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RÉSUMÉ 

La récente crise financière de 2007 a amené plusieurs questionnements sur la structure 
architecturale de la théorie financière; des critiques se sont mises à prendre cible la théorie de 
l' efficience des marchés financiers. Considérée comme la pire crise financière que le monde a 
connue depuis la Grande Dépression, la crise financière de 2007 a fourni des arguments de 
taille à ceux considérant la théorie de l' efficience comme dépassée. Le travail présent 
consiste à analyser la validité de la théorie de l 'efficience des marchés à travers la crise 
financière de 2007. Le modèle d 'un marché efficient demeure important dans le quotidien des 
multiples transactions sur le marché bousier. Ainsi, une approche employant des indices 
bousiers majeurs constitue une bonne source pour l'étude. Divers outils économétriques 
traditionnels et modernes tels que le test d'autocorrélation, le "runs test", 1@ test du ratio de 
variance et le test du ratio de variance basé sur les rangs et les signes sont utilisés à cette fin . 
Les résultats obtenus ont démontré que l' efficience des marchés est toujours validée lorsque 
nous avons employé les tests d 'autocorrélation et le "runs test" . Dans le cas des tests du ratio 
de variance et celle basée sur les rangs et les signes, 1 'efficience n' a pu être validée dans 
certains cas. Cependant, l'explication de ce résultat s'explique par la présence de variance 
variable. En tenant compte de cet effet, les résultats ont soutenu la présence d'un marché 
efficient. Suite aux résultats trouvés, l'idée de renoncer à la théorie d'efficience des marchés 
n'a pas pu être retenue. 

Mots clés : efficience du marché, crise financière, marche aléatoire, test paramétrique, test 
non paramétrique 



INTRODUCTION 

Depuis son apparit ion, le marché financ ier a permis à plusieurs individus d' ut ili ser ce 

lieu afin d 'acheter et de vendre des valeurs mobilières, telles que les actions et les 

obligations, ou des commodités comme le blé par exemple. À travers ces échanges, plusieurs 

théories et outils se sont développés pour expliquer les phénomènes rencontrés comme 

l'évaluation du prix des actions. Les hypothèses d 'efficience du marché (HEM) fut une de ces 

théories. Proposée depuis les années 1970, cette théorie est devenue de plus en plus présente 

dans le monde de la finance. La marche aléatoire est souvent lié aux HEM, pourtant, les 

investisseurs cherchent touj ours des moyens pour prédire le prix futur afin de battre le 

marché. 

Cependant, lors de la récente crise financière, plusieurs défaill ances se sont apparues à 

l'endro it de cette théorie. Certaines défaillances se sont déjà manifestées depuis plus d 'une 

décennie, mais elles ont été réfutées ou ignorées j usque-là. Plusieurs travaux ont démontré 

qu 'i l existait des anomalies bien avant cette crise. Cette crise a donc fo urni des arguments de 

premier plan par rapport à son ineffi cacité dans le monde de la fi nance . 

Malgré ces critiques, la théorie continue d 'être présente sur le marché fi nancier, en 

continuant d 'appliquer les théories liées au modèle efficient. Elle continue d 'avo ir des 

implications importantes dans le déroulement du marché fi nanc ier afin de maintenir un 

équili bre dans les prix des valeurs mobilières. 

Ainsi, notre travai l de recherche tentera d' analyser la validité ou non de la théorie de 

1 'efficience des marchés financ iers lors de la crise fi nancière de 2007 . Il s'agira précisément 

d ' une analyse empi rique de la question à travers plusieurs outils économétriques comme le 

runs test, les tests d 'autocorré lation, du ratio de variance et du ratio de variance basé sur les 

rangs et les s ignes, en considérant deux périodes d' échantillonnage, 2003 à 2006 et 2007 à 

2010. 

