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Appendice A - Sur le marché $/DEM, les rendements ne suivent pas une loi lognormale



Le présent appendice présente des résultats obtenus sur le marché $/DEM.

Ces résultats ont déjà été obtenus par d'autres auteurs, parfois en utilisant des volumes de données beaucoup plus grands.  L'objectif est simplement d'illustrer la non-lognormalité des rendements.
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Après avoir commenté les données utilisées (ch.A.� REF _Ref294332940 \n �1�) et la méthode utilisée pour extraire des séries temporelles "à intervalle de temps constant" des données brutes (ch.A.� REF _Ref302799633 \n �2�), j'examine dans le chapitre A.� REF _Ref302799695 \n �3� les propriétés� suivantes de la série:

leptokurtosicité (ch.A.� REF _Ref294333156 \n �3�.� REF _Ref302799804 \n �1�),

croissance de la volatilité avec l'échelle de temps (ch.A.� REF _Ref302799695 \n �3�.� REF _Ref294333204 \n �2�),

autocorrélations (ch.A.� REF _Ref302799695 \n �3�.� REF _Ref294333238 \n �3�).

Les résultats sont résumés dans le chapitre A.� REF _Ref291900054 \n �4�, page � PAGEREF _Ref291900054 �21�.







Les données: problèmes expérimentaux

Données utilisées 

Les tests ont été réalisés sur des données ticks-par-tick aimablement communiquées par la Société Générale (New York).  Ces données comprennent deux séries: 

série 1, du 11 avril 1993 au 10 juin 1993;

et série 2, du 22 septembre au 22 novembre 1993.



Les séries incluent toutes les cotes enregistrées sur l'écran Reuters FXFX, à quelques rares exceptions près.  Les données brutes contiennent 500,368 ticks pour la série 1 et 381,647 ticks pour la série 2.  Chaque tick inclut la date (à la seconde près) et la moyenne arithmétique� du bid et du ask, que j'appelle "prix" (cf. plus loin dans le chapitre A.� REF _Ref302801292 \n �1�.� REF _Ref302801315 \n �3� une discussion de cette définition du "prix").

Filtration

La proportion de ticks rejetés est inférieur à 0.5 %.

Ticks non renseignés

Dans la série 1, 832 ticks on été rejetés car ils ne contenaient aucune information sur la date ou le prix.  Aucun tick non renseigné de ce type n'a été trouvé dans la série 2.

Prix tronqués

Dans la série 1, quelques prix, tronqués à un, deux ou trois chiffres, étaient de manière évidente aberrants.

Ont été considérés comme tels et en conséquence rejetés les ticks tels que:

le prix est �SYMBOL 163 \f "Symbol"�1.55 ($/DM) (62 ticks);

ou: le prix est compris entre 1.55 et 1.65 et la valeur absolue de la différence de prix (différence entre le prix et le prix précédent) est supérieure ou égale à 0.003 (29 ticks).

Aucun prix tronqué de ce type n'a été trouvé dans la série 2.



Prix constants séparés par des intervalles de temps constants

Parfois, lorsque l'activité du marché est faible (en particulier le samedi), les séries contiennent des ticks séparés par des intervalles de temps voisins de 15 minutes, le prix restant constant.  J'ai fait l'hypothèse que ces ticks ne sont pas des cotes réelles mais sont créés par le système d'information.  609 ticks de ce type ont été rejetés dans la série 1 et 874 dans la série 2.

Prix constants séparés par des intervalles de temps variables

Parfois, les séries contiennent des ticks consécutifs à prix constant mais à intervalles de temps non constants.  J'ai gardé ces ticks, qui, étant peu nombreux, n'ont de toute façon pas d'impact significatif sur les résultats.



Secondes égales à "00" 

Lorsque le système, pour quelque raison que ce soit, n'a pas enregistré les données Reuters, la série brute utilise des données Knight-Ridder.  Ces données sont aisément reconnaissables car les dates y contiennent toutes des secondes égales à "00", et la série contient en général 0 ou 1 tick par minute (quelques minutes contiennent 2 ticks, quelques autres, plus rares, contiennent plus de 2 ticks).

