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I) Présentation de la société : EXXON MOBIL 
 
Exxon Mobil (nommée ESSO au Canada, en France, en Suisse, en Belgique, en Afrique et 
certains pays d’Asie) est une société Américaine, siégeant à Irving dans la banlieue de Dallas 
dont l’activité principale est la production et la vente de carburants : l’essence, le diesel, le 
GPL pour les voitures, le Mazout domestique pour le chauffage des maisons et bâtiments, le 
fuel lourd pour les centrales électriques et enfin le gasoil pour les applications industrielles. 
Par ailleurs, Exxon Mobil est aussi un important producteur de gaz naturel et de matières 
premières pétrochimiques. Exxon Mobil résulte de la fusion le 30 Novembre 1999, d’Exxon 
Corporation et de Mobil Oil Corporation. Grâce à cette fusion, Exxon Mobil est devenue 
l’entreprise la plus riche du monde : son chiffre d’affaire est équivalent au PIB de la Suisse et 
de ce fait supérieur à celui de 179 des 195 pays reconnus par l’ONU. Un autre point important 
à souligner est qu’Exxon Mobil est aussi la plus grosse capitalisation boursière du monde, elle 
représente environ 2% de la capitalisation du NYSE. Par conséquent, Exxon Mobil est la plus 
grosse des « Supermajors » pétroliers et dont les champs pétroliers et gaziers abritent près de 
22,4 milliards de barils ce qui constitue la réserve la plus importante pour une entreprise 
privée. En ce qui concerne les données financières, encore une fois, Exxon Mobil est 
impressionnante. Au début de l’année, Exxon Mobil a publié le plus gros bénéfice net annuel 
jamais réalisé par une société américaine, malgré la baisse du pétrole à la fin de l’année 2006. 
En 2006, le groupe a dégagé un bénéfice de 39,5 milliards de dollars, battant ainsi son propre 
record de 2005, à 36,1 milliards de dollars soit une hausse de 9 %. De plus, la marge nette du 
groupe dépasse les 10 %. Voici, un tableau qui récapitule, les principaux résultats financiers 
d’Exxon Mobil sur les cinq dernières années1.  
 

Données financières en Millions de Dollars 
Année   2002 2003 2004 2005 2006 
Chiffre d'Affaires 204 506 237 054 291 252 358 955 377 665 

Résultat net 11 460 21 510 25 330 36 130 39 500 

 
De plus, les perspectives 2007 sont plus qu’encourageantes, avec les cours du pétrole qui ont 
bondi de plus de 30 % depuis début 2007 et cette tendance ne semble pas pouvoir s’enrayer 
dans la mesure où tout semble réuni pour maintenir les cours du pétrole à des sommets 
toujours plus haut. On peut tout d’abord évoquer le fait que la croissance annuelle de la 
demande mondiale de brut semble s’être accélérée depuis 3ans notamment à cause de 
l’émergence de la Chine,  ajouté à cela,  la faiblesse des capacités excédentaire de production 
qui n’arrivent pas à se reconstituer et enfin le contexte géopolitique : Guerre en Irak, Tensions 
au Venezuela.  Tous ces phénomènes maintenant une hausse des cours du pétrole favorisent 
les intérêts d’Exxon Mobil et permettent de soutenir le cours boursier. 
 
II) Données Recueillies  
 

Afin de bâtir mon projet, j’ai sélectionné les données journalières du cours de l’action 
d’Exxon Mobil (code ISIN : US30231G1022) cotée à la bourse de New York, du 3 Janvier 
2007 au 7 août 2007 soit 150 observations2. Le cours retenu à la clôture pour notre projet est 
le cours ajusté en raison des versements sur dividendes au cours de l’année. Les données sont 
bien entendu en dollars. 
 
                                                 
1 Source : http://www.bloomberg.com  
2 Source : http://fr.finance.yahoo.com/q/hp?s=XOM  
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III) Etude statistique 

1) Création de la série  

La première étape va consister à créer un nouvel espace de travail sous EVIEWS, puis de 
créer une nouvelle série que l’on nomme EXXON, à noter que j’ai décidé de créer une série 
UNDATED, la série DAILY (5 DAYS WEEK) n’étant pas approprié car la bourse de New 
York ferme plusieurs jours dans l’année hormis les week-end. Ensuite, il nous reste à importer 
nos données. Enfin, afin d’améliorer la stationnarité de la variance, nous transformons notre 
série en logarithme.  

 

2) Analyse graphique 

 
 
 

Le graphique en logarithme du cours boursier de l’action Exxon Mobil met en évidence une 
tendance à la hausse, ce qui traduit la bonne santé du groupe Exxon Mobil et la confiance que 
les investisseurs placent dans le titre. En effet, sur le plan boursier, malgré les fluctuations, le 
cours de l’action a bondi de près de 17 % sur la période étudiée, soutenue par l’augmentation 
des prix du pétrole et les bons résultats de la firme. Toutefois on peut observer une légère 
baisse du cours de l’action à partir du mois de Juillet, la cause étant la crise de l’immobilier 
Américain qui a fait soufflé un vent de panique sur l’ensemble des places boursières. Sur le 
plan économétrique, cette tendance à la hausse reflète que la série n’est pas stationnaire en 
espérance, et de même les fluctuations qui persistent démontrent qu’elle n’est pas stationnaire 
en variance. Pour vérifier cette affirmation, nous allons procéder à l’analyse des 
autocorrélations.   
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3) Analyse des autocorrélations  
 
On va tester les hypothèses suivantes : 

 
H0 : r i = 0 H1 : r i �  0 avec i = 1, …, 30 

 

 
 
Sur ce graphique, nous pouvons observer une décroissance lente et progressive des 
autocorrélations ce qui caractérise bien un processus non stationnaire. Par ailleurs, nous 
pouvons nous appuyer sur la statistique de LJUNG - BOX et la probabilité critique qui lui est 
associée. Ici, nous pouvons observer que les autocorrélations sont toutes significativement 
différentes de 0, car la probabilité critique est toujours inférieure au seuil �  = 5%. On peut 
même ajouter qu’elle est toujours nulle, ce qui signifie que l’on a 0 % de chances de rejeter à 
tort l’hypothèse nulle de nullité des coefficients d’autocorrélation. Ce qui confirme encore une 
fois que la série n’est pas stationnaire. Nous pouvons ajouter que le corrélogramme laisse 
entrevoir un processus AR(1), car on observe une décroissance exponentielle de la FAC et un 
pic significatif pour le premier retard de la FAP, cependant cet AR(1) n’est pas stationnaire, il 
conviendra donc de stationnariser notre série par la suite. Nous allons maintenant procéder à 
l’analyse des statistiques descriptives de notre série. 
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4) Statistiques descriptives 
 

