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1 Introduction

Le modèle HAR-RV (Heterogeneous Autoregressive model of Realized Volatility)
est un modèle simple de type AR en volatilité réalisée prenant en considération différents
composantes de la volatilité réalisée sur différents horizons de temps (jour, semaine, mois,
etc.). Ce modèle capte avec succès les caractéristiques empiriques des rendements financiers
(longue mémoire, queues de distribution épaisses, l’autosimilarité) de manière abordable et
fournit une bonne performance dans les prévisions (Corsi 2009).

L’idée de base de ce modèle est que les agents avec différents horizons temporels per-
çoivent, réagissent et causent différemmment les composantes de la volatilité : les agents
aux fréquences journalières ou des fréquences d’échanges plus élevées, les investisseurs d’ho-
rizons moyens hebdomadaires et les agents avec des horizons de temps mensuels. Le modèle
HAR-RV permet de révéler la dynamique des différents composants de marché. Il est ca-
pable de produire la dynamique des rendements et des volatilités qui reproduisent ce qui
s’observe dans les données.

Ce travail estime le modèle HAR-RV sur les rendements des actifs AMZN et BAC
sur l’année 2010. Il a été comparé avec une variante incluant les sauts journaliers HAR-CJ
(Heterogeneous Autoregressive with Continuous volatility and Jumps) en vue de retenir
celui qui permet les meilleures prévisions, la qualité de la prévision étant mesurée par deux
quantités HRMSE et QLIKE.
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2 Contexte du travail

2.1 Objectif général

L’objectif du travail est de comparer les modèles HAR-RV de Corsi (2009) et de
Corsi Reno (2010) sur les séries de données de l’année 2010 pour les actifs AMZN et BAC.

2.2 Objectifs spécifiques

Speficiquement, il s’agit de :

1. Créer les données de cinq minutes

2. Calculer la volatilité realisée journalière, hebdomadaire, mensuelle.

3. Estimer les deux modèles et choisir le meilleur selon les critères HMRSE et QLIKE.

3 Brève revue littérature

Ce travail s’appuie principalement sur les trois papiers suivants :
– Corsi (2009) ;
– Corsi, Pirino et Renò (2010) ;
– Andersen Dobrislar et Shaumburg (2010) (dorénavant ADS 2010).
Le modèle 3 HAR-RV est tiré de Corsi (2009) à la page 177, le modèle 4 HAR-CJ est

tiré de Corsi, Pirino et Renò (2010) à la page 282. Pour la comparaison, la partie continue
n’est pas calculée de la même manière que Corsi, Pirino et Renò (2010).Nous avons utilisé
l’approche de ADS (2010) à la page 7. Le saut journalier est la différence entre la volatilité
réalisée et la partie continue (Voir équation 5 ci-dessous pour plus de détails).

4 Création des données

Dans un travail préliminaire, nous avons extrait les prix de cinq minutes.

RV
(d)
t =

√√√√M−1∑
j=0

r2
t−j.∆ (1)

où ∆=5 min ici, est la fréquence des rendements ; rt−j.∆ = lnP (t−j.∆)− lnP (t−(j+1).∆)
est le rendement de fréquence ∆. On a M = 79 rendements par jour.

Ensuite, nous avons calculé les volatilités réalisées journalières RV, hebdomadaires
RVw et mensuelles RVm en utilisant les formules (3) et (4) de la page 177 de Corsi (2009).

RV
(w)
t =

1

5
(RV

(d)
t +RV

(d)
t−1d + ...+RV

(d)
t−4d) (2)

Nous disposons au total de 252 RV journalières.
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Figure 1 – Graphique de volatilité réalisée pour AMZN
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L’analyse du graphique de la série AMZN (figure 1) montre la présence de valeurs
atypiques dans la RV journalière, lesquelles valeurs ont été remplacées par 0 (figure 2).

Figure 2 – Graphique de volatilité réalisée corrigée des valeurs atypiques pour AMZN
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Figure 3 – Graphique de volatilité réalisée pour BAC
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Le graphique de la série BAC (figure 3) quant à lui présente quatre valeurs atypiques,
lesquelles ont également remplacées par 0 (figure 4).

Figure 4 – Graphique de volatilité réalisée corrigée des valeurs atypiques pour BAC
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L’analyse des corrélogrammes de la volatilité réalisée pour les deux actifs révèle
l’autocorrélation d’orde 1 (voir figures 5 et 6).
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5 Présentation des modèles

RV
(d)
t+1d = c+ β(d)RV d

t + β(w)RV
(w)
t + β(m)RV

(m)
t + wt+1d (3)

RVt:t+h−1 = β0 + βdĈt−1 + βwĈt−5:t−1 + βmĈt−22:t−1 + βjĴt−1 + εt (4)

Ĉt = RVt − Ĵt (5)

Ĉt = MinRV =
π

π − 2
(

M

M − 1
)
M−1∑
i=1

min(|ri∆|, |ri+1∆|)2 (6)

Dans notre cas M= 79 rendements par jour pour les données de cinq minutes. Le Ĉt

calculé en utilisant l’équation 6 présente 4 valeurs atypiques pour chacun des deux actifs
(voir figures 7 et 9), lesquelles valeurs ont été remplacées pour 0 pour donner de l’allure
aux estimations (voir figures 8 et 10).