Cela se produit pendant 3 périodes dans la série 1 et 5 périodes dans la série 2.

Ces périodes sont les suivantes�:

pour la série 1:

	. de 04/16/93 17:49:35 à 04/19/93 09:02:45,

	. de 04/22/93 05:24:52 à 04/22/93 09:05:10,

	. de 05/25/93 07:44:00 à 05/25/93 09:37:19,

pour la série 2:

	. de 10/01/93 17:36:02 à 10/04/93 18:24:32,

	. de 10/05/93 00:35:00 à 10/05/93 13:56:58,

	. de 10/29/93 16:54:21 à 10/30/93 00:05:03,

	. de 11/01/93 00:01:00 à 11/01/93 07:46:42,

	. de 11/18/93 06:22:00 à 11/18/93 11:57:47.

Pendant ces périodes de temps, quand plusieurs ticks ont la même date, j'ai gardé seulement le premier.  J'ai ainsi détruit 836 ticks pour la série 1 et 1977 ticks pour la série 2.

Dans un cas, la connexion entre les données Reuters et Knight-Ridder data est mauvaise: dans la série 2, le 10/01/93 à  17:36:02, le prix fait un bond de 211 ticks.  Cf. le graphe suivant.
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(La valeur sur l'axe des Y est: (Prix-1.5)*100000, la valeur sur l'axe des X est le temps mesuré en jours.)

Pour cette raison, j'ai rejeté cette partie de l'échantillon sauf mention contraire.

Les autres sauts de prix à la jonction de données Reuters et Knight-Ridder ont été vérifiés et aucune raison n'a semblé justifier de les rejeter.

Les ticks Knight-Ridder, étant espacés de minute en minute, peuvent avoir introduit un biais dans les analyses qui utilisent des échelles de temps inférieures à 1 mn, mais le poids relatif de ces ticks est très faible sur ces échelles de temps, si bien que le biais introduit est faible.



Grands sauts de prix

Les sauts de prix particulièrement grands entre ticks consécutifs ont été extraits et examinés.



La série 1 contient 17 sauts de prix supérieurs à 40 ticks et 5 supérieurs à 80 ticks.  La série 2 contient 13 sauts de prix supérieurs à 40 ticks et 5 supérieurs à 80 ticks.

�

Série 1: sauts de prix supérieurs à 40 ticks

DATE�PRIX�Saut de prix en ticks�Intervalle de temps en secondes��04/22/93 09:18:02�1.60450�100.0�2��04/22/93 09:18:29�1.60550�50.0�21��04/22/93 09:18:59�1.59550�-107.5�25��04/22/93 09:19:06�1.60550�115.0�6��04/22/93 09:21:00�1.60200�-85.0�0��04/22/93 09:21:00�1.60620�42.0�0��04/22/93 09:21:05�1.61100�48.0�5��04/22/93 09:22:00�1.60650�-57.5�3��04/22/93 09:22:01�1.61300�58.0�1��04/22/93 09:23:00�1.60800�-55.0�3��04/23/93 08:29:37�1.59195�-40.5�13��04/23/93 17:00:02�1.57925�-42.5�134��04/24/93 00:27:11�1.58325�92.5�2913��05/02/93 15:33:41�1.58875�42.5�897��05/14/93 17:00:57�1.60745�42.5�58��05/17/93 09:15:38�1.61275�45.0�8��05/17/93 09:15:39�1.60825�-45.0�1��

Série 2: sauts de prix supérieurs à 40 ticks

DATE�PRIX�Saut de prix en ticks�Intervalle de temps en secondes��09/24/93 18:02:00�1.63265�-78.5�4288��09/25/93 00:15:02�1.6415�112�42��09/25/93 00:17:48�1.6303�-112�166��09/25/93 00:30:02�1.6415�110�370��09/25/93 00:45:33�1.6305�-80�31��09/25/93 01:05:03�1.6385�80�1170��09/26/93 15:20:04�1.6355�-45�39600��10/01/93 18:02:00�1.652�211.5�1558��10/18/93 07:36:04�1.62595�81.5�91561��10/23/93 00:05:03�1.678�43�1159��11/02/93 12:19:54�1.6985�55.5�64��11/06/93 00:00:07�1.6943�44.5�3670��11/21/93 13:35:46�1.7115�-42.5�222��

Certains des sauts de prix supérieurs à 40 ticks sont apparus être causés par des “spikes” et ont été corrigés.  La Société Générale ayant déjà appliqué un filtre pour rejeter les "spikes", il en restait peu dans l'échantillon que j'ai utilisé.