 
 

 
EVIEWS fournit de nombreux éléments afin d’étudier notre série. Nous pouvons tout d’abord 
observer qu’ici la valeur minimale de notre série est : 4,238156 qui correspond à 69,27 $, et la 
valeur maximale est 4,533352 ce qui correspond à 93,07 $.  On voit que la moyenne : 
4,361763, qui correspond à 78,39 $, est assez proche du cours médian 4,359901 qui 
correspond à 78,25 $ et on observe un écart type assez faible 0,07597 => 1,078 $, ce qui 
montre que sur notre période d’étude, l’action Exxon Mobil est un titre assez peu volatile. 
Graphiquement on constate que notre série n’est pas asymétrique. Autre information que nous 
pouvons interpréter, la normalité de la distribution ; en effet, nous savons que pour une loi 
normale, le coefficient d’asymétrie (Skwness) doit être égale à 0 et le coefficient 
d’aplatissement (Kurtosis) doit être égale à 3. Ici, on peut constater que la valeur du 
coefficient d’asymétrie est assez proche de 0 avec 0,204713, cependant le coefficient 
d’aplatissement est égale à 2,035634 ce qui est bien différent de 3. Cela laisse présager que la 
distribution des cours du titre ne suit pas une loi normale. Pour confirmer cette idée nous 
disposons de la statistique de JARQUE - BERA dont le test a pour vocation de synthétiser  les 
tests de symétrie et d’aplatissement, et de sa probabilité associée. La probabilité fournie, 
correspond à la probabilité de se tromper en rejetant l’hypothèse nulle (les données suivent 
une loi normale), ici elle est égale à 0,032384. Pour un seuil �  = 5%, on rejette l’hypothèse de 
normalité de la distribution. 
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IV) Les tests de stationnarité  
 
1) Le test DFA  
 
Avec le test de DICKEY - FULLER Augmenté, on va pouvoir tester la stationnarité de notre 
série en prenant en compte l’autocorrélation des perturbations � t.  La procédure va d’abord 
consister à choisir le nombre de retards optimal. 
 
On va déterminer le nombre de retards optimal par le biais de la méthode de minimisation des 
critères d’information. Pour ce faire, avec EVIEWS, nous allons pratiquer le test de racine 
unitaire pour les trois modèles spécifiés par DICKEY - FULLER et pour les différents retards 
allant de p = 0 à pmax. On prendra comme référence pmax = 5 en référence au nombre 
d’observations disponibles. 
 
  Modèle 1 : None Modèle 2 : Intercept Modèle 3 : Trend and intercept 

  AIC SCHWARZ AIC SCHWARZ  AIC SCHWARZ 

p = 0 -5,749489 -5,729329 -5,742917 -5,702596 -5,779128 -5,718646 

p = 1 -5,761214 -5,720711 -5,754765 -5,69381 -5,774246 -5,69324 

p = 2 -5,742155 -5,681125 -5,735535 -5,54162 -5,762352 -5,660637 

p = 3 -5,724374 -5,642631 -5,718921 -5,616742 -5,747115 -5,624501 

p = 4 -5,707894 -5,605248 -5,70416 -5,580984 -5,733562 -5,589858 
p = 5 -5,698673 -5,574931 -5,697983 -5,553618 -5,726144 -5,561154 
 
 
On constate que le critère d’AKAIKE conduit à un retard optimal p* = 1 pour les modèles 1, 
2 et à un retard optimal p* = 0 pour le modèle 3, tandis que le critère de SCHWARZ conduit à 
un retard optimal p* = 0 pour les modèles 1, 2 et 3 ; On est donc en présence d’une 
contradiction de la part de ces 2 critères d’information ce qui est souvent le cas dans la 
pratique. Toutefois, selon un principe de parcimonie, il nous faut choisir le modèle incluant le 
minimum de paramètres à estimer et qui permet de blanchir les résidus. Ainsi, nous allons 
garder un retard optimal tel que p* = 0. Dans le cas, où p = 0 est retenue, il convient de 
procéder au test de DICKEY - FULLER simple. Le Procédure consiste à tester en premier le 
modèle le moins contraint, à savoir le modèle n°3. 
 
 
a) Test de DICKEY - FULLER sur le modèle n°3 
 
Il faut rappeler que le modèle 3 se présente comme un modèle avec constante et une tendance 
déterministe : 

�  xt  =  � xt-1 + c + � t + � t 
 
Nous allons donc procéder au test de racine unitaire : 
 

H0 : �  = 0 H1 : �  < 0 
 

On teste l’hypothèse nulle �  = 0 (non stationnarité) contre l’hypothèse alternative �  < 0 
(stationnarité) en se référant aux valeurs tabulées par DICKEY et FULLER. Dans la mesure 
où les valeurs critiques sont négatives, la règle de décision est la suivante : 
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- si la valeur calculée de la t-statistique associée à �  est inférieure à la valeur critique, 
on rejette l’hypothèse nulle de non stationnarité. 

- si la valeur calculée de la t-statistique associée à �  est supérieure à la valeur critique, 
on accepte l’hypothèse nulle de non stationnarité. 

 
 

 
 

 
t�  = - 2,901713 > - 3,4405 

 
Par conséquent, on accepte donc l’hypothèse H0 de non stationnarité et de racine unitaire. 
Ensuite, conformément à la stratégie de test, nous allons procéder au 2 tests d’hypothèses 
jointes : H0

3 et H0
2. 

 
H0

3 : (c, � , � ) = (c, 0, 0) 
 
Nous allons devoir calculer la statistique de Fischer associée à H0 : 
 
 

F3 = [[[[(SCR3c - SCR3)/2]/[SCR3/(149 - 3)] 
 

SCR3 : Somme des carrés des résidus du modèle n°3, non contraint estimé par les MCO. 
SCR3c : Somme des carrés des résidus du modèle n°3 contraint sous l’hypothèse H0

3. 
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Nous commencerons par le calcul de SCR3 en entrant le programme suivant : 
 
 

 
 

Nous obtenons les résultats suivants : 
 

 
 
 
Nous pouvons observer que la valeur du SCR3 pouvait être obtenue à l’aide du test DFA. 
Nous allons maintenant calculer le SCR3c  à l’aide du programme suivant : 
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Nous obtenons les résultats suivants : 
 

 
 
 

Calcul de la statistique : 
 

F3 = [(0,027404 - 0,025905)/2] / [(0,025905)/(146)] = 4,22416 
 
 

