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The purpose of this research task is to study the causality between trading volume and 

volatility on the Tunisian  stock exchange market, the BVMT. The used data are the general 

index of the market and the daily trading volume series for  eight years period of the 1/1/1996 

until the 31/12/2006, which are 2249 observations. The methodology of this research is based, 

in first, on the use of a univariate approach, using the model GARCH(3,3) and EGARCH(3,3) 

in which we integrated the lagged volume in conditional variance equation.  The results 

provided by this approach show the absence of the effect of persistence in volatility, the 

absence of the leverage effect as well as the existence of a positive impact of information 

provided by lagged volume on volatility. We applied, in the second part a multivariate 

approach. The bivariate model, VAR(2)-MGARCH(1,1) was retained. The results provided 

by this last showed that there is a negative unidirectional correlation of volume towards 

volatility. An application of the test of cross correlation highlighted the robustness of the 

selected models and confirmed the results found starting from the two approaches. 
�
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Les rendements des actifs financiers sont qualifiés par leurs non constance, ceci mène à dire 

que les niveaux de volatilité différent d’un jour à un autre. Pour cette raison, la mesure de la 

volatilité représente une étape importante dans la détermination de l’évolution des marchées 

financiers. Nous allons dans cette première section définir et identifier les différents  concepts 

de la volatilité sur les marchés financiers. En second lieu, nous allons définir les modèles de 

prévisions de la volatilité se basant sur des séries temporelles. Enfin une présentation des 

différents faits caractéristiques engendrés par cette dernière. 
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 Le processus de stationnarité selon Box et Jenkins (1976) exige que le processus soit dans un état particulier 

dit  « équilibre statistique ». en d’autre terme un processus est dit stationnaire si ses propriétés sont non affecté 

par les variations du temps et par la suite la probabilité décrivant ce processus reste inchangée : 

[ ] [ ]1 2 3 1 2 3, , ,........ , , ,.......,n k k k n kP X X X X X X X X+ + + += . 
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  On peut donner à 
t

R  une autre approximation suite de la très courte fréquence et cette approximation est 

retenu dans l’investigation empirique : 

1

log( )t
t

t

I
R

I -

» . 



�����#����������#����#�
��������������������#����#���#�����������������#���������
 ���&��������#�������(������������?��������

�

 

����������4����������"������	�	���1� 0��������� ��	�����������������
���������� ��/���	���	���	�	����

���������������)�������������� ��������	�������� %	��4���
�"������ 0��� ����������
��������	����9�

	����	��������� ����������������)�D��� ��	��������	����������	� �	���	�	����
�������������?��
���

 0�/8����?���������������)�

�

�

�

�

0�/� �
������3���������������������
�����72������2	��
��������
�����	
�
��� ?�4���� -� �����	�����  0��� ������ "����������� ���  0������� 4����� � ��� 
���
��  �� 23#�� 	���  ��

�����������	�����)��0��� %	������
�"������  0��� ���������  0�������23#�� 	�����������	����������

�
�	��
��		�����	�������0�����
�	��/��		��������	��0�����
�	��
��		����)����� ���������� ��������

���������=<<6&7<>����-7-6&,:����������
�%��������=67+&�7,>��������������%������=:@6&�.-+6>)�������

����������� ����
������"��� 0�������23#���	���� ��� �)��

�

�C�����19�/�����	����	
���	�����

������#�
�����72����������������C������190�����	����	
���	�����

������	��
������
�����	
�

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

500 1000 1500 2000

BVMT ���������

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

500 1000 1500 2000

VOL

�
0�,��������#������ ���#$�������/� ���������#�,����#�2���6��G%<�

�

�

�0�9�	������ ��	� ��������	� 
��		����	� ��� /��		����	� �	�� ��� 1� � �	����	� ?������	�  ��		���� ���� ��  ��

�  ���� 	�� � ���	�����)� ��

�� ���	�  0����	� ��81� ����"���  0������� 4����� �� ��� 
���
�� 23#�� 	��

���������	�����	�������
����  �������������
�	��
��		������  �������  ��?������  0������-66@����	�  ��

��/������ 0������:;;-������1������9� �"���������������� ������?������	���? ���Q���� 0�������1�	������

 �� 
���?�������� ���  0������� ��� 	���� ���  �� /���	�� ��	� �� ���	� 
�/� ����	� ��� "��� �� ��������� ����

��4
�����������
��"��/ ��"����	�����1� 0������������ �������  ��?��
� ����� 0�������23#�)�D���

 ��	����&�  0�
����
������� ��  ���6<����-666���4�		���� �	�
���
�	�?��������	�1������ ��23#�����

/�	�� 
������� ��� ?���������
���� ��� �� ���?��� ��� �#*� ��	� �������	� ��� 	������	���	� ��� ���



�����#����������#����#�
��������������������#����#���#�����������������#���������
 ���&��������#�������(������������?��������

�

 

	�������	� ����� �� �������� 1� ��������  0���������� 	���  �	� 
���
�	� �����4��)� R����� 1�  �� ���9��
��

�������� ��� /��		�� �  ���� ��� :;;-� 8�	"�X1�  �� ?��� ��� �  0������ :;;+� �  �� �	�� ���������	�� � �	����	�

?������	� ��? ���Q����  0������� ��� �����  �� � �	� 4����� �� "��� 	�� ��	�
�� ���	�  �� 	���� ��?�������9� ���

 0���� ��0�??��� ������������ �� ���	��"���  �� �����������4���������
���
�� �� ������ ��� ��� �� 	����		�?�

��	� ��	� ���	� ��	� ��������	�� �����	� �??������ 1�  ���	� �9������	)� D �	����	� �����	� ?������	� ���� ���� 1�

 0���4�������������/��		�� �� �"��� �  �	�
�����	�	������  �	���/ ��	��������	���������������������  ��

�� ��		�
�������  ��
��"����0�����K������ �	����������	�1�  0�4������������������ ���	�
�/� ����	����

���9� 	����� ��������9���
���������
�"���4����� � ���/� ����"��� ��
��"���  0�����
���
����� �)�

�����
� ������������� �
����0����	��		�
�������	� ��/���	���������	������ ���������������� 0������

:;;<� ��� ���9(��� � 	0�9� �"��� �0�/���� ���� ���� 
�	�� ��� � ���� �0���� ?�	�� ���� �� �����
����

������4��	�:6)� D���  �� 	�����  0����	��		�
���� �����4��� �0�	�� � �	� 	��
�	� 1�  0������	������ ���� �/ ��

���	�  �� 	����������� 	��
�	�	� 1�����  ������������  ���� ��������)����	��"������
�	������ �����0���

���	�� ���� �������������)��

R�����1����?�4����:������	����� 0��� ������"�������������� ��	������� �
���������	�������������	�

��
��"���	��������	�4�������� ��� ���)��0��� %	�����������	�����
������"����������������� ���������

-<;66<;����+-.-����������
�%������	���4� ��1�66<,-&<.��������������%����-:-:<.&<����������������

�� ����
������ ��4�������� ��� ������������������/ �)�������	���9� �"�������������
��������� �	����

� �	�?����������	�������	������������������� ��������� 0����������������� �
���������	�������
���)�

�

0�0�  ����������������	

�����������������

���	�������� 0�������4����� ����
���
��23#��	�
/ ��"�0�  ���0�	����	�	������������� ��	�"�����  ��

�� ����������� �
���������	�������	�
/ ��������������	� �������������)�D������ �������	�����'������

����������	������		�����1������������������������������?���)��������??������	���� �	��	� �	���	�	����

	�������������	�������	����F����%(*�  �����4
�����=�F*>&� ����	�����D
�  ��	(D�����=DD>&������ ���

���HI�����I	��(D
�  ��	(!�

���(!
���=HD!!>)����	��  ��	&����	��������������4���
�&���?�������	�

����	���	�	)�

0�0�/� A����
����	
������������������
���
�������

F��	������������� �������
���
�� �	�����	���	�	�"������	�������������������(��		��	�������� ������

���	���������/��?	������	���	�	�	����?��������	� ������4���
��	������)��

�

0�0�/�/� ������������*������C���������
�
���

                                                 
29

 Les dividendes et les plus-values sont exonères de l’impôt sur le revenue pour les personnes physique et seul 

les plus values sur cession sont assujettis pour les personnes morale. 
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