D'autres sauts de prix supérieurs à 40 ticks sont causés par des connexions entre données Reuters et Knight-Ridder (cf. plus haut) ou par des périodes pendant lesquelles les séries ne contiennent aucun prix, par défaillance du système d'enregistrement.



Ticks à la même seconde et au même prix que le tick précédent

Les séries de prix ne contiennent pas de ticks ayant la même date (à la seconde près) et le même prix que le tick précédent: la Société Générale n'enregistre pas de tels ticks.

Ces ticks représentent approximativement 2% du nombre total de ticks.  Je n'ai pas essayé de les reconstituer et j'ai essayé d'évaluer au cas par cas l'impact de leur non-enregistrement sur les résultats des analyses réalisées.  Il est nul lorsque les analyses portent sur des séries de ticks "à intervalles de temps constants".

Conclusion

La qualité des données apparaît très bonne sauf lorsque les données Reuters, n'étant pas disponibles, sont remplacées par des données Knight-Ridder.



Variable analysée

Prix et cote

La série ne fournit pas les prix des transactions: elle fournit des cotes, c'est-à-dire le prix auquel les participants sont prêts à effectuer une transaction (achat ou vente) si une contrepartie est prête à effectuer la transaction au même prix et au même moment.

En assimilant la "cote moyenne" (moyenne arithmétique du bid et du ask) à un prix, je fais une approximation, et une erreur systématique.

La justification principale de cette approximation est que les prix de transaction ne sont pas enregistrés, si bien que la seule solution est d'essayer de construire les prix à partir des cotes.

Une autre justification est que, dans l'approche adoptée ici, lorsque j'étudie les fluctuations du prix sur le marché, je calcule le prix comme un paramètre intensif associé aux paramètres extensifs et à la fonction S, et non comme un prix de transaction.  Ainsi, la quantité modélisée est davantage le prix auquel les participants effectueraient une transaction si une contrepartie était prête à effectuer cette transaction au même prix, que le prix auquel ils effectuent effectivement une transaction lorsqu'une transaction se produit.  Sous cet angle, il peut être plus approprié de tester le modèle sur les cotes que sur des prix de transaction.

La mise en oeuvre récente de systèmes de transaction automatisés sur le marché des changes devrait bientôt permettre d'analyser des séries de prix de transaction au lieu de les approximer par les cotes FXFX.  Cf. une première analyse de données collectées sur un tel système de trading dans Goodhart, Ito [5.12.].



Accroissement du prix et rendement

Sauf mention contraire, j'analyse non la série des prix mais celle des accroissements du prix.

La plupart des auteurs utilisent la série des accroissements du logarithme du prix, ou incréments logarithmiques (c'est-à-dire, le logarithme des rendements).  Les deux méthodes sont cohérentes au premier ordre (car log(1+x)�SYMBOL 187 \f "Symbol"�x si x est petit).  La série des incréments logarithmiques présente l'avantage de refléter les taux de rendement au lieu des profits, ce qui facilite des analyses croisées entre plusieurs devises et des analyses sur de grandes échelles de temps (pour lesquelles l'approximation au premier ordre n'est pas valable).

