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I) Présentation de la société : EXXON MOBIL

Exxon Mobil (nommée ESSO au Canada, en Franceu&ses en Belgique, en Afrique et
certains pays d’Asie) est une société Américaiiggesnt a Irving dans la banlieue de Dallas
dont l'activité principale est la production etuante de carburants : I'essence, le diesel, le
GPL pour les voitures, le Mazout domestique powhauffage des maisons et batiments, le
fuel lourd pour les centrales électriques et efdigasoil pour les applications industrielles.
Par ailleurs, Exxon Mobil est aussi un importamducteur de gaz naturel et de matiéres
premieres pétrochimiques. Exxon Mobil résulte déutaon le 30 Novembre 1999, d’Exxon
Corporation et de Mobil Oil Corporation. Grace atedusion, Exxon Mobil est devenue
I'entreprise la plus riche du monde : son chifftaffeire est équivalent au PIB de la Suisse et
de ce fait supérieur a celui de 179 des 195 paymrais par 'ONU. Un autre point important
a souligner est qu’Exxon Mobil est aussi la plussge capitalisation boursiére du monde, elle
représente environ 2% de la capitalisation du NY’&&.conséquent, Exxon Mobil est la plus
grosse des « Supermajors » pétroliers et donthasps pétroliers et gaziers abritent pres de
22,4 milliards de barils ce qui constitue la résela plus importante pour une entreprise
privée. En ce qui concerne les données financiegaspre une fois, Exxon Mobil est
impressionnante. Au début de I'année, Exxon Molmlhlié le plus gros bénéfice net annuel
jamais réalisé par une société ameéricaine, madgbaisse du pétrole a la fin de 'année 2006.
En 2006, le groupe a dégagé un bénéfice de 39land de dollars, battant ainsi son propre
record de 2005, a 36,1 milliards de dollars soé bausse de 9 %. De plus, la marge nette du
groupe dépasse les 10 %. Voici, un tableau qupitide, les principaux résultats financiers
d’Exxon Mobil sur les cing derniéres années

Données financieres 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 21510 25 330 36 130 39 500

De plus, les perspectives 2007 sont plus qu’'engeartes, avec les cours du pétrole qui ont
bondi de plus de 30 % depuis début 2007 et catidatece ne semble pas pouvoir s’enrayer
dans la mesure ou tout semble réuni pour mainiesircours du pétrole a des sommets
toujours plus haut. On peut tout d’abord évoquefaie que la croissance annuelle de la
demande mondiale de brut semble s'étre accélérpaidd88ans notamment a cause de
’émergence de la Chine, ajouté a cela, la fagdedes capacités excédentaire de production
qui n'arrivent pas a se reconstituer et enfin leterte géopolitique : Guerre en Irak, Tensions
au Venezuela. Tous ces phénoménes maintenantamssendes cours du pétrole favorisent
les intéréts d’Exxon Mobil et permettent de souténcours boursier.

I1) Données Recueillies

Afin de batir mon projet, j'ai sélectionné les dées journalieres du cours de I'action
d’Exxon Mobil (code ISIN : US30231G1022) cotée abtaurse de New York, du 3 Janvier
2007 au 7 aoiit 2007 soit 150 observatiohe cours retenu & la cléture pour notre projét es
le cours ajusté en raison des versements sur divedeau cours de I'année. Les données sont
bien entendu en dollars.

! Source http://www.bloomberg.com
2 Source http://fr.finance.yahoo.com/g/hp?s=XOM




1) Etude statistique

1) Création de la série

La premiére étape va consister a créer un nouyelcesde travail sous EVIEWS, puis de
créer une nouvelle série que 'on nomme EXXON, teinque j'ai décidé de créer une série
UNDATED, la série DAILY (5 DAYS WEEK) n’étant pagpproprié car la bourse de New

York ferme plusieurs jours dans I'année hormisntesk-end. Ensuite, il nous reste a importer
nos données. Enfin, afin d’améliorer la stationiéadie la variance, nous transformons notre
série en logarithme.

]
&

3 EViews

File Edit Objects View Procs Quick
-GENR LOGEXXON = LOG(EXXON)

2) Analyse graphigue

B Series: LOGEXO(ON Workfile: EXC(ON MOBIL

Wiew | Procs |0|:ujeu:15| Prirt |Name | Freezel Sample |Genr| Sheet | Stats | Iderrtl Line | Bar |
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Le graphique en logarithme du cours boursier detiba Exxon Mobil met en évidence une
tendance a la hausse, ce qui traduit la bonne dangéoupe Exxon Mobil et la confiance que
les investisseurs placent dans le titre. En effat|le plan boursier, malgré les fluctuations, le
cours de l'action a bondi de pres de 17 % sur teogé étudiée, soutenue par 'augmentation
des prix du pétrole et les bons résultats de tadfirToutefois on peut observer une légére
baisse du cours de I'action a partir du mois déelula cause étant la crise de I'immobilier
Américain qui a fait soufflé un vent de panique Bemsemble des places boursiéres. Sur le
plan économétrique, cette tendance a la haussderefle la série n’est pas stationnaire en
espérance, et de méme les fluctuations qui pensid&montrent qu’elle n’est pas stationnaire
en variance. Pour vérifier cette affirmation, noaions procéder a l'analyse des
autocorrélations.



3) Analyse des autocorrélations

On va tester les hypothéses suivantes :

HO:ri=0 Hl:r; O aveci=1, ...,30

B Series: LOGEXO(ON Workfile: EXC{ON MOBIL
‘u"lew1F‘rocs |Objects] Print |Name | Freeze] Sample |Genr|5heet IStats | Ident| Line | Bar ]
| Correlogram of LOGEXXON

Autocorrelation Fartial Correlation AL PAC Q-Stat Prob

0.977 0977 146.07 0.000
0.95% 0097 28773 0.000
0941 0.016 42522 0.000
09158 -0.113 55716 0.000
0.894 -0.08% 68296 0.000
0865 -0.062 80234 0.000
0844 0.035 916.02 0.000
0824 0.096 10251 0.000
0795 -0.095 1128.2 0.000
10 0768 -0.163 12242 0.000
11 0738 -0.065 1313.5 0.000
12 0708 -0.010 1396.3 0.000
13 0.680 0.067 1473.2 0.000
14 0652 0.047 15444 0.000
15 0626 0051 16106 0.000
16 0604 0020 16726 0.000
17 0583 0010 17309 0.000
16 0565 0.067 1786.0 0.000
19 0547 0004 1838.0 0.000
20 0532 0076 1887.7 0.000
21 0520 0048 19355 0.000
22 0508 -0.008 19814 0.000
23 0497 -0.022 20258 0.000
24 0482 -0135 20678 0.000
25 0470 -0.016 21081 0.000 —
26 0458 0003 2146.7 0.000
27 0447 0042 21838 0.000
26 0435 -0.008 22152 0.000
29 0424 -0.046 22531 0.000
30 0416 0045 22859 0.000

Wo=mEwkha

< | >

Sur ce graphigue, nous pouvons observer une dsamms lente et progressive des
autocorrélations ce qui caractérise bien un proses®n stationnaire. Par ailleurs, nous
pouvons nous appuyer sur la statistique de LJUBGX et la probabilité critique qui lui est
associée. Ici, nous pouvons observer que les auédaiions sont toutes significativement
différentes de 0O, car la probabilité critique emijours inférieure au seuil = 5%. On peut
méme ajouter qu’elle est toujours nulle, ce qunisig que I'on a 0 % de chances de rejeter a
tort 'hypothése nulle de nullité des coefficiedtautocorrélation. Ce qui confirme encore une
fois que la série n'est pas stationnaire. Nous posvajouter que le corrélogramme laisse
entrevoir un processus AR(1), car on observe unmisance exponentielle de la FAC et un
pic significatif pour le premier retard de la FAf@pendant cet AR(1) n’est pas stationnaire, il
conviendra donc de stationnariser notre série pauite. Nous allons maintenant procéder a
I'analyse des statistiques descriptives de notiie.sé



4) Statistigues descriptives

B Series: LOGEXO(ON  Workfile: EXO{ON MOBIL
View | Procs |O|:jects| Prirt |Name | Freeze| Sample|Genr| Sheet | Stats | Ider|t| Line | Bar |

20
Series; LOGEXCKON
Sample 1 130
Ob=zervations 150
Mean 4. 361763
Median 4. 3559901
Maximum 4 533352
Minimurm 4238156
Std. Dev. 0.075570
Skewness 0.204713
Kurtosiz 2.035634
Jarque-Bera 6.860196
Probability 0.032384

EVIEWS fournit de nombreux éléments afin d’étudietre série. Nous pouvons tout d’abord
observer qu’ici la valeur minimale de notre sése:et,238156 qui correspond a 69,27 $, et la
valeur maximale est 4,533352 ce qui correspond ,8798. On voit que la moyenne :
4,361763, qui correspond a 78,39 $, est assez grdch cours médian 4,359901 qui
correspond a 78,25 $ et on observe un écart typez daible 0,07597 => 1,078 $, ce qui
montre que sur notre période d’étude, I'action ExXdobil est un titre assez peu volatile.
Graphiquement on constate que notre série n'esapasétrique. Autre information que nous
pouvons interpréter, la normalité de la distribntjcen effet, nous savons que pour une loi
normale, le coefficient d’asymétrie (Skwness) déite égale a 0 et le coefficient
d’'aplatissement (Kurtosis) doit étre égale a 3, tm peut constater que la valeur du
coefficient d’asymétrie est assez proche de 0 a&@04713, cependant le coefficient
d’aplatissement est égale a 2,035634 ce qui estdifiérent de 3. Cela laisse présager que la
distribution des cours du titre ne suit pas unenlmimale. Pour confirmer cette idée nous
disposons de la statistigue de JARQUE - BERA dem¢$t a pour vocation de synthétiser les
tests de symétrie et d’'aplatissement, et de saapilit® associée. La probabilité fournie,
correspond a la probabilité de se tromper en mgjdtaypothese nulle (les données suivent
une loi normale), ici elle est égale a 0,032384irRm seuil = 5%, on rejette I'hnypothése de
normalité de la distribution.