[ _ _ _ _____ _ 
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Nous aborderons dans le premier chapitre le côté problématique de notre recherche et 

les critiques entourant l' hypothèse d ' efficience. Au second chapitre, nous nous concentrerons 

sur la revue de littérature en abordant les théories liées aux hypothèses d ' efficience du 

marché ainsi que la marche aléatoire. Nous ferons un survol des tests empiriques utilisés et 

les controverses des résultats obtenus. Le troisième chapitre apportera la méthodologie à 

suivre dans 1 'analyse de notre problème et les données. Le quatrième chapitre sera la 

présentation des résultats obtenus à partir des tests. Le dernier chapitre donnera les 

conclusions de l'étude. 



CHAPITRE! 

PROBLÉMATIQUE 

Nous présenterons dans ce chapitre 1 ' analyse de la problématique concernant 
l' hypothèse d'efficience du marché et ses critiques. 

1.1 Un début, une application 

Pendant plus de 40 ans, l'hypothèse d'efficience du marché (HEM) continue à attirer 

1' attention et suscite le débat chez les chercheurs. Il faut remonter vers les années 1960 et 

1970 pour le début de cette théorie dont l'auteur est l'économiste Eugene Fama (1970). Le 

principe de cette théorie suggère que toutes les informations disponibles sont utilisées dans la 

détermination des prix des valeurs mobilières (Fama, 1970). Depuis, l' HEM a pris de 

l'ampleur sur le marché financier à travers Je temps. C'est avec cette hypothèse que la théorie 

de l' investissement fut influencée; la théorie du portefeuille et le MÉDAF sont quelques 

exemples. De nos jours, on continue à intégrer l'HEM dans les transactions à la bourse, car 

on suppose toujours que les prix reflètent toutes les informations disponibles sur le marché. 

1.2 Ce1taines irrégularités 

Le succès de cette théorie fut mis à l'épreuve après l'apparition des premières études 

empiriques. En effet, ces études ont démontré qu'il y avait des irrégularités lors de 

l'application de HEM. Law (1982) réfuta HEM, car il concluait que les évidences fournies 

durant l'étude étaient suffisantes pour conclure l'inefficience du marché boursier de Hong 
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Kong. Lo et MacKinlay (1988) suivaient dans la même voie en rejetant les hypothèses de la 

marche aléatoire. Il faut préciser ici que la théorie du marché efficient intègre le modèle de la 

marche aléatoire dans l'évaluation des prix. 

1.3 Une critique comportementale 

Cette théorie fut critiquée davantage par les économistes comportementalistes de la 

finance dans les années 1990. Ces critiques ont mis en cause l' inefficacité de cette théorie. 

Un des problèmes trouvés lors des études empiriques était que les prix des actifs individuels 

réagissent de façons excessives par rapport aux nouvelles informations. Suite à cet excès, les 

prix doivent se réajuster ouvrant ainsi la porte aux opportunités pour les stratégies d 'échange. 

Ces opportunités contredissent la théorie d'efficience des marchés, car elle suggère un 

ajustement rapide des prix avec une possibilité quasi inexistante pour en y profiter (Bali, 

1995). 

1.4 L'HEM et la récente crise financière : un problème 

C'est dans la crise récente que les critiques les plus sévères sont survenues, considérée 

comme la pire depuis la Grande Dépression. Des accusations ont pointé l' hypothèse du 

marché efficient comme responsable de la crise financière mondiale depuis 2007. Plusieurs 

blâmes sont portés sur le fait que le marché est inefficient; la théorie n'a pas pu détecter les 

bulles spéculatives des prix ainsi que la crise financière (Bali , 2009). Le prix des matières 

premières a eu un fort croissant depuis 2000 et une chute remarquée depuis 2008 comme le 

montre la figure suivante pour le pétrole. 
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Figure 1.1 : Le prix spot moyen de Brent de mai 1987 à mars 2009. 
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Source: Administration de l' information de l 'énergie et du bureau des travaux statiques . 

Figure tirée d ' un artic le de Wikipédia sur la c rise fmancière .1 

Suite à l' incapacité de l'HEM de prédire les bulles spéculatives et la crise fi nanci ère, 

Bezemer (2009) cita douze économistes qui prédisaient l'éc latement de la bulle immobilière 

ainsi que l'approche de la crise financi ère. Selon Nouriel Roubin i (2006l « Par lui-même, la 

chute du prix de l 'immobilier est suffisante pour enclencher une récession américaine.» . 

