme un fond commun comme
I’insuffisance des régles du jeu en matiére monétaire soit dans leur formulation soit dans
leur mise en ceuvre. sur le manque de transparence, la myopie des banquiers, la dérive des
fonds spéculatifs, les moyens de prévenir et de gérer, un immense chantier a été ouvert.

21. L’objet de 1’étude (Jean Charles Bricongne — Jean Marc Fournier-Vincet Lapégue
et Olivier Monso, 2010) intitulé: « De la crise financiéere a la crise économique
J impact des perturbations financiéres de 2007 et 2008 sur la croissance de sept pays
industrialisés» In (Economie et Statistiques, N° 438 ) est de savoir que : la crise financiére
amorcée en 2007 aux Etats Unis sur le marché des préts hypothécaires subprimes s’est
progressivement étendue a I’ensemble des marchés financiers et a durement affecté la
croissance dans les principaux pays avancés au cours des années 2008 et 2009.Compte tenu
de son ampleur et de I’incertitude qu’elle engendre. Ils discutent de la capacité de mod¢les
macro économétriques estimés sur le passeé a quantifier ses différents canaux de
transmission. Ils tentent de chiffrer I’impact global de la crise sur 1’économie de sept pays
avancés et sur la zone euro dans son ensemble a I’aide du modéle macroéconomique
multinational NIGEM.

22. The prime aim of the study(Rafaget Ali, Muhammad Afzal , 2012) entitled:”Impact of
global financial on stock markets:Evidence from Pakistan and India”In(Journal of
Business Management and Economics, Vol 3(7)) is to envisage the impact of recent
global fincial crisis on stock markets of Pakistan and India.For the porpose , daily data from
1%t January 2003 to 31% august 20100f KSE-100 and BSE-100 indices, representing stock
markets’ indices of Pakistan and India respectively are used.To find volatility ,EGARCH
model is applied.This study empirically reveals that negative shocks have more pronounced
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impact on the volatility than positive shocks.Thes stock markets also faced persistent
volatility clustering.Recent global financial crisis made mild negative impact on stock
returns and enhanced volatility in Pakistan an Indian stock exchanges but this impact is

stronger on Indian stock market.
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Date: 04/27/17 Time: 20:45
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Included observations: 2050
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Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

“
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O~NO O~ WDNPR

-0.109
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0.030
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-0.004
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44.080
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48.434
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52.214
54.076
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61.528
61.548
61.829
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62.438
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65.335
65.411
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81.295
81.522
84.718
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:Augmented Dickey-Fuller jhli Ju s Lz N

W) olo,d) oo ADF sV elasly dhalldl &) denl 2ul)s (23]
s ed QUL Bl i e s Al H
s & WLy sl Jdar e g Y Al i Hy
) S B e rall Ol M di b Je ADF L)ty
Modele (1) :

r
Apy = @Pe—1 — Z QApP:_j11 t+ &

J=2 (40)
Modele (2) :
P
Ape = @Pe—1 — Z QAP _ji1 HC+ &
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=2 (42)
AD e mils :21 3y Jour
ad) L oYl iJgudit dgust t ADF 5
0.0000 1.940978- 50.61239- 01 734
0.0001 2.862748- 50.60217- 02 73
0.0000 3.412002- 50.60620- 03 734

EVIEWS 6 msbp Je 13beas! il slie] e 0 jdall

St sy EVIEWS malye wlaeaVL bl JUb s Ll s W oo ) ol J3s
%5 o Jaol o Jla=Y) Ll oSS al & Lot t O B, U L“QT t-statistic of .o i)l )

by samgdl jdr e ged ¥ allld) Of Laslie g ahad) o) sy H dead) 2000 235 WLy

s Al
:(Trancature L=18 ):Phillips — Perron .5 &
sl L oYl iJgusit Ll t ADF a5
0.0000 1.940978- 51.49089- 01 734
0.0001 2.862748- 51.48592- 02 734
0.0000 3.412002- 51.53505- 03 £34