J'ai choisi d'étudier la série des accroissements du prix au lieu de celle des accroissements du logarithme du prix pour les raisons suivantes:

sur les échelles de temps que j'étudie, l'approximation du premier ordre est valable à la précision de l'expérience;

Le bid et le ask ne pouvant prendre que certaines valeurs, égales à un certain multiple du "tick" ( égal à 0.0001DM dans le cas $/DM), le prix (défini comme moyenne arithmétique du bid et du ask) et ses accroissements ne peuvent prendre que des valeurs discrètes, égales à un multiple de la moitié du tick (soit un multiple de 0.00005 DM dans le cas $/DM), alors que ce caractère discret disparaît si l'on utilise la série des accroissements logarithmiques; j'ai préféré ne pas perdre le caractère discret de la série, que je prévois d'analyser ultérieurement.



Echelles de temps

Les différences de prix ont été mesurées sur des séries de prix à intervalles de temps constants, extraites de la série initiale.  Cf. en A.� REF _Ref302799633 \n �2� les problèmes significatifs posés par l'extraction de telles séries.

Les échelles de temps (ou "longueurs de boîte") utilisées vont de 1 seconde à 2 jours: 1, 2, 5, 10, 30, 60, 120, 300, 600, 1200, 3600, 7200, 21600, 43200, 86400, et 172800 secondes.  Par convention, l'échelle de temps 0 correspond à la série de tous les prix (série initiale).



Caractère significatif

Le caractère significatif des résultats dépend de l'échelle de temps étudiée.

Pour des échelles de temps plus petites que 10 mn à 1 heure, le nombre des points dans chacune des deux séries (série 1 et série 2) est de plusieurs milliers ou davantage, et le caractère significatif des résultats obtenus est assez élevé.

Pour des échelles de temps plus grandes qu'une heure, le caractère significatif décroît rapidement.  Pour des échelles de temps supérieures ou égales à 1 jour, le caractère significatif est très faible.

Ainsi, les résultats obtenus sont applicables seulement à des échelles de temps plus petites qu'au plus quelques heures.

Stabilité

Les distributions des prix sur le marché des changes sont très instables�. Une caractéristique trouvée sur une période d'observation peut disparaître sur la période suivante.

C'est pourquoi tout résultat qui n'a pas été trouvé sur les deux séries étudiées a été rejeté.  Cela n'entraîne pas qu'un résultat valable sur les deux séries le soit nécessairement sur d'autres séries: d'autres séries de données seraient nécessaires pour confirmer les résultats.



Le problème de la variation de l'activité dans le temps

Variation de l'activité

L'activité�, définie sur le marché étudié ($/DEM cash) comme le nombre de cotes par unité de temps, est très variable.

Périodicité  de l'activité

Une partie de la variation de l'activité est périodique: quand un marché ouvre certaines minutes contiennent plus de 70 ticks; par contre, les  week-ends contiennent très peu de ticks.

Périodicité diurne de l'activité 

Une analyse diurne montre les trois pics d'activité bien connus (Europe, USA, Japon).  Le minimum d'activité survient pendant l'heure du déjeuner au Japon.  Le pic correspondant au Japon est plus faible que les pics américain et européen pour le marché $/DM.  Cela peut refléter un volume de transactions plus faible, ni le $ ni le DEM n'étant monnaie locale sur le marché japonais, mais cela peut aussi refléter une part de marché de Reuters plus faible sur le marché japonais que sur les autres marchés.

�

Activité journalière (nombre de cotes par intervalle de 10 mn) - Avril/juin 93
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Périodicité hebdomadaire de l'activité

Une analyse hebdomadaire montre également un phénomène bien connu: l'activité est quasi-nulle le samedi et le dimanche dans chaque fuseau horaire.  L'activité est plus faible en moyenne le lundi, entre autres parce que beaucoup de jours de congé tombent le lundi (cas de Pâques dans la série considérée).
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Pour la série avril/juin 93, l'activité maximale par période de 10 mn s'est produite le lundi 17 mai entre 9h20 et 9h30 du matin (458 ticks).  L'activité maximale par période d'une minute s'est produite le jeudi 27 mai 93 entre 8h49 et 8h50 du matin (72 ticks).

Variation des autres paramètres et variation non périodique

Les paramètres qui décrivent le marché autres que l'activité sont également très variables et/ou périodiques.

Par exemple, la variation du prix en valeur absolue pendant un certain intervalle de temps est périodique: elle croît lorsque l'activité croît, en particulier à l'ouverture du marché.