D'après Sh i lier (2006)3
. «Il y a un risque significatif d 'une très mauvaise période, avec la 

montée de non-paiements et de saisies, un sérieux trouble dans les marchés financiers, et la 

possibilité d'une récession plus tôt que la plupart d'entre nous y attendons. )). 

1Article consulté le3 juillet 20 10 à l' adresse 
http://fr.wikipedia.org/wiki/Crise %C3%A9conomique de 2008-2010 
2Citation tirée de Bezemer (2009) «By itself this house priee slump is enough to trigger a US 
re cess ion. » 
3Citation tirée de Bezemer (2009) « There is significant risk of a very bad period, with rising 
default and foreclosures, serious trouble in financial markets, and a possible recession sooner 
than most of us expected.» 



Leverage Ratios For Major lnvestment Banks 

The leverage ratio is a measure of the risk taken by a firm; a higher ratio indicates more risk. 
lt is calculated as total debt divided by stockholders equity. Each firm's ratio increased between 2003-2007 . 
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Figure 1.2 :Le ratio de levier des banques majeures d ' investissement de 2003 à 
2007. 
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Source: Rapport annuel des compagnies. Figure tirée d ' un article de Wikipédia sur la crise financière. 4 

De plus, on attribue à cette incapacité la cause de 1 'effondrement des plus grandes 

institutions financières; Lehman Brothers, Merrill Lynch, Bear Stems, Morgan Stanley. Étant 

donné que les gestionnaires de portefeuille ont appliqué cette théorie (Bali , 2009), ces 

institutions ont dû s'endetter davantage et l'effet de levier a augmenté considérablement. Le 

marché boursier a perdu 50% de sa valeur en 2008 sans oubli er la chute du marché 

immobi lier et le taux de chômage s'approchant des doubles chiffres (Boettke, 201 0) . 

L'uti li sation de cette théorie est donc considérée comme inadéquate pour le système financier 

actue l et qu 'on a dépassé les limites de cette théorie. 

4 Cet article est en anglais sur la crise fmancière de 2007-201 O. Article consulté le 3 juillet 2010 
à l' adresse http: //en.wikipedia.org/wiki/Financial crisis of 2007%E2%80%932010 
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En dépit de ces critiq ues, la théorie du marché effic ient continue d' être très présente 

sur le marché financier. Bali (2009) reconnaît la manière dont la théorie de Fama (1970) a 

changé notre façon de voir le marché financier, mais déplore les limi tations évidentes qui 

existent, car cette crise a vraiment rn is au défi tout le marché depuis la Grande Dépression . 

C'est dans cet émoi que nous porterons notre attention sur l'efficience des marchés 

financiers . Face à plusieurs critiques durant la récente crise financière , le constat que nous 

devons nous poser: est-ce que l' hypothèse d'efficience du marché financier est-e lle devenue 

désuète comme le prétendent ces critiques? La complexité d ' ignorer cette hypothèse est 

réelle; sans autre proposition concrète, il en est difficile d 'y remplacer dans le cas actue l. 

Suite à la cri se financière de 2007, plusieurs publications ont argumenté théoriquement 

sur l' efficience des marchés durant cette période, sans en y faire une étude empirique se lon 

notre connaissance. C 'est dans cette optique que ce travail portera une contribution empirique 

avec un mélange d 'outil s traditionnels et récents; la fonction d'autocorrélation, le " runs test", 

le test du ratio de variance de Lo & MacKinlay (1988) et le test du ratio de variance basé sur 

les rangs et les signes de Wright (2000) . Afin d ' analyser l' hypothèse d 'effic ience au sens 

faible, nous emprunterons les données provenant de huit indices bours iers importants : le 

DAX, le Dow Jones, le FTSE 100, le Hang Seng, le NASDAQ, le Nikkei 225 , le S&P 500 et 

le S&P TSE. Ces données seront divisées en deux périodes; soit la période de la crise de 2007 

à 20 10 et la période de 2003 à 2006 à titre comparatif. 