F3 = 4.22416 < seuil �  = 5% = 6,49 
 

Par conséquent, on accepte l’hypothèse H03 pour le seuil �  = 5%. A noter que la valeur de la 
statistique de Fisher F3 peut également être obtenu par le programme suivant : 
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Je voulais attirer votre attention sur la formule que j’ai utilisé, dans la mesure où celle-ci est 
différente de celle que vous nous avez envoyé, dans laquelle le modèle contraint avait pour 
équation : 

LS Y C LOGEXXON(-1) 
 
Toutefois, à la vue des documents dont je disposais, comme par exemple l’exercice page 162 
du livre “ Analyse des séries temporelles ”, j’ai appliqué la formule : 
 

LS Y C 
 
Maintenant, je vais continuer mon étude du modèle 3, en procédant au test d’hypothèses 
jointes suivant : 
 

 
H0

2 : (c, � , � ) = (0, 0, 0) 
 
 

Nous allons devoir calculer la statistique de Fischer associée à H0 : 
 
 

F2 = [[[[(SCRc - SCR3)/3]/[SCR3/(149 - 3)] 
 
 

Nous avons déjà obtenue la valeur de SCR3 = 0,025905, nous allons maintenant chercher la 
valeur de : 
 

SCRc : somme des carrés des résidus du modèle n°3 contraint sous l’hypothèse H0
2 

 
 
Il nous est possible de l’obtenir grâce à EVIEWS, et de trouver par la même occasion notre 
statistique de FISHER à l’aide du programme suivant : 
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Calcul de la statistique : 
 

F2 = [(0,027563 - 0,025905)/3] / [(0,025905)/(146)] = 3,115 
 

F2 = 3,115 < seuil �  = 5% = 4,88 
 

Nous acceptons l’hypothèse H02 pour le seuil �  = 5%, conformément à la procédure de test, 
nous allons maintenant estimer le modèle n°2. 
 
  
b) Test de DICKEY - FULLER sur le modèle n°2 
 

�  xt =  � xt-1 + c + � t 

 
Nous allons tester la présence de racine unitaire : 
 

H0 : �  = 0 H1 : �  < 0 
 
Nous testons l’hypothèse nulle �  = 0 (non stationnarité) contre l’hypothèse alternative �  < 0 
(stationnarité) en se référant aux valeurs tabulées par DICKEY et FULLER. 
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t�  = - 0,989301 > - 2,8809 
 
Par conséquent, on accepte donc l’hypothèse H0 de non stationnarité et de racine unitaire. 
Nous allons maintenant procéder au test d’hypothèses jointes suivant : 
 
 

H0
1 : (c, � ) = (0, 0) 

 
 
Nous allons devoir calculer la statistique de Fischer associée à H01 : 
 

F1 = [[[[(SCRc – SCR2)/2]/[SCR2/(149 - 2)] 
 
SCR2 : Somme des carrés des résidus du modèle n°2, non contraint estimé par les MCO. 
 
SCRc : Somme des carrés des résidus du modèle n°3 contraint sous l’hypothèse H0

1. 
 
 
Nous commencerons par le calcul de SCR2 en entrant le programme suivant : 
 
 

 
Nous obtenons les résultats suivants : 

 

 
 



 14 

Remarque : SCR2 pouvait être obtenu avec le test de DICKEY - FULLER précédemment 
utilisé. Il nous reste à trouver SCRc, or ce dernier est le même que précédemment, lorsque 
nous avons cherché F2. 

 
 

Calcul de la statistique : 
 

F1 = [(0,027563 - 0,027223)/2] / [(0,027223)/(147)] = 0,91808 
 

F1 = 0,91808 < seuil �  = 5% = 4,71 
 
 
Par conséquent, on accepte l’hypothèse H01 pour le seuil �  = 5%. A noter que la valeur de la 
statistique de Fisher F3 peut également être obtenu par le programme suivant : 

 
 

 
 
 

 
Nous pouvons remarquer que juste qu’ici toutes nos statistiques de FISHER ont conduit à 
accepter H0, selon les différentes procédures présentes dans le polycopié, il nous est possible 
soit de procéder à un test de moyenne, soit d’effectuer un nouveau test de racine unitaire sur 
le modèle 1. Pour ma part, j’ai décidé de commencer par un test de moyenne puis de 
confirmer mes résultats par la suite, grâce au test de racine unitaire sur le modèle 1 

 
 
 

Test de moyenne : 
 
A l’aide du logiciel EVIEWS, nous allons test l’hypothèse H0, autrement dit nous allons 
tester la nullité de la moyenne de notre série LOGEXXON, contre l’hypothèse alternative. 
 

H0 : µ = 0  H1 : µ �  0 
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Comme nous pouvons le voir, sur le graphique de notre série, la probabilité critique associée 
au test de moyenne est égale à 0 et par conséquent, inférieure au seuil critique �  = 5%. En 
d’autres termes, nous rejetons l’hypothèse H0 de nullité de la moyenne. Notre série statistique 
est donc une marche au hasard sans dérive. Même si ce n’est pas vraiment nécessaire, nous 
pouvons procéder à l’estimation du modèle n°1 et pratiquer le test de racine unitaire de 
DICKEY FULLER pour nous assurer de la pertinence de nos résultats. 
 
 
c) Test de DICKEY-FULLER sur le modèle n°1 
 

�  xt  =  � x t-1 + � t  
 
Pour le modèle n°1, il nous suffit uniquement de procéder au test de racine unitaire : 
 

H0 : �  = 0 H1 : �  < 0 
 

Nous testons l’hypothèse nulle �  = 0 (non stationnarité) contre l’hypothèse alternative �  < 0 
(stationnarité) en se référant aux valeurs tabulées par DICKEY et FULLER. Dans la mesure 
où les valeurs critiques sont négatives, la règle de décision est la suivante : 
 

- si la valeur calculée de la t-statistique associée à �  est inférieure à la valeur critique, 
on rejette l’hypothèse nulle de non stationnarité. 