Phillips — Perron jles mils :22 3, Jour
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Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 64.65044 Prob. F(4,2044) 0.0000
Obs*R-squared 230.1201 Prob. Chi-Square(4) 0.0000
Scaled explained SS 1062.818 Prob. Chi-Square(4) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 04/24/17 Time: 16:10

Sample: 3 2051

Included observations: 2049

Collinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000146 1.48E-05 9.859860 0.0000
R(-1) -0.003662 0.001127 -3.248470 0.0012
R(-1)"2 0.089713 0.022242 4.033577 0.0001
R(-1)*CR 0.003631 0.002016 1.801600 0.0718
CR 0.000729 5.61E-05 13.00921 0.0000
R-squared 0.112309 Mean dependent var 0.000217
Adjusted R-squared 0.110571 S.D. dependent var 0.000662
S.E. of regression 0.000624 Akaike info criterion -11.91811
Sum squared resid 0.000796 Schwarz criterion -11.90438
Log likelihood 12215.10 Hannan-Quinn criter. -11.91307
F-statistic 64.65044 Durbin-Watson stat 2.064101

Prob(F-statistic) 0.000000

White L1 :23 3y Jur
EVIEWS 6 msby e 1oleast ) slis] e 0 jdall
Ll as s Wl e i Jlatl @ ey ¢ olas¥) rall Sl Wb slisaal 3l i §
pde U i 39y WLy Wbl Geddl) sy dedal) Bl j2d) bl iy (White culy jlas! plasaal
U plasaad dL JE e 3 Al ol ae olb Al ds adldy b us s ol

GARCH:
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Entreprise Secteur Poids Capitalisation
Indiciel boursiere
Accor Hotellerie 0,70 6,72
Air Liquide Gaz Industriel 2,92 28,15
Alstom Transport et énergie 1,07 10,29
Arcelor-Mittal Acier 2,09 20,17
AXA Assurance 3,33 32,13
BNP Paribas Banque 5,93 57,15
Bouygues BTP Télécommunications 0,69 6,63
Cap Gemini Service informatique 0,60 5,79
Carrefour Distribution 1,47 14,18
Crédit agricole Banque 1,86 17,96
Danone Agroalimentaire 3,34 32,24
EADS Aéronautique 3,00 28,90
EDF Energie 2,81 27,13
Essilor Optique 1,62 15,62
France Télécom Télécommunications 2,07 20,03
GDF Suez Energie 3,65 35,18
Gemalto Télécommunications 0,72 6,15
L'Oréal Cosmétique 6,97 67,17
Lafarge Ciment 1,36 13,11
Legrand Matériel Electrique 0,93 8,93
LVMH Luxe 7,00 67,52
Michelin Pneumatique 1,26 12,14
Pernod Ricard Spiritieux 2,65 25,59
Kering (ex PPR) Luxe 2,25 21,69
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Publicis Publicité 1,09 10,50

Renault Automobile 1,48 14,23

Safran Aéronautique 1,48 14,27

Saint-Gobain Matériaux de construction, Verre 1,68 16,23

Sanofi Pharmacie 9,89 95,36

Schneider Electric Matériel électrique 3,13 30,18

Société Générale Banque 2,43 23,40

Solvay Chimie 0,98 9,44

STMiicroelectronics Semi-conducteurs 0,60 5,80

Technip Ingénierie pétroliére 0,94 9,04

Total Pétrole 9,15 88,25

Unibail-Rodamco Immobilier 1,64 15,85

Vallourec Tubes 0,51 4,94

Véolia Services Collectifs 0,50 4,89

Environnement

Vinci BTP 2,10 20,29

Vivendi Télécommunications, 2,15 20,77

Divertissement
(Sgd) 40 DS Lige o151 :02 Gl
CAC 40 CAC40GR CAC 40 NR
Année Valeur Performance Valeur Performance Valeur Performance