CHAPITRE II 

REVUE DE LITTÉRATURE SUR LA THÉORIE DU MARCHÉ EFFICIENT 

Dans ce chapitre, nous passerons à travers la théorie du marché efficient et de la 
marche aléatoire. Nous survolerons les tests empiriques employés . 

2.1 La théorie du marché efficient 

Depui s son développement, la théorie du marché efficient continue à faire son chemin 

jusqu ' à nos jours. Cette contribution de Fama (1970), depui s la fin des années 1970, a 

influencé largement le secteur financier. Ainsi depuis 40 ans, les économistes continuent à 

s'y intéresser en étudiant et en testant cette théorie avec plusieurs outils. 

Il existe deux façons de définir le marché efficient. La première définit le marché 

efficient comme étant un marché rationnel où " le prix est toujours juste". La seconde comme 

un marché imbattable, dans le sens où les investisseurs ne peuvent pas avoir des gains 

systématiques par rapport au marché (Statman et Klimek, 201 0). Ainsi les hypothèses du 

marché efficient demandent que les agents maximisent leur utilité et qu'ils aient des 

anticipations rationnelles. Par conséquent, les cours des prix du marché financier suivent une 

marche aléatoi re et s'adaptent rapidement aux informations lorsque ce lles-c i dev iennent 

disponibles sur le marché en les intégrant dans le prix, d ' où un prix juste (Fama, 1970; 

Shiller, 2001 ). Un marché, dont les prix répondent à ce critère, est appelé un marché effi c ient. 
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Shi lier (1989) décrit un modèle de marché efficient comme suit: 

(2 .1) 

où Pc est le prix au temps t, Ec est l'espérance au temps t, Dt+k est le dividende au temps 

t+k et o est une constante. 

Cette équation décrit le prix rée l comme la valeur espérée actualisée des dividendes 

futurs. 

Toujours selon Fama (1970), il existe trois formes de marché efficient qu 'on peut 

classer: 

• La forme faible d'efficience des marchés énonce que les informations 

contenues dans les prix historiques sont des informations reflétées dans les 

prix courants. Les prix futurs ne peuvent pas être prédits sur la base des 

valeurs passées ou présentes. 

• La forme semi-forte d'efficience des marchés énonce que les prix courants 

reflètent toutes les informations publiques disponib les sur le marché. Ces 

informations peuvent être des annonces sur les ga ins annuels, la division des 

actions, les rapports annuels des firmes, etc. 

• La forme forte d'efficience des marchés énonce que les prix des actions 

reflètent toutes les informations disponib les et accessibles, soient celles 

historiques, publiques et privées. Cette forme implique aussi qu'aucun 

investisseur ne réalisera un taux de rendement supérieur à celui du marché . 

Selon la théorie des marchés efficients, si un marché est effic ient, il est virtuellement 

impossible pour tout investisseur de battre le rendement du marché de façon régulière. Il y 

aura des cas anormaux qui se présenteront suite à une mauvaise estimation des prix . 
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Cependant, ces cas disparaîtront, car les pnx s'ajusteront rapidement aux informations 

rendant ains i presque inexistante la poss ibilité de profiter régulièrement de ces cas pour faire 

des gains (Elango et Hussein, 2008). 

2.2 La marche aléatoire 

En énonçant que les prix courants reflètent entièrement des informat ions di sponibles, 

Fama ( 1970) fait appel à la théorie sur la marche aléatoire. Cet énoncé intègre donc 

l' hypothèse du modèle de la marche aléatoire (HMA); les changements success ifs du prix 

sont indépendants et identiquement distribués (Fama, 1970). Le modèle de la marche 

aléatoire simple s'écrit: 

et Pc est le prix à t, Pe-l est le prix à t-1 et Ec le choc d ' une nouvelle informati on. 

L 'HMA permet d 'approcher la théorie d 'efficience sous un autre angle. En effet, s i 

I'HMA n' est pas validée, le prix futur est donc prévisible et contredit ainsi l'HEM. 