- si la valeur calculée de la t-statistique associée à �  est supérieure à la valeur critique, 
on accepte l’hypothèse nulle de non stationnarité. 
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t�  = 0,908663 > - 1,9420 
 
 
Par conséquent, on accepte donc l’hypothèse H0 de non stationnarité et de racine unitaire. 
Notre série est donc non stationnaire et intégrée d’ordre 1 => I(1). C’est donc bien un 
processus DS sans dérive que l’on peut présenter sous la forme suivante : 
 
 

LOGEXXONt = LOGEXXONt-1 + � t 

 
 
Nous allons maintenant procéder au test de PHILLIPS - PERRON, afin de voir si nos 
conclusions sont exactes. 
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2) Le test PHILLIPS - PERRON 
 
Ce test est très intéressant car sa portée est plus générale que le test de DICKEY FULLER, il 
prend en compte les erreurs autocorrélées et hétéroscédastiques à la fois. Avant d’estimer les 
différents modèles avec le test de PHILLIPS PERRON, nous devons déterminer le paramètre 
de troncature, pour cela SCHWERT propose d’utiliser deux valeurs de l, notées l4 et l12 : 
 

l4 = l12 = int[12*(T/100)^(1/4)] 
 

où T est le nombre d’observations totales et int[xt] désigne la partie entière de xt. NEWET et 
WEST ont quant à eux proposé de choisir l tel que : 
 

l = int [4*(T/100)^(2/9)] 
 
Cependant on retient en général l = T^(1/4) ; on aurait donc l = 3,49. Ici, la version EVIEWS 
3.1, sélectionne directement la troncature avec l = 4. Nous allons procéder au test de 
PHILLIPS PERRON pour les 3 modèles, nous suivrons la procédure habituelle et 
commencerons par le modèle le moins contraint,  le modèle n°3, pour finir avec le modèle le 
plus contraint, le modèle n°1. 
 
a) Test de PHILLIPS - PERRON sur le modèle 3 : 
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t�  = - 2,981377 > - 3,4405 

 
Nous acceptons l’hypothèse H0 de racine unitaire au seuil de 5%, la statistique de PHILLIPS 
PERRON est supérieure à la valeur critique calculée par EVIEWS. Nous allons maintenant 
nous intéresser au modèle n°2. 
 
b) Test de PHILLIPS - PERRON sur le modèle 2 : 
 
 

 
 

t�  = - 0,926088 > - 2,8809 
 

Nous acceptons l’hypothèse H0 de racine unitaire au seuil de 5%, la statistique de PHILLIPS 
PERRON est supérieure à la valeur critique calculée par EVIEWS. Nous allons maintenant 
nous intéresser au modèle n°1. 
 



 19 

c) Test de PHILLIPS - PERRON sur le modèle 1 : 
 
 

 
 
 

t�  = 0,975489 > - 1,9420 
 

Nous acceptons l’hypothèse H0 de racine unitaire au seuil de 5%, la statistique de PHILLIPS 
- PERRON est supérieure à la valeur critique calculée par EVIEWS. La série de test que nous 
venons d’exécuter coïncident avec les tests de DICKEY - FULLER. Notre série étudiée est 
donc non stationnaire. Il s’agît d’un processus DS sans dérive => I(1). 
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3) Le test KPSS 
 
KWIATKOWSKI, PHILLIPS, SCHMIDT et SHIN proposent un test fondé sur l’hypothèse 
nulle de stationnarité. Après estimation des modèles n°2 et n°3, on calcule la somme partielle 
des résidus et on estime la variance de long terme comme pour le test de PHILLIPS - 
PERRON. Pour la troncature, nous reprendrons l = 4. Le test se présente donc sous la forme 
suivante : 

H0 : �  < 0 H1 : �  = 0 
 
a) Test de KPSS sur le modèle n°3 
 
Pour faire le test de KPPS, nous avons besoin de prendre une version d’EVIEWS plus récente 
=> 4.1 qui va calculer la statistique LM que l’on pourra par la suite comparer aux différentes 
valeurs critiques. Nous obtenons les résultats suivants : 
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Nous pouvons voir que la statistique LM est supérieure à l’ensemble des valeurs critiques 
pour les différents seuils �  = 1, 5 et 10%. Nous pouvons en conclure que l’on rejette 
l’hypothèse de stationnarité de la série, ce qui est conforme aux observations que nous avons 
formulé. 
 
b) Test de KPSS sur le modèle n°2 
 
Grâce à EVIEWS, nous obtenons les résultats suivants : 
 
 

 
 
Encore une foison observe que la statistique LM est supérieure à l’ensemble des valeurs 
critiques pour les différents seuils �  = 1,5 et 10%. Nous rejetons l’hypothèse H0 de 
stationnarité de la série, ce qui coïncide avec l’ensemble de nos résultats. La série 
LOGEXXON est bien une marche au hasard sans dérive => I(1). 
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V) Stationnarisation de la série 
 
Comme nous l’avons vu, notre série étudiée est un processus de marche aléatoire sans dérive, 
pour stationnariser notre série, nous allons utiliser les différences premières comme filtre. A 
noter qu’il est nécessaire de stationnariser notre série afin d’éviter une éventuelle régression 
fallacieuse (spurious regression). Pour cela, nous allons utiliser le programme suivant : 
 

 
 
Nous allons maintenant étudier le corrélogramme de notre nouvelle série afin de savoir si 
celle-ci est bien stationnaire et tester les hypothèses suivantes :  
 

H0 : r i = 0 H1 : r i �  0 avec i = 1, …, 30 
. 
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A noter que ce graphique pouvait être obtenu via EVIEWS : 
 

(View ; correlogram ; first difference) 
 
Nous pouvons voir que les autocorrélations de notre nouvelle série ne sont pas statistiquement 
différentes de 0, les probabilités critiques associées sont toutes significativement supérieures 
au seuil �  = 5%, de plus, sur le graphique, on peut voir que les réalisations de notre série ne 
sortent pas de l’intervalle de confiance matérialisé par des traits verticaux. Nous acceptons 
l’hypothèse H0, d’absence d’autocorrélations. Nous pouvons donc en conclure que notre 
nouvelle série est bien stationnaire. Nous pouvons étudier la représentation graphique de la 
série Z. 
 
 

 
 
 

Nous pouvons voir que notre série Z fluctue désormais entre 0,03 et -0,05 soit une amplitude 
de 0,07 ce qui correspond à 1,083 $, notre série a donc bien été stationnarisée sur l’ensemble 
de la période. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 24 

VI) Vérification de l’ordre d’intégration 
 
Dans le but de s’assurer de l’ordre d’intégration de la série (le nombre de fois où il a fallu la 
différencier pour la rendre stationnaire), nous allons à nouveau procéder à un test de 
PHILLIPS - PERRON. Cette technique permettra de confirmer la bonne stationnarisation de 
la série. Nous testons bien entendu les hypothèses suivantes : 
 

H0 : �  = 0 H1 : �  < 0 
 
Nous allons faire la même procédure qu’auparavant, il nous suffit de l’appliquer au modèle 
n°1 et de choisir le test en différences premières. Nous obtenons le graphique suivant : 
 
 

 
 

t�  = - 13,62039 < - 1,9420 
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Nous rejetons l’hypothèse H0 de racine unitaire au seuil de 5%, la statistique de PHILLIPS -  
PERRON est inférieure à la valeur critique calculée par EVIEWS. Par ailleurs, pour avoir une 
confirmation, nous pouvons faire le test DICKEY FULLER sur le modèle n°1 en choisissant 
le test en différences premières. Nous testons toujours les hypothèses suivantes : 
 

H0 : �  = 0 H1 : �  < 0 
 

Nous obtenons les résultats suivants : 
 

 
 

t�  = - 13,6735 < - 1,9420 
 
Nous rejetons l’hypothèse H0 de racine unitaire au seuil de 5%, la statistique de DICKEY -  
FULLER est supérieure à la valeur critique calculée par EVIEWS.  
 