1987 1 000,00 - 1 000,00 - 1 000,00 -
1988 1573,94 +57,4% 1623,50 +62,35% 1 606,82 + 60,68 %
1989 2 001,08 + 29,5 % 2 124,53 + 30,86 % 2 082,58 + 29,61 %
1990 1517,93 - 24,06 % 1657,91 -21,96 % 1609,91 - 22,70 %
1991 1 765,66 + 155 % 1 996,10 + 20,40 % 1916,19 + 19,02 %
1992 1 857,78 +52% 2 169,57 + 8,69 % 2 060,31 + 7,52 %
1993 2 268,22 +22,1% 2 735,38 + 26,08 % 2 570,48 + 24,76 %
1994 1881,15 -175% 2 340,49 -14,44 % 2176,64 - 15,32 %
1995 1871,97 -4.30 % 2 406,75 + 2,83 % 2 213,92 +1,71 %
1996 2 315,73 + 23,24 % 3 070,84 + 27,59 % 2 795,90 + 26,29 %
1997 2 998,91 + 29,34 % 4 082,82 + 32,95 % 3 684,87 + 31,80 %
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é—?M‘

1998 3 942,66 + 37,31 % 5473,60 + 34,06 % 4 908,03 + 33,19 %
1999 5 958,32 +51,12 % 8 437,21 + 54,14 % 7 515,81 + 53,13 %
2000 5926,42 - 0,54 % 8 517,60 + 0,95 % 7 550,48 + 0,46 %
2001 4 624,58 -21,97 % 6 786,03 - 20,33 % 5 975,25 - 20,86 %
2002 3 063,91 - 33,75 % 4 619,70 -31,92 % 4 032,77 - 32,51 %
2003 3 557,90 + 16,12 % 5537,81 + 19,87 % 4 785,01 + 18,65 %
2004 3 821,16 + 7,40 % 6 168,94 + 11,40 % 5 268,31 + 10,10 %
2005 4 715,23 + 23,40 % 7 809,80 + 26,60 % 6 669,63 + 26,60 %
2006 554176 +17,53 % 9 440,04 + 20,87 % 8 061,85 + 20,87 %
2007 5614,08 +1,31% 9832,90 + 4,16 % 8 397,36 + 4,16 %
2008 3 217,97 - 42,68 % 5 866,91 - 40,33 % 5 010,38 - 40,33 %
2009 3 936,33 + 22,32 % 7 484,93 + 27,58 % 6 391,72 + 27,57 %
2010 3 804,78 - 3,34 % 7 526,34 + 0,55 % 6 364,57 -0,42 %

2011 3 159,81 - 16,95 % 6 518,67 - 13,39 % 5 455,49 - 14,28 %
2012 3 641,07 + 15,23 % 7 846,44 + 20,37 % 6 482,85 + 18,83 %
2013 4 295,95 + 17,99 % 9589,71 + 22,22 % 7 840,99 + 20,95 %
2014 4 272,75 - 0,54 % 0849,44 +2,71 % 7 976,45 +1,73%

2015 4 637,06 + 8,53 % 11 025,92 +11,94 % 8 847,82 + 10,92 %
2016 4 862,31 + 4,86 % 12 005,34 + 8,88 % 9 526,48 + 7,67 %

CAC 40 : calculé hors dividendes (FR0003500008, PX1)
CAC 40 GR : calculé dividendes bruts réinvestis (QS0011131834, PX1GR)
CAC 40 NR : calculé dividendes nets réinvestis (Q50011131826, PX1NR)

Null Hypothesis: R3 has a unit root

Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=25)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -50.61239 0.0001
Test critical values: 1% level -2.566091
5% level -1.940978
10% level -1.616595
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(R3)
Method: Least Squares
Date: 04/24/17 Time: 15:40
Sample (adjusted): 3 2051
Included observations: 2049 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
R3(-1) -1.109086 0.021913 -50.61239 0.0000
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R-squared 0.555710 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.555710 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.014784 Akaike info criterion