2.3 Un survo l des tests empiriques 

Avant même que les études puissent se po1ier sur la théorie du marché efficient de 

façon approfondie, les chercheurs ont mené leurs études sur les hypothèses de la marche 

aléatoire. Fama ( 1965) n' a pas pu rejeter cette théorie dans ses études. Il suggéra qu ' il y a des 

évidences emp iriques supportant largement le modèle de la marche aléato ire, d 'après lui , il y 

a indépendance entre les séries. Durant cette période, deux approches furent utili sées pour y 

tester. La première approche consistait à utili ser la série de coefficients de corrélation 

(autocorrélation) en analysant les exécutions des changements de prix successifs de même 

signe. L'autre approche était de tester l' indépendance via diverses mécaniques de règle 

d'échange afin d ' y voir s' il y a des profits supérieurs à la stratég ie de " buy-and-hold" (Fama, 

1970). Malgré des anomalies présentes dans 1 ' efficience du marché durant cette période, 

l' inexistence de solides évidences empiriques venant d' autres travaux ont fait qu'on ne 

pouvait mieux proposer que les hypothèses efficientes des marchés (Jensen, 1978). Des tests 
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empiriques portés sur les hypothèses de la marche aléatoire ont montré que les marchés 

développés sont de forme fa ible d' effic ience (Elango et Husse in, 2008). 

Fama (1965 ) proposait d ' utili ser un test paramétrique pour tester la dépendance. 

Cependant, il arrive que les prix aient une dépendance qui ne peut être détectée par des tests 

paramétriques (Law, 1982). Une a lternative populaire éta it l' utili sation d ' un test non 

paramétrique, le "runs test" (A l-Khazali et a l. 2007). L 'avantage de ce test se trouve dans 

l'absence totale de la condition qu ' une distribution des rendements soit normale ou 

identiquement distribuée (Elango et Hussein, 2008). Le test se basait sur la séquence de 

changements de prix de même signe, le " run" est défini comme une série successive de même 

signe. Law (1 982) utili sait ce test pour déterminer l'efficience de la bourse de Hong Kong en 

concluant le rej et de ce lle-c i. Abedini (2009) tenta de tester les pays du Go lfe avec ce même 

test. Tl trouva qu ' aucun de ces pays n 'arriva à souteni r la marche aléato ire tout en la rejetant. 

Plusieurs travaux empiriques menés sur l'effi cience des marchés fi nanciers sont 

majoritairement portés, j usque-là, sur la prévis ion des rendements des actions. Ainsi Lo et 

MacKinlay (1988) suggèrent qu ' une formulation adéquate du modè le spécifi que est mieux 

adaptée afi n de rejeter l'effi cience. Il s notent auss i que certains travaux ont pu rejeter 

statistiquement le modèle de la marche aléato ire et des indices empi riques laissant cro ire que 

les rendements des actions contenaient des composants prév is ibles. Dans le cas des 

hypothèses tradi tionnell es de la marche aléato ire, on imposait souvent Et comme étant 

indépendant et identiquement di stribué (i.i.d.) . Cependant, plusieurs indices indiquaient qu ' il 

en est autrement, car les séries temporelles fi nanc ières ne suivaient pas souvent une 

distribution normale et possédaient de la volati lité variable à travers le temps. Lo et 

MacKinlay ( 1988) introduisaient un nouveau test paramétrique, le test du rat io de variance 

(VR). Cette nouve ll e approche a permi s de contourner les problèmes encourus lors des 

hypothèses traditionnelles. 

Ils é laboraient un test statistique à la fo is sensible aux changements des pr ix corrélés et 

en même temps robuste à plusieurs formes d ' hétéroscédasticité ainsi qu'à la non-normalité. 