Par ailleurs, indépendamment des variations périodiques, il y a des variations non-périodiques: par exemple, lorsqu'une information importante, arrivant sur le marché, provoque une grande volatilité et une large activité.



Conséquence de la variation de l'activité pour l'extraction de séries temporelles "à intervalles de temps constants"



La variation de l'activité crée plusieurs problèmes, et les résultats expérimentaux peuvent être très sensibles à la manière dont ces problèmes sont résolus.

Pour décrire le prix comme fonction du temps, et en particulier pour construire des séries de prix "à intervalles de temps constants", il faut choisir une définition de ce que le prix à chaque instant est, alors que la série expérimentale ne donne le prix qu'à certains instants�.

Le choix de la méthode utilisée pour cette définition a de nombreuses implications, et de nombreux concepteurs de modèles de prévision� considèrent que la manière dont ils tiennent compte des variations d'activité est un facteur-clé de l'efficacité de leur modèle�.



Sauf mention contraire, j'ai utilisé l'une des méthodes suivantes:

"Méthode des boîtes":

La période étudiée est divisée en boîtes de longueur égale ("longueur de boîte" variant de quelques secondes à deux jours).

La date d'une boîte ("date de boîte") est l'instant auquel la boîte commence.

Le prix à un instant donné (égal à une des "dates de boîte") est le premier prix dans la boîte correspondante.

Quand une boîte est vide (c'est-à-dire, ne contient pas de tick), elle est sautée.

"Méthode des boîtes adjacentes": comme la "méthode des boîtes" ci-dessus, mais les calculs sont opérés seulement sur les sauts de prix entre boîtes adjacentes.

Interpolation linéaire.



Le principal inconvénient de la méthode des boîtes est que l'intervalle de temps entre deux prix consécutifs peut ne pas être exactement une "longueur de boîte", et peut même être beaucoup plus long quand beaucoup de boîtes vides sont sautées (ce qui a lieu lorsque l'activité est faible).  En calculant les valeurs moyennes des sauts de prix seulement sur les boîtes adjacentes, la méthode des boîtes adjacentes résout en partie cette difficulté, mais introduit d'autres biais (le poids des périodes de forte activité est accru)�.

L'interpolation linéaire ne résout cette difficulté que partiellement: la plupart des auteurs qui utilisent cette méthode sautent les samedi et les dimanche (“business time”), comme la méthode des boîtes saute les boîtes vides.

Par ailleurs, l'interpolation linéaire introduit de nombreux biais dès que la proportion des prix interpolés est grande (ce qui est le cas pour les petites échelles de temps).  En particulier, elle biaise les autocorrélations par le haut, la différence de prix absolue et de carré de la différence de prix par le bas, et l'exposant de la loi d'échelle mentionnée en  A.� REF _Ref302799695 \n �3�.� REF _Ref304771555 \n �2�.� REF _Ref304771515 \n �1� par le haut.

Aucune méthode n'est parfaite, et l'une peut être préférée à l'autre selon la propriété étudiée.  J'ai en général utilisé les méthodes ci-dessus simultanément�.

La plupart des autres méthodes utilisées par les concepteurs de modèles de prévision utilisent un "temps synthétique", qui est différent du "temps physique" et qui s'écoule plus vite quand l'activité du marché est élevée�.  L'activité du marché peut être mesurée par le nombre de cotes ou par la volatilité.  En particulier, de tels "temps synthétiques" aident à désaisonnaliser les séries.

Dans l'approche adoptée ici, le fait de sauter les boîtes vides introduit de facto une nouvelle échelle de temps fonction de l'activité du marché.





Résultats

Le processus de prix est leptokurtique - histogramme des différences de prix

Kurtosis

Si les rendements suivaient un mouvement brownien, la kurtosis serait égale à zéro quelle que soit l'échelle de temps.