Sum squared resid
Log likelihood

Durbin-Watson stat 2.005581

0.447614 Schwarz criterion
5728.036 Hannan-Quinn criter.

-2.81E-05

0.022180
-5.590079
-5.587334
-5.589072

EVIEWS 6 msby Je 13leas! Ul slis] e 0 jdall

Null Hypothesis: R3 has a unit root

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -50.60217 0.0001
Test critical values: 1% level -3.433343
5% level -2.862748
10% level -2.567459
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(R3)
Method: Least Squares
Date: 04/12/17 Time: 12:34
Sample (adjusted): 3 2051
Included observations: 2049 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
R3(-1) -1.109141 0.021919 -50.60217 0.0000
C 0.000103 0.000327 0.314881 0.7529
R-squared 0.555732 Mean dependent var -2.81E-05
Adjusted R-squared 0.555515 S.D. dependent var 0.022180
S.E. of regression 0.014787 Akaike info criterion -5.589151
Sum squared resid 0.447592 Schwarz criterion -5.583661
Log likelihood 5728.086 Hannan-Quinn criter. -5.587138
F-statistic 2560.579 Durbin-Watson stat 2.005571
Prob(F-statistic) 0.000000

EVIEWS 6 zsby Jo 13lzsl ) slie] e 0 jial
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Null Hypothesis: R3 has a unit root

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=25)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -50.60620 0.0000
Test critical values: 1% level -3.962526
5% level -3.412002
10% level -3.127908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(R3)
Method: Least Squares
Date: 04/24/17 Time: 15:39
Sample (adjusted): 3 2051
Included observations: 2049 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
R3(-1) -1.109497 0.021924 -50.60620 0.0000
C 0.000591 0.000654 0.903066 0.3666
@TREND(1) -4.76E-07 5.52E-07 -0.860852 0.3894
R-squared 0.555893 Mean dependent var -2.81E-05
Adjusted R-squared 0.555459 S.D. dependent var 0.022180
S.E. of regression 0.014788 Akaike info criterion -5.588537
Sum squared resid 0.447430 Schwarz criterion -5.580302
Log likelihood 5728.457 Hannan-Quinn criter. -5.585517
F-statistic 1280.498 Durbin-Watson stat 2.005600

Prob(F-statistic) 0.000000

EVIEWS 6 msby e 1obeast i slis] e 0 jdall

Phillips — Perron st :04 ks

Null Hypothesis: R3 has a unit root

Bandwidth: 18 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Philips-Perron test statistic 5149089 0.0001
Test critical values: 1% level -2.566091
5% level -1.940978
10% level -1.616595
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000218
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000177
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(R3)
Method: Least Squares
Date: 04/24/17 Time: 15:45
Sample (adjusted): 3 2051
Included observations: 2049 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

R3(-1) -1.109086 0.021913 -50.61239 0.0000

R-squared 0.555710 Mean dependent var -2.81E-05
Adjusted R-squared 0.555710 S.D. dependent var 0.022180
S.E. of regression 0.014784  Akaike info criterion -5.590079
Sum squared resid 0.447614 Schwarz criterion -5.587334
Log likelihood 5728.036 Hannan-Quinn criter. -5.589072
Durbin-Watson stat 2.005581

EVIEWS 6 msby e 1obeast i slis] e 0 pdall

Null Hypothesis: R3 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 18 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -51.48592 0.0001
Test critical values: 1% level -3.433343
5% level -2.862748
10% level -2.567459
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000218
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000177
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(R3)
Method: Least Squares
Date: 04/12/17 Time: 12:36
Sample (adjusted): 3 2051
Included observations: 2049 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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R3(-1) -1.109141 0.021919 -50.60217 0.0000