Dans les 2 cas, nous rejetons l’hypothèse H0 de non stationnarité et de racine unitaire, 
autrement dit cela signifie que la série Z est bien stationnaire, par conséquent le cours de notre 
action est intégré d’ordre 1. 
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VII) Interprétation des résultats 
 
Comme nous avons pu l’observer, le cours boursier de notre action Exxon Mobil est une 
marche aléatoire sans dérive, ce résultat est très important car son interprétation va nous 
permettre de faire le parallèle avec des théories développées en Finance. Pour commencer, le 
fait que notre série suive une marche aléatoire sans dérive implique que l’on ne peut pas 
prévoir comment va se comporter le cours de l’action dans le futur, il n’est donc pas possible 
de tirer profit de l’information passée pour faire des prévisions, en d’autres termes, les 
performances passées ne peuvent pas présager des performances futures. De ce fait, nous 
pouvons faire un lien avec les études3 qui se sont développées sur l’efficience des marchés 
financiers. En effet, dans les années 1960, FAMA, a prolongé la notion classique de « marché 
pur et parfait » du 19ème siècle : “ un marché financier est dit efficient si et seulement si 
l’ensemble des informations disponibles concernant chaque actif financier coté est 
immédiatement intégré dans le prix de cet actif ”. Autrement dit, le marché est efficient 
lorsque l’ensemble des informations pertinentes à l’évaluation des actifs financiers, disponible 
à la date t, est reflété dans le prix à la date t. Par ailleurs, cette théorie implique que les 
évènements anticipés sont inclus dans le prix : seuls les évènements dit imprévisibles peuvent 
influencer les  prix. Ainsi, “ au sein des marchés efficients, les prix des actifs côtés sont tels 
qu’un investisseur ne puisse, en achetant ou vendant cet actif, en réaliser un profit certain ”, 
c’est ce que l’on traduit comme l’absence d’opportunité d’arbitrage. L’analyse de FAMA 
suppose toutefois un certain nombre de conditions à savoir que le marché soit concurrentiel et 
suffisamment large, que l’information se répande instantanément et enfin que les opérateurs 
réagissent correctement et quasi-immédiatement aux informations s’ils ont la capacité 
cognitives de les interpréter, ce qui est le cas des marchés boursiers. Cela signifie donc que les 
cours de notre action Exxon Mobil équivalent toujours au juste prix et évoluent selon une 
marche aléatoire sans dérive au gré des surprises apportées par les nouvelles informations. Il 
est impossible de prévoir à l’avance le prix de notre titre, puisque dès son existence, 
l’information est intégrée dans le cours du titre. La théorie développée par FAMA est bien 
entendu à la base du modèle du CAPM ou MEDAF4. Toutefois, il est important de souligner 
que la relation entre marche aléatoire et efficience n’est pas une équivalence absolue. En effet, 
si l’hypothèse de marche aléatoire repose sur la théorie de l’efficience, l’hypothèse de marché 
efficient n’implique pas que les prix  suivent  une marche aléatoire. Par conséquent, le fait que 
les prix ne suivent pas une marche aléatoire n’entraîne pas l’inefficience du marché. Enfin, il 
est utile d’ajouter que la théorie de l’efficience des marchés est depuis peu, remise en cause 
par une nouvelle discipline appelée la Finance Comportementale, selon laquelle des erreurs 
cognitives et émotionnelles collectives faussent la formation des prix (exemple : phénomène 
de spéculation) et peuvent expliquer la volatilité excessive de certains titres. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
3 Source : “ L’efficience des marchés financiers ” – Gillet 
4 Source : “ L’efficience informationnelle des marchés financiers ”  – Lardic – Mignon 
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VIII) Identification du processus pour la variable Z  
 
1) Analyse du corrélogramme et statistiques de LJUNG - BOX 
 
Dans la première partie, nous avons montré comment rendre stationnaire, un échantillon d’un 
processus aléatoire non stationnaire, nous allons maintenant procéder à l’analyse de ce nouvel 
échantillon. Nous commençons par ré-analyser le corrélogramme et tester les hypothèses 
suivantes :  

H0 : r i = 0 H1 : r i �  0 avec i = 1, …, 30 
 

 
 
On peut tout d’abord observer que tous les termes des fonctions d’autocorrélation simple et 
partielle ne sont pas significativement différents de 0. Ils sont tous situés dans l’intervalle de 
confiance matérialisé par les traits verticaux. Par ailleurs, nous pouvons observer que la 
probabilité critique de la statistique de LJUNG – BOX est, pour tous les retards supérieures, 
au seuil �  = 5%, de ce fait, nous pouvons accepter l’hypothèse H0 d’absence 
d’autocorrélation, ce qui prouve que notre résidu est correctement blanchi. De même, nous 
pouvons affirmer que le corrélogramme de la série LOGEXXON filtrée  par les différences 
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premières est caractéristique d’un bruit blanc5. Nous allons maintenant effectuer un test de 
moyenne pour confirmer cette hypothèse. 
 
2) Test de Moyenne : 
 
A l’aide du logiciel EVIEWS, nous allons test l’hypothèse H0, autrement dit nous allons 
tester la nullité de la moyenne de notre série Z, contre l’hypothèse alternative. 
 

H0 : µ = 0  H1 : µ �  0 
 

 
 
Nous pouvons voir que la probabilité critique associée au test de nullité de la moyenne est de 
0,3559 ce qui est largement supérieur au seuil critique �  = 5%, par conséquent nous acceptons 
l’hypothèse H0 de nullité de la moyenne, nous avons donc un bruit blanc centré. Nous allons 
maintenant procéder à un test de JARQUE – BERA afin de voir si notre bruit blanc est 
gaussien ou non - gaussien. 
 
