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❚❊▼P❙✲❋❘❊◗❯❊◆❈❊ ❉❯ ▼❊❉❆❋ ∗

❘♦♠❛♥ ▼❊❙❚❘❊ †✱ ▼✐❝❤❡❧ ❚❊❘❘❆❩❆ ‡

❘és✉♠é

▲❡ ▼❊❉❆❋ ❡st ✉♥❡ t❤é♦r✐❡ q✉✐ ♣❡r♠❡t ❞❡ ♠❡s✉r❡r ❧❛ s❡♥s✐❜✐❧✐té ❞✬✉♥❡
❛❝t✐♦♥ à s♦♥ ♠❛r❝❤é ❞❡ ré❢ér❡♥❝❡✳ ▲❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❜❡t❛ ✐ss✉ ❞❡ ❝❡tt❡ t❤é♦r✐❡
❡st ❡st✐♠é à ♣❛rt✐r ❞❡ s❛ ❞r♦✐t❡ ❞❡ ♠❛r❝❤é✳ P❛r ❤②♣♦t❤ès❡ ✐❧ ❡st st❛❜❧❡ ❛✉
❝♦✉rs ❞✉ t❡♠♣s ❝❡ q✉✐ ♥✬❡st ♣❛s ❡♠♣✐r✐q✉❡♠❡♥t ✈ér✐✜é✳ P❧✉s✐❡✉rs ❝❛✉s❡s
♠✐❧✐t❡♥t ❡♥ ❢❛✈❡✉r ❞❡ ❝❡tt❡ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❡t ❡♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡rs ❝❡❧❧❡ ❝♦♥❝❡r♥❛♥t
❧❛ ❞✐s♣❡rs✐♦♥ ❞✉ ❇❡t❛ s❡❧♦♥ ❧❡s ❢r❡q✉❡♥❝❡s q✉✐ ❡st ❧✐é❡ à ❧✬❤②♣♦t❤ès❡ ❞✬❤❡✲
t❡r♦❣é♥é✐té ❞❡s ❛❣❡♥ts✳ ❊♥ ✉t✐❧✐s❛♥t ❧❛ t❡❝❤♥✐q✉❡ ❞❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s✱ ♦♥ ♣❡✉t
❝❛❧❝✉❧❡r ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡t ❧❛ ♣❤❛s❡ ❡♥tr❡ ❧❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞✬✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ ❡t ❝❡✉①
❞❡ s♦♥ ♠❛r❝❤é ❛✉ ❝♦✉rs ❞✉ t❡♠♣s ❡t ✐❧ ❡st ♣♦ss✐❜❧❡ ❞❡ ❧❡s ✈✐s✉❛❧✐s❡r✳ ▲❛
✈❛❧❡✉rs ❞✉ ❇❡t❛ s❡r❛ ♣❧✉s ♦✉ ♠♦✐♥s ♣❡rt✐♥❡♥t❡ ❡♥ ❢♦♥❝t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❢réq✉❡♥❝❡
❡t ❞❡ ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ s✉r ❧❛q✉❡❧❧❡ ♦♥ s♦✉❤❛✐t❡ ✐♥✈❡st✐r ♣✉✐sq✉❡ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡✲
♣❤❛s❡ ❢♦✉r♥✐t ❧❛ ❞②♥❛♠✐q✉❡ t❡♠♣♦r❡❧❧❡ ❞✉ ♣♦✉✈♦✐r ❡①♣❧✐❝❛t✐❢ ❞✉ ♠♦❞è❧❡✳
P♦✉r ✈ér✐✜❡r ❧❡ ❜✐❡♥ ❢♦♥❞é ❞❡ ❧❛ ♠ét❤♦❞♦❧♦❣✐❡ r❡t❡♥✉❡✱ ♦♥ ❢❛✐t ❛♣♣❡❧ à tr♦✐s
❛❝t✐♦♥s ✭❆❳❆✱ ▲❱▼❍ ❡t ❖r❛♥❣❡✮ ❛✈❡❝ ❞❡s ❇❡t❛s ❞✐✛ér❡♥ts s✉r ❧❛ ♣ér✐♦❞❡
2005 − 2015 q✉✐ ❝♦♠♣r❡♥❞ ❞❡✉① ❝r✐s❡s✳ ◆♦✉s ♠♦♥tr♦♥s q✉❡ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡
❛ss♦❝✐é❡ à ❧❛ ♣❤❛s❡ ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s ♣❡r♠❡t ❞✬❛♠é❧✐♦r❡r ❧❛ ❝♦♠♣ré❤❡♥s✐♦♥ ❡t
❧❛ ❝❧❛ss✐✜❝❛t✐♦♥ ❞❡s ❛❝t✐♦♥s s❡❧♦♥ ❧❡✉rs ♥❛t✉r❡s ❡t ❧❡✉rs ♣ér✐♦❞❡s ❞✬♦❜s❡r✲
✈❛t✐♦♥✳ ▲❡s ❛❝t✐♦♥s ❆❳❆ ❡t ▲❱▼❍ ♣♦ssè❞❡♥t ❣❧♦❜❛❧❡♠❡♥t ✉♥❡ ❝♦❤ér❡♥❝❡
❢♦rt❡ ❡t ♣♦s✐t✐✈❡ ❛✈❡❝ ❧❡ ♠❛r❝❤é t❛♥❞✐s q✉✬❖r❛♥❣❡ ❡st ♠♦✐♥s ❝♦rré❧é❡ q✉❡❧❧❡
q✉❡ s♦✐t ❧❡s ❢réq✉❡♥❝❡s✳ ◆♦tr❡ ét✉❞❡ ♥♦✉s ♣❡r♠❡t ❞❡ ré✈é❧❡r ❧❡s ♣❤é♥♦♠è♥❡s
❞❡ ❝♦♥t❛❣✐♦♥ ❡t ❞✬✐♥t❡r❞é♣❡♥❞❛♥❝❡ ❡♥tr❡ ❧❡s ❛❝t✐♦♥s ❡t ❧❛ ♠❛r❝❤é ❡♥ ré❛❧✐✲
s❛♥t ❧✬❛♥❛❧②s❡ s✉r ❞✐✛ér❡♥t❡s ♣ér✐♦❞❡s ✭❈r✐s❡s ♦✉ ♥♦♥✮✳ ▲❡ ♣❤é♥♦♠è♥❡ ❞❡
❝♦♥t❛❣✐♦♥ ❞❡s ❝❤♦❝s ✭ ❞✉ ♠❛r❝❤é ✈❡rs ❧❡s ❛❝t✐♦♥s✮ ❝♦♥❝❡r♥❡ ♣r✐♥❝✐♣❛❧❡♠❡♥t
❧❡s ❤❛✉t❡s✲❢réq✉❡♥❝❡s✱ ❛❧♦rs q✉❡ ❧✬✐♥t❡r❞é♣❡♥❞❛♥❝❡ ♣♦rt❡ s✉r ❞❡s ❤♦r✐③♦♥s
♣❧✉s ❧♦✐♥t❛✐♥ ✭ ❇❛ss❡s✲❢réq✉❡♥❝❡s✮✳ ▲❡ ❧✐❡♥ ❡♥tr❡ ❧❡ ❜❡t❛ ❡t ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡✲
♣❤❛s❡ ♣❡r♠❡t ❛✐♥s✐ ❛✉① ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs ❞❡ ❝❤♦✐s✐r ❞❡ ❢❛ç♦♥ ♣❧✉s ❡✣❝❛❝❡ ❧❛
♣ér✐♦❞❡ s✉r ❧❛q✉❡❧❧❡ ✐❧s s♦✉❤❛✐t❡♥t ✐♥t❡r✈❡♥✐r q✉❡ ❝❡ s♦✐t ❡♥ ♣ér✐♦❞❡s ♦✉
♥♦♥ ❞❡ ❝r✐s❡s ✜♥❛♥❝✐èr❡s✳

❑❡②✇♦r❞s ✿ ❲❛✈❡❧❡ts ❀ ❈♦❤❡r❡♥❝❡ ❀ ❈❆P▼ ❀ ❈♦✲▼♦✈❡♠❡♥t

∗❆rt✐❝❧❡ ♣rés❡♥té à ❧✬♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ♦♥ ❚✐♠❡ ❙❡r✐❡s ❆♥❛❧②s✐s ✿ ■❚■❙❊ 2017 18−20
❙❡♣t❡♠❜r❡ 2017✱ ●r❡♥❛❞❡s✳ ❉✐s♣♦♥✐❜❧❡ ❡♥ ❆♥❣❧❛✐s ❞❛♥s ❧❡s Pr♦❝❡❡❞✐♥❣s ❞❡ ❧❛ ❈♦♥❢ér❡♥❝❡

†❈♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❛✉t❤♦r✱ ❡♠❛✐❧✿ r♦♠❛♥✳♠❡str❡❅❧✐✈❡✳❢r▼❘❊✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ▼♦♥t♣❡❧❧✐❡r✱
❯❋❘ ❊❝♦♥♦♠✐❡✱ ❙✐t❡ ❞❡ ❘✐❝❤t❡r✱ ❆✈❡♥✉❡ ❘❛②♠♦♥❞ ❉✉❣r❛♥❞✱ ❈❙ ✼✾✻✵✻✱ ✸✹✾✻✵ ▼♦♥t♣❡❧❧✐❡r✱
❈❡❞❡① ✷✱ ❋r❛♥❝❡

‡▼❘❊✱ ❯♥✐✈❡rs✐t② ♦❢ ▼♦♥t♣❡❧❧✐❡r

✶



❉❛♥s ✉♥ s♦✉❝✐s ❞✬é✣❝❛❝✐té✱ ❧❡s ❣❡st✐♦♥♥❛✐r❡s ❞❡ ❢♦♥❞s ❞♦✐✈❡♥t ♦❜t❡♥✐r ✉♥ ♥✐✲
✈❡❛✉ ❞❡ r❡♥❞❡♠❡♥ts é❧❡✈é ❛✈❡❝ ✉♥ r✐sq✉❡ ♠❛✐tr✐sé✳ ■❧s ♣❡✉✈❡♥t ♣♦✉r ❝❡❧❛ r❡❝♦✉r✐r
à ❧❛ t❤é♦r✐❡ ❞✉ ▼❊❉❆❋ ❞❡ ❙❤❛r♣❡ ✭1962✮ q✉✐ ❢♦✉r♥✐t ✉♥❡ ♠❡s✉r❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ✭❧❡
❇❡t❛✮✱ ❝♦rr❡s♣♦♥❞❛♥t à ❧❛ s❡♥s✐❜✐❧✐té ❞❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞❡ ❧✬❛❝t✐♦♥ ❛✈❡❝ ❝❡✉① ❞✉
♠❛r❝❤é✳ ▲❛ t❤é♦r✐❡ ❞✉ ▼❊❉❆❋ ✐♥❞✐q✉❡ q✉❡ ❧❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❡♥ ❡①❝és ❞✉ t❛✉①
s❛♥s r✐sq✉❡ ❞✬✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ ✭♦✉ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡✮ s♦♥t ❞ét❡r♠✐♥és ♣❛r ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡
r✐sq✉❡ ❞✉ ♠❛r❝❤é✳ ▲✬éq✉❛t✐♦♥ ❞ér✐✈é❡ ❞❡ ❝❡tt❡ t❤é♦r✐❡ ✭❧❛ ❉r♦✐t❡ ❞❡ ▼❛r❝❤é ❞❡s
t✐tr❡s✮ s✬é❝r✐t ✿

ri,t = α+ β.rm,t + ǫt ✭✶✮

❆✈❡❝ ri,t ❧❛ ♣r✐♠❡ ❞❡ r✐sq✉❡ ❞❡ ❧✬❛❝t✐❢ i ❡t rm,t ❝❡❧❧❡ ❞✉ ♠❛r❝❤é✱ ǫt ♦❜é✐t à ✉♥
♣r♦❝❡ss✉s i.i.d(0, σǫ)✳

▲❡ r✐sq✉❡ s②sté♠❛t✐q✉❡ ❞✬✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ ❡st ❞♦♥♥é ♣❛r ❧❡ β ❞❡ ❧❛ ❞r♦✐t❡ ❞❡ ♠❛r❝❤é✳
❯♥❡ ❛❝t✐♦♥ ❛✉r❛ ✉♥ ❇❡t❛ ❞✬❛✉t❛♥t ♣❧✉s é❧❡✈é q✉✬❡❧❧❡ ❡st s❡♥s✐❜❧❡ à s♦♥ ♠❛r❝❤é✳
▲❡ β ❡st ✉♥ ♣❛r❛♠ètr❡ ❞❡ ré❣r❡ss✐♦♥ ❡t ✐❧ ❡st✱ ♣❛r ❤②♣♦t❤ès❡✱ ❝♦♥st❛♥t ❛✐♥s✐ q✉❡
❧❛ ❝♦rré❧❛t✐♦♥ ❡♥tr❡ ri,t ❡t rm,t✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥t ❡♥ r❛✐s♦♥ ❞❡s ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ❡rr❛t✐q✉❡s
❞✉ ♠❛r❝❤é✱ ❧❡ ❧✐❡♥ ❛❝t✐♦♥✲♠❛r❝❤é ♥✬❛ ♣❛s ❧❛ ♠ê♠❡ ✐♥t❡♥s✐té ❛✉ ❝♦✉rs ❞✉ t❡♠♣s✳
P❛r ❛✐❧❧❡✉rs✱ ✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ ♣❡✉t êtr❡ ❢❛✐❜❧❡♠❡♥t ❝♦rré❧é❡ ❛✈❡❝ s♦♥ ♠❛r❝❤é à ❧♦♥❣✲
t❡r♠❡ ♠❛✐s ❛✈♦✐r ✉♥ ❧✐❡♥ ♣❧✉s té♥✉ à ❝♦✉rt✲t❡r♠❡ ♦ù ❞❡s ❢❛❝t❡✉rs s♣é❝✐✜q✉❡s
❡♥tr❡♥t ❡♥ ❥❡✉✳ ▲♦rsq✉❡ ❧❡s ❛❣❡♥ts s♦♥t ✐♥❢♦r♠és s✉r ❧❛ ✈❛r✐❛❜✐❧✐té ❞❡ ❧❛ r❡❧❛t✐♦♥
❆❝t✐♦♥✲▼❛r❝❤é ✐❧s ♣❡✉✈❡♥t ❛❥✉st❡r ❧❡✉rs ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ♣❧✉s ♦♣t✐♠❛❧❡✳
▲❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❞✉ ❇❡t❛ ❡st ❛✐♥s✐ ❧✐é❡ à ❧✬❤②♣♦t❤ès❡ ❞❡ ❝♦♠♣♦rt❡♠❡♥ts ❤étér♦❣è♥❡s
❞❡s ❛❣❡♥ts ✶✳