C 0.000103 0.000327 0.314881 0.7529

R-squared 0.555732 Mean dependent var -2.81E-05

Adjusted R-squared 0.555515 S.D. dependent var 0.022180

S.E. of regression 0.014787 Akaike info criterion -5.589151

Sum squared resid 0.447592 Schwarz criterion -5.583661

Log likelihood 5728.086 Hannan-Quinn criter. -5.587138

F-statistic 2560.579 Durbin-Watson stat 2.005571
Prob(F-statistic) 0.000000

EVIEWS 6 by e 15lzst AW slie] e 0 el
03 65}";‘“

Null Hypothesis: R3 has a unit root

Bandwidth: 18 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -51.53505 0.0000
Test critical values: 1% level -3.962526
5% level -3.412002
10% level -3.127908
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000218
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000175
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(R3)
Method: Least Squares
Date: 04/24/17 Time: 15:41
Sample (adjusted): 3 2051
Included observations: 2049 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
R3(-1) -1.109497 0.021924 -50.60620 0.0000
C 0.000591 0.000654 0.903066 0.3666
@TREND(1) -4.76E-07 5.52E-07 -0.860852 0.3894
R-squared 0.555893 Mean dependent var -2.81E-05
Adjusted R-squared 0.555459 S.D. dependent var 0.022180
S.E. of regression 0.014788 Akaike info criterion -5.588537
Sum squared resid 0.447430 Schwarz criterion -5.580302
Log likelihood 5728.457 Hannan-Quinn criter. -5.585517
F-statistic 1280.498 Durbin-Watson stat 2.005600

Prob(F-statistic) 0.000000
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(p,q) :(1,1) izys s GARCH L1 :05 ols

Dependent Variable: R3

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 04/12/17 Time: 11:56

Sample (adjusted): 3 2051

Included observations: 2049 after adjustments

Convergence achieved after 54 iterations

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(7)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000170 0.000215 0.792377 0.4281
CR 0.001463 0.001242 1.177997 0.2388
AR(1) 0.072290 0.257373 0.280876 0.7788
MA(1) -0.139616 0.256546 -0.544217 0.5863

Variance Equation

C(5) -0.293149 0.032889 -8.913273 0.0000
C(6) 0.102365 0.011020 9.288790 0.0000
C(7) -0.149752 0.010334 -14.49067 0.0000
C(8) 0.976062 0.003158 309.0973 0.0000
R-squared 0.005910 Mean dependent var 9.00E-05
Adjusted R-squared 0.002501 S.D. dependent var 0.014873
S.E. of regression 0.014854  Akaike info criterion -6.048845
Sum squared resid 0.450336 Schwarz criterion -6.026883
Log likelihood 6205.042 Hannan-Quinn criter. -6.040791
F-statistic 1.733507 Durbin-Watson stat 2.080117
Prob(F-statistic) 0.096890
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots 14

EVIEWS 6 msby Je 1oleast ) slis] e 0 jdall
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Dependent Variable: R3

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 04/12/17 Time: 11:58

Sample (adjusted): 3 2051

Included observations: 2049 after adjustments

Convergence achieved after 58 iterations

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(7)
*RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1)) + C(9)
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*LOG(GARCH(-2))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000170 0.000215 0.790840 0.4290
CR 0.001535 0.001242 1.235597 0.2166
AR(2) 0.067647 0.260468 0.259713 0.7951
MA(1) -0.133605 0.259619 -0.514618 0.6068

Variance Equation

C(5) -0.326745 0.060450 -5.405233 0.0000
C(6) 0.112394 0.021697 5.180112 0.0000
C(7) -0.172068 0.024726 -6.958970 0.0000
C(8) 0.821789 0.167839 4.896285 0.0000
C(9) 0.151407 0.164013 0.923137 0.3559
R-squared 0.005520 Mean dependent var 9.00E-05
Adjusted R-squared 0.001620 S.D. dependent var 0.014873
S.E. of regression 0.014861 Akaike info criterion -6.048288
Sum squared resid 0.450513 Schwarz criterion -6.023580
Log likelihood 6205.471 Hannan-Quinn criter. -6.039227
F-statistic 1.415375 Durbin-Watson stat 2.082203
Prob(F-statistic) 0.184836
Inverted AR Roots .07
Inverted MA Roots A3
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Dependent Variable: R3

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 04/12/17 Time: 12:00

Sample (adjusted): 3 2051

Included observations: 2049 after adjustments

Convergence achieved after 130 iterations

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(7)
*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(8)*LOG(GARCH(-1)) + C(9)
*LOG(GARCH(-2)) + C(10)*LOG(GARCH(-3))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000169 0.000215 0.787390 0.4311
CR 0.001535 0.001239 1.239032 0.2153
AR(1) 0.078347 0.262037 0.298991 0.7649
MA(1) -0.143443 0.261227 -0.549111 0.5829