Les données expérimentales conduisent à une kurtosis qui est positive et qui présente un maximum pour des échelles de temps comprises entre 5 et 10 minutes�.
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Sur les échelles de temps très petites (inférieures à quelques minutes), le processus dominant est le bruit mentionné dans l'introduction: la kurtosis tend vers la kurtosis de ce bruit, de l'ordre de 1,5.  Sur de telles échelles de temps, le biais introduit par la méthode utilisée pour construire les séries de prix "à intervalles de temps constants" est considérable.

Sur des échelles de temps plus longues (de quelques minutes à un jour), un autre processus devient dominant.  Plus l'échelle de temps est petite, plus la kurtosis de ce processus est grande.  Il est clair que ce processus très leptokurtique ne peut pas être un mouvement brownien.

Sur des échelles de temps encore plus grandes (supérieures à un jour) l'échantillon est trop petit pour produire des résultats significatifs.



Histogramme des variations de prix

La positivité de la kurtosis ("leptokurtosicité") reflète le fait que les très grandes variations de prix sont plus fréquentes dans la série étudiée que pour une distribution gaussienne.  Cela apparaît clairement sur le graphique ci-dessous.
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L'échelle de temps (longueur de boite) de 6 mn a été choisie parce que la kurtosis y est maximale: cf. le graphique précédent.



Variations de prix entre ticks séparés par des intervalles de temps constants

La positivité de la kurtosis crée aussi des "queues épaisses".
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(Sur un tel graphique, traditionnellement utilisé pour mettre en évidence les "queues épaisses" des distributions leptokurtiques, une distribution gaussienne se traduit par une ligne droite.  La forme de la courbe correspondant aux valeurs observées indique une distribution leptokurtique.)



La volatilité ne croît pas comme la racine carrée de l'intervalle de temps.

Valeur absolue et standard déviation de la variation de prix

J'ai étudié, pour chaque échelle de temps, la valeur absolue moyenne de la variation de prix et la standard déviation de la variation de prix.

Si le prix suivait une marche au hasard, ces valeurs devraient être proportionnelles à la racine carrée de l'échelle de temps.  Or elles ne le sont pas.

D'une part, sur les échelles de temps très petites, elles ne tendent pas vers zéro; d'autre part, sur des échelles de temps comprises entre quelques minutes et quelques heures, elles sont proportionnelles à une puissance de l'échelle de temps qui est supérieure à 0,5.  Mes résultats sont cohérents avec les valeurs:

0.58 pour la valeur absolue moyenne de la variation de prix,

0.52 pour la standard déviation de la variation de prix,

déjà mises en évidence par Müller, Dacorogna [5.4] sur le marché $/DEM en utilisant d'autres séries de prix, plus longues.  Ces valeurs sont également cohérentes avec les résultats mentionnés dans Peters [1.6.2].
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Différences de prix entre ticks consécutifs





      Histogramme des différences de prix entre ticks consécutifs

� EMBED ExcelChart  ���

                         Différences de prix en ticks
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La forme caractéristique de cet histogramme résulte de la prédilection qu'ont les traders pour des bids et des asks multiples de 5 ou 10 ticks.

Si l'histogramme est tracé pour des ticks consécutifs séparés par un intervalle de temps donné, sa forme est similaire à celle du � REF _Ref294656210 \* MERGEFORMAT �Graphique 8� et dépend très peu de l'intervalle de temps, tant que cet intervalle de temps est inférieur à quelques minutes.

Cela montre que, sur de très courtes échelles de temps, le prix ne suit pas une marche au hasard mais un bruit, qui n'est pas gaussien (puisque la forme du � REF _Ref294656210 \* MERGEFORMAT �Graphique 8� n'est pas gaussienne).  Ce bruit est légèrement leptokurtique (kurtosis  ( 1.5).

L'amplitude du bruit dépend également très peu de l'intervalle de temps, tant que cet intervalle de temps est inférieur à quelques minutes.  Sa standard déviation est égale à 2,5 ticks, ce qui est très inférieur au spread (qui varie entre 5 et 10 ticks).



Certaines autocorrélations ne sont pas égales à zéro

Si le prix suivait une marche au hasard, l'autocorrélation des variations de prix serait nulle, de même que l'autocorrélation de la valeur absolue et du carré de la variation de prix.