P♦✉r ❛♥❛❧②s❡r ❧❡ ♣❤é♥♦♠è♥❡ ❞✬✐♥st❛❜✐❧✐t✐é ❞✉ ❇❡t❛✱ ♥♦✉s r❡❝♦✉r♦♥s✱ ❞❛♥s ❝❡t
❛rt✐❝❧❡✱ à ❧❛ t❡❝❤♥✐q✉❡ ❞❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s ♣♦✉r ❝❛❧❝✉❧❡r ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡♥tr❡ ❞❡✉① sér✐❡s✳
❈❡t ✐♥str✉♠❡♥t é❧❛❜♦ré ♣❛r ❍❛❛r ❡♥ 1909✱ ♣♦♣✉❧❛r✐sé ♣❛r ▼♦r❧❡t ❡t ●r♦ss♠❛♥♥
❡♥ 1984 ✭q✉✐ s♦♥t à ❧✬♦r✐❣✐♥❡ ❞✉ ♥♦♠ ✧❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡✧✮✱ ♣❛r ▼❡②❡r ❡♥ 1986−1987 ✷✱
❞é♣❛ss❡ ❧❡s ❧✐♠✐t❡s ❞❡ ❧✬❛♥❛❧②s❡ s♣❡❝tr❛❧❡✱ ❡♥ ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r s♦♥ ❛t❡♠♣♦r❛❧✐té✱ ❡t
♣❡r♠❡t ❞❡ ré❞✉✐t❡ ❧✬❛r❜✐tr❛❣❡ t❡♠♣s✲❢réq✉❡♥❝❡✳ ❊♥ ✜♥❛♥❝❡✱ ❧❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s ♦❝✲
❝✉♣❡♥t ✉♥❡ ♣❧❛❝❡ ✐♠♣♦rt❛♥t❡ ❝❛r ❡❧❧❡s s♦♥t ❞❡✈❡♥✉❡s ❧✬✐♥str✉♠❡♥t ♣❛r ❡①❝❡❧❧❡♥❝❡
♣❡r♠❡tt❛♥t ❞❡ ♣r❡♥❞r❡ ❡♥ ❝♦♠♣t❡ ❧✬❤②♣♦t❤ès❡ ❝♦♠♣♦rt❡♠❡♥t❛❧❡ ❞❡s ❛❣❡♥ts✳ ▲❡s
❛♣♣r♦❝❤❡s ✉♥✐✈❛r✐és ❞❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s ♦♥t tr♦✉✈é ❞❡s ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❞❛♥s ❧✬❛♥❛❧②s❡
❞❡ ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❞❡s t❛✉① ❞❡ ❝❤❛♥❣❡ ❡t ❞❛♥s ❧❛ ❝♦♥str✉❝t✐♦♥ ❞✬✉♥❡ ❱❛❘ ♣r❡♥❛♥t
❡♥ ❝♦♠♣t❡ ❧✬❤étér♦❣é♥é✐té ❞❡s ❛❣❡♥ts✱❛♣♣❡❧é❡ ❲❱❛❘ ✭❲❛✈❡❧❡ts ❱❛❧✉❡✲❛t✲❘✐s❦✮✳
▲❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s ♦♥t été ✉t✐❧✐sé❡s ♣❛r ●❡♥ç❛② ❡t ❛❧ ✭2005✮ ♣♦✉r ❡st✐♠❡r ❧❡ r✐sq✉❡
s②sté♠❛t✐q✉❡ ❞❡s ❛❝t✐♦♥s ❛♠ér✐❝❛✐♥❡s ❡t ✐❧s ♦♥t ♠✐s ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ ❧❛ ♣♦ss✐❜✐❧✐té
❞✬❡st✐♠❡r ♣❛r ❢réq✉❡♥❝❡ ❧❡ ❇❡t❛ ❞✬✉♥❡ ❛❝t✐♦♥✳ P❛r ❛✐❧❧❡✉rs✱ ❆✉t❤ ✭2013✮ ✉t✐❧✐s❡
❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s ❛✜♥ ❞✬❛♣♣ré❤❡♥❞❡r ❧❡s ❧✐❡♥s ❡♥tr❡ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s
❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞s ❡t ❞✬❛✉tr❡s ❛❝t✐❢s ✜♥❛♥❝✐❡rs✳ ■❧ ❛rr✐✈❡ ❛✐♥s✐ à ♠♦♥tr❡r ❧❡s ❢❛❝t❡✉rs
✐♥✢✉❡♥ç❛♥t ❧❛ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❞❡ ❝❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s✳

▲❡s ♣r♦❧♦♥❣❡♠❡♥ts ♠✉❧t✐✈❛r✐é❡s ❛✈❡❝ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡s ♣❡r♠❡tt❡♥t
❞✬❛♣♣ré❝✐❡r ❧❛ ❝❛✉s❛❧✐té ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ ❞❡ ♠❛♥✐èr❡ ❞②♥❛♠✐q✉❡✳ ▲❡s sér✐❡s ✜♥❛♥✲
❝✐èr❡s s♦♥t✱ ❡♥ ❡✛❡t✱ r❛r❡♠❡♥t ❞❡ ✈❛r✐❛♥❝❡ ❝♦♥st❛♥t❡ ❛✉ ❝♦✉rs ❞✉ t❡♠♣s ❡t ❞❡ ❝❡
❢❛✐t ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❝♦✲s♣❡❝tr❛❧❡ ✸ ♥❡st ♣❛s ✉♥❡ ♠ét❤♦❞❡ ✜❛❜❧❡✳ ❉❛♥s ❝❡ ❝❛s ♠✉❧t✐✈❛r✐é
t❡♠♣s✲❢réq✉❡♥❝❡✱ ❧❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s ♣❡r♠❡tt❡♥t ❞❡ ❞é✜♥✐r ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ q✉❡ ❧✬♦♥ ♣❡✉t
r❛♣♣r♦❝❤❡r ❞❡ ❧❛ ❝♦rré❧❛t✐♦♥ ♣❛r ❢réq✉❡♥❝❡ ❛✉ ❝♦✉rs ❞✉ t❡♠♣s ❡♥tr❡ ❞❡✉① s✐❣♥❛✉①

✶✳ ❈❢✳ ❇✐❜❧✐♦❣r❛♣❤✐❡ ❬✶✹❪
✷✳ Pr✐① ❆❜❡❧ ❡♥ ▼❛t❤é♠❛t✐q✉❡s 2017✮ ❡t ▼❛❧❧❛t ❬✶✾✽✾✲✷✵✵✾❪
✸✳ ❈❢✳ ❇✐❜❧✐♦❣r❛♣❤✐❡ ❬✶✷ ❀✶✸❪

✷



st❛t✐♦♥♥❛✐r❡s✳ ▲❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡✱ ❝♦♠♣❧été❡ ♣❛r ❧❛ ♣❤❛s❡ é✈♦❧✉t✐✈❡✱ ♣❡r♠❡t ❞❡ t❡st❡r
❧❛ s✐❣♥✐✜❝❛t✐✈✐té ❞❡s r❡❧❛t✐♦♥s ✭❞❡s ❧✐❡♥s✮ ❡♥tr❡ ❧❡s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❛✉ ❝♦✉rs ❞✉ t❡♠♣s
❡t ❞✬❛♣ré❤❡♥❞❡r ❧❡s ❞é♣❡♥❞❛♥❝❡s ✭❧❡s ❡✛❡ts ❞❡ ❝♦♥t❛❣✐♦♥✮ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s✳

▲✬♦❜❥❡❝t ❞❡ ❝❡t ❛rt✐❝❧❡ ❡st ❞❡ ♠♦♥tr❡r q✉❡ ❧✬❛ss♦❝✐❛t✐♦♥ ❝♦❤ér❡♥❝❡✲♣❤❛s❡ ❞✬♦♥✲
❞❡❧❡tt❡s ❡st ✉♥ ♦✉t✐❧ ♣✉✐ss❛♥t ❞❡ ♠❡s✉r❡ ❞✉ r✐sq✉❡ ♣♦✉r ❧❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs s❡❧♦♥
❧❡✉rs ❤♦r✐③♦♥s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t✳ P♦✉r ❝❡❧❛ ♥♦✉s ❧✬❛♣♣❧✐q✉♦♥s ❛✉① ❝♦✉rs ❜♦✉rs✐❡rs
❞❡s ❛❝t✐♦♥ ❆❳❆✱ ▲❱▼❍ ❡t ❖r❛♥❣❡ ❝♦tés s✉r ❧❡ ♠❛r❝❤é ❢r❛♥ç❛✐s ✭❧✬✐♥❞✐❝❡ ❈❆❈✹✵
s❡r✈❛♥t ❞❡ ré❢ér❡♥❝❡✮ ♣♦✉r ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ❥♦✉r♥❛❧✐èr❡ ✷✵✵✺ à ✷✵✶✺✳ ▲❡ ❝❤♦✐① ❞❡s ❛❝✲
t✐♦♥s s❡ ❥✉st✐✜❡ ♣❛r ❧❛ ✈❛❧❡✉r ❞✐✛ér❡♥t❡ ❞❡ ❧❡✉rs ❇❡t❛s r❡s♣❡❝t✐❢s ✭❡st✐♠és ♣❛r ❧❡s
▼❈❖✮ ❞❡ 1.51 ♣♦✉r ❆❳❆✱ 1 ♣♦✉r ▲❱▼❍ ❡t 0.72 ♣♦✉r ❖r❛♥❣❡✳ ❊♥ ♣❛rt❛♥t ❞✉
♣♦st✉❧❛t q✉❡ ❧❡ ❇❡t❛ ❞✉ ♠❛r❝❤é ❡st é❣❛❧ à ✶✱ ♥♦✉s ❞✐s♣♦s♦♥s ❛✐♥s✐ ❞✬✉♥❡ ❛❝t✐♦♥
❢♦rt❡♠❡♥t s❡♥s✐❜❧❡ ❛✉① ♠❛r❝❤é q✉✐ ✧s✉rré❛❣✐t✧ ❛✉① s✐❣♥❛✉① ❞✉ ♠❛r❝❤é ✭❆❳❆✮✱
❞✬✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ r❡❧❛t✐✈❡♠❡♥t ♣❡✉ s❡♥s✐❜❧❡ q✉✐ ❛tté♥✉❡ ❧❡s ✈❛r✐❛t✐♦♥s ❞✉ ♠❛r❝❤é
✭❖r❛♥❣❡✮ ❡t ❞✬✉♥ ❛❝t✐❢ q✉✐ ✧s✉✐t✧ ❧❡ ♠❛r❝❤é ✭▲❱▼❍✮✳

◆♦✉s ♣rés❡♥t♦♥s ❞❛♥s ✉♥ ♣r❡♠✐❡r❡ ♣❛rt✐❡ ✉♥❡ s②♥t❤ès❡ ❞❡ ❧❛ ♠ét❤♦❧♦❣✐❡ ✉t✐❧✐✲
sé❡ ❛✈❛♥t ❞❡ ❧✬❛♣♣❧✐q✉❡r ❛✉① ❞♦♥♥é❡s s❡❧é❝t✐♦♥♥é❡s ❡t ❞❡ ❝♦♥❝❧✉r❡ s✉r ❧❡s ❜é♥é✜❝❡s
❞❡ r❡❝♦✉r✐r à ❧❛ t❡❝❤♥✐q✉❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡✲♣❤❛s❡ ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s ♣♦✉r ❣ér❡r ❞❡s
♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡✳

✶ ▲✬❛♥❛❧②s❡ t❡♠♣s✲❢réq✉❡♥❝❡

▲❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s

▲❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s ♣❡r♠❡tt❡♥t ❞✬❛♠é❧✐♦r❡r ❧✬✐♥t❡r♣rét❛t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❛✉
s❡♥s ❞❡ ❋♦✉r✐❡r ♦ù ❧✬✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❡♠♣♦r❡❧❧❡ ❞✬✉♥❡ sér✐❡ ❡st✑♣❡r❞✉❡✑ ❛✉ ♣r♦✜t
❞❡ ❧❛ ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡✳ ❯♥ ♣r❡♠✐❡r ❡ss❛✐ ❞❛♥s ❝❡ s❡♥s ❡st ❞✉ à ●❛❜♦r ✭1946✮ ❛✈❡❝
❧❛ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥ ❞❡ ❋♦✉r✐❡r à ❢❡♥êtr❡ ✭♦✉ ♣❛r ♠♦r❝❡❛✉①✮ ❛♣♣❡❧é❡ ❙❤♦rt✲❚✐♠❡
❋♦✉r✐❡r ❚r❛♥s❢♦r♠ ✭❙❚❋❚✮ q✉✐ ✉t✐❧✐s❡ ✉♥❡ ❢❡♥êtr❡ ❞❡ t❛✐❧❧❡ ❝♦♥st❛♥t❡ q✉✐ ❣❧✐ss❡
✭♦✉ r♦✉❧❡✮ ❧❡ ❧♦♥❣ ❞❡ ❧❛ ❝❤r♦♥✐q✉❡✳ ❈❡tt❡ ♣r♦❝é❞✉r❡ ♣❡r♠❡t ❞❡ ❝❤♦✐s✐r s♦♥ ❞❡❣ré
❞❡ rés♦❧✉t✐♦♥ t❡♠♣♦r❡❧ ❡t ❢réq✉❡♥t✐❡❧✱ ♠❛✐s ♣❛s ❞❡ rés♦✉❞r❡ t♦t❛❧❡♠❡♥t ❧✬❛r❜✐✲
tr❛❣❡ t❡♠♣s✲❢réq✉❡♥❝❡✳ ▲❡ ♣❛r❛♠ètr❡ ❝❡♥tr❛❧ ❡st ❧❛ t❛✐❧❧❡ ❞❡ ❧❛ ❢❡♥êtr❡ q✉✐✱ s✐
❡❧❧❡ ❡st é❧❡✈é❡✱ ❝♦♥❝❡r♥❡ ✉♥ ♥♦♠❜r❡ ✐♠♣♦rt❛♥t ❞❡ ♣♦✐♥ts ❡t ❞♦♥❝ ✉♥❡ ❧♦❝❛❧✐s❛t✐♦♥
❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ ❜♦♥♥❡ ✭❛✉ ❞étr✐♠❡♥t ❞❡ ❧❛ ❧♦❝❛❧✐s❛t✐♦♥ t❡♠♣♦r❡❧❧❡✮✳ ❆ ❧✬✐♥✈❡rs❡ ✉♥❡
❢❡♥êtr❡ ♣❧✉s étr♦✐t❡ ❛♠é❧✐♦r❡ ❧❛ rés♦❧✉t✐♦♥ t❡♠♣♦r❡❧❧❡ ♠❛✐s ❞étér✐♦r❡ ❧❛ ❧♦❝❛❧✐s❛✲
t✐♦♥ ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡✳ ❈❡ ❝♦♥st❛t ❡st ❧❡ ❞✐❧❡♠♠❡ ♣✉r❡♠❡♥t P❤②s✐q✉❡ ❡①♣❧✐❝✐té ♣❛r
❍❡✐s❡♥❜❡r❣ ✭❧❡ Pr✐♥❝✐♣❡ ❞✬✐♥❝❡rt✐❞✉❞❡ é♣♦♥②♠❡✮ ✿ ✐❧ ❡st ✐♠♣♦ss✐❜❧❡ ❞❡ ♠❡s✉r❡
❝♦rr❡❝t❡♠❡♥t ❡t s✐♠✉❧t❛♥é♠❡♥t ❧❛ ♣♦s✐t✐♦♥ ❡t ❧❛ q✉❛♥t✐té ❞❡ ♠♦✉✈❡♠❡♥t ❞✬✉♥❡
♣❛rt✐❝✉❧❡✳ ❉❛♥s ♥♦tr❡ ❝❛s ❝❡ ♣r✐♥❝✐♣❡ ❡♠♣ê❝❤❡ ❞❡ tr♦✉✈❡r✱ ❞❡ ❢❛ç♦♥ ❝♦♥❝♦♠✐✲
t❡♥t❡✱ ❧❛ ♣♦s✐t✐♦♥ t❡♠♣♦r❡❧❧❡ ❡t ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ ❞✬✉♥❡ ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ▲❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s s♦♥t
❧✐♠✐té❡s ♣❛r ❝❡ ♣r✐♥❝✐♣❡ ♠❛✐s ❡❧❧❡s ✑ré❞✉✐s❡♥t✑ ❧✬❡✛❡t ❞✬❛r❜✐tr❛❣❡ ❡♥ ♣❡r♠❡tt❛♥t
✉♥❡ ❛♥❛❧②s❡ ❚❡♠♣s✲❋réq✉❡♥❝❡ s✐♠✉❧t❛♥é❡✳