IV) Les tests de stationnarité

1) Le test DFA

Avec le test de DICKEY - FULLER Augmenté, on va pou tester la stationnarité de notre
série en prenant en compte l'autocorrélation destugations ; La procédure va d’abord
consister a choisir le nombre de retards optimal.

On va déterminer le nombre de retards optimal @éidis de la méthode de minimisation des
criteres d’'information. Pour ce faire, avec EVIEW®uUs allons pratiquer le test de racine
unitaire pour les trois modeles spécifiés par DIGKH-ULLER et pour les différents retards
allant dep = 0 apmax. On prendra comme référengara.x = 5 en référence au nombre
d’observations disponibles.

Modéle 1 : None Modeéle 2 : Intercept Modeéle 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 critere d’AKAIKE conduit a utard optimalp* = 1 pour les modéles 1,

2 et a un retard optimalF = 0 pour le modele 3, tandis que le critere d&HHBARZ conduit a

un retard optimalp* = O pour les modeles 1, 2 et 3; On est donc efsgnce d’une
contradiction de la part de ces 2 criteres d'infation ce qui est souvent le cas dans la
pratique. Toutefois, selon un principe de parcirapitinous faut choisir le modéle incluant le
minimum de parametres a estimer et qui permet dechir les résidus. Ainsi, nous allons
garder un retard optimal tel qu# = 0. Dans le cas, op = 0 est retenue, il convient de
procéder au test de DICKEY - FULLER simple. Le Fdare consiste a tester en premier le
modéle le moins contraint, & savoir le modele n°3.

a) Test de DICKEY - FULLER sur le modéle n°3

Il faut rappeler que le modéle 3 se présente coommaodéle avec constante et une tendance
déterministe :
Xt = XpatCH+ ¢+ ¢

Nous allons donc procéder au test de racine uaitair
Ho: =0 H]_ . <0
On teste I'hypothese nulle = 0 (non stationnarité) contre I'hnypothése altéuea < O

(stationnarité) en se référant aux valeurs tabytdeDICKEY et FULLER. Dans la mesure
ou les valeurs critiques sont négatives, la régldétision est la suivante :



- si la valeur calculée de la t-statistique assoaiéeest inférieure a la valeur critique,
on rejette I’hypothese nulle de non stationnarité.

- sila valeur calculée de la t-statistique assoaiéeest supérieure a la valeur critique,
on accepte I'hypothéese nulle de non stationnarite.

B Series: LOGEXXON Workfile: EX3(ON MOBIL

View | F‘n:ucs|0l:ujects| Print | MName | Freeze| Sample |Genr| Shest | Stats | Ider|t| Line | Bar |
| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGEXXON

ADF Test Statistic -2.901713 1% Critical Value® -4.0220
5% Crtical Value -3.4405
10% Critical Value -3.1445

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{LOGEXXOM)

Method: Least Squares

Date: 10/08/07 Time: 19:13

Sample(adjusted): 2 150

Included observations: 149 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-5Statistic Prob.

LOGEXXOM(-1) -0.103661 0.035724  -2.901713  0.0043

C 0440275 0151505 2306013  0.0042
@TREMND(1)} 0.000171 6.28E-05 2725691 0.0072
R-squared 0.054716 Mean dependent var 0.001032
Adjusted R-squared 0.041767 S.D. dependent var 0.013607
S.E. of regression 0.013320 Alkaike info criterion 577928
Sum squared resid 0.025905 Schwarz criterion -5.718646
Log likelihood 4335450 F-statistic 4 225456
Durbin-VWatson stat 2116905  Prob(F-statistic) 0.016446

t =-2,901713 > - 3,4405
Par conséquent, on accepte donc I'hypotheseldHdnon stationnarité et de racine unitaire.
Ensuite, conformément a la stratégie de test, madloas procéder au 2 tests d’hypothéses
jointes : Het H2

Ho®: (c, , )=(c, 0,0)

Nous allons devoir calculer la statistique de Fes@associée a HO :

Fs = [(SCRsc - SCRy)/2]/[SCR3/(149 - 3)]

SCR; : Somme des carrés des résidus du modele n°3;amdraint estimé par les MCO.
SCRy. : Somme des carrés des résidus du modéle n°Zagurgous I'hypothése &



Nous commencerons par le calcul de @RRentrant le programme suivant :

T EViews
File Edit Objects View Procs Quick Options

SMPL 1 150
GENR Y = LOGEXXON - LOGEXXON(-1)
LS Y C @TREND(1) LOGEXXON(-1)

Nous obtenons les résultats suivants :

W Fquation: UNTITLED Workfile: EXXXON MOBIL =13
View | Frocs |Objeu:ts| Print |Name | Freeze| Estimate | Forecast |5tats | Hesids|
Dependent Variable: Y o
Method: Least Squares
Date: 10/09/07  Time: 17:02
Sample(adjusted): 2 150
Included observations: 149 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0440275 0151505 2906013  0.0042
@TREMD{1) 0.000171 6.28E-05 2725691 00072
LOGEXXON(-1) -0.103661 0.035724  -2901713  0.0043
R-squared 0.054716 Mean dependent var 0.001032
Adjusted R-squared 0.041767 5S.D. dependent var 0.013607
S.E. of regression 0.013320  Akaike info criterion 5779128
Sum squared resid 0.025905 Schwarz criterion -5. 718646
Log likelihood 433.5450  F-statistic 4225456
Durhin-\Watson stat 2116305  Prob(F-statistic) 0.016446
b

Nous pouvons observer que la valeur du SCR3 poé@aat obtenue a l'aide du test DFA.
Nous allons maintenant calculer le SER I'aide du programme suivant :

S0 Eviews

File Edit Ohjects View Procs Quick Optiol
SMPL 1150

GEMR Y = LOGEXXON - LOGEXXOM(-1)
LSY C




Nous obtenons les résultats suivants :

™ Equation: UNTITLED Workfile: BARRCH M=1E3
"-.ﬁew|F‘rocs|Objects| F'rint|Name|Freeze| Estimate|Fore-:ast|5tats|Hesids|

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 11/29/07 Time: 12:57

Sample(adjusted): 2 150

Included observations: 149 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
C 0.001032 0001115 0926058  0.3559
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.001032
Adjusted R-squared 0.000000 5.D. dependent var 0.013607
S.E. of regression 0.013607  Akaike info criterion -5.749704
Sum squared resid 0.027404 Schwarz criterion -5. 729543
Log likelihood 429 3529  Durbin-Watson stat 2220140

Calcul de la statistique :

Fs=[(0,027404 - 0,025905)/2] / [(0,025905)/(146)} 22416

F;=4.22416 < seuil =5% = 6,49

Par conséquent, on accepte I'hypothés@per le seuil = 5%. A noter que la valeur de la
statistique de Fisherpeut également étre obtenu par le programme duivan

S0 Eviews
File Edit Objects View Procs Quick Options Window F

SMPL 1 150
GENR Y = LOGEXXON - LOGEXXON(-1)

LS Y C @trend(1) LOGEXXON(-1)

SCALAR SCR3 = @SSR

SCALAR NDL = @REGOBS - @NCOEF
LSYC

SCALAR SCR3C = @SSR

|SCALAF{ F3 = ((SCR3C - SCR3)/2)/(SCR3I/NDL)

10



Je voulais attirer votre attention sur la formule g/ai utilisé, dans la mesure ou celle-ci est
différente de celle que vous nous avez envoyé, anslle le modéle contraint avait pour
équation :

LS Y C LOGEXXON(-1)

Toutefois, a la vue des documents dont je disppsamme par exemple I'exercice page 162
du livre “ Analyse des séries temporelles ”, jppaqué la formule :

LSYC

Mgintenapt, je vais continuer mon étude du modeler8 procédant au test d’hypotheses
jointes suivant :
Ho?: (c, , )=(0,0,0)
Nous allons devoir calculer la statistique de Fes@associée a HO :
F2 =[(SCR: - SCRy)/3J/[SCR3/(149 - 3)]
NOIUS a&/ons déja obtenue la valeur de $SER 025905, nous allons maintenant chercher la
valeur de :

SCR.: somme des carrés des résidus du modéle n°3 carstoas I'hypothése #

Il nous est possible de I'obtenir grace a EVIEWSde trouver par la méme occasion notre
statistique de FISHER a I'aide du programme suivant

=0 EViews

File Edit Objects View Procs Quick Options

SMPL 1 150

GENR Y = LOGEXXON - LOGEXXON(-1)

LS Y C LOGEXXON(-1) @trend(1)

SCALAR SCR3 = @SSR

SCALAR NDL = @REGOBS - @NCOEF
SCALAR SCRC = @SUMSQ(Y)

SCALAR F2 = [(SCRC-SCR3)/3)/(SCR3/NDL)

11



Calcul de |la statistique :

F>=1[(0,027563 - 0,025905)/3] / [(0,025905)/(146)3415
F2= 3,115 < seuil =5% = 4,88

Nous acceptons I'hypothése Hfbur le seuil = 5%, conformément & la procédure de test,
nous allons maintenant estimer le modele n°2.

b) Test de DICKEY - FULLER sur le modéle n°2

Xt= X1t C+ ¢
Nous allons tester la présence de racine unitaire :
Ho: =0 H: <O

Nous testons I'hypothése nulle= 0 (non stationnarité) contre I'’hypothese altéuea < 0
(stationnarité) en se référant aux valeurs tabuyée®ICKEY et FULLER.