Or les valeurs expérimentales de ces autocorrélations sont très différentes de zéro.

Autocorrélations du premier ordre en fonction de l'échelle de temps

Le graphique suivant indique les autocorrélations de la variation de prix pour différentes échelles de temps ("longueurs de boîte").

Les séries "à intervalles de temps constants" ont été construites par la "méthode des boîtes" (cf. supra). Les résultats obtenus en utilisant la "méthode des boîtes adjacentes" sont similaires.  La construction des séries par interpolation crée ici un biais considérable vers le haut quand la proportion de valeurs interpolées est élevée (ce qui est le cas pour les petites échelles de temps que j'étudie), et je ne mentionne donc pas les résultats obtenus par cette méthode.



� LINK Excel.Chart.5 C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH3.XLS autocor \p ���

Les valeurs observées sont significativement différentes de zéro.

Les valeurs de l'autocorrélation de la différence de prix peuvent être comparées aux valeurs théoriques obtenues pour la somme d'un bruit et d'une marche au hasard, qui sont: � EMBED Equation.2  ���, où  � EMBED Equation.2  ���, où (n est la standard déviation de la variation de prix pour le bruit , où (r est la volatilité de la marche au hasard, et où t est l'intervalle de temps sur lequel la variation de prix est mesurée.

Autocorrélations d'ordre multiple



� LINK Excel.Chart.5 C:\\FRI\\FRENCH\\GRAPH3.XLS AUTOCORbis \p ���



La longueur de boîte de 6 mn a été choisie parce que le pic de kurtosis au voisinage de cette valeur suggère que le processus de prix y est particulièrement différent d'une marche au hasard.  Des longueurs de boîte différentes conduisent cependant à des résultats similaires.

L'autocorrélation de la valeur absolue de la variation de prix et du carré de la variation de prix est non nulle même pour des autocorrélations d'ordre très supérieur à 1.

Ce phénomène persiste même si les autocorrélations sont mesurées seulement pendant certaines périodes de la journée (pour filtrer l'effet de la périodicité de l'activité).

L'autocorrélation de la valeur absolue de la variation de prix est supérieure à l'autocorrélation du carré de la variation de prix.  Cela suggère que l'autocorrélation est plus grande pour les petites valeurs de la variation de prix (qui pèsent proportionnellement moins dans la série des carrés des variations de prix)



Le fait que l'autocorrélation de la volatilité ( mesurée par la valeur absolue de la variation de prix ou par le carré de la variation de prix) est positive reflète l'"agglutination" de la volatilité: une volatilité élevée tend à être suivie d'une volatilité élevée, une volatilité faible tend à être suivie d'une volatilité faible.  Le marché a une certaine "mémoire" de sa volatilité.

Cela est cohérent avec la décroissance hyperbolique de la microvolatilité qui semble découler de l'équation d'évolution proposée dans la présente approche (cf. chapitre 3): une décroissance hyperbolique entraîne une persistance de l'autocorrélation beaucoup plus forte qu'une décroissance exponentielle�.



Conclusion sur les propriétés générales de la série de prix



Les propriétés générales de la série de prix peuvent être résumées comme suit:

Sur des échelles de temps très petites (inférieures à quelques minutes), le processus de prix est un bruit non Gaussien.

Sur des échelles de temps petites (quelques minutes à quelques heures), l'hypothèse de marche au hasard est invalidée par la leptokurtosicité, qui est maximale pour des échelles de temps de 5 à 10 minutes puis décroît quand l'échelle de temps augmente.

Sur des échelles de temps plus grandes, la leptokurtosicité décroît, mais le caractère significatif des résultats décroît également.

Le marché a une certaine mémoire de sa volatilité.



� De plus, des analyses par transformation de Fourier ont été menées.

L'analyse par transformation de Fourier permet de détecter des périodicités dans une série.  Sur les séries étudiées ici, l'analyse de Fourier n'a mis en évidence aucune périodicité significative au-delà des périodicités diurne et hebdomadaire de l'activité et de la volatilité, et au-delà de la périodicité intradiurne causée par l'existence de trois marchés principaux dans des fuseaux horaires différents.  Cela n'est pas surprenant, car le processus de prix est très instable.