❯♥❡ ♦♥❞❡❧❡tt❡✱ ♥♦té❡ ϕ(t) ✭♦✉ ♦♥❞❡❧❡tt❡✲♠èr❡✮✱ ❥♦✉❡✱ ❡♥ q✉❡❧q✉❡ s♦rt❡✱ ❧❡
rô❧❡ ❞❡ ❧❛ ❢❡♥❡tr❡✳ ❈❡❧❧❡✲❝✐ ❡st ❞❡ ♠♦②❡♥♥❡ ♥✉❧❧❡ ❡t ♣rés❡r✈❡ ❧✬é♥❡r❣✐❡✴✈❛r✐❛♥❝❡
❞❡ ❧❛ sér✐❡ ❞❡ ❞é♣❛rt✳ ▲❛ ❢♦♥❝t✐♦♥ ϕ(t) s❡r❛ tr❛♥s❧❛té❡ ♣❛r τ ❡t ❞✐❧❛té❡ ♣❛r s
♣♦✉r ❡①tr❛✐r❡ ❞❡ ❧❛ sér✐❡ ❞❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥s s✉r ♣❧✉s✐❡✉rs ♥✐✈❡❛✉① ❞❡ ❢réq✉❡♥❝❡s
❡t à ✉♥ ♠♦♠❡♥t ♣ré❝✐s ❞✉ t❡♠♣s✳ ▲✬✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❡st ❝♦♥❝❡♥tré❡ ❞❛♥s ❧❛ ❢❛♠✐❧❧❡
❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡ ϕs,τ (t) q✉✐ r❛ss❡♠❜❧❡ t♦✉t❡s ❧❡s ✈❡rs✐♦♥s tr❛♥s❧❛té❡s ❡t ❞✐❧❛té❡s ❞❡
ϕ(t)✳

✸



❯♥❡ ♦♥❞❡❧❡tt❡s s❡ ❞é✜♥✐t ♠❛t❤é♠❛t✐q✉❡♠❡♥t ♣❛r ❧✬éq✉❛t✐♦♥ s✉✐✈❛♥t❡ ✿

ϕs,τ (t) =
1√
s
ϕ(

t− τ

s
) ✭✷✮

▲❛ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥ ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s ✭♦✉ ❞é❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s✮ ❝♦♥s✐st❡
à ♣r♦❥❡t❡r ❧❛ ❢♦♥❝t✐♦♥ x(t) s✉r ❧❛ ❢❛♠✐❧❧❡ ❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡✳ ❊❧❧❡ ✐♥❞✐q✉❡ ❝♦♠♠❡♥t
❧✬♦♥❞❡❧❡tt❡✲♠èr❡ ❞♦♥♥❡ ✑♥❛✐ss❛♥❝❡✑ ❛✉① ♦♥❞❡❧❡tt❡s✱ ❡t ❡❧❧❡ ❢♦✉r♥✐t ❛✉ss✐ ❧❡s ❝♦✲
❡✣❝✐❡♥ts ❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡s W (s, τ)✳ ❈❡✉①✲❝✐ r❡♣r♦❞✉✐s❡♥t ❧❡s ✈❛r✐❛t✐♦♥s ❞❡ ❧❛ sér✐❡
✐♥✐t✐❛❧❡ ❛✉ ✈♦✐s✐♥❛❣❡ ❞❡ t ∓ τ ❞❡ ❧❛r❣❡✉r ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ s✳ ❊♥ ❢❛✐s❛♥t ✈❛r✐❡r τ ❡t s
♦♥ ♦❜t✐❡♥t✱ ♣❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❧❡s ✈❛r✐❛t✐♦♥s t❡♠♣♦r❡❧❧❡s ❞❡ ❧❛ sér✐❡s s✉r ✉♥❡ é❝❤❡❧❧❡
❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ ❞♦♥♥é❡✱ ❞✬♦✉ ❧❡ t❡r♠❡ ❞✬❛♥❛❧②s❡ t❡♠♣s✲❢réq✉❡♥❝❡✳

❋♦r♠❡❧❧❡♠❡♥t ♦♥ ❛ ❧❡ rés✉❧t❛t s✉✐✈❛♥t ✹ ✿

W (s, τ) =
1√
s

∫ +∞

−∞

x(t)ϕ∗(
t− τ

s
) dt ✭✸✮

❖✉ ϕ∗ s✐❣♥✐✜❡ ❧❛ ❝♦♠♣❧❡①❡ ❝♦♥❥✉❣✉é❡ ❞❡ ϕ✳

❖♥ ♣❡✉t r❡❝♦♥str✉✐r❡ ❧❛ sér✐❡ ♦r✐❣✐♥❡❧❧❡ ♣❛r s❛ tr❛♥s❢♦r♠é❡ ✐♥✈❡rs❡ ❡♥ ♦♥❞❡✲
❧❡tt❡s✳ ❙♦♥ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ♠❛t❤é♠❛t✐q✉❡ ❢❛✐t ❛♣♣❛r❛✐tr❡ ❧❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❞✬❡①✐st❡♥❝❡ Cϕ

❞❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s✳

x(t) =
1

Cϕ

∫ +∞

0

∫ +∞

−∞

|W (s, τ)|ϕ( t− τ

s
) dτ

ds

s2
✭✹✮

❊❧❧❡ ❣❛r❛♥t✐❡ ❧❛ ♥✉❧❧✐té ❞❡ ❧❛ ♠♦②❡♥♥❡ ❡t ❧❛ ♣rés❡r✈❛t✐♦♥ ❞❡ ❧✬é♥❡r❣✐❡ ❧♦rs ❞❡
❧❛ ❞é❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥✳

Cϕ =

∫ +∞

−∞

∣

∣

∣
ϕ̂(f)

∣

∣

∣

|f | df < ∞ ✭✺✮

❆✈❡❝ ϕ̂(f) ❝♦rr❡s♣♦♥❞❛♥t à ❧❛ tr❛♥s❢♦r♠é❡ ❞❡ ❋♦✉r✐❡r ❞❡ ϕ(f)

❈❡tt❡ r❡❧❛t✐♦♥ ❡st r❡s♣❡❝té❡ s♦✉s ❧❡s ❝♦♥tr❛✐♥t❡s ✿

∫ +∞

−∞

ϕ(t) dt = 0 ✭✻✮

∫ +∞

−∞

∣

∣ϕ(t)2
∣

∣ , dt = 1 ✭✼✮

▲❛ ❚r❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥ ❈♦♥t✐♥✉❡ ❡♥ ❖♥❞❡❧❡tt❡s ✭❈❲❚✮ ♥é❝❡ss✐t❡ ♣♦✉r s♦♥ ✐♠♣❧é✲
♠❡♥t❛t✐♦♥ ✉♥ ❣r❛♥❞ ♥♦♠❜r❡ ❞❡ ❝❛❧❝✉❧s✳ ❙❛ ✈❡rs✐♦♥ ❞✐s❝rèt❡ ✭♦✉ ❉✐s❝r❡t❡ ❲❛✈❡❧❡t
❚r❛♥❢♦r♠✮ ré❞✉✐t ❧❡ ♥♦♠❜r❡ ❞❡ ❢réq✉❡♥❝❡s ❣râ❝❡ à ✉♥ ♣❛s ❞❡ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ❞❡ s ❡t τ
♠♦✐♥s ✐♠♣♦rt❛♥t✳ ▲❛ ré❞✉❝t✐♦♥ ❞❡ ❝❡ ♣❛s ❛ ♣♦✉r ♦❜❥❡❝t✐❢ ❞❡ ❝♦♥str✉✐r❡ ✉♥ é❝❤❛♥✲
t✐❧❧♦♥❛❣❡ ♦♣t✐♠❛❧ ❡♥ ❧✐♠✐tt❛♥t ❧❡s ❝❛❧❝✉❧s✳ ❈❡tt❡ ❞✐s❝rét✐s❛t✐♦♥ ✐♠♣♦s❡ ❧✬✉t✐❧✐s❛t✐♦♥
❞✬✉♥❡ é❝❤❡❧❧❡ ❞②❛❞✐q✉❡ ✭❧❡ ♥♦♠❜r❡ ❞✬♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ❞♦✐t ❡tr❡ ✉♥ ♠✉❧t✐♣❧❡ ❞❡ 2✮ ❡t
❞✬✉♥ ✜❧tr❡ P❛ss❡✲❍❛✉t ❡t P❛ss❡✲❇❛s✱ ❞ét❡r♠✐♥❛♥t ❧✬♦r❞r❡ ❞❡ ❧❛ ❞é❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❏
q✉✐ ✐♥❞✐q✉❡ ❧❡ ♥♦♠❜r❡ ❞❡ ❜❛♥❞❡s ❞❡ ❢réq✉❡♥❝❡ ♥é❝❡ss❛✐r❡ ♣♦✉r ré❝♦♥str✉✐r❡ ❧❛
sér✐❡✳ ❉❛♥s ❝❡ ❝❛s J = Log2(N)✱ ❛✈❡❝ ◆ ét❛♥t ❧❡ ♥♦♠❜r❡ ❞✬♦❜s❡r✈❛t✐♦♥ ❞❡ ❧❛
sér✐❡✳ ❈❡tt❡ ♣r♦❝é❞✉r❡ ♣♦rt❡ ❧❡ ♥♦♠ ❞✬❛❧❣♦r✐t❤♠❡ ♣②r❛♠✐❞❛❧ ✭♦✉ ❝❛s❝❛❞❡✮ ❡t ❛

✹✳ ❈❢✳ ♣❛r ❡①❡♠♣❧❡ ▼❛❧❧❛t ❬✾ ❀✶✵ ❀✶✶❪
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été ❝♦♥str✉✐t ♣❛r ▼❛❧❧❛t ✭♦♥ ❧✬❛♣♣❡❧❧❡ ❛✉ss✐ ❛❧❣♦r✐t❤♠❡ ❞❡ ▼❛❧❧❛t✮✳ ■❧ ❡①✐st❡ ✉♥❡
✈❡rs✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❉❲❚ q✉✐ r❡❧❛❝❤❡ ❧❛ ❝♦♥tr❛✐♥t❡ ❞②❛❞✐q✉❡✱❛♣♣❡❧é❡ ▼❛①✐♠❛❧ ❖✈❡r❧❛♣
❉✐s❝r❡t❡ ❲❛✈❡❧❡ts ❚r❛♥s❢♦r♠ ✭ ♦✉ ▼❖❉❲❚✮ ✺✳

▲❡s ❞✐✛ér❡♥t❡s ❞é❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥s s❡ ❞✐st✐♥❣✉❡♥t ♣❛r ❧❛ ❢♦r♠❡ ❞❡ ❧✬♦♥❞❡❧❡tt❡✲♠èr❡
❡t ❞❡ ❧❛ ❢❛♠✐❧❧❡ q✉✐ ❡♥ ❞é❝♦✉❧❡✱ ❞é✜♥✐s❛♥t ❛❧♦rs ❧❡s ❝❛r❛❝tér✐st✐q✉❡ ❞✉ ✜❧tr❡ ❞✬♦♥✲
❞❡❧❡tt❡✳ ❈❤❛❝✉♥❡ ❞❡s ❢❛♠✐❧❧❡ ❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡ ♣♦ssè❞❡♥t ❞❡s ❝❛r❛❝tér✐st✐q✉❡s ♣r♦♣r❡s
❝♦♠♠❡ ❧✬♦rt❤♦❣♦♥❛❧✐té✱ ❧❛ s②♠étr✐❡✱ ❧❛ ❝♦♠♣❛❝✐té ❞❡ s♦♥ s✉♣♣♦rt ❡t❝✳ ▲❛ ❢❛♠✐❧❧❡
❞❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s ❞❡ ❉❛✉❜❡❝❤✐❡s ❡st ❧❛ ♣❧✉s ❝♦✉r❛♠♠❡♥t ✉t✐❧✐sé❡ ❛✈❡❝ ❝❡❧❧❡ ❞❡ ▼♦r✲
❧❡t ✭ ♦✉ ♠❡①✐❝❛♥✲❤❛t ✇❛✈❡❧❡ts✮✳ ❆✉ s❡✐♥ ❞✬✉♥❡ ♠ê♠❡ ❢❛♠✐❧❧❡ ❧❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s s❡
❞✐✛ér❡♥❝✐❡♥t ♣❛r ❧❡ ♥♦♠❜r❡ ❞❡ ♠♦♠❡♥ts ♥✉❧s q✉✬❡❧❧❡s ♣♦ssè❞❡♥t✱ ❝❡ q✉✐ ❧✉✐ ❞♦♥♥❡
s♦♥ ♥♦♠✳ P❛r ❡①❡♠♣❧❡ ❧✬♦♥❞❡❧❡tt❡ ✧❉✽✧ ❡st ✉♥❡ ♦♥❞❡❧❡tt❡ ❞❡ ❧❛ ❢❛♠✐❧❧❡ ❉❛✉❜❡❝❤✐❡
❛✈❡❝ 8 ♠♦♠❡♥ts ♥✉❧s✱ ❧✬♦♥❞❡❧❡tt❡ ✧▲❛✽✧ ♣♦ssè❞❡ ❧❡ ♠❡♠❡ ♥♦♠❜r❡ ❞❡ ♠♦♠❡♥ts
♥✉❧s ♠❛✐s ❡❧❧❡ ♥✬❛♣♣❛rt✐❡♥t ♣❛s à ❧❛ ♠❡♠❡ ❢❛♠✐❧❧❡ ❝❛r ❝✬❡st ✉♥❡ ♦♥❞❡❧❡tt❡ ❞❡ ❉❛✉✲
❜❡❝❤✐❡ ❢❛✐❜❧❡♠❡♥t ❛s②♠étr✐q✉❡ ✭▲❡❛st ❛s②♠étr✐❝✮✳ ❉❡s ❡①♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♣❧✉s ♣ré❝✐s❡s
s✉r ❧❡s ♣r♦♣r✐étés ❞❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s s♦♥t ❞♦♥♥é❡s ♣❛r ❋❛r❣❡✭✶✾✾✷✮ ❡t ♣❛r ❉❛✉❜❡❝❤✐❡
✭✶✾✾✷✮✳

◆♦✉s ❛♣♣❧✐q✉♦♥s✱ ❞❛♥s ❝❡t ❛rt✐❝❧❡✱ ❧❛ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝♦♥t✐♥✉❡ ❛✈❡❝ ❧✬✉t✐❧✐s❛✲
t✐♦♥ ❞❡ ❧✬♦♥❞❡❧❡tt❡ ❞❡ ▼♦r❧❡t ❝♦♠♣❧❡①❡ q✉✐ ♣♦ssè❞❡ ❞❡ ❜♦♥♥❡ ❝❛♣❛❝✐té ❞❡ ❧♦❝❛❧✐✲
s❛t✐♦♥ t❡♠♣♦r❡❧❧❡ ❡t ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡✳▲❛ ❈❲❚ ❡st✱ ♣❛r ❛✐❧❧❡✉rs✱ ❜✐❡♥ ❛❞❛♣té❡ ♣♦✉r
♦❜t❡♥✐r ✉♥ ♠❛✐❧❧❛❣❡ ❢réq✉❡♥t✐❡❧ ✜♥ ✭❧❡ ♣❛s ❢réq✉❡♥t✐❡❧✮✳ ❙♦♥ ❡①♣r❡ss✐♦♥ ♠❛t❤é✲
♠❛t✐q✉❡ ❡st ❧❛ s✉✐✈❛♥t❡ ✿