M Series: LOGEXXON Workfile: EXXON MOBIL

‘nﬁew]chs!Db'ectsl Prirt |Name | Freeze] Sample |Genr| SheetJStat_g | Ident| Line | Bar ]
| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGEXXON
ADF Test Statistic  -0.989301 1% Critical Valug® -3 AT52 &
5% Critical Value -2 3509
10% Critical Value -2 5770
*MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOGEXXON)
Method: Least Squares
Date: 10/09/07 Time: 17:59
Sample(adjusted): 2 150
Included observations: 149 after adjusting endpoints _
Variable Coeficient  Std. Error  t-Statistic Prob
LOGEXXOM(-1) -0.014580  0.014737  -0.989301 0.3241
. 0064617 0064282  1.005211 0.3164
R-squared 0006614 Mean dependent var 0.001032
Adjusted R-squared -0.000144 5.0 dependent var 0.013607
S.E. of regression 0013608 Akaike info criterion -5 742917
Sum squared resid 0027223 Schwarz criterion -5 702596
Log likelihood 4298473 F-statistic 0.978716
Durbin-YWatson stat 2202701  Prob({F-statistic) 0324142
e

12



t =-0,989301 > - 2,8809

Par conséquent, on accepte donc I'hypothéselddnon stationnarité et de racine unitaire.
Nous allons maintenant procéder au test d’hypothgsetes suivant :

Ho': (c, )=(0,0)

Nous allons devoir calculer la statistique de Fésassociée a HO
F1 =[(SCR; — SCR)/2]/[SCR2/(149 - 2)]
SCR : Somme des carrés des résidus du modele n°Zamdraint estimeé par les MCO.

SCR. : Somme des carrés des résidus du modéle n°Zagurgous I'hypothése g

Nous commencerons par le calcul de $@RRentrant le programme suivant :

B EViews

File Edit Objects View Procs Quick Optic

GENR Y = LOGEXXON - LOGEXXON(-1)
LS Y C LOGEXXON(-1)

Nous obtenons les résultats suivants :

W Equation: UNTITLED Workfile: EXXON MOBIL M=
View | Frocs | Objects | Print | MName | Freeze | Estimate | Forecast |Stats | Resids |

Dependent Variable: Y

Method: Least Squares

Date: 10/09/07  Time: 18:34

Sample(adjusted): 2 150

Included observations: 149 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.064617  0.064232 1.005211 0.3164
LOGEXXOMN(-1) -0.014580  0.014737  -0.9839301 0.3241
R-squared 0.006614 Mean dependent var 0.001032
Adjusted R-squared -0.000144 5.D. dependent var 0013607
S E. of regression 0013608 Akaike info criterion 5. 742917
Sum squared resid 0.027223 Schwarz criterion 5. 702596
Log likelihood 4298473 F-statistic 0.978716
Durbin-YWatson stat 2202701  Prob{F-statistic) 0.324142
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Remarque : SCRpouvait étre obtenu avec le test de DICKEY - FULLRRcédemment
utilisé. 1l nous reste a trouver SERr ce dernier est le méme que précédemment,uiersq
nous avons cherché F2.

Calcul de la statistique :

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

F1=0,91808 < seuil =5% = 4,71

Par conséquent, on accepte I'hypothésépdar le seuil = 5%. A noter que la valeur de la
statistique de Fisherpeut également étre obtenu par le programme duivan

0 EViews

File Edit Objects View Procs Quick Options W

SMPL 1 150
GENR 'Y = LOGEXXON - LOGEXXON(-1)

LS Y C LOGEXXON(-1)

SCALAR SCR2 = @SSR

SCALAR NDL2 = @REGOBS - @NCOEF
SCALAR SCRC = @SUMSQ(Y)

SCALAR F1 = ((SCRC-SCR2)/2)/(SCR2/NDL2)

Nous pouvons remarguer que juste gu'ici toutes giatistiques de FISHER ont conduit a
accepter HO, selon les différentes procédures ptéselans le polycopié, il nous est possible
soit de procéder a un test de moyenne, soit deféeain nouveau test de racine unitaire sur
le modele 1. Pour ma part, jai décidé de commemaar un test de moyenne puis de
confirmer mes résultats par la suite, grace ausacine unitaire sur le modele 1

Test de moyenne :

A l'aide du logiciel EVIEWS, nous allons test I'hgghése HO, autrement dit nous allons
tester la nullité de la moyenne de notre série LR®BN, contre I'hypothése alternative.

Ho: n =0 Hil:p O
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B8 Series: LOGEXXON Workfile: EXC(ON MOBIL
Wiew | Procs |0I:ujects| Prirtt |Name | Freezel Sample |Genr| Sheet | Stats | |-:|ent| Line | Bar |

Hypothesis Testing for LOGEXXON
Date: 10M10/07 Time: 20:15
Sample: 1150

Included observations: 150

Test of Hypothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 4 361763
Sample Std. Dev. = 0.075970

Method Value Probabhility
t-statistic T03.1753 0.0000

Comme nous pouvons le voir, sur le graphique deerssirie, la probabilité critique associée
au test de moyenne est égale a 0 et par conségufénigure au seuil critique = 5%. En
d’autres termes, nous rejetons I'hypothése HO dléénde la moyenne. Notre série statistique
est donc une marche au hasard sans dérive. Méogersest pas vraiment nécessaire, nous
pouvons procéder a I'estimation du modele n°l etiquer le test de racine unitaire de
DICKEY FULLER pour nous assurer de la pertinenceaok résultats.

c) Test de DICKEY-FULLER sur le modeéle n°1

Xt = Xe1 + ot
Pour le modele n°1, il nous suffit uniquement decpder au test de racine unitaire :
Ho: =0 H: <O
Nous testons I'hypothése nulle= 0 (non stationnarité) contre I'hypothese altéwea < O
(stationnarité) en se référant aux valeurs tabytdeDICKEY et FULLER. Dans la mesure
ou les valeurs critiques sont négatives, la régldétision est la suivante :
- si la valeur calculée de la t-statistique assoaiéeest inférieure a la valeur critique,
on rejette I’hypothese nulle de non stationnarité.

- sila valeur calculée de la t-statistique assoaiéeest supérieure a la valeur critique,
on accepte I'hypothése nulle de non stationnarite.
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™ Series: LOGEXXON Workfile: EXXON MOBIL =3

‘\.-"lewlF‘n:ucs |Objeu:15| Prirt |Name | Freezel Sample |Genr| SheetlStats | Ident| Une| Bar |
| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on LOGEXXON

ADF Test Statistic 0908663 1% Crtical Value® -2.6794
5% Crtical Value -1.9420
10% Critical Value -1.6168

*Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{LOGEXXON)

Method: Least Squares

Date: 10/0%/07 Time: 19:02

Sample(adjusted): 2 150

Included ohservations: 149 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

LOGEXXON(-1) 0.000232  0.000256 0908663  0.3650

R-squared -0.000214 Mean dependent var 0.001032
Adjusted R-squared -0.000214 S.0. dependent var 0.013607
S.E. of regression 0.013609 Alkaike info criterion -5.749489
Sum squared resid 0027410 Schwarz criterion -5 729329
Log likelihood 4293370 Durbin-WWatson stat 2220177

t =0,908663 > - 1,9420

Par conséquent, on accepte donc I'hypotheseldHdnon stationnarité et de racine unitaire.
Notre série est donc non stationnaire et intégréedt 1 => I(1). C'est donc bien un
processus DS sans dérive que I'on peut présenisriadorme suivante :

LOGEXXON; = LOGEXXON.; +

Nous allons maintenant procéder au test de PHILLIPBERRON, afin de voir si nos
conclusions sont exactes.
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2) Le test PHILLIPS - PERRON

Ce test est tres intéressant car sa portée esy@hésale que le test de DICKEY FULLER, il
prend en compte les erreurs autocorrélées et lséttastiques a la fois. Avant d’estimer les
différents modeles avec le test de PHILLIPS PERR@Nis devons déterminer le paramétre
de troncature, pour cela SCHWERT propose d’utiltkarx valeurs de |, notéeset b, :

la= |12 =int[12*(T/100)"(1/4)]

ou T est le nombre d’observations totales et jht[gsigne la partie entiere de XEWET et
WEST ont quant a eux proposé de choisir | tel que :

| = int [4*(T/100)*(2/9)]

Cependant on retient en géndral TA(1/4) ; on aurait donk= 3,49. Ici, la version EVIEWS
3.1, sélectionne directement la troncature alvet 4. Nous allons procéder au test de
PHILLIPS PERRON pour les 3 modeles, nous suivroasplocédure habituelle et
commencerons par le modéle le moins contraintndeele n°3, pour finir avec le modéle le
plus contraint, le modéle n°1.

a) Test de PHILLIPS - PERRON sur le modéle 3 :

B8 Series: LOGEX2XON Workfile: EXC{0ON MOBIL

View | Procs | Objects | Print | MName | Freeze | Sample |Genr | Sheet | Stats | Ident | Line | Bar |
| Phillips-Perron Unit Root Test on LOGEXXON