3) Test de JARQUE – BERA 
 

 

                                                 
5 Source : “ Econométrie ” – Bourbonnais – page 237 
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Rappelons que la probabilité critique associée au test de JARQUE - BERA, correspond à la 
probabilité de se tromper en rejetant l’hypothèse nulle (les données suivent une loi normale), 
ici elle est égale à 0. Pour un seuil �  = 5%, on rejette donc l’hypothèse de normalité de la 
distribution. En effet, la distribution  est beaucoup trop aplatie pour suivre une loi normale 
(kurtosis : 4,786985), avec une asymétrie également trop forte (skewness : -0,846663). Ici, 
nous qualifierons notre distribution de leptokurtique dans la mesure où les queues de 
distribution sont plus épaisses que pour une loi normale, de même nous pouvons qualifier 
notre bruit blanc, de bruit blanc non – gaussien. Par ailleurs, à la vue du corrélogramme, on va 
tout de même essayer de voir si la série filtrée Z ne suit pas un processus AR(1), MA(1) ou 
encore ARMA(1,1), car l’on constate d’une part que le premier terme des fonction 
d’autocorrélation simple et partielle semble être relativement plus significatif que les autres, et 
d’autre part que l’on pourrait interpréter ces fonctions d’autocorrélation simple et partielle 
comme étant des sinusoïdes amorties (même si ça ne semble pas être le cas à première vue). 
 
4) Le processus est-il un AR(1) ? 
 
On va  réaliser un test de significativité pour la variable AR(1). Ce test  permet de déterminer 
si la variable explicative est pertinente, c’est à dire qu’il s’agit bien d’un processus AR(1). On 
pose les hypothèses suivantes : 
 

H0 : a = 0 H1 : a �  0 
 

 
 

Nous obtenons les résultats suivants :  
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Statistique de test et loi sous H0 : 
 
t-Statistic = t* = âi/(� âi) suit une loi de Student à (T - K) degrés de liberté, où T correspond au 
nombre d’observations et K renvoie  au nombre de paramètres à estimer, constante comprise. 
 
 
Règle de décision pour un seuil �  = 5% : 
 
Il faut comparer le t* à avec le t théorique lue dans la table. Si t* > t alors on rejette H0, dans 
ce cas la variable explicative est significativement différente de 0, donc la variable explicative 
contribue significativement à expliquer la variable Z� On dit donc qu’elle est significative. Le 
logiciel EVIEWS nous donne la probabilité critique du t-Statistic (t*). Elle peut être trouvée 
dans la table en cherchant la probabilité correspondant à la valeur du t* pour un degré de 
liberté de (T - K). Donc ici, si la probabilité  critique est supérieure au seuil �  = 5%, on 
accepte H0 et le coefficient associé à la variable AR(1) n’est pas significativement différent 
de 0, et inversement si la probabilité critique est inférieure au �  = 5%.  
 
 
Conclusion du test : 
 
Dans ce cas précis, la probabilité critique est égale à 0,1135 par conséquent elle est supérieure 
au seuil �  = 5%, et de ce fait, on peut en déduire que la variable AR(1) n’étant pas explicative, 
Z ne suit donc pas un processus AR(1). On peut aussi rajouter que la constante n’est pas 
significative car sa probabilité critique est égale à 0,2495. 
 
 
 
5) Le processus est-il un MA(1) ? 
 
On va maintenant réaliser un test de significativité pour la variable MA(1). Ce test  permet de 
déterminer si la variable explicative est pertinente, c’est à dire qu’il s’agit bien d’un processus 
AM(1). On pose les hypothèses suivantes : 
 

H0 : a = 0 H1 : a �  0 
 

Nous générons la série grâce au programme suivant : 
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Nous obtenons les résultats suivants : 
 

 
 
 

On peut observer que constate la probabilité critique du t-Statistic (t*) associé à la variable 
MA(1) est supérieure au seuil �  = 5%, on accepte donc H0. La variable MA(1) ne contribue 
pas à expliquer de manière significative la variable Z, on peut en déduire que Z ne suit donc 
pas un processus MA(1). On note aussi que la constante n’est pas significative car sa 
probabilité critique associée est elle aussi supérieure au seuil de 5 % 
 
 
6) Le processus est-il un ARMA(1,1) ? 
 
On va maintenant réaliser un test de significativité pour la variable AR(1) et AM(1) en même 
temps. Ce test  permet de déterminer si les variables explicatives sont pertinentes, c’est à dire 
qu’il s’agit bien d’un processus ARMA(1,1). On pose les hypothèses suivantes : 
 

H0 : a1, 2 = 0 H1 : a1, 2 �  0 
 

Nous générons la série grâce au programme suivant : 
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Nous obtenons les résultats suivants : 
 

 
 

On constate ici que les probabilités critiques des t-Statistic (t*) associés aux variables AR(1),  
MA(1) et à la constante sont toutes supérieures au seuil �  = 5%. Par conséquent Z n’est pas 
non plus un processus ARMA(1,1). A noter que j’ai quand même testé en partant d’un 
processus ARMA(4,4) et de réduire mes ordres, mais aucun de mes modèles n’étaient 
significatifs, ce qui prouve encore une fois que mon processus suit un bruit blanc ou encore un 
processus ARIMA(0,1,0). 
 
Toutefois, nous allons considérer que notre série Z suit un processus AR(1) même si ce n’est 
pas le cas, afin de pouvoir le modéliser par une loi de reproduction et réaliser des prévisions 
car dans la mesure où un processus bruit blanc est caractérisé par l’absence de processus 
générateur, il est donc aléatoire et imprévisible, ce qui signifie que l’on ne peut en déduire une 
règle pour déterminer des valeurs futures. 
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IV) Tentative d’estimation du processus AR(1) 
 
Nous commençons par retirer les 5 dernières observations de notre série pour lesquelles on 
construira des prévisions, cela nous permettra de comparer les réalisations effectives de la 
série aux valeurs prévues dans l’étape de prévision. Nous commençons par générer la 
nouvelle série à l’aide du programme suivant : 
 
 

 
 

Nous obtenons les résultats suivants : 
 

 
 

 
Tout d’abord, nous allons nous assurer que le processus est bien stationnaire. Nous devons 
vérifier que la racine inverse du polynôme associée à la partie AR soit inférieure à 1 en 
module. Ici, on observe que la racine inverse associée à la partie AR est égale à (- 0,14), par 
conséquent, le processus étudié est bien stationnaire. On remarque que la probabilité critique 
associée à la statistique de Student de la variable AR est supérieure au seuil �  = 5%, ce qui 
signifie que cette variable n’est pas significative (ce qui parait logique, étant donné notre 
étude préliminaire). De même la constante n’est pas significative, nous allons donc refaire 
l’estimation de notre modèle sans la constante, nous obtenons les résultats ci-dessous : 
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On peut tout d’abord noter que la racine inverse associée à la partie AR est égale à (- 0,13), le 
processus reste donc stationnaire. Toutefois, malgré que l’on est retiré la constance,  la 
probabilité critique associée à la statistique de Student de la variable AR est supérieure au 
seuil �  = 5%, ce qui signifie que cette variable n’est toujours pas significative. Dans ce cas, il 
n’est pas nécessaire de réaliser les tests d’ajout et d’omission de variables. A l’aide du logiciel 
EVIEWS, nous allons générer le graphique qui nous donne les résidus estimés, la série 
observée et la série ajustée. Pour cela, on va dans « View » puis « actual, fitted, residual » et 
on sélectionne « graph ». Ici « actual » est la série observée, « fitted » est la série estimée et 
« residual » le résidu.  
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X) Validation du processus 
 