6 Estimation et Comparaison des modèles

6.1 Estimation

Table 1 – Estimation HAR-RV Corsi 2009 : AMZN
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Table 2 – Estimation HAR-RV Corsi 2009 : BAC

 

 

 

Table 3 – Estimation HAR-CJ Corsi, Pirino, Renò 2010 : AMZN
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Table 4 – Estimation HAR-CJ Corsi, Pirino, Renò 2010 : BAC

 

 

 
6.2 Comparaison des modèles

Les résultats d’estimation sont résumés dans le tableau 5. Les coefficients β(d) = 0.33,
β(w) = 0.23, β(m) = 0.25 pour l’actif AMZN et β(d) = 0.33, β(w) = 0.23, β(m) = 0.25
pour l’actif BAC sont proches des valeurs qu’on retrouve dans la littérature, notamment
ceux utilisés par Corsi (2009) pour calibrer le modèle à savoir β(d) = 0.36, β(w) = 0.28,
β(m) = 0.28

Pour évaluer la performance des prévisions des différents models, on utilise (a) le
R2 des régressions de prévision de Mincer-Zarnowitz ; (b) l’hétéroscédasticité ajustée de la
racine carrée de l’erreur quadratique moyenne sugérée par Bollerslev et Ghysels (1996) :

HMRSE =

√√√√ 1

T

T∑
t=1

(
RVt − R̂V t

RVt

)2

(7)

où RVt est la valeur de la volatilité réalisée et R̂V t est la valeur prédicte par le modèle ; (c)
la fonction de perte QLIKE définie par

QLIKE =
1

T

T∑
t=1

(
log(RVt +

R̂V t

RVt

)
(8)

QLIKE est robuste tandis que HRMSE ne l’est pas (Patton, forthcoming). Ces deux quan-
tités ont été calculées pour les 52 dernières observations pour chacun des actifs.
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Table 5 – Résumé des résultats d’estimation

AMZN BAC

HAR-RV HAR-CJ HAR-RV HAR-CJ
β0 0.0032∗ 0.011∗∗∗ 0.0051∗∗ 0.011∗∗∗

β(d) 0.3333∗∗∗ 2.222∗∗∗ 0.3745∗∗∗ 0.919∗∗

β(w) 0.2331 −1.766∗ 0.1270 -0.2497
β(m) 0.2533 -0.303 0.2419 −0.3177∗∗

β(j) - 0.154∗∗ - 0.359∗∗∗

R2 0.3674 0.2054 0.2684 0.2839
HMRSE 0.0488 0.0469 0.0403 0.0394
QLIKE -2.9300 -2.9578 -2.8709 -2.8875

1.* significant at 10%, ** significant at 5%, *** significant at 1% .

Pour la série des donnée AMZN, la valeur du HMRSE vaut 0.0488 avec le modèle
HAR-RV de Corsi (2009) alors quelle vaut 0.0469 avec le modèle HAR-CJ de Corsi Pirino
Renò (2010). Il ressort donc que le deuxième modèle minimise lerreur de prévision. Ce
résultat est confirmé par la valeur de QLIKE qui vaut -2.9300 pour le premier modèle et
-2.9578 pour le second. Donc le modèle de Corsi Pirino Renò (2010) est celui retenu pour
la série de données de AMZN.

Quant aux résultats concernant la série de données de BAC, HRMSE vaut 0.0403
pour le premier modèle et 0.0394 pour le second, tandis que QLIKE vaut -2.8709 pour
le premier et -2.8875 pour le second. La conclusion est la même que précédemment : Le
modèle HAR-CJ de Corsi Pirino Renò minimise les erreurs de prévision. Il est donc celui
retenu également pour la série de données de BAC.
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7 Conclusion

L’objectif du présent travail a consisté en une comparaison des modèles HAR-RV et
HAR-CJ sur les rendements des actifs AMZN et BAC sur l’année 2010. Pour ce faire, il a
d’abord été question de récupérer les données de cinq minutes, ensuite calculer la volatilité
réalisée RV en utilisant la formule 1, puis estimer les modèles 3 et 4 par la méthode des
moindres carrés (MCO).

Quoique la qualité des régressions n’est pas très bonne (R2 autour de 0.30), les
coefficients obtenus sont proches de ceux utilisés dans la littérature. Les critères HRMSE et
QLIKE calculés pour 52 prévisions permettent de retenir le modèle HAR-CJ comme celui
qui fournit les meilleures prévisions, c’est-à-dire qui minimise les erreurs de prévision.
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8 Annexes

Figure 5 – Graphique de corrélogramme de la volatilité réalisée corrigée des valeurs aty-
piques pour AMZN
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Figure 6 – Graphique de corrélogramme de la volatilité réalisée corrigée des valeurs aty-
piques pour BAC
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Figure 7 – Graphique de volatilité MinRV pour AMZN
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Figure 8 – Graphique de volatilité MinRV corrigée des valeurs atypiques pour AMZN
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Figure 9 – Graphique de volatilité MinRV pour BAC
BAC 
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Figure 10 – Graphique de volatilité réalisée corrigée des valeurs atypiques pour BAC
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