PP Test Statistic -2 981377 1% Crtical Walue™ -4 0220
5% Cntical Walue -3.4405
10% Critical Value -3.1445

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 4 | Mewey-West suggests: 4 )
Residual variance with no correction 0.000174
Residual variance with correction 0000186

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{LOGEXXOMN)

MMethod: Least Squares

Date: 10/09/07  Time: 20:47

Sample{adjusted): 2 150

Included observations: 149 after adjusting endpoints

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGEXXOM{-1) -0.103661 0.035724 2901713 0.0043
c 0.4402745 0.151505 2906013 0.0042
@TREMND{1) 0.000171 6. 23E-05 2 725691 0.0072
R-squared 0054716 Mean dependent var 0.001032
Adjusted R-squared 0041767 S.D. dependent var 0013607
S.E. of regression 0.013320 Akaike info criterion -5 779128
Sum squared resid 0.025305 Schwarz criterion -5.718646
Log likelihood 433.5450 F-statistic 4 225456
Durbin-VWatson stat 2116905 Prob{F-statistic) 0.016446
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t =-2,981377 > - 3,4405
Nous acceptons I'hypothese HO de racine unitaireeail de 5%, la statistique de PHILLIPS
PERRON est supérieure a la valeur critique calcpé&eEVIEWS. Nous allons maintenant
nous intéresser au modeéle n°2.

b) Test de PHILLIPS - PERRON sur le modéle 2 :

B Series: LOGEXXON Workfile: EXO(ON MOBIL
View | Procs | Objects | Prirt | Name | Freeze | Sample |Genr| Sheet | Stats | |dent | Line | Bar |

| Phillips-Perron Unit Root Test on LOGEXXON

PP Test Statistic -0.926088 1% Crtical Valug® -3.4752
5% Crtical Value -2.8809
10% Critical Value -2.5770

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 4 | Mewey-West suggests: 4 )
Residual variance with no correction 0.000183
Residual variance with correction 0.000164

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{LOGEXXONM)

Method: Least Squares

Date: 10/09/07 Time: 21:01

Sample(adjusted): 2 150

Included observations: 149 after adjusting endpoints

Variahle Coeficient  Std. Eror  t-Statistic Prob.

LOGEXKON(-1) -0.014580  0.014737  -0.989301  0.3241

C 0064617 0064282  1.005211  0.3164
R-squared 0.006614 Mean dependent var 0.001032
Adjusted R-squared -0.000144  S.0. dependent var 0.013607
S.E. of regression 0.013608 Akaike info criterion 574217
Sum squared resid 0.027223 Schwarz criterion -5 702596
Log likelihood 4298473  F-statistic 0.978716
Durbin-Watson stat 2202701 Prob({F-statistic) 0324142

t =-0,926088 > - 2,8809
Nous acceptons I'hypothése HO de racine unitairecail de 5%, la statistique de PHILLIPS

PERRON est supérieure a la valeur critique calcp@eEVIEWS. Nous allons maintenant
nous intéresser au modeéle n°1.
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c) Test de PHILLIPS - PERRON sur le modéle 1 :

8 Series: LOGEXXON Workfile: EXXON MOBIL =13
Wiew | Procs |Objeu:ts| Prirt |Name | Freeze| Sample|Genr|Sheet | Stats | Iu:Ient| Line | Bar |

| Phillips-Perron Unit Root Test on LOGEXXON

PP Test Statistic 0.975489 1% Critical Value® -2 5794
5% Critical Value -1.9420
10% Critical Value -1.6168

*Mackinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 4 [ Newey-\West suggests: 4 )
Residual variance with no correction 0.000184
Residual variance with correction 0.000160

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{LOGEXXON)

IMethod: Least Squares

Date: 10/09/07 Time: 21:20

Sample(adjusted): 2 150

Included observations: 149 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

LOGEXXONM(-1) 0.000232  0.000256 0908663  0.3650

R-squared -0.000214  Mean dependent var 0001032
Adjusted R-squared -0.000214 5.0. dependent var 0013607
5.E. of regression 0.013609 Akaike info criterion -5.749489
Sum squared resid 0.027410 Schwarz criterion 5. 729329
Log likelihood 429 3370  Durhin-WWatson stat 2220177

t =0,975489 > - 11,9420

Nous acceptons I'hypothese HO de racine unitairseail de 5%, la statistique de PHILLIPS
- PERRON est supérieure a la valeur critique cakpar EVIEWS. La série de test que nous
venons d’exécuter coincident avec les tests de BNCK FULLER. Notre série étudiée est
donc non stationnaire. Il s’agit d’'un processussfss dérive => 1(1).
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3) Le test KPSS

KWIATKOWSKI, PHILLIPS, SCHMIDT et SHIN proposent utest fondé sur I'hypothése
nulle de stationnarité. Aprés estimation des madef@ et n°3, on calcule la somme partielle
des résidus et on estime la variance de long texomeme pour le test de PHILLIPS -
PERRON. Pour la troncature, nous reprendtongt. Le test se présente donc sous la forme
suivante :

Ho: <O H: =0

a) Test de KPSS sur le modéle n°3

Pour faire le test de KPPS, nous avons besoinatelp une version d’'EVIEWS plus récente
=> 4.1 qui va calculer la statistique LM que I'ooupra par la suite comparer aux différentes
valeurs critiques. Nous obtenons les résultatsasitsv:

Wiew| Procs| Objects|  Frint | Mame| Freeze| Sample] Genr| Sheet| Stats] Ident| Line| Bar |
| KPSS Unit Root Test on LOGEXXON
Mull Hypothesis: LOGEXXDMN is stationary e
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Fixed using Bartlett kermel)
Lh-Stat.
Fiwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.228977
Asymptotic critical values™; 1% lewvel 0.216000
5% level 0. 148000
10% level 0.119000
*lwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000935
HALC corrected variance (Bartlett kernel) 0.003922
KPSS Test Equation
Dependent “ariable: LOGEXADMN
Method: Least Squares
Date: 101007 Time: 12:16
mample: 1140
Included observations: 150
Yariable Coeficient  =td. Errar t-Statistic Prob.
C 4242585 0.005001 948.2795  0.0000
ETREMND{1) 0001600 S580E-D5 2756199 (0.0000
R-squared 0.836944  Mean dependent war 4. 361763
Adjusted R-sguared 0835842 S0 dependent var 0075970
. E. of regression 0.030780  Akaike info criterion -4 110631
sum squared resid 0140220  Schwarz criterion -4 070489
Log likelihood HMO02973  F-statistic 759.6634
Dwrhin-YWatson stat 0195779 Prob(F-statistic) 0.000000 2
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Nous pouvons voir que la statistigue LM est supéeea I'ensemble des valeurs critiques
pour les difféerents seuils = 1, 5 et 10%. Nous pouvons en conclure que lejette
'hypothése de stationnarité de la série, ce qucesforme aux observations que nous avons
formulé.

b) Test de KPSS sur le modeéle n°2

Grace a EVIEWS, nous obtenons les résultats s@vant

M| Series: LOGEXXON Workfile: EXXON MOBIL

R-"iew|F'n:u:s|Ell:uiects| F'rint|Name|Freeze| Sample|Genr|Sheet|5tats|ldent| Line| Bar|
| KPSS Unit Root Test on LOGEXXON
Mull Hypathesis: LOGEXSOM is stationary
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Fixed using Bartlatt kernel)
Lh-Stat.
Kiwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 2740437
Asymptotic critical values™ 1% lewel 07359000
5% lewvel 0.483000
10% level 0.347000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.005733
HAC corrected wariance (Bartlett kernel) 0.027718
KP33 Test Equation
Dependent Yariable: LOGEXRCHM
hethod: Least Sguares
Date: 101007 Time: 12:19
sample: 1150
Included observations: 150
“ariable Coefficient  Std. Error t-Statistic Frob.
C 4361763 0006203  703.1753  0.0000
R-squared 0.000000  Mean dependent var 4 361763
Adjusted R-squared 0.000000 5.0, dependent war 0075970
o.E. of regression 00758970 Akaike info criterian -2.310303
Sum sguared resid 0.859952  Schwarz criterion -2.2490232
Log likelihood 1742727 Durbin-Wvat=son stat 0032052

BN

Encore une foison observe que la statistique LMsegerieure a I'ensemble des valeurs
critigues pour les différents seuils = 1,5 et 10%. Nous rejetons I'hypothése HO de
stationnarité de la série, ce qui coincide avenskenble de nos résultats. La série
LOGEXXON est bien une marche au hasard sans dériJél).
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V) Stationnarisation de la série

Comme nous l'avons vu, notre série étudiée estrocegsus de marche aléatoire sans dérive,
pour stationnariser notre série, nous allons etiliss différences premiéres comme filtre. A
noter qu’il est nécessaire de stationnariser regree afin d’éviter une éventuelle régression
fallacieuse (spurious regression). Pour cela, adloss utiliser le programme suivant :

=]

na Eiews

File Edit Objects View Procs
GEMR Z = D{LOGEXXOM, 1)