ϕM
s,τ (t) = π−1/4e(if0t)e(−t2/2). ✭✽✮

❆✈❡❝ f0 ❧❛ ❢réq✉❡♥❝❡ ♥♦♥✲❞✐♠❡♥s✐♦♥♥❡❧❧❡✱ q✉✐ ❞❛♥s ♥♦tr❡ ❝❛s ❡st é❣❛❧❡ à 6 ❛✜♥
❞❡ s❛t✐s❢❛✐r❡ ❧❛ ❝♦♥❞✐t✐♦♥ ❞✬❛❞♠✐s✐❜✐❧✐té✳

▲❡s ❧♦❣✐❝✐❡❧s ❞❡ ❝❛❧❝✉❧s ré❛❧✐s❡♥t✱ ❡♥ ♣r❛t✐q✉❡✱ ✉♥ é❝❤❛♥t✐❧❧♦♥❛❣❡ ❢réq✉❡♥t✐❡❧
♣♦✉r ✐♠♣❧é♠❡♥t❡r ❧❛ ❈❲❚ ❛✜♥ ❞❡ ❞é✜♥✐r ❧❡ ♥✐✈❡❛✉① ❞❡ rés♦❧✉t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ tr❛♥s❢♦r✲
♠❛t✐♦♥✳ ■❧ s✬❛❣✐t ❞✬✉♥ ❛s♣❡❝t ♣r❛t✐q✉❡ ❧✐é à ❧❛ ❧✐♠✐t❡ ❞❡ ❧❛ ♣✉✐ss❛♥❝❡ ❞❡s ♦r❞✐♥❛✲
t❡✉rs ♣♦✉r ❝❛❧❝✉❧❡r ✉♥❡ ✐♥té❣r❛❧❡ à ❧✬✐♥✜♥✐❡ à ♣❛rt✐r ❞❡ sér✐❡s ✜♥✐❡s✳ ❊♥ t❤é♦r✐❡✱
❧✬♦r❞r❡ ❞❡ ❧❛ ❞é❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❞é❝♦✉❧❡ ✉♥✐q✉❡♠❡♥t ❞✉ ♣❛s ❢réq✉❡♥t✐❡❧ δj ✳ ❉❛♥s ❧❡
❝❛s ❝♦♥t✐♥✉✱ ✐❧ ♣❡✉t êtr❡ ❝❤♦✐s✐ ❛r❜✐tr❛✐r❡♠❡♥t ✭❋❛r❣❡ ✭✶✾✾✷✮✮ ♠❛✐s ❡♥ ♣r❛t✐q✉❡✱
❧✬♦r❞r❡ ❏ ❞é♣❡♥❞ ❞❡ ❧❛ t❛✐❧❧❡ ❞❡ ❧✬é❝❤❛♥t✐❧❧♦♥ ◆✳ ❈❡t ♦r❞r❡ ❡st ✐♠♣♦rt❛♥t ♣♦✉r ❞é✲
✜♥✐r ❧❛ rés♦❧✉t✐♦♥ ❣r❛♣❤✐q✉❡ ❡t ❞✐♠✐♥✉❡r ❧❡ t❡♠♣s ❞❡ ❝❛❧❝✉❧s✳ ❚♦rr❡♥❝❡ ❡t ❈♦♠♣♦
✭✶✾✾✼✮ ❞♦♥♥❡♥t ❧❛ ❢♦r♠✉❧❡ s✉✐✈❛♥t❡ q✉✐ ♣❡r♠❡t ❞❡ ❞ét❡r♠✐♥❡r ❧❡ ♥✐✈❡❛✉ ♠❛①✐♠❛❧
❞✬é❝❤❡❧❧❡ ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ ✿

J = δ−1
j Log2(Nδt/s0) = δ−1

j Log2(N/2) ✭✾✮

❆✈❡❝ δj ❧❡ ♣❛s ❢réq✉❡♥t✐❡❧✱ δt ❧❡ ♣❛s t❡♠♣♦r❡❧✱ ❡t s0 = 2δt ❧❛ ♣❧✉s ♣❡t✐t❡ é❝❤❡❧❧❡✳
■❧ ❡st ❝♦♠♠✉♥ ❞✬✉t✐❧✐s❡r ✉♥❡ ✈❛❧❡✉r ❞❡ 1/8 ♣♦✉r δj ❝❛r ♦♥ ♦❜t✐❡♥t ✉♥❡ ❜♦♥♥❡
rés♦❧✉t✐♦♥ ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ ❡t ❞❡s t❡♠♣s ❞❡ ❝❛❧❝✉❧s r❛✐s♦♥♥❛❜❧❡✳ ▲❛✉ ❡t ❲❡♥❣✭✶✾✾✺✮
♦♥t ♠♦♥tré q✉❡ ❧✬❡♥s❡♠❜❧❡ ❞❡s é❝❤❡❧❧❡s ❞é❝♦✉❧❛♥t ❞✬✉♥❡ ❞é❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ❞✬♦r❞r❡
❏ s♦♥t ❞é✜♥✐t ♣❛r ✿

sj = s02
jδj ; j = 1, ....., J ✭✶✵✮

❖♥ ♥♦t❡r❛ q✉❡ ❧❛ ✈❛❧❡✉r ❞❡ sj ❞ét❡r♠✐♥❡✱ ♣♦✉r ❝❤❛q✉❡ é❝❤❡❧❧❡ j✱ ✉♥ ❤♦r✐③♦♥
t❡♠♣♦r❡❧ ✭❡①♣r✐♠é ❡♥ ✉♥✐té ❞❡ t❡♠♣s ❞❡ ❧❛ sér✐❡ ❞✬♦r✐❣✐♥❡✮✳

✺✳ P♦✉r ✉♥ ❞é✈❡❧♦♣♣❡♠❡♥t ❞❡ ❝❡s ♠ét❤♦❞❡s ❧❡s ❧❡❝t❡✉rs ♣❡✉✈❡♥t s❡ ré❢ér❡r ❛✉① ♦✉✈r❛❣❡s ❞❡
▼❛❧❧❛t ❬✾ ❀✶✵ ❀✶✶❪ ❡t ❞❡ ●❡♥ç❛② ❡t ❛❧ ❬✼❪

✺



▲❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡s

▲❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡s ❡♥tr❡ ❞❡✉① ❢♦♥❝t✐♦♥s ❞❡ ♠ê♠❡ t❛✐❧❧❡ ◆✱ ❛♣♣❡❧é❡
♣❛r❢♦✐s ❚✐♠❡✲❱❛r②✐♥❣ ❈♦❤❡r❡♥❝❡✱ ❡st ❜❛sé❡ s✉r ✉♥❡ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥ ❝♦♥t✐♥✉❡ q✉✐
✉t✐❧✐s❡ ❧✬♦♥❞❡❧❡tt❡ ❞❡ ▼♦r❧❡t✳ ❈♦♠♠❡ ♣♦✉r ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❞❡ ❋♦✉r✐❡r✱♦♥ ❞✐s♣♦s❡
❞✬✉♥❡ ♠❡s✉r❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦✈❛r✐❛♥❝❡ s♣❡❝tr❛❧❡ ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s ❞é✜♥✐❡ ♣❛r ❧❡ s♣❡❝tr❡ ❝r♦✐sé
❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡s SWxy(s, τ) ✿

SWxy(s, τ) = Wx(τ, s).W
∗

y (τ, s) ✭✶✶✮

❆✈❡❝ x(t) ❡t y(t) ❧❡s ❞❡✉① ❢♦♥❝t✐♦♥s ❝❤r♦♥♦❧♦❣✐q✉❡s✱ Wx(τ, s) ❧❡s ❝♦❡✣❝✐❡♥ts
❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡s ✐ss✉s ❞❡ ❧❛ tr❛♥s❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❡t W ∗

y ❧❡ ❝♦♠♣❧❡①❡ ❝♦♥❥✉❣✉é ❞❡ Wy(τ, s)
✳

▲❡ s♣❡❝tr❡ ❞❡ ♣✉✐ss❛♥❝❡ ❝r♦✐sé ❡♥tr❡ x(t) ❡t y(t) ❡st ♥♦té |Wxy(s, τ)|✳ ❆ss♦❝✐é
❛✉① ❛✉t♦✲s♣❡❝tr❡s ❞❡ ♣✉✐ss❛♥❝❡ ♦♥ ♣❡✉t ❞é✜♥✐r ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s ✿

WQ(f) =

∣

∣ℑ(s−1.SWxy)
∣

∣

2

ℑ(s−1. |SWx|2).ℑ(|s−1.SWy|2)
✭✶✷✮

▲❛ ❢♦r♠✉❧❡ ❞❡ WQ(f) ❡st s✐♠✐❧❛✐r❡ à ❝❡❧❧❡ ❞✬✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❞❡ ❞ét❡r♠✐♥❛t✐♦♥✳
P♦✉r ❝❤❛q✉❡ é❝❤❡❧❧❡ ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ s ✭❞é✜♥✐t ♣❛r ❧❡ ♣❛s ❢réq✉❡♥t✐❡❧✮ ❡t à ❝❤❛q✉❡
✐♥st❛♥t ❞✉ t❡♠♣s ♦♥ ❞✐s♣♦s❡ ❞✬✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❝♦♠♣r✐s ❡♥tr❡ 0 ❡t 1 tr❛❞✉✐s❛♥t ❧❛
♣❧✉s ♦✉ ♠♦✐♥s ❢♦rt❡ ❝♦rré❧❛t✐♦♥ ❛✉ ❝❛rré❡ ❡♥tr❡ ❧❡s sér✐❡s ❡t ❧❡ ♣♦✉✈♦✐r ❡①♣❧✐❝❛t✐❢
❞❡ ❧❛ ✈❛r✐❛❜❧❡ x(t) ❡t y(t)✳

▲❡s ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❜t❡♥✉s s♦♥t ✐ss✉s ❞✬✉♥❡ ❞é❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♣❛r ♦♥❞❡❧❡tt❡s ❞❡
▼♦r❧❡t✱ ✐❧s s♦♥t ❞♦♥❝ ❝♦♠♣❧❡①❡s ♣❛r ♥❛t✉r❡✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t✱ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡st
é❣❛❧❡ à 1 q✉❡❧ q✉❡ s♦✐t τ ❞❛♥s s❛ r❡♣rés❡♥t❛t✐♦♥ ré❡❧❧❡✱ ❝❡ q✉✐ ♥é❝❡ss✐t❡ ❞❡ r❡✲
❝♦✉r✐r à ✉♥ ❧✐ss❛❣❡ t❡♠♣♦✲❢réq✉❡♥t✐❡❧ ♥♦té ℑ q✉✐ ❝♦♥❞✉✐t ❛✉① ✈❛❧❡✉rs ré❡❧❧❡s ❞❡
❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡✳ ▲❡ ❧✐ss❛❣❡ t❡♠♣♦r❡❧ ❡st ♥♦té ℑtemps ♣♦✉r ✉♥❡ é❝❤❡❧❧❡ ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡
❞♦♥♥é❡ ❡t ❝❡❧✉✐ ❞❡ ❧✬é❝❤❡❧❧❡ ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ ℑechelle ♣♦✉r ✉♥ ✐♥st❛♥t t ❞♦♥♥é✳ ▲✬♦♣é✲
r❛t❡✉r ❞❡ ❧✐ss❛❣❡ ❝♦♠♣❧❡t ℑ s✬é❝r✐t ✿

ℑ(W ) = ℑechelle(ℑtemps(W )) ✭✶✸✮

▲❡s ❡①♣r❡ss✐♦♥s ♠❛t❤é♠❛t✐q✉❡s ❞❡ ℑechelle ❡t ℑtemps s♦♥t ❞♦♥♥és ♣❛r ❚♦r✲
r❡♥❝❡ ❡t ❲❡❜st❡r ✭✶✾✾✽✮ ✿

ℑtemps(WN ) = WN .c1−t2/2s2 ✭✶✹✮

ℑechelle(.) = WN .c2Π(0.6s) ✭✶✺✮

c1 ❡t c2 s♦♥t ❞❡s ❝♦♥st❛♥t❡s ❞❡ ♥♦r♠❛❧✐s❛t✐♦♥s ❡t Π ❡st ❧❛ ❢♦♥❝t✐♦♥ r❡❝t❛♥❣❧❡ ✻✳

▲❡s ♦♥❞❡❧❡tt❡s ❢♦✉r♥✐ss❡♥t ❛✉ss✐ ✉♥❡ ♠❡s✉r❡ ❞❡ ❧❛ ♣❤❛s❡ ❡♥tr❡ ❧❡s ❞❡✉① ❢♦♥❝✲
t✐♦♥s t❡♠♣♦r❡❧❧❡s q✉✐ ♣❡r♠❡t ❞❡ s❛✈♦✐r s✐ ❧❡✉rs ❝♦♠♣♦s❛♥t❡s ❢réq✉❡♥❝✐❡❧❧❡s s♦♥t
♣♦s✐t✐✈❡♠❡♥t ♦✉ ♥é❣❛t✐✈❡♠❡♥t ❝♦rré❧é❡s ❡t s✬✐❧ ❡①✐st❡ ❞❡s ✐♥✢✉❡♥❝❡s ♠✉t✉❡❧❧❡s✳ ▲❛
❢♦♥❝t✐♦♥ ❞❡ ♣❤❛s❡ ❞✬♦♥❞❡❧❡tt❡s θW (f) ❡st ❧❡ q✉♦t✐❡♥t ❡♥tr❡ ❧❛ ♣❛rt✐❡ ✐♠❛❣✐♥❛✐r❡
C ❡t ré❡❧❧❡ P ❞❡ SWxy ✿

θW (f) = arctan(C(SWxyf)/P (SWxyf)) ✭✶✻✮

✻✳ ❧❛ ❢♦♥❝t✐♦♥ r❡❝t❛♥❣❧❡ ❡st ✉♥❡ ❢♦♥❝t✐♦♥ é❣❛❧❡ à ✉♥❡ ✈❛❧❡✉r a ❞❛♥s ❧✬✐♥t❡r✈❛❧❡ [−1/2, 1/2] ❡t
③ér♦ à ❧✬❡①t❡r✐❡✉r

✻



❉❛♥s ❧❛ ♣r❛t✐q✉❡✱ ♦♥ ✉t✐❧✐s❡ xt ❡t yt é❝❤❛♥t✐❧❧♦♥s ❞❡ ❞❡✉① ♣r♦❝❡ss✉s ❛❧é❛t♦✐r❡s✱
❡t ❞❡s ♣❛s t❡♠♣♦r❡❧❧❡s ❡t ❢réq✉❡♥t✐❡❧s ❞é✜♥✐s ♣❛r ❧❛ ❈❲❚ ❞é❝r✐t❡ ♣ré❝é❞❡♠♠❡♥t✳

