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INTRODUCTION
INTRODUCTION

par/by Georges Dionne

Monsieur Minh Chau To est décédé le 17 juillet 2001, a I’age
de 51 ans, a la suite d’une courte maladie. Il était professeur de
finance 2 HEC Montréal depuis 1986. Il avait travaill€ a I’ Université
du Québec a Montréal de 1975 a 1986. Il était reconnu comme
étant un trés grand travailleur par tous ceux qui le cotoyaient, et
particulierement par ses collegues et ses étudiants. Il a publié des
articles dans des revues importantes dont Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Journal of Economic Dynamics and Control
et Review of Futures Markets.

Afin de conserver un souvenir de sa contribution académique,
plusieurs collégues nous ont suggéré de publier un numéro spécial
de la revue Assurances a sa mémoire. Le présent numéro contient
cinq articles sur des questions de recherche actuelles en finance et
qui sont reliées aux préoccupations de recherche qu’avait le profes-
seur Minh Chau To. L’article posthume qui débute le numéro traite
de son dernier sujet de recherche. Avant d’aborder le contenu de
ce numéro spécial, reprenons des extraits de deux témoignages de
collégues présentés lors d’une cérémonie en hommage a Minh Chau
To a HEC Montréal, le 5 septembre 2001.

Voici le témoignage de Jean Roy, professeur de finance,
HEC Montréal:

« Ce qui vient a l’esprit, en premier lieu, en pensant a To Minh,
c’est qu’il a eu une carriére académique de tout premier ordre.
Discretement mais tres efficacement, il a servi I’Ecole en assumant,
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pendant plusieurs années, la coordination des programmes de mai-
trise et de doctorat et la direction du GReFi, le groupe de recherche
en finance. Pour moi, il est clair qu’il aura été le premier véritable
chercheur scientifique de notre service. En ce sens, non seulement
ses résultats, mais aussi son ardeur au travail, ont été et continue-
ront d’étre une source d’inspiration pour nous tous.

Mais outre d’étre un intellectuel hors pair, Minh Chau To était
un homme des plus agréables a cotoyer. Je me souviens de lui
comme d’un homme modeste, disponible et généreux a bien des
points de vue. Il acceptait les limites des autres avec indulgence et
offrait libéralement ses ressources de toutes sortes pour supporter le
cheminement de ses étudiants ou de ses collégues. Plusieurs d’entre
nous avons des dettes que nous ne pourrons rembourser, autrement
qu’en offrant a d’autres I'aide qu’il nous a apportée.

Minh Chau To aura marqué le développement de la finance non
seulement par ses réalisations personnelles, mais aussi et peut-étre
surtout par les nombreux talents qu’il a su si bien guider, encoura-
ger et supporter.

Minh Chau To, discrétement, nous a profondément marqués :
ses connaissances nous ont éclairés, sa détermination nous « inspi-
rés, son amitié bienveillante nous a honorés.

Minh Chau To, nous te saluons avec respect et gratitude.»

Nous présentons maintenant le témoignage de Jacques
Bourgeois, professeur de finance, HEC Montréal :

« Je laisse a d’autres le soin de vous parler de sa contribution
dans notre service, de sa trés grande implication a la M.Sc. et
de son activité intense de publication. Je vous parlerai plutot de
I’homme qu’était To Minh puisqu’au fil des années, des nombreuses
discussions que nous avons eues et des travaux que nous avons faits
ensemble, il était devenu un ami.

To Minh était un travailleur acharné. Ceux qui ont encore la
mauvaise habitude de fréquenter I’Ecole les fins de semaine savent
qu’il venait trés fréquemment y travailler. Le travail académique
et universitaire occupait une place centrale dans sa vie. Ce qui
ne l'empéchait pas, par ailleurs, de se préoccuper beaucoup de sa
Samille et de parler d’eux avec affection. Ce qui ne [’empéchait pas,
non plus, de s’informer des choses, heureuses ou malheureuses, qui
pouvaient nous arriver.
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To Minh était une personne d’une grande discrétion : il déam-
bulait silencieusement dans I’Ecole, longeant les corridors et ne
parlant jamais fort. Mais sa porte était toujours ouverte, et il ne
comptait jamais son temps pour ceux qui s’arrétaient pour parler
avec lui. C’est dans ces moments-la qu’il parlait de ses problémes et
qu’il écoutait, du moins je le pense, ceux qui essayaient de [’aider.
C’est aussi dans ces moments-la qu’il a forgé une grande loyauté
envers ceux qui s’intéressaient a lui. J'ai fait partie de ceux-la et,
avec sa disparition, ¢’est d’abord un ami que j’ai perdu.»