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

HO:ri=0 H1:r; O aveci=1,...,30

B Series: 7 Workfile: EXXON MOBIL
‘u"lew1F‘roc:siObjects| F‘rirrtiName|Freeze| Sample|Genr]5heet]5tatslldent| Unej Ear]

| Correlogram of Z

Date: 1112/07 Time: 18:55
Sample: 1 150
Included observations: 149

Autocorrelation Partial Caorrelation AC PAC @Q-5tat Prob

-0.128 -0.128 2.5043 0.114
0.049 0.033 2.8746 0.238
0.010 0.021 2.3901 0409
0.026 0.029 29988 0.558
0.022 0.028 3.0746 0.623
-0.108 -0.106 4.8959 0.557
-0.048 -0.080 52580 0.629
0.027 0.018 53733 0717
0.024 0.040 54632 0.792
10 0.017 0.033 55084 0.855
11 -0.048 -0.039 58796 0.381
12 -0.0258 -0.057 6.0069 0.916
13 0.023 -0.001 6.0979 0.943
14 -0.033 -0.025 6.2799 0.959
15 -0.083 -0.079 7.4264 0.945
16 -0.085 -0.096 §.6346 0923
17 -0.128 -0.1681 11.429 0.833
18 0.074 0.032 12367 0.828
19 -0.053 -0.017 12.860 0.846
20 -0.028 -0.032 12992 0.878
21 -0.027 -0.050 13125 0.904
22 0.006 -0.039 13131 0.929
23 0142 0111 16745 0.822
24 -0.091 -0.047 18232 0.792
25 0.006 -0.013 18.238 0.832
26 0.010 -0.007 18.258 0.G66
27 0.005 -0.025 18.263 0.895
28 0.023 0.002 18.357 0.917
29 -0.056 -0.031 18.946 0.923
30 -0.075 -0.108 19.996 0917

[T R e T TR S U (6 TS
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A noter que ce graphique pouvait étre obtenu vidERVS :
(View ; correlogram ; first difference)

Nous pouvons voir que les autocorrélations de nuitevelle série ne sont pas statistiquement
différentes de 0, les probabilités critiques agseisont toutes significativement supérieures
au seuil = 5%, de plus, sur le graphique, on peut voir lggeréalisations de notre série ne

sortent pas de l'intervalle de confiance matémafgr des traits verticaux. Nous acceptons
'hypothése HO, d’absence d'autocorrélations. Nposivons donc en conclure que notre

nouvelle série est bien stationnaire. Nous pouvgindier la représentation graphique de la
série Z.

B Series: 7 Workfile: EX2(ON MOBIL

Wiew | Procs |OI:ujeu:'ts| Prirtt |Name | Freezel SamplelGenrl Sheet | Stats | Identl Line | Bar |

0.04

0.02 1

0.00 4

-0.02 -

-0.04 1

_[]'GE IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII|IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

80 100 120 140

Nous pouvons voir que notre série Z fluctue désamiatre 0,03 et -0,05 soit une amplitude
de 0,07 ce qui correspond a 1,083 $, notre sé&@na bien été stationnarisée sur 'ensemble
de la période.
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VI) Vérification de I'ordre d'intégration

Dans le but de s’assurer de I'ordre d'intégratienalsérie (le nombre de fois ou il a fallu la
différencier pour la rendre stationnaire), nousoral & nouveau procéder a un test de
PHILLIPS - PERRON. Cette technique permettra ddicaer la bonne stationnarisation de
la série. Nous testons bien entendu les hypottstsesntes :

Ho: =0 H: <O

Nous allons faire la méme procédure qu’auparavbngus suffit de I'appliquer au modele
n°1 et de choisir le test en différences premiédesis obtenons le graphique suivant :

M Sories: LOGEXO(ON Workfile: EXC(ON MOBIL
View | Pn:n::s|OI:nje::ts| Prirt | Name | Freeze| Sample |Genr|5heet | Stats | Ident| Unel Bar |

| Phillips-Perron Unit Root Test on D{LOGEXXON)

PP Test Statistic -13.62039 1% Critical Value® -2 5795
£9% Critical Value -1.9420
10% Critical Value -1.6168

*MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Lag truncation for Bartlett kernel: 4 | Mewey-\West suggests: 4 )
Residual variance with no correction 0.000181
Residual variance with correction 0.000197

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D{LOGEXXOM 2}

Method: Least Squares

Date: 10/09/07  Time: 22:48

Sample(adjusted): 3 150

Included observations: 148 after adjusting endpoints

Variahle Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

D(LOGEXXOM(-1)} -1.125004  0.082276  -13.67354  0.0000

R-squared 0559738 Mean dependent var 0.000301
Adjusted R-squared 0559738 5.D. dependent var 0.020342
S.E. of regression 0.013497  Akaike info criterion -5. 765915
Sum squared resid 0.026780 Schwarz criterion -5. 745664
Log likelihood 4276777  Durbin-Watson stat 1.954223

t =-13,62039 <-1,9420
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Nous rejetons I'hnypothése HO de racine unitairsewil de 5%, la statistique de PHILLIPS -
PERRON est inférieure a la valeur critique calcyda@eEVIEWS. Par ailleurs, pour avoir une
confirmation, nous pouvons faire le test DICKEY HUWHR sur le modeéle n°1 en choisissant
le test en différences premiéres. Nous testonsuosijes hypothéses suivantes :

Ho: =0 H: <O

Nous obtenons les résultats suivants :

B Series: LOGEXXON Workfile: EX2(ON MOBIL
View | F‘n:u:s|0|:|jects| Prirt | Mame | Freezel Sample |Genr| Sheet | Stats | Identl IJne| Bar |

| Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on D|LOGEXXON)

ADF Test Statistic -13.67354 1% Critical Value® -2 A795
5% Critical Value -1.9420
10% Critical Value -1.6168

*MackKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D{LOGEXXON,2)

Method: Least Squares

Date: 1112/07 Time: 18:24

Sample(adjusted): 3 150

Included observations: 148 after adjusting endpoints

Yariable Coefficient  Std. Ermor t-Statistic Prob.

D{LOGEXXOM(-1)) -1.125004  0.082276  -13.67354  0.0000

R-squared 0.559738 Mean dependent var 0.000301
Adjusted R-squared 0559738 5.0. dependent var 0.020342
S.E. of regression 0.013497  Akaike info criterion -5 765915
Sum squared resid 0.026780 Schwarz criterion -h 745664
Log likelihood 427 6777  Durbin-Watson stat 1.954223

t =-13,6735<-1,9420

Nous rejetons I'hypothese HO de racine unitairesewil de 5%, la statistique de DICKEY -
FULLER est supérieure a la valeur critique calcyd@eEVIEWS.

Dans les 2 cas, nous rejetons I'hypothése HO de stationnarité et de racine unitaire,

autrement dit cela signifie que la série Z est lsiationnaire, 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 boursgenatre action Exxon Mobil est une
marche aléatoire sans dérive, ce résultat estimmpsrtant car son interprétation va nous
permettre de faire le parallele avec des théore®ldppées en Finance. Pour commencer, le
fait que notre série suive une marche aléatoirs simive implique que I'on ne peut pas
prévoir comment va se comporter le cours de I'actians le futur, il n’est donc pas possible
de tirer profit de linformation passée pour faies prévisions, en d'autres termes, les
performances passées ne peuvent pas présager ri@snpaces futures. De ce fait, nous
pouvons faire un lien avec les étutigsi se sont développées sur I'efficience des nésrch
financiers. En effet, dans les années 1960, FAMgroéongé la notion classique de « marché
pur et parfait » du £8°siécle : “ un marché financier est dit efficienteti seulement si
'ensemble des informations disponibles concernahtque actif financier coté est
immédiatement intégré dans le prix de cet actiBitrement dit, le marché est efficient
lorsque I'ensemble des informations pertinentédwaluation des actifs financiers, disponible
a la date t, est reflété dans le prix a la dateat. ailleurs, cette théorie implique que les
évenements anticipés sont inclus dans le prixlsses évenements dit imprévisibles peuvent
influencer les prix. Ainsi, “ au sein des marclefficients, les prix des actifs cétés sont tels
gu’un investisseur ne puisse, en achetant ou verwdractif, en réaliser un profit certain 7,
c’est ce que l'on traduit comme l'absence d'oppaittu d’arbitrage. L'analyse de FAMA
suppose toutefois un certain nombre de conditiosevair que le marché soit concurrentiel et
suffisamment large, que l'information se répandsantanément et enfin que les opérateurs
réagissent correctement et quasi-immédiatement iaformations s’ils ont la capacité
cognitives de les interpréter, ce qui est le casndarchés boursiers. Cela signifie donc que les
cours de notre action Exxon Mobil équivalent tougoau juste prix et évoluent selon une
marche aléatoire sans dérive au gré des surphgeEstaes par les nouvelles informations. I
est impossible de prévoir a l'avance le prix derenditre, puisque dés son existence,
linformation est intégrée dans le cours du tilra. théorie développée par FAMA est bien
entendu & la base du modéle du CAPM ou MEbAButefois, il est important de souligner
gue la relation entre marche aléatoire et effi@emest pas une équivalence absolue. En effet,
si I'hypothése de marche aléatoire repose sudarih de I'efficience, I'hypothése de marché
efficient n'implique pas que les prix suivent unarche aléatoire. Par conséquent, le fait que
les prix ne suivent pas une marche aléatoire rdamdrpas l'inefficience du marché. Enfin, il
est utile d’ajouter que la théorie de l'efficiendes marchés est depuis peu, remise en cause
par une nouvelle discipline appelée la Finance Gotementale, selon laquelle des erreurs
cognitives et émotionnelles collectives fausserfbtenation des prix (exemple : phénomene
de spéculation) et peuvent expliquer la volatiit€essive de certains titres.