✷ ❘és✉❧t❛ts ❡t ❞✐s❝✉ss✐♦♥s

✕ ▲❡s ✈❛❧❡✉rs ❡st✐♠é❡s ❞❡s ❇❡t❛s✱ ♣❛r ❧❛ ♠ét❤♦❞❡ ❞❡s ▼❈❖✱ ❞❡ ❧❛ ❞r♦✐t❡ ❞❡
♠❛r❝❤é ❡t ❞❡s ❝♦❡✣❝❡♥ts ❞❡ ❞ét❡r♠✐♥❛t✐♦♥ ❛ss♦❝✐és s♦♥t ♣rés❡♥té❡s ❞❛♥s
❧❡ t❛❜❧❡❛✉ 1 s✉✐✈❛♥t ✿

❚❛❜❧❡ 1 ✿ ❙②♥t❤ès❡ ❞❡s rés✉❧t❛ts ❞❡s ❡st✐♠❛t✐♦♥s

❆❝t✐♦♥s ❇❡t❛ ❘2

❆❳❆ ✶✱✺ ✵✳✻✽
▲❱▼❍ ✶ ✵✳✻✷
❖r❛♥❣❡ ✵✳✼✸ ✵✳✹✸

▲✬❛♥♥❡①❡ 1 ❞ét❛✐❧❧❡ ❧❡s rés✉❧t❛ts ✐ss✉s ❞❡ ❝❡s ❡st✐♠❛t✐♦♥s ✿ ❧❡s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❞❡
❧❛ ré❣r❡ss✐♦♥ s♦♥t st❛t✐♦♥♥❛✐r❡s✱ ❧❡s rés✐❞✉s s♦♥t ❤étér♦s❝é❞❛st✐q✉❡s✱ ❛✉t♦✲
❝♦rré❧és ❡t ♥❡ s♦♥t ♣❛s ❧✬é❝❤❛♥t✐❧❧♦♥ ❞✬✉♥❡ ▲♦✐ ◆♦r♠❛❧❡✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t ❧❡s
❇❡t❛s ♥❡ ♣♦ssè❞❡♥t ♣❛s ❧❡s ♣r♦♣r✐étés r❡q✉✐s❡s ♣♦✉r êtr❡ ❞❡s ❡st✐♠❛t❡✉rs
❇▲❯❊ ♠❛✐s ♦♥ ❧❡s ❝♦♥s✐❞èr❡ ❝♦♠♠❡ ❞❡s ré❢ér❡♥❝❡s ♣❛r ❧❛ s✉✐t❡✳

▲❡ t❛❜❧❡❛✉ 2 r❛ss❡♠❜❧❡ ❧❡s r❡s✉❧t❛ts ❞❛♥s ❧❡ ❞♦♠❛✐♥ ❞❡s ❢réq✉❡♥❝❡s✳ ■❧ s✬❛❣✐t
❞❡s ❝❛❧❝✉❧s ✐ss✉s ❞❡ ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❝♦✲s♣❡❝tr❛❧❡ ❡♥tr❡ ❧❡s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❡t ❧❡ CAC40✳
■❧ ❢♦✉r♥✐t ❧❛ ♠♦②❡♥♥❡ ❡t ❞❡ ❧✬é❝❛rt✲t②♣❡ ❞❡ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡t ❧❛ ♠♦②❡♥♥❡ ❞❡s
✈❛❧❡✉rs ❛❜s♦❧✉❡s ✭♣♦✉r é✈✐t❡r ❧❡s ✈❛❧❡✉rs ♥é❣❛t✐✈❡s✮ ❡t ❧✬é❝❛rt✲t②♣❡ ❞❡ ❧❛
♣❤❛s❡✳

❚❛❜❧❡❛✉ 2 ✿ ❝❛r❛❝tér✐st✐q✉❡s ❞❡ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡t ❞❡ ❧❛ ♣❤❛s❡ ❞❡ ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❝♦✲s♣❡❝tr❛❧❡✳

❆❝t✐♦♥s ❈♦❤ér❡♥❝❡ ▼♦②❡♥♥❡ ❊❝❛rt✲❚②♣❡
❆❳❆ ✵✳✼✶ ✵✳✶✼
▲❱▼❍ ✵✳✻✺ ✵✳✶✽
❖r❛♥❣❡ ✵✳✹✽ ✵✳✷✶

❆❝t✐♦♥s P❤❛s❡ ▼♦②❡♥♥❡ ❊❝❛rt✲❚②♣❡
❆❳❆ ✵✳✷✶ ✵✳✶✼
▲❱▼❍ ✵✳✷✸ ✵✳✶✾
❖r❛♥❣❡ ✵✳✸✹ ✵✳✸✷

▲❡s ❛❝t✐♦♥s ❆❳❆ ❡t ▲❱▼❍ ♣♦ssè❞❡♥t ❞❡s ❝♦❤ér❡♥❝❡s ♠♦②❡♥♥❡s ♣❧✉s ❢♦rt❡s
q✉❡ ❝❡❧❧❡ ❞✬❖r❛♥❣❡✱ ❝❡ q✉✐ ❡st ❝♦♥❢♦r♠❡ ❛✉① ✈❛❧❡✉rs tr♦✉✈é❡s ♣♦✉r ❧❡ R2 ✭ ❞✉
t❛❜❧❡❛✉ 2✮✳ P❛r ❛✐❧❧❡✉rs✱ ❖r❛♥❣❡ ♣♦ssè❞❡ ✉♥❡ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ♣❧✉s érr❛t✐q✉❡ q✉❡
❧❡s ❞❡✉① ❛✉tr❡s ❛❝t✐♦♥s ✭❈❢✳ ❧❡✉rs ❡❝❛rt✲t②♣❡s✮✱ tr❛❞✉✐s❛♥t ✉♥❡ ✈❛r✐❛❜✐❧✐té
♣❧✉s ❢♦rt❡ ❞❡ s♦♥ ❧✐❡♥ ❛✈❡❝ ❧❡ ♠❛r❝❤é ❛✉ ❝♦✉rs ❞❡s ❢réq✉❡♥❝❡s✳ ❈❡s rés✉❧t❛ts
s♦♥t ✐❧❧✉strés ♣❛r ❧❡s ❣r❛♣❤✐q✉❡s ✐ss✉s ❞❡ ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❝♦✲s♣❡❝tr❛❧❡ ♣♦rtés ❡♥
❛♥♥❡①❡ ✸✳ ▲❡s ✈❛❧❡✉rs ❛❜s♦❧✉❡s ♠♦②❡♥♥❡s ❞❡s ♣❤❛s❡s s♦♥t ♣❧✉s ✐♠♣♦rt❛♥t❡s
✭❡t ✈♦❧❛t✐❧❡✮ ♣♦✉r ❖r❛♥❣❡✳ ❈❡ ❞é♣❤❛s❛❣❡ ♣❧✉s ♣r♦♥♦♥❝é ✐♥❞✐q✉❡ q✉✬❖r❛♥❣❡
ré❛❣✐t ❞✐✛ér❡♠♠❡♥t ❡t ❛✈❡❝ r❡t❛r❞ ❛✉① s✐❣♥❛✉① ❞✉ ♠❛r❝❤é✳

❯♥❡ ❛❝t✐♦♥ ❛✈❡❝ ✉♥ ❜❡t❛ ❢❛✐❜❧❡ ♣♦ssé❞❡ ✉♥ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❞❡ ❞ét❡r♠✐♥❛t✐♦♥ ❡t
✉♥❡ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ♠♦②❡♥♥❡ ♣❧✉s ❢❛✐❜❧❡ q✉✬✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ ❛✈❡❝ ✉♥ ❜❡t❛ ❢♦rt✳ ▲❡

✼



♣♦✉✈♦✐r ❡①♣❧✐❝❛t✐❢ ❞✉ ♠❛r❝❤é s✉r ❧❡s ✈❛r✐❛t✐♦♥s ❞❡ ❧✬❛❝t✐♦♥ ❡st ❞♦♥❝ ♣❧✉s
✐♠♣♦rt❛♥t ♣♦✉r ✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ à ❜❡t❛ ❢♦rt✱ ♠❛✐s ♥♦✉s ♥❡ ♣♦✉✈♦♥s ♣❛s ✈ér✐✜❡r
s✐ ❝❡ ❝♦♥st❛t ❡st ✈❛❧✐❞❡ q✉❡❧❧❡ q✉❡ s♦✐t ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ❝♦♥s✐❞éré❡ ❡t ❧✬❤♦r✐③♦♥
❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❝❤♦✐s✐✳ ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❝♦✲s♣❡❝tr❛❧❡ tr♦✉✈❡ ❛✐♥s✐ s❛ ❧✐♠✐t❡ ♣❛r s♦♥
❛t❡♠♣♦r❛❧✐té✳

✕ ❈❡tt❡ ❞é♠❛r❝❤❡✱ st❛t✐q✉❡✱ ❡st ❛♠é❧✐♦ré❡ ❧♦rsq✉❡ q✉✬♦♥ r❡❝♦✉rs à ❧✬❛♥❛❧②s❡
t❡♠♣♦✲❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ ♠✉❧t✐❞✐♠❡♥s✐♦♥♥❡❧❧❡ q✉✐ ❡st ✉♥❡ ✈ér✐t❛❜❧❡ ❛♥❛❧②s❡ ❞②✲
♥❛♠✐q✉❡ ❞✉ ❧✐❡♥ ❛❝t✐♦♥✲♠❛r❝❤é✳ ▲❡s ❣r❛♣❤✐q✉❡s s✉✐✈❛♥ts ✭❋✐❣✉r❡s 1✮ r❡♣ré✲
s❡♥t❡♥t ♣♦✉r ❧❡s tr♦✐s ❛❝t✐♦♥s ❧❡s é✈♦❧✉t✐♦♥s s✐♠✉❧t❛♥é❡s ❞❡ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡t
❞❡ ❧❛ ♣❤❛s❡✳

▲❡s é❝❤❡❧❧❡s ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡s ❡①♣r✐♠é❡s ❡♥ ❥♦✉rs s♦♥t ♣♦rté❡s ❡♥ ♦r❞♦♥♥é❡s✱ ❧❡
t❡♠♣s ✐♥❞✐❝é ❡♥ ❥♦✉rs ❡♥ ❛❜s❝✐ss❡s✳ ■❧ ❞é❜✉t❡ ❞❡ 0 ✭♣♦✉r ❧❛ ♣r❡♠✐❡r❡ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥✮
à 2869 ✭♣♦✉r ❧❛ ❞❡r♥✐❡èr❡✮✳

▲✬✐♥t❡♥s✐té ❞❡ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s ❡st r❡♣rés❡♥té❡ ♣❛r ❧❡ ❝♦❞❡ ❝♦✉❧❡✉r
s✉✐✈❛♥t ✿ ❧❡ r♦✉❣❡ ✐❧❧✉str❡ ✉♥ ❢♦rt❡ ❝♦rré❧❛t✐♦♥ ❡♥tr❡ ❧❡ ❈❆❈40 ❡t ❧✬❛❝t✐♦♥ q✉✐
❞✐♠✐♥✉❡ ♣♦✉r ❧✬♦r❛♥❣❡ ❡t ❧❡ ❥❛✉♥❡✱ ❡t ❧❡ ❜❧❡✉ ✐♥❞✐q✉❡ ✉♥ ❧✐❡♥ ❢❛✐❜❧❡ ❡♥tr❡ ❧❡s ❞❡✉①
✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ▲❡s tr❛✐ts ❡♥ ❣r❛s ❞é❧✐♠✐t❡♥t ❧❡s ③♦♥❡s ♣♦✉r ❧❡sq✉❡❧❧❡s ❧❛ ❝♦rré❧❛t✐♦♥
✭❧❡R2 ❡♥ ❧✬♦❝❝✉r❡♥❝❡✮ ❡st s✐❣♥✐✜❝❛t✐❢ ❛✉ s❡✉✐❧ ❞❡ 5% ✭ ❝❛❧❝✉❧é ♣❛r ❞❡s s✐♠✉❧❛✲
t✐♦♥s ❞❡ ▼♦♥t❡✲❈❛r❧♦✮✳ ❯♥❡ ③♦♥❡ ♣❛rt✐❝✉❧✐èr❡ ✭❧❛ s✉r❢❛❝❡ ❜❧❛♥❝❤❡ tr❛♥s♣❛r❡♥t❡✮
❝♦♥❝❡r♥❡ ❧❡ ❝ô♥❡ ❞✬✐♥✢✉❡♥❝❡✳ ■❧ s✬❛❣✐t ❞❡s ❡✛❡ts ❞❡ ❜♦r❞s s✉s❝❡♣t✐❜❧❡s ❞❡ ♣❡r✲
t✉r❜❡r ❧❡s rés✉❧t❛ts ❝❛r ❧❛ ♠❛❥♦r✐té ❞❡s é❝❤❛♥t✐❧❧♦♥s s♦♥t ✜♥✐s ❡t ❧❡s ❝❛❧❝✉❧s ❞❡s
s♣❡❝tr❡s ❞❡ ♣✉✐ss❛♥❝❡ ❝r♦✐sés ♣❡✉✈❡♥t êtr❡ ❜✐❛✐sés✳

▲✬❛♥❛❧②s❡ ❞❡ ❧❛ ♣❤❛s❡ s✬❡✛❡❝t✉❡ ♣❛r ❧❛ ❧❡❝t✉r❡ ❞❡ ❧✬♦r✐❡♥t❛t✐♦♥ ❞❡s ✢è❝❤❡s
♣♦rté❡s s✉r ❧❡s ❣r❛♣❤✐q✉❡s ✿ ✉♥❡ ✢è❝❤❡ ❞✐r✐❣é❡ ✈❡rs ❧❛ ❞r♦✐t❡ ✐♥❞✐q✉❡ q✉❡ ❧❡s sér✐❡s
s♦♥t ❡♥ ♣❤❛s❡✱ s✐ ❡❧❧❡ ❡st ❞✐r✐❣é❡ ✈❡rs ❧❛ ❣❛✉❝❤❡ ❛❧♦rs xt ❡t yt s♦♥t ❞é♣❤❛sé❡s ✭♦✉
❤♦rs✲♣❤❛s❡✮✳

▲❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡t ❧❛ ♣❤❛s❡ ❞♦♥♥❡ ❧✐❡✉ ❛ ✉♥❡ r❡♣rés❡♥t❛t✐♦♥ s✐♠✉❧t❛♥é❡ q✉✐
❡♥r✐❝❤✐t ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❞❡ ❧❛ r❡❧❛t✐♦♥ ❡♥tr❡ ❧❡s ✈❛r✐❛❜❧❡s✳ ▲❛ ♣❤❛s❡ ♣❡✉t s✬✐♥t❡r♣r❡t❡r
❝♦♠♠❡ ❧❡ s❡♥s ❞❡ ❧❛ ❝♦rré❧❛t✐♦♥✳ ❉❡s sér✐❡s ❡♥ ♣❤❛s❡ s❡r♦♥t ♣♦s✐t✐✈❡♠❡♥t ❝♦rré❧é❡s
t❛♥❞✐s q✉✬❡❧❧❡s ❧❡ s❡r♦♥t ♥é❣❛t✐✈❡♠❡♥t ❧♦rs ❞✬✉♥ ❞é♣❤❛s❛❣❡✳ ▲❛ ♣❤❛s❡ ♣❡r♠❡t
❛✉ss✐ ❞✬❛♣♣ré❤❡♥❞❡r ❧❛ ✈♦❧❛t✐❧✐té ❞❡s sér✐❡s ❡t ❧❡✉rs ❧✐❡♥s ✿ s✐ ❧❛ ✢é❝❤❡ ♣♦✐♥t❡
✈❡rs ❧❡ ❤❛✉t ❛❧♦rs xt ❡st ❧❡ ✧❧❡❛❞❡r✧ ❞❛♥s ❧❡ s❡♥s ♦✉ ✐❧ ❛♠è♥❡ yt ✈❡rs ✉♥❡ ❢♦rt❡
❝♦rré❧❛t✐♦♥ ❀ à ❧✬✐♥✈❡rs❡ s✐ ❡❧❧❡ ♣♦✐♥t❡ ✈❡rs ❧❡ ❜❛s ❝✬❡st ❧❛ ✈❛r✐❛❜❧❡ yt q✉✐ ❝♦♥❞✉✐t
xt✳ ◆♦✉s ❛✈♦♥s ❛✐♥s✐✱ ❡♥ q✉❡❧q✉❡ s♦rt❡✱ ✉♥❡ ♠❡s✉r❡ ❞❡ ❧❛ ❝❛✉s❛❧✐té ❡♥tr❡ ❧❡s sér✐❡s✳