1) Test de LJUNG BOX 
 
Nous allons tester les hypothèses suivantes : 
 

H0 : r i = 0 H1 : r i �  0 avec i = 1, …, 30 
 

 
 
Ici, nous pouvons observer que les plus - values associées aux statistiques de LJUNG - BOX 
sont toutes supérieures à 5%. On ne rejette pas l’hypothèse nulle de non corrélation des 
erreurs. Le corrélogramme laisse donc présager que nos résidus suivent un bruit blanc. Afin 
de nous assurer de l’absence d’autocorrélation des erreurs d’ordre supérieur à 1, nous allons 
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procéder au test de BREUSCH – GODFREY, nous ne ferons pas le test de DURBIN – 
WATSON car lorsqu’on introduit un terme autorégressif, le test devient biaisé. 
 
2) Test de BREUSCH - GODFREY 
 
Comme nous l’avons déjà vu, le test de BREUSCH – GODFREY permet de tester une 
autocorrélation d’un ordre supérieur à 1 et reste valide en présence de la variable dépendante 
décalée en tant que variable explicative. L’idée générale de ce test réside dans la recherche 
d’une relation significative entre le résidu et ce même résidu décalé. Nous allons pratiquer le 
test de BREUSCH - GODFREY pour les ordres 2, 3 et 4. 
 
 
Hypothèse de test : 
 

H0 : r  = 0    H1 : r  ¹  0 
 
H0 : r  = 0    =>   absence d’autocorrélation des erreurs d’ordre. 
H1 : r  ¹  0    =>   dépendance des erreurs. 
 
 
Statistique de test : 
 
LM = n’*R 2     
n’ = nombre d’observation dans l’équation intermédiaire 
R2 = coefficient de détermination calculé pour l’équation intermédiaire 
 
 
Règle de décision au seuil �  = 5% : 
 
Si la p - value > 5%, alors on accepte H0, il n’y pas d’autocorrélation des erreurs d’ordre p. 
 
 

p LM obs p-value 

2 9.88E-05 0.999951 

3 0.154233 0.984616 

4 0.296624 0.990031 
 
 
Pour tous les ordres observés, nous acceptons l’hypothèse H0 et donc l’absence 
d’autocorrélation des erreurs. Nous allons maintenant procéder à des tests 
d’hétéroscédasticité. Nous commencerons par nous intéresser au corrélogramme des résidus 
au carré6, puis nous effectuerons le test ARCH de Engle et nous terminerons par le test de 
White. 
 
 
 
 

                                                 
6 Source : “Analyse des séries temporelles ” – Bourbonnais – page 258 - 259 
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3) Test d’hétéroscédasticité  
 
Nous commençons par analyser le corrélogramme du résidu au carré et tester les hypothèses 
suivantes :  
 

H0 : r i = 0 H1 : r i �  0 avec i = 1, …, 30 
 

 
 
A partir du corrélogramme, nous pouvons observer que la probabilité critique de la statistique 
de LJUNG – BOX est, pour tous les retards supérieures, au seuil �  = 5%, de ce fait, nous 
pouvons accepter l’hypothèse H0 d’absence d’autocorrélation. Par conséquent, le 
corrélogramme ne présente pas les caractéristiques d’une hétéroscédasticité de type ARCH.  
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Afin de confirmer cette intuition, nous allons procéder directement au test ARCH lui même. 
Rappelons que ce test permet d’identifier une éventuelle hétéroscédasticité particulière de 
type autorégressive ; c’est-à-dire des séries où la variance instantanée dépend du passé. Dans 
le cas de séries de cours boursiers, ce type de test permet de détecter d’éventuels phénomènes 
spéculatifs. La méthode du test consiste à construire une régression entre les résidus au carré 
et les résidus au carrés décalés de l’ordre p. Il s’agit en fait d’un modèle AR sur les carrés des 
résidus. On calcule ensuite le coefficient de détermination de ce modèle et on démontre que la 
quantité n*R2 obéit asymptotiquement sous l’hypothèse de nullité de tous les coefficients de 
régression du modèle à un²c  à p degrés de liberté.  
 
 
Hypothèse de test : 
 
H0 : Absence d’un effet ARCH(p) 
H1 : Présence d’un effet ARCH(p) 
 
 
Statistique de test : 
 
LM = n*R2     
n = nombre d’observation dans l’équation intermédiaire. 
R2 = coefficient de détermination calculé pour l’équation intermédiaire. 
 
 
Règle de décision au seuil �  = 5% : 
 
Si la p - value > 5%, alors on accepte H0, il n’y pas d’effet ARCH(p). 
 
 

p LM obs p-value 

1 3,205835 0,073376 

2 3,167857 0,205168 

3 3,391342 0,335131 

4 3,455419 0,484689 
 
 
Pour tous les ordres testés, nous acceptons l’hypothèse H0 d’absence d’effet ARCH(p), il n’y 
a donc pas d’hétéroscédasticité. Afin de confirmer cette intuition, nous allons effectuer le test 
de White.  
 
Le Test de White est fondé sur une relation significative entre le carré du résidu et une ou 
plusieurs variables explicatives en niveau et au carré au sein d’une même équation de 
régression. Soit n le nombre d’observations disponibles pour estimer les paramètres du 
modèle et R2 le coefficient de détermination. Si l’un de ces coefficients de régression est 
significativement différent de 0, alors on accepte l’hypothèse d’hétéroscédasticité. Nous 
obtenons les résultats suivants à l’aide du logiciel d’EVIEWS. 
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Nous pouvons voir que la probabilité critique est supérieure au seuil �  = 5%, par conséquent 
nous rejetons l’hypothèse d’hétéroscédasticité des erreurs, notre résidu est bien 
homoscédastique ce qui confirme que notre résidu est un bruit blanc. Enfin, nous allons 
effectuer le test de JARQUES – BERA pour voir si notre résidu est gaussien. 
 