3 Source : “ L'efficience des marchés financiersGillet
* Source : “ L'efficience informationnelle des magsHinanciers ” — Lardic — Mignon
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VIII) Identification du processus pour la varialle

1) Analyse du corrélogramme et statistigues de LGUNBOX

Dans la premiére partie, nous avons montré comneanire stationnaire, un échantillon d’'un
processus aléatoire non stationnaire, nous all@istenant procéder a I'analyse de ce nouvel
échantillon. Nous commencons par ré-analyser leélmgramme et tester les hypothéses
suivantes :

HO:ri=0 Hl:r; O aveci=1, ...,30

8 Sories: /£ Workfile: EXXON MOBIL
‘u"lew] F‘n:uc:s10bjects | Prirt | MName | Freeze | Sample |Genr| Sheet |Stats | Ident | Line | Bar |
| Correlogram of Z

Date: 11/12/07 Time: 18:55
Sample: 1 150
Included observations: 149

Autocorrelation Partial Correlation AC FPAC Q-5tat Prob

-0.128 -0.128 2.5043 0114
0.043 0.033 2.8746 0238
0.010 0.021 2.8501 0409
0.026 0.029 29938 0553
0.022 0.028 3.0746 0(.688
-0.108 -0.106 4.8959 05657
-0.048 -0.0680 5.2580 0.629
0.027 0.019 53733 0717
0.024 0.040 54632 0.792
10 0.017 0.033 55084 0.855
11 -0.048 -0.039 58796 0.881
12 -0.028 -0.057 6.0069 0.9186
13 0.023 -0.001 6.0979 0.943
14 -0.033 -0.025 62799 0959
15 -0.083 -0.079 74264 0945
16 -0.085 -0.096 86346 0925
17 -0.128 -0.161 11.429 0.833
186 0.074 0.032 12367 0.828
19 -0.053 -0.017 12.860 0.846
20 -0.028 -0.032 12.992 0.8786
21 -0.027 -0.050 13125 0.904
22 0.006 -0.039 13131 0.929
23 0142 0111 16.745 0.822
24 -0.091 -0.047 18.232 0.792
25 0.006 -0.013 18.238 0.832
26 0.010 -0.007 18.258 0.866
27 0.005 -0.025 18.263 0.895
28 0.023 0.002 18.357 0.917
29 -0.056 -0.031 168.946 0.923
30 -0.075 -0.108 19.996 0.917

[Ta e B e B & R S U T

On peut tout d’abord observer que tous les ternessfahctions d’autocorrélation simple et
partielle ne sont pas significativement difféeret¢s0. lls sont tous situés dans l'intervalle de
confiance matérialisé par les traits verticaux. Ri#leurs, nous pouvons observer que la
probabilité critique de la statistique de LJUNG ©Xest, pour tous les retards supérieures,
au seuil = 5%, de ce fait, nous pouvons accepter I'hypahé$0 d'absence
d’autocorrélation, ce qui prouve que notre résidu®rrectement blanchi. De méme, nous
pouvons affirmer que le corrélogramme de la sé@E&EEXXON filtrée par les différences
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premiéres est caractéristique d’un bruit bfadous allons maintenant effectuer un test de
moyenne pour confirmer cette hypothese.

2) Test de Moyenne :

A l'aide du logiciel EVIEWS, nous allons test I'ngihése HO, autrement dit nous allons
tester la nullité de la moyenne de notre sérieoBire I'hypothése alternative.

Ho: p =0 Hil:p O

™ Series: Z Workfile: EXXON MOBIL M=
View | Procs |OI:ujeu:ts| Prirt |Name | Freezel Sample |Genr| Shest | Stats | Identl Line | Bar |

Hypothesis Testing for £
Date: 10M11/07  Time: 15:24
Sample: 1150

Included ohservations: 149

Test of Hypaothesis: Mean = 0.000000

Sample Mean = 0.001032
Sample Std. Dev. = 0.013607

Method Value Probahility
t-statistic 0.926053 0.3559

Nous pouvons voir que la probabilité critique ags®@u test de nullité de la moyenne est de
0,3559 ce qui est largement supérieur au seuijaat = 5%, par conséquent nous acceptons
I’hypothése HO de nullité de la moyenne, nous awmm& un bruit blanc centré. Nous allons
maintenant procéder a un test de JARQUE — BERA ddinvoir si notre bruit blanc est
gaussien ou non - gaussien.

3) Test de JARQUE — BERA

W Series: 7 Workfile: EXXON MOBIL M=E3
View | Procs |Objects| Pririt |Name | Freeze| Sample |Genr| Sheet | Stats||dent| Line | Bar |

Serigs: £

Sample 2 150
Observations 149

Mean 0001032
Median 0.001878
I aximum 0.025248
Winimum -0.050371
Std. Dev. 0.013607
Skewness -0.848683
Kurtosiz 4 TBE935

Jarque-Bera 3762664
Probability 0.000000

-0.025 0.000

® Source : “ Econométrie ” — Bourbonnais — page 237
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Rappelons que la probabilité critique associéeeatide JARQUE - BERA, correspond a la
probabilité de se tromper en rejetant I’hypothesenles données suivent une loi normale),
ici elle est égale a 0. Pour un seuik 5%, on rejette donc I'hypothése de normalitdade
distribution. En effet, la distribution est beaupdrop aplatie pour suivre une loi normale
(kurtosis : 4,786985), avec une asymétrie égalernrept forte (skewness : -0,846663). Ici,
nous qualifierons notre distribution de leptokwigdans la mesure ou les queues de
distribution sont plus épaisses que pour une lomate, de méme nous pouvons qualifier
notre bruit blanc, de bruit blanc non — gaussiem.dfleurs, a la vue du corrélogramme, on va
tout de méme essayer de voir si la série filtrégeAuit pas un processus AR(1), MA(1) ou
encore ARMA(1,1), car I'on constate d'une part gige premier terme des fonction
d’autocorrélation simple et partielle semble éalativement plus significatif que les autres, et
d’autre part que lI'on pourrait interpréter ces fomts d’autocorrélation simple et partielle
comme étant des sinusoides amorties (méme siganmale pas étre le cas a premiére vue).

4) Le processus est-il un AR(1) ?

On va reéaliser un test de significativité pouvdaiable AR(1). Ce test permet de déterminer
si la variable explicative est pertinente, c’eslira qu’il s’agit bien d'un processus AR(1). On
pose les hypotheses suivantes :

HO:a=0 Hl1:a 0

=]

ne EViews
File Edit Objects View Pro

smpl 1 150
LS Z C AR(1)

Nous obtenons les résultats suivants :

B8 Fquation: UNTITLED Workfile: EXCXON MOBIL

Wiew | Procs |Objects| Prirt |Name | Freezel Estimate | Forecast | Stats | Hesidsl
Dependent Variable: Z -
Method: Least Squares
Date: 1011707 Time: 14:03
Sample(adjusted): 3 150
Included observations: 148 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Praob.
C 0.001133  0.000980 1.156226 0.2495
AR(T) 0131114 0082354 1592085  0.1135
R-squared 0.017065 Mean dependent var 0.001168

Adjusted R-squared 0.010333 S.D. dependent var 0.013552
S.E. of regression 0.013482 Akaike info criterion -5.761483
Sum squared resid 0.026538 Schwarz criterion -5. 720980
Log likelihood 428.3497  F-statistic 2534736
Durbin-Watson stat 1.959485 Prob(F-statistic) 0113523
Inverted AR Roots -13

b
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Statistique de test et loi sous HO :

t-Statistic = t* = ai/( 4) suit une loi de Student a (T - K) degrés de tieou T correspond au
nombre d’observations et K renvoie au nombre darpatres a estimer, constante comprise.

Régle de décision pour un seuil = 5% :

Il faut comparer le t* a avec le t théorique luasléa table. Si t* > t alors on rejette HO, dans
ce cas la variable explicative est significativetrgifierente de 0, donc la variable explicative
contribue significativement a expliquer la variaBBleOn dit donc qu’elle est significative. Le
logiciel EVIEWS nous donne la probabilité critiqde t-Statistic (t*). Elle peut étre trouvée
dans la table en cherchant la probabilité corredaona la valeur du t* pour un degré de
liberté de (T - K). Donc ici, si la probabilité ittque est supérieure au seuil= 5%, on
accepte HO et le coefficient associé a la varid#€1) n'est pas significativement différent
de 0, et inversement si la probabilité critiqueiefrieure au = 5%.

Conclusion du test :
Dans ce cas précis, la probabilité critique esteég#®,1135 par conséquent elle est supérieure
au seuil =5%, et de ce fait, on peut en déduire que lmbkr AR(1) n’étant pas explicative,

Z ne suit donc pas un processus AR(1). On peut aaaiter que la constante n’est pas
significative car sa probabilité critique est égal@,2495.

5) Le processus est-il un MA(1) ?