Variance Equation

C(5) -0.341196 0.059980 -5.688518 0.0000
C(6) 0.117054 0.021614 5.415713 0.0000
C(7) -0.183919 0.024108 -7.629028 0.0000
C(8) 0.812576 0.175182 4.638462 0.0000
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C(9) 0.078642 0.245838 0.319895 0.7490
C(10) 0.080779 0.120027 0.673011 0.5009
R-squared 0.005462 Mean dependent var 9.00E-05
Adjusted R-squared 0.001072 S.D. dependent var 0.014873
S.E. of regression 0.014865 Akaike info criterion -6.047568
Sum squared resid 0.450539 Schwarz criterion -6.020115
Log likelihood 6205.733 Hannan-Quinn criter. -6.037500
F-statistic 1.244214 Durbin-Watson stat 2.084002
Prob(F-statistic) 0.263146
Inverted AR Roots .08
Inverted MA Roots 14

EVIEWS 6 by e 15lzst AW slie] e 0 el

(P,9q) 5(2,1) drys s GARCH s :08‘5’4»

Dependent Variable: R3

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 04/12/17 Time: 12:01

Sample (adjusted): 3 2051

Included observations: 2049 after adjustments

Convergence achieved after 31 iterations

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(7)
*ABS(RESID(-2)/ @SQRT(GARCH(-2))) + C(8)*RESID(-1)
/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 2.34E-05 0.000209 0.111637 0.9111
CR 0.001181 0.001198 0.985177 0.3245
AR(1) 0.094175 0.225330 0.417943 0.6760
MA(1) -0.169782 0.224147 -0.757459 0.4488

Variance Equation

C(5) -0.358601 0.035394 -10.13164 0.0000
C(6) -0.125732 0.034415 -3.653399 0.0003
C(7) 0.251976 0.037022 6.806173 0.0000
C(8) -0.163764 0.010142 -16.14656 0.0000
C(9) 0.970474 0.003381 287.0382 0.0000
R-squared 0.007766 Mean dependent var 9.00E-05
Adjusted R-squared 0.003875 S.D. dependent var 0.014873
S.E. of regression 0.014844 Akaike info criterion -6.061194
Sum squared resid 0.449495 Schwarz criterion -6.036486
Log likelihood 6218.693 Hannan-Quinn criter. -6.052133
F-statistic 1.995853 Durbin-Watson stat 2.066542
Prob(F-statistic) 0.043422
Inverted AR Roots .09
Inverted MA Roots A7
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Dependent Variable: R3

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 04/12/17 Time: 12:03

Sample (adjusted): 3 2051

Included observations: 2049 after adjustments

Convergence achieved after 34 iterations

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*RESID(-2)"2 + C(8)*GARCH(-1)
+ C(9)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000687 0.000218 3.156535 0.0016
CR -0.003761 0.001027 -3.662499 0.0002
AR(1) 0.339564 0.183167 1.853845 0.0638
MA(1) -0.434935 0.177169 -2.454921 0.0141

Variance Equation

C 6.48E-06 7.66E-07 8.451916 0.0000
RESID(-1)"2 0.029698 0.012931 2.296549 0.0216
RESID(-2)"2 0.159077 0.020746 7.667932 0.0000
GARCH(-1) 0.325718 0.111423 2.923266 0.0035
GARCH(-2) 0.453159 0.104404 4.340448 0.0000
R-squared 0.017247 Mean dependent var 9.00E-05
Adjusted R-squared 0.013393 S.D. dependent var 0.014873
S.E. of regression 0.014773  Akaike info criterion -6.005763
Sum squared resid 0.445200 Schwarz criterion -5.981055
Log likelihood 6161.904 Hannan-Quinn criter. -5.996702
F-statistic 4.475072 Durbin-Watson stat 2.045315
Prob(F-statistic) 0.000021
Inverted AR Roots .34
Inverted MA Roots 43
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P,q) :(2,3) ixp» us GARCH s :10 ke