4) Test de JARQUE – BERA 
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Pour un seuil �  = 5%, on rejette donc l’hypothèse de normalité de la distribution. En effet, la 
distribution  est beaucoup trop aplatie pour suivre une loi normale (kurtosis : 5,152228), avec 
une asymétrie également trop forte (skewness :-0,944252). Il s’agit d’une distribution 
leptokurtique : les queues de distribution sont beaucoup plus épaisses que pour une loi 
normale. Notre résidu est donc un bruit blanc non – gaussien. Il est important de souligner que 
cela peut poser un problème au niveau de l’intervalle de prévision, toutefois dans le projet 
nous ne corrigerons pas cette anomalie.  
 
 
XI) Prévision 
 
1) Prévision de la série Z 
 
Nous allons générer la prévision à l’aide d’ EVIEWS par le biais de l’onglet FORECAST. 
Nous allons obtenir une nouvelle série ZF qui nous donnera la prévision pour les moments 
146, 147, 148, 149 et 150. 
 
 

 
 
 
On obtient la série prévue en bleue et l’intervalle de prévision de niveau 95% en rouge. On 
peut noter que les deux premiers critères d’évaluation RMSE et MAE sont relativement 
faibles. Par ailleurs, il faut souligner que le coefficient de THEIL est assez élevé (0,968804) et 
se rapproche du seuil de 1, seuil significatif qui permet de comparer l’efficacité de notre 
prévision à celle d’une marche aléatoire, ici je serais tenter de dire que notre modèle ne sera 
pas efficace car très proche d’une marche aléatoire. Nous allons représenter sur un même 
graphique notre série Z et la série qui contient notre prévision ZF. 
 



 41 

 
 
 
La courbe rouge représente la série prévue et la courbe bleue représente la série effective Z. 
On se rend bien compte ici que la modélisation de la série filtrée Z n’est pas satisfaisante car 
les prévisions ne donnent aucune tendance sur l’évolution de la série, en effet les points 
d’inflexion ne sont pas estimés. Cependant, on peut ajouter que la prévision nous donne 
quand même une sorte de moyenne de ce que seront les valeurs observées sur la période de 
prévision. La défaillance de la prévision est donc logique puisque la série filtrée ne suit pas un 
processus AR(1). 
 
 
2) Prévision du processus initial  
 
Une fois les prévisions du processus Z calculées, on peut construire sur cette base les 
prévisions du processus initial. Notons Z le processus filtré et X le processus initial (non 
filtré). Nous sommes dans le cas d’un processus DS : (1 - L) X = Z où X = LOGEXXON. 
 
 

X T^(1) = ZT^(1) + XT 

 
X T^(1) = 0.001362 + 4.440178 = 4.441540  
 
X T^(2) = ZT^(2) + ZT^(1) + XT 

 
X T^(2) =  - 0.000180 + 0.001362 + 4.440178 = 4.441360 
 
X T^(3) = ZT^(3) + XT^(2) = 2.4E-05 + 4.441360 = 4.441384 
 
X T^(4) = ZT^(4) + XT^(3) = -3E-06 + 4.441384 = 4.441381 
 
X T^(5) = ZT^(5) + XT^(4) = 4E-07 + 4.441381 = 4.441381 
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Il nous suffit maintenant d’appliquer la fonction exponentielle à nos données et de les 
comparer aux valeurs effectives, nous obtenons les résultats suivants : 
 
 

EXXON T^(1) = 84.905595 $ EXXON (146) = 85.50 $ 

EXXON T^(2) = 84.890314 $ EXXON (147) = 84.84 $ 

EXXON T^(3) = 84.892351 $ EXXON (148) = 81.75 $ 

EXXON T^(4) = 84.892096 $ EXXON (149) = 83.21 $ 

EXXON T^(5) = 84.892096 $ EXXON (150) = 85.36 $ 
 
 
Comme nous pouvons le constater, il existe des écarts entre les prévisions et les valeurs 
observées, ceux-ci résultent probablement du fait que le processus suivi par Z n’était pas un 
processus AR(1).   
 
 
 
XII) Interprétation des résultats 
 
Nous avons démontré que notre série Z suit un processus de bruit blanc non – gaussien, et de 
ce fait, est caractérisé par l’absence de processus générateur, c’est donc un processus 
totalement aléatoire et imprévisible. En effet, nous avons tenté de réaliser des précisions en 
traitant notre série Z comme un processus AR(1), et les résultats se sont avérés décevants. 
Cette étude permet de mettre en évidence que dans le cas d’un actif dont le cours suit une 
marche aléatoire pure, les prix de l’action à la période t et à la période t – 1 diffère 
uniquement parce qu’une nouvelle information, imprévisible en t – 1, est arrivée en t, 
provoquant un changement des anticipations des agents, et donc un changement des prix des 
actions. Cela renvoie à la définition de l’efficience informationnelle et au fait qu’à tout 
moment le cours boursier reflète toute l’information disponible concernant la vie de la firme 
ainsi que l’influence des événements sur les performances futures de la firme. De ce fait, 
aucun investisseur, ni aucun analyste ne peut prévoir de façon certaine l’évolution des cours 
d’un actif financier. Mathématiquement, nous pouvons formaliser cette idée de la manière 
suivante : 
 

Pour tout � , E(Pj, t + 1 | � t) = Pj, t 

 

Avec Pj, t  le prix du titre j à la période t et �  une information quelconque. 
 

Il en résulte qu’en moyenne, la meilleure prévision d’évolution du prix d’un actif financier à 
la période t + 1 reste son prix connu à la période t. Cette impossibilité de prévoir de façon 
certaine l’évolution du prix d’un titre à partir des cours passés peut amener la remise en cause 
de certaines pratiques pourtant très utilisées dans les salles de marché des banques et des 
sociétés de bourse ainsi que chez les investisseurs institutionnels : l’analyse technique et 
l’analyse fondamentale. Pour conclure, nous pouvons souligner le fait que la modélisation de 
séries financières par des modèles ARMA(p,q) ne semble pas appropriée, dans la pratique, on 
s’orientera plus vers des modèles du type ARCH ou GARCH. 
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http://www.dauphine.fr/dfrea/master_ace/marie.bessec_teaching.htm 
http://www.bloomberg.com  
http://www.boursorama.com  
http://www.latribune.fr 
http://www.yats.com/doc/pairs-trading-fr-ppt.pdf  
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“ L’efficience des marchés financiers ” – Gillet 
“ L’efficience informationnelle des marchés financiers ”  – Lardic – Mignon 
“ The Econometrics of Financial markets ” - Campbell - Lo - MacKinlay  
“ Analyse des séries temporelles ” – Bourbonnais – Terraza 
“ Econométrie ” – Bourbonnais 
“ Econométrie des séries temporelles ” Bresson – Pirotte 
“ Econométrie des séries temporelles macroéconomiques et financières ” – Lardic – Mignon 
 