✽



❋✐❣✉r❡s 1 ✿ ❈♦❤ér❡♥❝❡s✲♣❤❛s❡s ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s ❞❡s ❛❝t✐♦♥s

❋✐❣✉r❡ ✶✳✶ AXA− CAC40

❋✐❣✉r❡ ✶✳✷ LVMH − CAC40

✾



❋✐❣✉r❡ ✶✳✸ Orange− CAC40

❈❡s ❣r❛♣❤✐q✉❡s ♠❡tt❡♥t ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ ✉♥❡ ❞♦♠✐♥❛♥❝❡ ❞✉ r♦✉❣❡ ♣♦✉r ❆❳❆ ❡t
♣♦✉r ▲❱▼❍ ✭❞❛♥s ✉♥❡ ♠♦✐♥❞r❡ ♠❡s✉r❡✮✱ tr❛❞✉✐s❛♥t ✉♥❡ ❢♦rt❡ ❝♦rré❧❛t✐♦♥ ❡♥tr❡
❧❡s ❛❝t✐♦♥s ❡t ❧❡ ♠❛r❝❤é✳ ❈❡❧❧❡✲❝✐ ♥✬❡st ♣❛s ❝♦♥t✐♥✉❡ s✉r ❧❡s ❤❛✉t❡s✲❢réq✉❡♥❝❡s ♦ù
❧✬♦♥ ♦❜s❡r✈❡ ✉♥❡ ❛❧t❡r♥❛♥❝❡ ❞❡ ③♦♥❡s r♦✉❣❡s ❡t ❜❧❡✉❡s✳ P♦✉r ❧✬❛❝t✐♦♥ ❖r❛♥❣❡✱ ❧❛
❝♦✉❧❡✉r ❜❧❡✉❡ ❞♦♠✐♥❡ ♠❛❧❣ré ✉♥❡ ③♦♥❡ r♦✉❣❡ ❞❡ ♠♦✐♥❞r❡ ✐♠♣♦rt❛♥❝❡✳ ●❧♦❜❛✲
❧❡♠❡♥t ❆❳❆ ❡t ▲❱▼❍ s♦♥t ❝♦rré❧é❡s q✉❡❧❧❡ q✉❡ s♦✐t ❧❛ ❢réq✉❡♥❝❡✱❛❧♦rs q✉❡✱ ❛
❝♦♥tr❛r✐♦ ❧✬❛❝t✐♦♥ ❖r❛♥❣❡ ♥❡ ❧✬❡st ♣❛s✳ ▲❡s ❛❝t✐♦♥s ❛②❛♥t ✉♥ ❇❡t❛ ❢♦rt ♦♥t✱ ❡♥
❣é♥ér❛❧✱ ✉♥❡ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❞♦♠✐♥é❡ ♣❛r ❧❡ r♦✉❣❡ q✉❡❧❧❡ q✉❡ s♦✐t ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ❡t ❧❡s
❢réq✉❡♥❝❡s✳ ❆ ❧✬✐♥✈❡rs❡✱ ✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ ❛✈❡❝ ✉♥ ❇❡t❛ ❢❛✐❜❧❡ ♣♦ssè❞❡ ✉♥❡ ❝♦❤ér❡♥❝❡
❞♦♠✐♥é❡ ♣❛r ❧❡ ❜❧❡✉✱ ♠❛✐s ❧❡s ③♦♥❡s ❞❡ ❝♦✲♠♦✉✈❡♠❡♥ts ❛✈❡❝ ❧❡ ♠❛r❝❤é s❡r♦♥t
s✐t✉é❡s s✉r ❞❡s ❢réq✉❡♥❝❡s ♣❛rt✐❝✉❧✐❡r❡s ❡t à ❞❡s ✐♥st❛♥ts ♣ré❝✐s ❞✉ t❡♠♣s✳

P♦✉r ♠❡ttr❡ ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ ❧✬❡♥✈✐r♦♥♥❡♠❡♥t q✉✐ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❝❡s rés✉❧t❛ts✱ ✉♥❡
s②♥t❤ès❡ ❞❡s ♣♦✐♥ts ❧❡s ♣❧✉s ✐♠♣♦rt❛♥ts ❡st ré❛❧✐sé❡ ❡♥ ❞✐✈✐s❛♥t ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ t❡♠♣s
❣❧♦❜❛❧ ❡♥ 5 s♦✉s✲♣ér✐♦❞❡s✱✳

✕ ▲❛ ♣ér✐♦❞❡ ❞✬❛✈❛♥t ❝r✐s❡ q✉✐ s✬ét❡♥❞ ❞❡ 2005 ❥✉sq✉✬❛✉ ❞é❜✉t ❞❡ ❧✬❛♥♥é❡
2008 ✭ ❡♥ ♦r❞♦♥♥é❡ ❛✉t♦✉r ❞❡s 800 ❥♦✉rs✮✳

✕ ▲❛ ❝r✐s❡ ❞❡s s✉❜♣r✐♠❡s ❝♦✉✈r❛♥t ❧❛ ♣ér✐♦❞❡ ❞❡ 2008 ❥✉sq✉✬à ❧❛ ✜♥ 2010
✭❛✉t♦✉r ❞❡s 800 ❥♦✉rs ❥✉sq✉✬à 1300 ❥♦✉rs✮✳

✕ ▲❛ ❝r✐s❡ ❞❡ ❧❛ ❞❡tt❡ ❡♥❣❧♦❜❛♥t ❧❡s ❛♥♥é❡ 2011−2012 ✭ ❛✉t♦✉r ❞❡s 1700✲2000
❥♦✉rs✮✳

✕ ▲❛ ♣ér✐♦❞❡ ❞✬❛♣rès ❝r✐s❡ q✉✐ ❞é❜✉t❡ à ❧❛ ♠♦✐t✐é ❞❡ ❧✬❛♥♥é❡ 2012 ❥✉sq✉✬à ❧❛
✜♥ ❞❡ ♥♦tr❡ é❝❤❛♥t✐❧❧♦♥ ❛✉ 31 ❞é❝❡♠❜r❡ 2015 ✭❛✉ ♥✐✈❡❛✉ ❞❡ 2000 ❥♦✉rs✮✳

◆♦✉s ❞♦♥♥♦♥s ❞❛♥s ❧❡ t❛❜❧❡❛✉ 3✱ ♣♦✉r ❝❤❛q✉❡ ❛❝t✐♦♥✱ ❧✬✐♥t❡♥s✐té ❞❡ ❧❛ ❝♦rré✲
❧❛t✐♦♥ ✭❋♦rt❡✱ ▼♦②❡♥♥❡✱ ❋❛✐❜❧❡✮✱ ❧❡ ❧❡❛❞❡rs❤✐♣ ❞✉ ♠❛r❝❤é ❡st ✐♥❞✐q✉é ♣❛r ❧❛ ❧❡ttr❡
▼ ❡t ❝❡❧✉✐ ❞❡ ❧✬❛❝t✐♦♥ ♣❛r ❧❛ ❧❡ttr❡ ❆✳ ◆♦✉s ✉t✐❧✐s♦♥s ❧❛ ❧❡ttr❡ ■ s✐ ♦♥ ♥❡ ♣❡✉t ♣❛s

✶✵



❞é✜♥✐r ✉♥ ❧❡❛❞❡rs❤✐♣ ❞♦♠✐♥❛♥t✱ ✐❧❧✉str❛♥t ❛✐♥s✐ ✉♥❡ ■♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❡♥tr❡ ❧❡ ♠❛r❝❤é
❡t ❧✬❛❝t✐♦♥✳

❚❛❜❧❡❛✉ ✸ ✿ ❙②♥t❤ès❡s ❞❡s ❝♦❤ér❡♥❝❡s

❈r✐s❡ ❙✉❜♣r✐♠❡s ❈r✐s❡ ❞❡ ❧❛ ❞❡tt❡
❆❝t✐♦♥s❋réq✉❡♥❝❡ ✷✵✵✺✲✷✵✵✽ ✷✵✵✽✲✷✵✶✵ ✷✵✶✵✲✷✵✶✶ ✷✵✶✶✲✷✵✶✷ ✷✵✶✷✲✷✵✶✺

❆❳❆ ❍❋ ❋♦rt❡✲▼ ❋♦rt❡✲▼ ❋♦rt❡✲▼ ❋♦rt❡✲▼ ❋♦rt❡✲■
▼❋ ▼♦②❡♥♥❡✲■ ❋♦rt❡✲▼ ❋♦rt❡✲■ ❋♦rt❡✲▼ ❋♦rt❡✲■
❇❋ ❋♦rt❡✲▼ ❋♦rt❡✲▼ ❋♦rt❡✲■ ❋♦rt❡✲▼ ✯✯

▲❱▼❍ ❍❋ ❋♦rt❡✲▼ ▼♦②❡♥♥❡✲▼ ▼♦②❡♥♥❡✲▼ ❋♦rt❡✲▼ ▼♦②❡♥♥❡✲▼
▼❋ ❋♦rt❡✲■ ❋♦rt❡✲■ ▼♦②❡♥♥❡✲■ ❋♦rt❡✲▼ ▼♦②❡♥♥❡✲■
❇❋ ❋♦rt❡✲▼ ❋♦rt❡✲❆ ❋♦rt❡✲■ ❋♦rt❡✲❆ ❋♦rt❡✲■

❖r❛♥❣❡ ❍❋ ▼♦②❡♥♥❡✲▼ ▼♦②❡♥♥❡✲▼ ❋♦rt❡✲▼ ▼♦②❡♥♥❡✲▼ ▼♦②❡♥♥❡✲❋♦rt❡✲▼
▼❋ ❋❛✐❜❧❡✲■ ▼♦②❡♥♥❡✲❋❛✐❜❧❡✲▼ ❋♦rt❡✲■ ▼♦②❡♥❡✲■ ▼♦②❡♥♥❡✲❋♦rt❡✲■
❇❋ ❋❛✐❜❧❡ ❋❛✐❜❧❡ ❋❛✐❜❧❡■ ❋❛✐❜❧❡ ❋❛✐❜❧❡

❍❋❂❍❛✉t❡s ❢réq✉❡♥❝❡s✱ ▼❋❂▼♦②❡♥♥❡✲❋réq✉❡♥❝❡s ❡t ❇❋❂❇❛ss❡s✲❋réq✉❡♥❝❡s✳

❖♥ ♣❡✉t ✈ér✐✜❡r ❧❡s ❤②♣♦t❤ès❡s ❞✉ ▼❊❉❆❋ ❛✉① ❤❛✉t❡s ❢réq✉❡♥❝❡s ✿ ❧❡s ✈❛r✐❛t✐♦♥s
❞✉ ♠❛r❝❤é ❝❛✉s❡♥t ❧❡s ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ❞❡s ❛❝t✐♦♥s✱ ♠❛✐s ❝❤❛❝✉♥❡ ♣♦ssè❞❡ ✉♥ ❧✐❡♥ ❞✐✛ér❡♥t
❛✉ ❝♦✉rs ❞✉ t❡♠♣s✳ ❆❳❆ ❡st ♣❧✉s s♦✉✈❡♥t s❡♥s✐❜❧❡ q✉✬❖r❛♥❣❡✱ ❝❡ q✉✐ ❡st ❧♦❣✐q✉❡ ❞✬❛♣rès
❧❛ ✈❛❧❡✉r ❞❡ ❧❡✉r ❇❡t❛✳ ❖♥ ♣❡✉t ❞♦♥❝ ♠❡ttr❡ ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ ❧❡ ♣❤é♥♦♠è♥❡ ❞❡ ❈♦♥t❛❣✐♦♥

❡♥tr❡ ❧❡ ▼❛r❝❤é ❡t ❧❡s ❆❝t✐♦♥s q✉✐ ② s♦♥t ❝♦té❡s✳ ❙✐ ♦♥ ❝♦♥st❛t❡ q✉✬❡❧❧❡ ❡st ❞é♣❤❛sé❡ ♣❛r
r❛♣♣♦rt ❛✉ ♠❛r❝❤é ❛❧♦rs ❡❧❧❡ ❛ ✉♥ r♦❧❡ ❝♦♥tr❛✲❝②❝❧✐q✉❡ ✭q✉✐ ♥✬❡st ♣❛s ♦❜s❡r✈é ✐❝✐✮✳ ❊❧❧❡
❥♦✉❡ ✉♥ r♦❧❡ ♣r♦✲❝②❝❧✐q✉❡ s✐ ❡❧❧❡ ❡st ❡♥ ♣❤❛s❡ ❛✈❡❝ s♦♥ ♠❛r❝❤é✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥t à ❝♦✉rt✲t❡r♠❡
✭❛✉① ❤❛✉t❡s✲❢réq✉❡♥❝❡s✮ ✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ ♣❡✉t r❛r❡♠❡♥t ✐♥✢✉❡♥❝❡r ❧❡ ♠❛r❝❤é✳