On va maintenant réaliser un test de significatipiour la variable MA(1). Ce test permet de
déterminer si la variable explicative est pertieentest a dire qu'il s’agit bien d’un processus
AM(1). On pose les hypotheses suivantes :

HO:a=0 Hl:a 0
Nous générons la série grace au programme suivant :

5F Eiews

File Edit Objects

smpl 1 160
LS Z C MA(1)
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Nous obtenons les résultats suivants :

B Fquation: UNTITLED Workfile: EX2{ON MOBIL

View | Procs | Ohbjects | Prirt | Name | Freeze | Estimate | Forecast | Stats | Resids |
Dependent Variable: 2
Method: Least Squares
Date: 10M11/07  Time: 14:01
Sample(adjusted): 2 150
Included observations: 149 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations
Backcast: 1
Wariable Coeficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.
c 0001029 0000973  1.057104 0 .2922

MAT) 0123908 0.082828 1494170 01373
R-squared 0.015935 Mean dependent var 0.001032
Adjusted R-squared 0.009241 5.0 dependent var 0.013607
S.E. of regression 0.013544  Akaike info criterion -5. 752345
Sum squared resid 0.026968 Schwarz criterion -5. 712023
Log likelihood 4305487 F-statistic 2380412
Durbin-Watson stat 1.966863 Prob(F-statistic) 0.125015
Inverted MA Roots A2

On peut observer que constate la probabilité aetidu t-Statistic (t*) associé a la variable
MA(1) est supérieure au seuil= 5%, on accepte donc HO. La variable MA(1) netcbue
pas a expliquer de maniere significative la vagab) on peut en déduire que Z ne suit donc
pas un processus MA(1). On note aussi que la autestaest pas significative car sa
probabilité critique associée est elle aussi sepégiau seuil de 5 %

6) Le processus est-il un ARMA(1,1) ?

On va maintenant réaliser un test de significaipour la variable AR(1) et AM(1) en méme
temps. Ce test permet de déterminer si les vasabtplicatives sont pertinentes, c’est a dire
gu’il s’agit bien d’un processus ARMA(1,1). On pdse hypothéses suivantes :

HO:a »=0 Hl:a, O

Nous générons la série grace au programme suivant :

Z EViews

File Edit Ohjects View P
smpl 1 150
LS Z C MA(1) AR}
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Nous obtenons les résultats suivants :

M Fguation: UNTITLED Workfile: EXCCON MOBIL

Wiew | Procs |0I:ujeu:15| Print |Name | Freezel Estimate | Forecast | Stats | Hesidsl
Dependent Variable: £
Method: Least Squares
Date: 10/11/07  Time: 14:07
Sample(adjusted): 3 150
Included observations: 148 after adjusting endpoints
Convergence achieved after & iterations
Backcast: 2
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Frob.
C 0.001122 0.001009 1111327 0.2683
AR(1) -0.344848 0419677  -0.821936 04125
MAT) 0222459 0441068 0504366 06148
R-squared 0.018637 Mean dependent var 0.001168
Adjusted R-squared 0.005101 S.D. dependent var 0.013552
S.E. of regression 0.013518 Akaike info criterion -5, 749570
Sum squared resid 0.026496 Schwarz criterion -5.688816
Lag likelihood 428 4682 F-statistic 1.376856
Durbin-Watson stat 1.972646  Prob(F-statistic) 0.255650
Inverted AR Roots =34
Inverted MA Hoots -22

On constate ici que les probabilités critiques td8tatistic (t*) associés aux variables AR(1),

MA(1) et a la constante sont toutes supérieureseall = 5%. Par conséquent Z n’est pas
non plus un processus ARMA(1,1). A noter que jaiangd méme testé en partant d’un

processus ARMA(4,4) et de réduire mes ordres, raisun de mes modéles n'étaient

significatifs, ce qui prouve encore une fois querpoocessus suit un bruit blanc ou encore un
processus ARIMA(0,1,0).

Toutefois, nous allons considérer que notre séseiZun processus AR(1) méme si ce n'est
pas le cas, afin de pouvoir le modéliser par unddareproduction et realiser des prévisions
car dans la mesure ou un processus bruit blancagattérisé par 'absence de processus
générateur, il est donc aléatoire et impreévisibéequi signifie que I'on ne peut en déduire une
régle pour déterminer des valeurs futures.
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V) Tentative d’estimation du processus AR(1)

Nous commencons par retirer les 5 derniéres obs@ngade notre série pour lesquelles on
construira des prévisions, cela nous permettracteparer les réalisations effectives de la
série aux valeurs prévues dans l'étape de prévidimus commencgons par générer la
nouvelle série a I'aide du programme suivant :

5 Eiews

File Edit Objects View Procs Qui

SMPL 1 145
LS Z C AR(1)

Nous obtenons les résultats suivants :

™ Equation: UNTITLED Workfile: EXOCON MOBIL M=
‘-ﬁew|F‘mcs|OI:ujects| F‘rint|Name|Freeze| Estimate|Fnrecast|5tats|ﬂesids|

Dependent Variable: 2

Method: Least Squares

Date: 11A7/07  Time: 18:25

Sample(adjusted): 3 145

Included observations: 143 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 2 iterations

WVariable Coefficient  Std. Error  t-Statistic ™ Prob.

C 0.001154 0000958  1.205214  0.2301

AR(T) 0140196 0.082910 -1.690946  0.093

R-squared 0.019876 Mean dependent var 0.001162

Adjusted R-squared 0.012924 5.D. dependent var 0.013145

S.E. of regression 0.013060  Akaike info criterion -5 824627

Sum squared resid 0.024050 Schwarz criterion -5.783188

Log likelihood 418.4608 F-statistic 2.859298

Durbin-VWatson stat 1.964712  Prob(F-statistic) 0.093056
Inverted AR Roots =14

Tout d’abord, nous allons nous assurer que le peuseest bien stationnaire. Nous devons
vérifier que la racine inverse du polyndme assoéda partie AR soit inférieure a 1 en
module. Ici, on observe que la racine inverse adsax la partie AR est égale a (- 0,14), par
conséguent, le processus étudié est bien statienam remarque que la probabilité critique
associée a la statistique de Student de la var®RIest supérieure au seuil= 5%, ce qui
signifie que cette variable n’est pas significatiee qui parait logique, étant donné notre
étude préliminaire). De méme la constante n’estgigsificative, nous allons donc refaire
I'estimation de notre modele sans la constantes wbtenons les résultats ci-dessous :
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W Fquation: UNTITLED Workfile: EXCXON MOBIL M=E3

Wiew | Procs |Dbjeu:13| Prirtt |Name | Freeze| Estimate | Forecast | Stats | Hesids|
Dependent Variable: 2 -
MMethod: Least Squares
Date: 11/17/07 Time: 18:34
Sample(adjusted): 3 145
Included observations: 143 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient  5td. Error  t-Statistic Prob.
AR(1) 0131902 0.082751  -1.593974  0.1132
R-squared 0.009843 Mean dependent var 0.001162

Adjusted R-sgquared 0.009843 5.0 dependent var 0.013145
S.E. of regression 0.013080 Akaike info criterion -5.828434
Sum squared resid 0.024296 Schwarz criterion -5.807715
Log likelihood 417.7331  Durbin-\Watson stat 1.962667
Inverted AR Roots -13

W

On peut tout d’abord noter que la racine inverseciée a la partie AR est égale a (- 0,13), le
processus reste donc stationnaire. Toutefois, adgre I'on est retiré la constance, la
probabilité critique associée a la statistique tedént de la variable AR est supérieure au
seuil = 5%, ce qui signifie que cette variable n'esjaaus pas significative. Dans ce cas, il
n'est pas nécessaire de réaliser les tests d'ejalibmission de variables. A 'aide du logiciel
EVIEWS, nous allons générer le graphique qui noosnd les résidus estimés, la série
observée et la série ajustée. Pour cela, on va«&iesw » puis « actual, fitted, residual » et
on sélectionne « graph ». Ici « actual » est lees#lvservée, « fitted » est la série estimée et
« residual » le résidu.

M8 Equation: UNTITLED Workfile: EXXXON MOBIL M=
Wiew | Frocs |Objeu:ts | Print | Mame | Freeze | Estimate | Forecast | Stats | Resids |

0.04

- 0.02
0.00
- -0.02
- -0.04
................. e b 008

40 G0 a0 100 120 140

—— Residual —— Actual —— Fitted
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X) Validation du processus

1) Test de LJUNG BOX

Nous allons tester les hypothéses suivantes :

HO:r;=0 Hl1:mr; O aveci=1, ...,30

Ici, nous pouvons observer que les plus - valussc@es aux statistiques de LJUNG - BOX
sont toutes supérieures a 5%. On ne rejette pgpathése nulle de non corrélation des
erreurs. Le corrélogramme laisse donc présagengseéesidus suivent un bruit blanc. Afin

de nous assurer de I'absence d’autocorrélatioredesirs d’ordre supérieur a 1, nous allons
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procéder au test de BREUSCH — GODFREY, nous nen$epas le test de DURBIN —
WATSON car lorsqu’on introduit un terme autorégiiess test devient biaise.

2) Test de BREUSCH - GODFREY

Comme nous l'avons déja vu, le test de BREUSCH -DBREY permet de tester une
autocorrélation d’un ordre supérieur a 1 et restag en présence de la variable dépendante
décalée en tant que variable explicative. L'idérégéle de ce test réside dans la recherche
d’une relation significative entre le résidu etmméme résidu décalé. Nous allons pratiquer le
test de BREUSCH - GODFREY pour les ordres 2, 3 et 4

Hypothese de test :
HO:r=0 H1x1O
HO:r =0 => absence d’autocorrélation des errdinsire.
Hl1:r* 0 => dépendance des erreurs.
Statistique de test :
LM = n*R?
n’ = nombre d’observation dans I'équation internagre
R? = coefficient de détermination calculé pour I'étiom intermédiaire
Régle de décision au seuil = 5% :

Sila p - value > 5%, alors on accepte HO, il r&g pl’autocorrélation des erreurs d’ordre p.

LM obs p-value
9.88E-05| 0.999951
0.154233| 0.98461(
0.296624| 0.990031

\~xd

HIWIN [T

Pour tous les ordres observés, nous acceptons otigpe HO et donc I'absence
d’autocorrélation des erreurs. Nous allons maimtengrocéder a des tests
d’hétéroscédasticité. Nous commencerons par ndaeesser au corrélogramme des résidus
au carré puis nous effectuerons le test ARCH de Englecetsrterminerons par le test de
White.