Le premier article de ce numéro, écrit par Nabil Chahdoura,
Minh Chau To et Pierre Laroche, propose des ratios de couverture
financiere, dans un contexte dynamique, dérivés de I’utilisation de
contrats a terme boursiers. Les auteurs considérent le cas ol le prix
au comptant suit un processus de diffusion avec sauts de Poisson
et lorsque la base et le reglement quotidien créent des risques addi-
tionnels. Ils montrent que les ratios de couverture obtenus pour-
raient étre plus efficients que ceux induits par la technique connue
de régression, et ceux obtenus par Chang, Chang et Fang (1996a,
1996b) pour des raisons qu’ils discutent en détail dans 1’article. Ils
montrent également que leurs ratios de couverture sont plus effi-
cients que les autres ratios dans des horizons de couverture de court
terme en utilisant des données sur des contrats de pétrole brut. Pierre
Laroche était directeur du service de I’enseignement de la finance
a HEC Montréal au moment de la préparation de I’article et Nabil
Chahdoura était un étudiant de Minh Chau To.

Dans I’article qui suit, Lawrence Kryzanowski et Arturo
Rubalcava vérifient si les déterminants des frais de souscription sont
les mémes pour des émissions subséquentes d’actions (ESA) domes-
tiques et non domestiques par des entreprises canadiennes dont les
titres sont interlistés sur le TSE, le NYSE/AMEX et le NASDAQ.
Les résultats suggérent que les marchés canadien et américain des
banques d’affaires ne sont pas intégrés au sens d’avoir des fonc-
tions de coiits de souscription avec des déterminants identiques.
L. Kryzanowski a dirigé la thése de doctorat de Minh Chau To a
I’Université Concordia.

Ensuite, Kodjovi G. Assoé, Suzy Champagne et Oumar Sy
examinent la performance des stratégies de momentum-prix et de
momentum-volume sur le marché boursier canadien en utilisant des
modeles alternatifs d’évaluation. Ils montrent que la prise en compte
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du volume passé dans I’¢laboration des stratégies de momentum a
un impact négligeable sur le marché boursier canadien. Toutefois,
les portefeuilles issus tant des stratégies de momentum-prix que de
momentum-volume ont des rendements anormaux qui ne peuvent
étre expliqués ni par leur niveau d’exposition aux risques de marché,
de taille et de détresse financiere, ni par la variation des primes de
risque dans le temps. Minh Chau To a dirigé la these de doctorat de
K. Assoé alors que S. Champagne et O. Sy ont été ses étudiants.

L’ étude de Chakid Aabouche, Simon Lalancette et Frank Leclerc
propose une approche de gestion intégrée des risques pour les entre-
prises non financieres, fondée sur I’existence de primes de risque sur
les marchés financiers. Une option de type panier-asiatique, qui offre
une protection intégrée a la fois a travers le temps et les différentes
catégories d’actifs financiers, assure une couverture non linéaire des
risques, comparativement a un portefeuille d’options européennes.
Les auteurs comparent les deux approches par le biais d’une simula-
tion historique. Minh Chau To a été sur le comité de these de docto-
rat de Simon Lalancette.

La cinquieme contribution est offerte par un ancien ¢tudiant
de Minh Chau To. Maher Yaghi propose une revue des modeles de
rebalancement dynamique des portefeuilles en présence de coits de
transaction. Il débute son article par une introduction au rebalance-
ment dynamique pour les lecteurs qui ne connaissent pas le sujet
et ajoute des coflits de transaction dans la deuxiéme partie de son
article.

Unc page d’histoire de la vie du service d’enseignement de la
finance de HEC Montréal est tournée. Je garderai toujours un sou-
venir du dernier contact que j’ai eu avec Minh Chau To, qui a tenu
a me donner ses commentaires, par téléphone, sur un mémoire de
maitrise entre une visite a I'urgence d’unc clinique médicale et un
avion qu’il devait prendre pour I'Italie dans I’heure qui venait. Ce
fut son dernier voyage. Il aura ét€ un voisin de bureau exceptionnel,
trés dévoué & la vie académique et scientifique de I'Fcole et surtout
treés sympathique envers tous ceux qui le cotoyaient. Son air taquin
et son sourire un peu moqueur nous manquent.

K kok
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