❙✉r ❧❡s ▼♦②❡♥♥❡s ❋réq✉❡♥❝❡s✱ ♦♥ r❡♠❛rq✉❡ q✉❡ ❧❡ ♠❛r❝❤é ♥✬❡st ♣❧✉s s②sté♠❛✲
t✐q✉❡♠❡♥t ❧❡ ▲❡❛❞❡r ✿ ✐❧ ② ❛ ✉♥❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ❜✐❧❧❛tér❛❧❡✳ ❈❡s rés✉❧t❛ts ♠♦♥tr❡♥t q✉❡ ❧❛
♥❛t✉r❡ ❞✉ ❧✐❡♥ ❛❝t✐♦♥✲♠❛r❝❤é ♥✬❡st ♣❛s ✉♥✐❢♦r♠❡ ❡t ❤♦♠♦❣è♥❡ ❞❛♥s ❧❡ ❞♦♠❛✐♥❡ t❡♠♣s✲
❢réq✉❡♥❝❡ ré✈é❧❛♥t ❧✬✐♥t❡rêt ❞❡ r❡❝♦✉r✐r à ❝❡tt❡ ❞é♠❛r❝❤❡ ♣❛r r❛♣♣♦rt à ❝❡❧❧❡ ✉t✐❧✐s❛♥t
❧❡s ♦✉t✐❧s tr❛❞✐t✐♦♥♥❡❧s ♣ré❝é❞❡♥ts✳ ❖♥ ❝♦♥st❛t❡ q✉❡ ❝❤❛q✉❡ ❛❝t✐♦♥ ❡st ❝♦rré❧❡❡ ❛✈❡❝ ❧❡
♠❛r❝❤é ❞✉r❛♥t ❧❡s ❞❡✉① ♣ér✐♦❞❡s ❞❡ ❝r✐s❡ ❛✈❡❝ ✉♥❡ ♥❛t✉r❡ ❞✉ ❧✐❡♥ ❞✐✛ér❡♥t❡✳ ❆ t✐tr❡
❞✬❡①❡♠♣❧❡✱ ❧✬❛❝t✐♦♥ ❆❳❆ ♣♦ssé❞❛♥t ✉♥ ❇❡t❛ ❢♦rt ❛✈❛♥t ❧❛ ❝r✐s❡ ❞❡s s✉❜♣r✐♠❡s ✭♦✉ ❡❧❧❡
❡st ❧❡ ▲❡❛❞❡r✮ ❛♠♣❧✐✜❡ ❧❡s ♠♦✉✈❡♠❡♥ts ❞✉ ♠❛r❝❤é ✭❞✬❛♣rès ❧❡ ▼❊❉❆❋✮✳ ❈❡❧✉✐✲❝✐ ré❛❣✐t
à ❝❡s ♠♦✉✈❡♠❡♥ts ♣❛r ✉♥❡ ♣❤❛s❡ ❞✬❡♠❜❛❧❧❡♠❡♥t ✭♣❤❛s❡ ❞✬✐♥st❛❜✐❧✐té✮ ❛✈❛♥t ❞❡ s✬é✛♦♥✲
❞r❡r✳ P❡♥❞❛♥t ❧❛ ❝r✐s❡✱ ❧❡ ♠❛r❝❤é r❡❞❡✈✐❡♥t ❧❡ ▲❡❛❞❡r✳ ❈❡ ❝♦♥st❛t ❡st ✈❛❧❛❜❧❡ ♣♦✉r ❧❡s
❛✉tr❡s ❛❝t✐♦♥s ✿ ❖r❛♥❣❡✱ ♣❛r ❡①❡♠♣❧❡✱ ❡st ✉♥❡ ❛❝t✐♦♥ ♣❡✉ ❝♦rré❧é❡ ❛✈❡❝ s♦♥ ♠❛r❝❤é ✭❡♥
t❡♠♣s ♥♦r♠❛❧✮ ♠❛✐s q✉✐ s✉❜✐t s❡s ❝❤♦❝s✱ ❡❧❧❡ ❝♦♥tr✐❜✉❡ ♥é❛♥♠♦✐♥s à ❧❡ r❡❞②♥❛♠✐s❡r ❡♥
♠✐♥✐♠✐s❛♥t s❡s ✈❛r✐❛t✐♦♥s ♥é❣❛t✐✈❡s✳ ▲❱▼❍ ❡st ✉♥ ♠é❧❛♥❣❡ ❞❡ ❝❡s ❞❡✉① ♣r♦✜❧s✱ ❝❡ q✉✐
❡①♣❧✐q✉❡ s♦♥t ❇❡t❛ ♠♦②❡♥ é❣❛❧ à 1✳

P♦✉r ❧❡s ❇❛ss❡s✲❋réq✉❡♥❝❡s ✭❡♥ ❞❡ss♦✉s ❞❡ ❧✬é❝❤❡❧❧❡ 256✮✱ ❖r❛♥❣❡ ♥✬❡st ♣❛s ❝♦r✲
ré❧é❡ ❛✈❡❝ ❧❡ CAC40 à ❧✬✐♥✈❡rs❡ ❞✬❆❳❆ ❡t ❞❡ ▲❱▼❍✳ ❈❡s ❞❡r♥✐èr❡s s♦♥t ❡♥ ♣❤❛s❡s
♠❛✐s ❧❡✉r ❧✐❡♥ ❛✈❡❝ ❧❡ ♠❛r❝❤é ❡st ♣❧✉s ❝♦♠♣❧❡①❡✳ ❊♥ ❡✛❡t ♦♥ ♥❡ ♣❡✉t ♣❛s ❞é✜♥✐r ❝❧❛✐✲
r❡♠❡♥t q✉✐ ❡st ▲❡❛❞❡r✱ à ❝❛✉s❡ ❞❡ ✢é❝❤❡s q✉✐ ♣♦✐♥t❡♥t ✈❡rs ❧❡ ❤❛✉t ❡t ✈❡rs ❧❡ ❜❛s✳ ▲❡s
❛❝t✐♦♥s ré♣♦♥❞❡♥t ❜✐❡♥ ❛✉① s✐❣♥❛✉① ❞✉ ▼❛r❝❤é ♠❛✐s ❝❡❧✉✐✲❝✐ ❡st ❛✉ss✐ ✐♥✢✉❡♥❝é ♣❛r
❧❡✉rs ré♣♦♥s❡s✳ ❈❡ rés✉❧t❛t ♣❡r♠❡t ❞❡ ❝♦♥❝❧✉r❡ à ✉♥❡ ✐♥t❡r❞é♣❡♥❞❛♥❝❡ ❢♦rt❡ ❡♥tr❡ ❧❡
♠❛r❝❤é ❡t ❧❡s ❛❝t✐♦♥s✳ ❈❡❧❛ s✐❣♥✐✜❡ q✉✬à ❧♦♥❣ t❡r♠❡ ❧❡s ✢✉❝t✉❛✐♦♥s ❞❡s ❛❝t✐❢s ❡t ❞✉
♠❛r❝❤é s❡ ré♣♦♥❞❡♥t ♠✉t✉❡❧❧❡♠❡♥t ✭✧✐♥t❡rré❛❣✐ss❡♥t✧✮ ❀ ❝❡ ❝♦♥st❛t rés✉❧t❡ ❞✉ ♣r✐♥❝✐♣❡
❞❡ ❧✬❛❥✉st❡♠❡♥t ❞❡s ♣r✐①✳

✶✶



❈♦♥❝❧✉s✐♦♥

▲❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡✲♣❤❛s❡ ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s s❡ ré✈è❧❡♥t ❜✐❡♥ ❝♦♠♠❡ ✉♥ ♦✉t✐❧ ♣✉✐ss❛♥t ♣♦✉r
❝♦♠♣r❡♥❞r❡ ❧❡s ✐♥tér❛❝t✐♦♥s ❡♥tr❡ ❧❡ ♠❛r❝❤é ❡t ❧❡s ❛❝t✐❢s q✉✐ ② s♦♥t ❝♦tés✳ ❊❧❧❡s ❝♦♥st✐✲
t✉❡♥t ✉♥❡ ♣r♦❝é❞✉r❡ ✐♥❞✐s♣❡♥s❛❜❧❡ ♣♦✉r ❝♦♠♣❧ét❡r ❧✬❡st✐♠❛t✐♦♥ ❞❡ ❧❛ ❞r♦✐t❡ ❞❡ ♠❛r❝❤é
❡t ❧✬❛t❡♠♣♦r❛❧✐té ❞❡ ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❝♦✲s♣❡❝tr❛❧❡✳ ▲❡s ❛❝t✐♦♥s s❡❧❡❝t✐♦♥♥é❡s ❝♦♠♣t❡♥t ♣❛r♠✐s
❧❡s ♣❧✉s ✑❣r♦ss❡s✑ ❞✉ CAC40 ❞❛♥s ❧❡ s❡♥s ♦✉ ❧❡✉rs ♣♦✐❞s ✐♥❞✐❝✐❡❧ ❡st r❡❧❛t✐✈♠❡♥t ✐♠♣♦r✲
t❛♥t ✭▲❱▼❍ ❝♦♠♣t❡ ♣♦✉r 8%✱ ❆❳❆ 4−5% ❡t ♦r❛♥❣❡ 2−3%✮✳ ■❧ ♥✬❡st ❞♦♥❝ ♣❛s ❝❤♦q✉❛♥t
❞✬♦❜s❡r✈❡r q✉❡ ▲❱▼❍ ✐♥✢✉❡♥❝❡ ♣❧✉s ❧❡ ♠❛r❝❤é q✉✬❖r❛♥❣❡✳ ■❧ s✬❛❣✐t ❞✬✉♥❡ ❞❡s ❧✐♠✐t❡ ❞✉
▼❊❉❆❋ ♣♦✉r ❧❡q✉❡❧ t❤é♦r✐q✉❡♠❡♥t ❧❡ ▼❛r❝❤é ❞♦✐t ❝♦♥t❡♥✐r t♦✉s ❧❡s ❛❝t✐❢s ♣♦ss✐❜❧❡s✳
❖r ❧❡ CAC40 ❡st ✉♥ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❢r❛♥ç❛✐s ❝♦♠♣♦sé ❞❡ 40 ❛❝t✐❢s✱ ❡t ❧❡ ❇❡t❛ ❡st✐♠é ♠❡✲
s✉r❡ ❧❛ s❡♥s✐❜✐❧✐té ❞❡ ❧✬❛❝t✐♦♥ ❛✉① ♠♦✉✈❡♠❡♥ts ❞✉ ♠❛r❝❤é ❞♦♥t ❡❧❧❡✲♠❡♠❡ ❝♦♥tr✐❜✉❡ à
❧❛ ❤❛✉t❡✉r ❞❡ x%✳ ❈❡ ❞é❢❛✉t ❞✉ ▼❊❉❆❋ ❡st ✐❝✐ ✧ré❞✉✐t✧ ♣✉✐sq✉❡ ❧❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ♥♦✉s
✐♥❞✐q✉❡ ❝❧❛✐r❡♠❡♥t ❧❡s ♣ér✐♦❞❡s ♦ù ❧✬❛❝t✐♦♥ ré♣♦♥❞ ❛✉ ♠❛r❝❤é✳ ❉❡ ♣❧✉s✱ ❧❛ ❞é❝♦♠♣♦✲
s✐t✐♦♥ ❢réq✉❡♥t✐❡❧❧❡ ♣rés❡♥t❡ ✉♥ ✐♥térêt ré❝✉r❛♥t ❝❛r ❝❤❛q✉❡ ❛❣❡♥t ♣❡✉t ❝❧❛ss✐✜❡r s❡s
❛❝t✐❢s ❞✬❛♣rès s♦♥ ❤♦r✐③♦♥ ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ✭❧✬é❝❤❡❧❧❡ ❞❡s ❢réq✉❡♥❝❡s ❡♥ ♦r❞♦♥♥é❡✮✳ P❛r
❡①❡♠♣❧❡ ❖r❛♥❣❡ ❡st ♣❧✉s ❝♦rré❧é❡ ❛✉ CAC40 à ❈♦✉rt✲t❡r♠❡ ❞✉r❛♥t ❧❡s ♣❡r✐♦❞❡s t✉✲
♠✉❧t✉❡✉s❡s q✉✬à ❧♦♥❣✲t❡r♠❡✳ P❛r ❝♦♥séq✉❡♥t ✉♥ ❋♦♥❞ ❞❡ ♣❡♥s✐♦♥ ✭✐♥✈❡st✐ss❛♥t s✉r 5
❛♥s✮ s❡r❛ r❡❧❛t✐✈❡♠❡♥t ♠♦✐♥s ❡①♣♦sé q✉✬✉♥ ❛❣❡♥t ❚❍❋ ✭❚r❛❞✐♥❣ ❞❡ ❍❛✉t❡s✲❋réq✉❡♥❝❡s✮
✐♥✈❡st✐ss❛♥t à ❝♦✉rt✲t❡r♠❡✳ ▼❛✐s ❧❡s ❚❍❋ ♣❡✉✈❡♥t r❡♣ér❡r ❡t ❡①♣❧♦✐t❡r ❧❡s ♣ér✐♦❞❡s ♦ù
❧✬❛❝t✐♦♥ ❡t ❧❡ ♠❛r❝❤é s♦♥t ♥♦♥✲❝♦rré❧és✳

❈❡tt❡ ét✉❞❡ ♠❡t ❛✉ss✐ ❡♥ é✈✐❞❡♥❝❡ ❧❛ ♥❛t✉r❡ ❞❡s ❧✐❡♥s ❢réq✉❡♥t✐❡❧s ❛❝t✐♦♥s✲♠❛r❝❤és ✿

✕ ❆✉① ❤❛✉t❡s✲❢réq✉❡♥❝❡s✱ ♦♥ ♦❜s❡r✈❡✱ ❧❡ ♣❤é♥♦♠è♥❡ ❞❡ ❈♦♥t❛❣✐♦♥ ✐♥❞✐q✉❛♥t q✉❡
❧❡s ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s ❞✉ ♠❛r❝❤é ❞é✜♥✐ss❡♥t ❝❡❧❧❡s ❞❡ ❧✬❛❝t✐♦♥✳ ❈❡♣❡♥❞❛♥t✱ ❧❡s ❛❝t✐♦♥s
♥❡ s♦♥t ♣❛s à ❝❤❛q✉❡ ✐♥st❛♥t t ❢♦rt❡♠❡♥t ❝♦rré❧é❡s ❛✈❡❝ ❧❡ ♠❛r❝❤é✱ ♠❛✐s ❧❡s
♠♦✉✈❡♠❡♥ts ❞✉ ♠❛r❝❤é ❧❡s r❛♠è♥❡ ✈❡rs ✉♥❡ ❢♦rt❡ ❝♦rré❧❛t✐♦♥ ✭♦✉ ❝♦✲♠♦✉✈♠❡♥t
✐♥t❡♥s❡✮✳

✕ ❆✉① ❜❛ss❡s✲❢réq✉❡♥❝❡s✱ ❧❡ ♣❤é♥♦♠è♥❡ ❞✬■♥t❡r❞é♣❡♥❞❛♥❝❡ ❞♦♠✐♥❡ ♣❛r ❞❡s ✐♥t❡r❛❝✲
t✐♦♥s ❜✐❧❧❛tér❛❧❡s ❡♥tr❡ ❧✬❛❝t✐♦♥ ❡t ❧❡ ♠❛r❝❤é✳ ▲❡ ♠❛r❝❤é ✐♥✢✉❡♥❝❡ ❧❡s ♠♦✉✈❡♠❡♥ts
❞❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts ❞❡s ❛❝t✐♦♥s ♠❛✐s ❝❡❧✉✐✲❝✐ ré❛❣✐t ❛✉① ✢✉❝t❛t✐♦♥s ❞❡s ❛❝t✐❢s✳ ▲❡ ❥❡✉
❞❡ ré♣♦♥s❡ ❡♥tr❡ ❧✬❛❝t✐♦♥ ❡t ❧❡ ♠❛r❝❤é ✐♥❞✐q✉❡ ✉♥ r✐sq✉❡ s②sté♠❛t✐q✉❡ ❞❡ ♥❛t✉r❡
❞✐✛ér❡♥t❡✳ ❈❡ rés✉❧t❛t ❡st s✉rt♦✉t ✈✐s✐❜❧❡ ♣♦✉r ❆❳❆ ❡t ▲❱▼❍✱ ❖r❛♥❣❡ ♥✬ét❛♥t
♣❛s ❝♦rré❧é❡ ❛✈❡❝ ❧❡ CAC40 à ❝❡s ❢réq✉❡♥❝❡s✳

✕ ❆✉① ▼♦②❡♥♥❡s ❢réq✉❡♥❝❡s✱ ❧❡s ❞❡✉① ♣❤é♥♦♠è♥❡s s❡ ❝♦♠❜✐♥❡♥t s❡❧♦♥ ❧❡s ❛❝t✐♦♥s
❡t ❧❛ ♣ér✐♦❞❡✳