® Source : “Analyse des séries temporelles ” — Bonriais — page 258 - 259
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3) Test d’hétéroscédasticité

Nous commencgons par analyser le corrélogrammesgidur@u carré et tester les hypotheses
suivantes :

HO:r;=0 Hl1:mr; O aveci=1, ...,30

A partir du corrélogramme, nous pouvons observerlgwprobabilité critique de la statistique
de LJUNG — BOX est, pour tous les retards supéguau seuil = 5%, de ce fait, nous
pouvons accepter I'hypothése HO d'absence d'autélation. Par conséquent,

le
corrélogramme ne présente pas les caractéristdjues hétéroscédasticité de type ARCH.
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Afin de confirmer cette intuition, nous allons péder directement au test ARCH lui méme.
Rappelons que ce test permet d’identifier une éwtiet hétéroscédasticité particuliere de
type autorégressive ; c’est-a-dire des séries mariance instantanée dépend du passé. Dans
le cas de séries de cours boursiers, ce type tpaaret de détecter d’éventuels phénomeénes
spéculatifs. La méthode du test consiste a construrie régression entre les résidus au carré
et les résidus au carrés décalés de I'opdies’agit en fait d’'un modele AR sur les carr@&sd
résidus. On calcule ensuite le coefficient de déitesition de ce modéle et on démontre que la
quantité n*R obéit asymptotiquement sous I'hypothése de nullédous les coefficients de
régression du modele a aA ap degrés de liberté.

Hypothese de test :

HO : Absence d’'un effet ARClgJ
H1 : Présence d'un effet ARCp)(

Statistique de test :

LM = n*R?

n = nombre d’observation dans I'’équation intermiéeia

R? = coefficient de détermination calculé pour I'éGior intermédiaire.
Régle de décision au seuil = 5% :

Sila p - value > 5%, alors on accepte HO, il rey p’'effet ARCHp).

LM obs p-value
3,205835| 0,073376
3,167857| 0,20516
3,391342| 0,33513]
3,455419| 0,48468¢

AIWIN|F]|T
S WO

Pour tous les ordres testés, nous acceptons I'hgpetHO d’absence d’effet ARQb( il n’'y
a donc pas d’hétéroscédasticité. Afin de confiroette intuition, nous allons effectuer le test
de White.

Le Test de White est fondé sur une relation sigaiive entre le carré du résidu et une ou
plusieurs variables explicatives en niveau et auwécau sein d’'une méme équation de
régression. Soit n le nombre d'observations didgesi pour estimer les parametres du
modéle et Rle coefficient de détermination. Si 'un de ces fiioients de régression est

significativement différent de 0, alors on acceplgpothése d’hétéroscédasticité. Nous
obtenons les résultats suivants a I'aide du loQEEVIEWS.
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Nous pouvons voir que la probabilité critique egté&rieure au seuil = 5%, par conséquent
nous rejetons I'hypothése d’hétéroscédasticité apeurs, notre résidu est bien
homoscédastique ce qui confirme que notre résidwmesruit blanc. Enfin, nous allons
effectuer le test de JARQUES — BERA pour voir greoésidu est gaussien.

4) Test de JARQUE — BERA
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Pour un seuil = 5%, on rejette donc I'hypothése de normalitéaddistribution. En effet, la
distribution est beaucoup trop aplatie pour suture loi normale (kurtosis : 5,152228), avec
une asymeétrie également trop forte (skewness 4Q%2). Il s’agit d’'une distribution
leptokurtique : les queues de distribution sontubeap plus épaisses que pour une loi
normale. Notre résidu est donc un bruit blanc ngaussien. Il est important de souligner que
cela peut poser un probléme au niveau de lintervdé prévision, toutefois dans le projet
Nnous ne corrigerons pas cette anomalie.

X1) Prévision

1) Prévision de la série Z

Nous allons générer la prévision a I'aide d’ EVIEW& le biais de I'onglet FORECAST.
Nous allons obtenir une nouvelle série ZF qui ndosnera la prévision pour les moments
146, 147, 148, 149 et 150.

On obtient la série prévue en bleue et l'intervaigeprévision de niveau 95% en rouge. On
peut noter que les deux premiers criteres d'évianaRMSE et MAE sont relativement
faibles. Par ailleurs, il faut souligner que leficeent de THEIL est assez élevé (0,968804) et
se rapproche du seuil de 1, seuil significatif ggrmet de comparer I'efficacité de notre
prévision a celle d’'une marche aléatoire, ici jeaisetenter de dire que notre modele ne sera
pas efficace car tres proche d’'une marche aléathiogis allons représenter sur un méme
graphique notre série Z et la série qui contiemtenprévision ZF.
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La courbe rouge représente la série prévue etuebeddleue représente la série effective Z.
On se rend bien compte ici que la modélisationad&itie filtrée Z n'est pas satisfaisante car
les prévisions ne donnent aucune tendance surllémo de la série, en effet les points

d’inflexion ne sont pas estimés. Cependant, on pgaiter que la prévision nous donne

guand méme une sorte de moyenne de ce que sesordléirs observées sur la période de
prévision. La défaillance de la prévision est dmgigue puisque la série filtrée ne suit pas un
processus AR(1).

2) Prévision du processus initial

Une fois les préevisions du processus Z calculéespeut construire sur cette base les
prévisions du processus initial. Notons Z le preassfiltré et X le processus initial (non
filtré). Nous sommes dans le cas d’'un processus(@SL) X=Zou X = LOGEXXON.
XN(1)=ZN1) + Xr

X (1)=0.001362 + 4.440178 = 4.441540

X72)="2) + Z"M1) + Xr

X \(2)= -0.000180 + 0.001362 + 4.440178 = 4.441360

X A (3) = ZiN(3) + XA\ (2) = 2.4-05 + 4.441360 = 4.441384

X N (4) = ZM4) + X:N(3) = -F-06 + 4.441384 = 4.441381

X N (5) = ZN5) + XN(4) = £-07 + 4.441381 = 4.441381
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Il nous suffit maintenant d’appliquer la fonctioxpenentielle a nos données et de les
comparer aux valeurs effectives, nous obtenonisgtats suivants :

EXXONA(1) = 84.905595 $ | EXXON (146)= 85.50 $
EXXONA(2) = 84.890314 $ | EXXON (147) 84.84 $
EXXONA(3) = 84.892351 $ | EXXON (148) 81.75 $
EXXONA(4) = 84.892096 $ | EXXON (149) 83.21 $
EXXONA(5) = 84.892096 $ | EXXON (150)= 85.36 $

Comme nous pouvons le constater, il existe destsegmtre les prévisions et les valeurs
observées, ceux-ci résultent probablement du feetlg processus suivi parnZtait pas un
processus AR(1).

XII) Interprétation des résultats

Nous avons démontré que notre série Z suit un psoisede bruit blanc non — gaussien, et de
ce fait, est caractérisé par l'absence de procegsugrateur, c’est donc un processus
totalement aléatoire et imprévisible. En effet, i@vons tenté de réaliser des précisions en
traitant notre série Z comme un processus AR(1llestrésultats se sont avérés décevants.
Cette étude permet de mettre en évidence que daresld’'un actif dont le cours suit une
marche aléatoire pure, les prix de l'action a laique t et a la période t — 1 differe
uniqguement parce qu’une nouvelle information, imfmi®le en t — 1, est arrivée en t,
provoguant un changement des anticipations dessggendonc un changement des prix des
actions. Cela renvoie a la définition de l'efficdeninformationnelle et au fait qu’a tout
moment le cours boursier reflete toute I'informatisponible concernant la vie de la firme
ainsi que l'influence des événements sur les paidioces futures de la firme. De ce fait,
aucun investisseur, ni aucun analyste ne peut prdedfacon certaine I'évolution des cours
d'un actif financier. Mathématiquement, nous powdormaliser cette idée de la maniére
suivante :

Pour tout , E(H,t+ ]_l t) = H:t
Avec B ¢ le prix du titre j a la période t et une information quelconque.

Il en résulte qu’en moyenne, la meilleure prévisidévolution du prix d’'un actif financier a

la période t + 1 reste son prix connu a la périndeette impossibilité de prévoir de fagon
certaine I'évolution du prix d’un titre a partir gleours passés peut amener la remise en cause
de certaines pratiques pourtant trés utilisées tmsalles de marché des banques et des
sociétés de bourse ainsi que chez les investissestitutionnels : I'analyse technique et
I'analyse fondamentale. Pour conclure, nous pousondigner le fait que la modélisation de
séries financieres par des modéles ARMA(p,q) nebtepas appropriée, dans la pratique, on
s’orientera plus vers des modéles du type ARCH ARGH.
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http://www.dauphine.fr/dfrea/master ace/marie.bessaching.htm
http://www.bloomberg.com

http://www.boursorama.com

http://www.latribune.fr
http://www.yats.com/doc/pairs-trading-fr-ppt.pdf

“ L’efficience des marchés financiers ” — Gillet

“ L'efficience informationnelle des marcheés finaers ” — Lardic — Mignon

“ The Econometrics of Financial markets ” - Campbé&lo - MacKinlay

“ Analyse des séries temporelles ” — Bourbonnaigraza

“ Econométrie ” — Bourbonnais

“ Econométrie des séries temporelles ” Bressorrettei

“ Econométrie des séries temporelles macroéconamiqtifinanciéres ” — Lardic — Mignon
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