Quoique d'autres périodicités puissent être trouvées en étudiant des séries sur des périodes de temps plus longues (ce qui rend les résultats plus significatifs), il est très peu vraisemblable qu'elles puissent produire des opportunités de profit : les périodicités étant relativement faciles à identifier, les gisements de profitabilité correspondants ont probablement déjà été épuisés, et les singularités du processus de prix qui peuvent être trouvés sont probablement beaucoup plus complexes que de simple périodicités.  Par ailleurs, certaines méthodes utilisées en analyse fractale (rescaled range analysis) peuvent aider à détecter des cycles non-périodiques. Cf. Peters [1.6.2].

� A la précision de l'expérience, il n'y a pas de différence entre la moyenne arithmétique et la moyenne géométrique utilisée par certains auteurs.  La moyenne arithmétique présente l'avantage de prendre des valeurs discrètes.

� Les dates sont ici notées selon la convention américaine: mois/jour/année.

� Sur certains problèmes expérimentaux posés par l'instabilité du processus, cf. Sherry [1.5.2].

� Cette définition de l'"activité" peut être discutée.  Par exemple, les cotes ne sont pas nécessairement suivies de transactions et les fournisseurs de données peuvent avoir des parts de marché différentes sur trois principaux marchés de devises (Europe, USA, Japon).  Le principal avantage de cette définition de l'activité est qu'elle est simple.  D'autres auteurs utilisent la volatilité comme indicateur de l'activité.  Cf. Müller, Dacorogna [5.3] et [5.4].

� La question de la pertinence de la construction du prix comme fonction d'un temps continu est un sujet en soi.  On peut arguer que le prix existe seulement lorsqu'il y a une cote: la vitesse du vent n'a de sens que lorsqu'il y a des molécules d'air.  Lorsque leur densité est trop faible, les structures discrètes ne peuvent pas être approximées par des fonctions continues.  Cependant, par souci de simplicité et sous réserve de travaux ultérieurs, je n'ai pas discuté ici la validité de l'approximation.

� Cf. par exemple Müller, Dacorogna [5.3].

� Ce problème est spécifique aux échelles de temps inférieures à quelques heures: pour des échelles de temps supérieures à un jour, le problème des "boîtes vides" (cf. plus loin) est résolu en sautant les jours où les marchés sont fermés, et le choix de la définition du prix (en général, prix à la fermeture des marchés) semble avoir un impact limité sur les propriétés de la série.

� Cependant cette méthode produit souvent les mêmes résultats que la "méthode des boîtes".

� Pour une échelle de temps donnée, les résultats peuvent dépendre de l'instant choisi comme instant initial de la série.  Décaler cette origine d'une certaine fraction de l'échelle de temps peut influer sur les résultats.  Pour chaque échelle de temps, pour lisser l'effet d'un changement de l'instant initial sur le calcul des agrégats (valeurs moyennes, standard déviations, etc.), j'ai calculé la valeur moyenne des agrégats obtenus en décalant l'instant initial de 1/n, 2/n,...,(n-1)/n fois l'échelle de temps, où:

n=10 si l'échelle de temps est supérieure ou égale à 600 secondes,

n=5 si l'échelle de temps est comprise entre 30 et 300 secondes,

n=1 (un seul instant initial) si l'échelle de temps est inférieure ou égale à 10 secondes.

� Cf. par exemple Stock [1.4.1], Westerfield [1.4.2], Dacorogna, Gauvreau [5.2], Müller, Dacorogna [5.3].

� La stabilité de ce maximum de kurtosis entre 5 et 10 mn devrait être testée sur d'autres séries.

� Des décroissances exponentielles résultent, par exemple, de processus de type Arch et Garch et sont invalidées par la persistance de l'autocorrélation de la valeur absolue et du carré de la variation de prix à des ordres d'autocorrélation élevés.

Cela est cohérent avec Müller, Dacorogna [5.3] et [5.4] et Peters [1.6.2].
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