Dependent Variable: R3

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 04/12/17 Time: 12:04

Sample (adjusted): 3 2051

Included observations: 2049 after adjustments

Convergence achieved after 47 iterations

MA Backcast: 2

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

LOG(GARCH) = C(5) + C(6)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(7)
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*ABS(RESID(-2)/@SQRT(GARCH(-2))) + C(8)*RESID(-1)
/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10)*LOG(GARCH(
-2)) + C(11)*LOG(GARCH(-3))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000127 0.000205 0.620338 0.5350
CR 0.001037 0.001176 0.881847 0.3779
AR(1) 0.122546 0.196697 0.623018 0.5333
MA(1) -0.196128 0.196170 -0.999784 0.3174

Variance Equation

C(5) -0.504254 0.068988 -7.309305 0.0000
C(6) -0.131995 0.037078 -3.559930 0.0004
C(7) 0.315884 0.043478 7.265383 0.0000
C(8) -0.253732 0.019642 -12.91787 0.0000
C(9) 0.476225 0.092322 5.158292 0.0000
C(10) 0.304651 0.103216 2.951580 0.0032
C(11) 0.178520 0.088093 2.026499 0.0427
R-squared 0.008083 Mean dependent var 9.00E-05
Adjusted R-squared 0.003216 S.D. dependent var 0.014873
S.E. of regression 0.014849 Akaike info criterion -6.067376
Sum squared resid 0.449352  Schwarz criterion -6.037177
Log likelihood 6227.026 Hannan-Quinn criter. -6.056301
F-statistic 1.660684 Durbin-Watson stat 2.071621
Prob(F-statistic) 0.084388
Inverted AR Roots A2
Inverted MA Roots .20
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Résume:

Régression des indices boursiers, détérioration de la confiance des consommateurs,
perte des emplois, et crises des subprimes sont devenues le quotidien de I’ensemble
des pays. Les effets de contagion sont multiples et tres étendus. Néanmoins, hormis
ces nouvelles déprimantes I’ensemble des bourses de valeur regorge d’opportunités
d’achat de titres financiers, a priori de trés bonne qualité, a prix tres avantageux. Il
nous a semblé tres utile d’examiner aussi bien sur les cycles boursiers et économiques
que leur corrélation afin de minimiser les dommages latéraux que collatéraux de la
crise.

Le décalage entre les cycles boursiers et économiques reflete une période de dilemme
pour les investisseurs en ce sens qu’aux sommet ou aux creux des marchés boursiers,
les risquophobes ont tendance a se laisser guider par leurs émotions ;dans cette
perspective ils achetent a prix forts ou vendent a prix faibles ce qui est aux antipodes
de la rationalité.

Enfin, du modele proposé (GARCH) qui a été appliquée au cotation de l'indice CAC
40 de la Bourse de Paris, et apres 1’identification de la rentabilité, il en découle que la
crise financiere mondiale a un impact négatif sur la rentabilité et expliqué
statistiguement significative.

Mots clés: Crise Financiere, Cycle Boursier, Cycle Economique, Mondialisation
Financiere, Effet de Contagion, Anticipation des Crises, Modéele GARCH.



Abstract:

The fall of stock market indices and consumers’ disappointment for job loss were the
results of subprime mortgage crisis. These effects were the concern of stock
exchanges, except some stock exchanges in some countries which offered
opportunities of buying stock exchanges in good prices. To explain this phenomenon,
we thought it is useful to examine the relationship of economic circles to market cycles
in order to assess the major economic trends of the crisis. The gap between economic
cycles and market cycles was a challenge for some investors; some risk-taking
investors displayed an irrational behaviour as they were guided by their emotions,
buying at high prices and selling at low prices. The proposed model ‘GARCH’, which
was applied to the listing of CAC 40 index to identify its return, explains statistically
that the global financial crisis had a negative impact on return.

Keywords: Financial Crisis, Stock Market Cycle, Economic Cycle,Financial
Globalization, Contagion Effect, Anticipation of Crises, GARCH Model.
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