❊♥ ❞é✜♥✐t✐✈❡✱ ✐❧ ❡①✐st❡ ✉♥❡ ♣❧✉r❛❧✐té ❞❡ ♣r♦✜❧s ❞✬❛❝t✐♦♥s r❡❛❧✐s❛❜❧❡s ♣❡r♠❡tt❛♥t
❞❡ ❝♦♥str✉✐r❡ ❞❡s ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡s r❡❧❛t✐✈❡♠❡♥t ♠✐❡✉① ❞✐✈❡rs✐✜és ❛✉ ❝♦✉rs ❞✉ t❡♠♣s ❛✈❡❝
❞❡s ❤♦r✐③♦♥s ❞✬✐♥✈❡st✐ss❡♠❡♥t ❞✐✛ér❡♥ts✳ ▲❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡✲♣❤❛s❡ ❞✬✉♥ ♣♦rt❡❢❡✉✐❧❧❡ ❡st ✉♥
✐♥❞✐❝❛t❡✉r ♥♦✉✈❡❛✉ ❞❡ ❧❛ ♣❧✉s ♦✉ ♠♦✐♥s ❜♦♥♥❡ ❞✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❡♥ ❢♦♥❝t✐♦♥ ❞❡s ❛♣♣ét❡♥❝❡s
❡t ❞❡s ♣r♦✜❧s ❞❡s ✐♥✈❡st✐ss❡✉rs✳

✶✷



❆♥♥❡①❡s

❆✶✲❚❡sts s✉r ❧❡s ✈❛r✐❛❜❧❡s ❡t ❧❡s ré❣r❡ss✐♦♥s

❚❡st ❞❡ ❙t❛t✐♦♥♥❛r✐té ❞❡ P❤✐❧❧✐♣s✲P❡rr♦♥ s✉r ❧❡s r❡♥❞❡♠❡♥ts

❆❝t✐♦♥s ❚❡st ❱❛❧✉❡ ❈r✐t✐❝❛❧ ❱❛❧✉❡ ❛t ✶✪

❈❆❈ ✲✺✻✳✶✶ ✲✸✳✾✻
❆❳❆ ✲✺✶✳✷✷ ✲✸✳✾✻
▲❱▼❍ ✲✺✺✳✼ ✲✸✳✾✻
❖r❛♥❣❡ ✲✺✹✳✹✷ ✲✸✳✾✻

❚❡sts s✉r ❧❡s rés✐❞✉s ❞❡s ❡st✐♠❛t✐♦♥s ❞❡s ❇❡t❛s

❆❝t✐♦♥s ❇❡t❛ ❚✲❙t❛t ❘2 ▲❇ ❆❘❈❍ ❏❇

❆❳❆ ✶✱✺ ✸✶✳✼✹ ✵✳✻✽ ✷✶✳✵✼ ✻✷✳✶✸ ✹✶✾✾✸✳✷
▲❱▼❍ ✶ ✸✻✳✽✶ ✵✳✻✷ ✶✸✳✷✹ ✸✽✳✸✹ ✶✵✽✻✼✳✻
❖r❛♥❣❡ ✵✳✼✸ ✶✽✳✽✸ ✵✳✹✸ ✶✼✳✼ ✸✼✳✽✶ ✹✹✽✵✳✹✸

P♦✉r ✉♥ r✐sq✉❡ ❞❡ ✺✪✱ ❝♦❧♦♥♥❡ ▲❇ ✭▲❥✉♥❣✲❇♣① ❚❡st✮ ✿ χ2(5) = 11.1✱ ❝♦❧♦♥♥❡ ❆❘❈❍
✭❆❘❈❍✲▲▼ ❚❡st✮ ✿ χ2(2) = 5.99✱ ❈♦❧♦♥♥❡ ❏❇ ✭❏❛rq✉❡✲❇❡r❛ ❚❡st✮ ✿ χ2(2) = 5.99✳

✶✸



❆✷✲❈♦❤ér❡♥❝❡s ❡t ♣❤❛s❡s ✐ss✉❡s ❞❡ ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❝♦✲s♣❡❝tr❛❧❡ ❡♥tr❡ ❧❡s
❛❝t✐♦♥s ❡t ❧❡ ♠❛r❝❤é ▲❛ ❝♦❤ér❡♥❝❡ ❡st ♣♦rté ❡♥ ♦r❞♦♥♥é❡s ❡t ❧❡s ❢réq✉❡♥❝❡s s♦♥t
❡①♣r✐♠é❡s ♣❛r ♣ér✐♦❞❡s ❡♥ ❛❜s❝✐ss❡s ✭❡①♣r✐♠é❡ ❡♥ ❥♦✉rs✮✳

❋✐❣✉r❡ ✶✳✶ AXA− CAC40

❋✐❣✉r❡ ✶✳✷ LVMH − CAC40

✶✹



❋✐❣✉r❡ ✶✳✸ Orange− CAC40

✶✺



❘é❢ér❡♥❝❡s

❬✶❪ ❆✉t❤ ❈✳✱ ❈♦♥t✐♥✉♦✉s ❲❛✈❡❧❡t ❚r❛♥s❢♦r♠ ❛♥❞ ❲❛✈❡❧❡t ❈♦❤❡r❡♥❝❡✲■♠♣❧❡♠❡♥t❛t✐♦♥
❛♥❞ ❆♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❉✐✈❡rs✐✜❝❛t✐♦♥ ❆♥❛❧②s✐s ♦❢ ❍❡❞❣❡ ❋✉♥❞s ❘❡t✉r♥s✱ ✷✵✶✸✳

❬✷❪ ❇❧❛❝❦ ❋✳ ❛♥❞ ❏❡♥s❡♥ ▼✳ ❛♥❞ ❙❝❤♦❧❡s ▼✳✱ ❚❤❡ ❈❛♣✐t❛❧ ❆ss❡t Pr✐❝✐♥❣ ▼♦❞❡❧ ✿ ❙♦♠❡
❊♠♣✐r✐❝❛❧ ❚❡st ❀ ❙t✉❞✐❡s ✐♥ t❤❡ ❚❤❡♦r② ♦❢ ❈❛♣✐t❛❧ ▼❛r❦❡ts✱ ▼✳ ❏❡♥s❡♥ ❡❞✳✱ ◆❡✇
❨♦r❦ ✿ Pr❛❡❣❡r P✉❜❧✐s❤❡rs✱ ✶✾✼✷✱ ♣♣ ✼✾✲✶✷✶✳

❬✸❪ ❉❛✉❜❡❝❤✐❡s ■✳✱ ❚❡♥ ❧❡❝t✉r❡s ♦♥ ✇❛✈❡❧❡ts✱ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ❙❡r✐❡s ♦❢ ❆♣♣❧✐❡❞ ♠❛t❤❡♠❛t✐❝s
✐♥ P❤✐❧❛❞❡❧♣❤✐❛✱ ❙♦❝✐❡t② ❢♦r ✐♥❞✉str✐❛❧ ❛♥❞ ❛♣♣❧✐❡❞ ♠❛t❤❡♠❛t✐❝s✱ ✶✾✾✷✳

❬✹❪ ✱ ●r♦ss♠❛♥♥ ❆✳ ❛♥❞ ▼♦r❧❡t ❏✳✱ ❉❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ❍❛r❞② ❢✉♥❝t✐♦♥s ✐♥t♦ sq✉❛r❡
✐♥t❡❣r❛❜❧❡ ✇❛✈❡❧❡ts ♦❢ ❝♦♥st❛♥t s❤❛♣❡✱ ❙■❆▼ ❏♦✉r♥❛❧ ♦♥ ♠❛t❤❡♠❛t✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s✐s✱
✈♦❧ ✶✺✱ ✐ss✉❡ ✹✱ ✶✾✽✹✱ ♣♣ ✼✷✸✲✼✸✻✳

❬✺❪ ❋❛♠❛ ❊✳ ❛♥❞ ❋r❡♥❝❤ ❑✳✱ ❚❤❡ ❈r♦ss✲❙❡❝t✐♦♥ ♦❢ ❊①♣❡❝t❡❞ ❙t♦❝❦ ❘❡t✉r♥s ✱ ❏♦✉r♥❛❧
♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✈♦❧ ✹✼✱ ✐ss✉❡ ✷✱ ✶✾✾✷✱ ♣♣ ✹✷✼✲✹✻✺✳

❬✻❪ ❋❛r❣❡ ▼✳✱ ❲ ❛✈❡❧❡ts tr❛♥s❢♦r♠s ❛♥❞ t❤❡✐r ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s t♦ t✉r❜✉❧❡♥❝❡✱ ❆♥♥✉❛❧ ❘❡✲
✈✐❡✇ ♦❢ ✢✉✐❞ ▼❡❝❤❛♥✐❝s✱ ✈♦❧ ✹✼✱ ✐ss✉❡ ✷✱ ✶✾✾✷✱ ♣♣ ✹✷✼✲✹✻✺✳

❬✼❪ ●❡♥ç❛② ❘✳ ❛♥❞ ❙❡❧ç✉❦ ❋✳ ❛♥❞ ❲❤✐t❝❤❡r ❇✳✱ ▼✉❧t✐s❝❛❧❡ s②st❡♠❛t✐❝ r✐s❦✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢
✐♥t❡r♥❛t✐♦♥♥❛❧ ▼♦♥❡② ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ✈♦❧ ✷✹✱ ✷✵✵✺✱ ♣♣ ✺✺✲✼✵✳

❬✽❪ ▲❛✉ ❑✳▼ ❲❡♥❣ ❍✳✱ ❈ ❧✐♠❛t❡ ❙✐❣♥❛❧ ❞❡t❡❝t✐♦♥ ✉s✐♥❣ ❲❛✈❡❧❡t tr❛♥s❢♦r♠ ✿ ❍♦✇ t♦
♠❛❦❡ ❛ t✐♠❡ s❡r✐❡s s✐♥❣✳✱ ❇✉❧❧❡t✐♥ ♦❢ t❤❡ ❆♠❡r✐❝❛♥ ▼❡t❡♦r♦❧♦❣✐❝❛❧ ❙♦❝✐❡t②✱ ✈♦❧ ✼✻✱
✐ss✉❡ ✶✷ ✶✾✾✺✱ ♣♣ ✷✸✾✶✲✷✹✵✷✳

❬✾❪ ▼❛❧❧❛t ❙✳✱ ❆ ❚❤❡♦r② ❢♦r ▼✉❧t✐r❡s♦❧✉t✐♦♥ ❙✐❣♥❛❧ ❉❡❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ✿ ❚❤❡ ❲❛✈❡❧❡t ❘❡✲
♣r❡s❡♥t❛t✐♦♥✱ ■❊❊❊ ❚r❛♥s❛❝t✐♦♥s ♦♥ P❛tt❡r♥ ❆♥❛❧②s✐s ❛♥❞ ▼❛❝❤✐♥❡ ■♥t❡❧❧✐❣❡♥❝❡✱
✈♦❧ ✶✶✱ ✐ss✉❡ ✼✱ ❥✉❧② ✶✾✽✾✳

❬✶✵❪ ▼❛❧❧❛t ❙✳✱ ❯♥❡ ❡①♣❧♦r❛t✐♦♥ ❞❡s s✐❣♥❛✉① ❡♥ ♦♥❞❡❧❡tt❡s✱ ❊❝♦❧❡ ♣♦❧②t❡❝❤♥✐q✉❡✱ ✷✵✵✾✳

❬✶✶❪ ▼❛❧❧❛t ❙✳✱ ❲ ❛✈❡❧❡t t♦✉r ♦❢ s✐❣♥❛❧ ♣r♦❝❡ss✐♥❣ ✿ t❤❡ s♣❛rs❡ ✇❛②✱ ❆❝❛❞❡♠✐❝ Pr❡ss✱
✷✵✵✾✳

❬✶✷❪ ▼é❧❛r❞ ●✳✱ ■♥tr♦❞✉❝t✐♦♥ à ❧✬❛♥❛❧②s❡ ❞❡s sér✐❡s t❡♠♣♦r❡❧❧❡ ❡t à ❧❛ ♣ré✈✐s✐♦♥ ✱ ❘❡✈✉❡
▼❖❉❯▲❆❉✱ ✷✵✵✻✳

❬✶✸❪ ▼é❧❛r❞ ●✳✱ ❊①❛♠♣❧❡s ♦❢ t❤❡ ❡✈♦❧✉t✐♦♥❛r② s♣❡❝tr✉♠ t❤❡♦r②✱ ❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ t✐♠❡ s❡r✐❡s
❛♥❛❧②s✐s✱ ✈♦❧ ✻✱ ✐ss✉❡ ✷✱ ✶✾✽✺✱ ♣♣ ✽✶✲✾✵✳

❬✶✹❪ ▼❡str❡ ❘✳ ❛♥❞ ❚❡rr❛③❛ ▼✳✱ ❚ ✐♠❡✲❢r❡q✉❡♥❝✐❡s ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❈❆P▼✲❆♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ t♦
t❤❡ ❈❆❈ ✹✵✱ ▼■❈ ❈♦♥❢❡r❡♥❝❡ ✧▼❛♥❛❣✐♥❣ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❡❝♦♥♦♠②✧✱ ❚r❡✈✐s❡✱ ■t❛❧②✱ ✷✵✶✼✳

❬✶✺❪ ▼❡②❡r ❨✳✱ ❏❛✛❛r❞ ❙✳✱❘✐♦✉❧ ❖✳✱ ▲✬❛♥❛❧②s❡ ♣❛r ♦♥❞❡❧❡tt❡s✱ ✶✾✽✻✳

❬✶✻❪ ❙❤❛r♣❡ ❲✳ ✱ ❈❛♣✐t❛❧ ❆ss❡t Pr✐❝❡s ✿ ❛ ❚❤❡♦r② ♦❢ ▼❛r❦❡t ❊q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ✉♥❞❡r r✐s❦✱
❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❋✐♥❛♥❝❡✱ ❈❛♥❜❡rr❛✳ ❡❞✳ ❲❡st❡r♥ ❆✉str❛❧✐❛ ✿ ▼♦❞❡❧❧✐♥❣ ❛♥❞ ❙✐♠✉❧❛t✐♦♥
❙♦❝✐❡t② ♦❢ ❆✉str❛❧✐❛ ❛♥❞ ◆❡✇ ❩❡❛❧❛♥❞ ■♥❝✳ ✱ ✈♦❧ ✶✾✱ ✐ss✉❡ ✸✱ ❙❡♣t ✶✾✻✹✱ ♣♣ ✹✷✺✲✹✹✷✳

❬✶✼❪ ❚♦rr❡♥❝❡ ❈✳ ❈♦♠♣♦ ●✳P✳✱ ❆ ♣r❛t✐❝❛❧ ❣✉✐❞❡ t♦ ✇❛✈❡❧❡t ❛♥❛❧②s✐s✱ ❇✉❧❧❡t✐♥ ♦❢ t❤❡
❆♠❡r✐❝❛♥ ▼❡t❡♦r♦❧♦❣✐❝❛❧ ❙♦❝✐❡t②✱ ✈♦❧ ✼✾✱ ✐ss✉❡ ✶✱ ✶✾✾✽✱ ♣♣ ✻✶✲✼✽✳

❬✶✽❪ ❚♦rr❡♥❝❡ ❈✳ ❲❡❜st❡r P✳❏✳✱ ■♥t❡r❞❡❝❛❞❛❧ ❈❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ❊◆❙❖✲▼♦♥s♦♦♥ ❙②st❡♠✱
❏♦✉r♥❛❧ ♦❢ ❈❧✐♠❛t❡✱ ✈♦❧ ✶✷✱ ✶✾✾✾✱ ♣♣ ✷✻✼✾✲✷✻✾✵✳
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