Selon eux, le rejet de la marche aléatoire est plus important lorsque c'est robuste à ces deux 

aspects que dans le cas contraire. Lo et MacKinlay (1 988) utili saient le fait que la variance de 

l' incrémentation dans la marche aléato ire est linéaire dans un intervalle d 'échantillons. En 
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d ' autres mots, la variance estimée d ' un rendement d ' une qième période sera q fo is plus grande 

que ce lle de la première période. La contribution de ce nouveau modèle a perm is un grand 

avancement dans les études empiriques sur les hypothèses de la marche aléato ire a insi que 

ce lle du marché effi c ient. En effet, depuis la publication des travaux de Lo et MacKinl ay 

(1988), le VR demeure un outil économétrique de référence et y cont inue d ' être utili sé. Otto 

(20 1 0) utilisa cette méthode afin d 'étudier le prix aléato ire des métaux sur le London Meta l 

Exchange et en arriva à la conclusion que les prix respectent la marche aléato ire. Chen (2008) 

essaya de tester 1 ' hypothèse de la marche a léatoire du taux de change Euro/US. Ses résu ltats 

ont supporté la forme fai ble d 'effi c ience pour ce marché de taux de change. 

Lo et MacKinlay ( 1988) ont trouvé que les prix des titres ne suivaient pas une marche 

aléato ire. Les résultats empiriques suggéraient que le modè le de la marche a léatoire n 'éta it 

pas consistant avec un comportement stochastique des rendements hebdomadaires. Ils ont 

trouvé des autocorré lations pos it ives pour des rendements hebdomada ires et mensuels. Il s 

soulignent que les résultats n' impliquent pas nécessairement que le marché est ineffi c ient ou 

les prix ne sont pas des évaluations rationnelles des valeurs "fondamentales". Selon eux, 

l' interprétation des résultats comme un rej et de certa ins modèles économiques sur la 

form ation effi c iente des prix peut être adéquate dans d 'autres modè les. Une im plication de 

leurs travaux montre que la fo rmule standard de Black-Sho les (1973) sur les prix des opt ions 

des indices bours iers est mal spéc ifiée. Pourtant plu sieurs travaux empiriques par d 'autres 

auteurs ont révé lé des résultats mixtes. Wright (2000) pointa que les résultats de L iu & H e 

(1 991) sur le rendement de c inq taux de change ont été mixtes. 

Depui s son développement, le VR de Lo et MacKinlay (1 988) a été un choix populai re 

pour les études empiriques sur l'efficience des marchés surtout concernant les marchés en 

développement. Étant donné que le VR est développé comm e un test asymptotique, 

l'échantillonnage de distribution finie est donc approximé, par conséquent, cela génère une 

poss ible li m itation au test. La robustesse du test pour l' homoscédasticité et 

l' hétéroscédasticité n' empêche pas ce dern ier à être affecté par les d istors ions causées par la 

tai lle des échantillons, spéc ialement les petites tailles . Étant donné que la d istribution des 

données d 'échantillons est souvent non normale et que le VR sous-entend une certa ine 
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distribution identiquement di stribuée avec une incrémentation linéaire, ce test ri squait d 'avoir 

des biais et une asymétr ie pos it ive (A l-Kazali et al. 2007). 

Wright (2000) élabora un nouveau test; un test VR basé sur le rang et le signe des 

séries temporelles pour contourner le problème de distorsion lié au test de Lo et MacKinlay 

(1988). Il souligna que pour certains processus, sa version du test du ratio de variance arrivait 

à mieux rej eter l' hypothèse de la marche aléato ire comparativement à la version 

traditi onnelle. Il pointa deux avantages potentie ls pour expliquer la performance de son test. 

Tout d 'abord, son test permet de calculer une distribution exacte et il n' est donc pas 

nécessaire d ' utili ser une approximation asymptotique; les distorsions de taille peuvent être 

négligées. Par la suite, il expliqua que le test de Lo et MaKinl ay (1988) est moins performant 

que le sien si les données d 'échant illon sont extrêmement non normales. En faisant des 

simulations de Monte-Carlo et des tests empiriques, Wright (2000) démontra que son test 

pouvait être plus exact et plus puissant que les autres tests du rati o de variance sous les 

conditions d' homoscédasti cité et hétéroscédasticité. 

2.4 Controverses des résultats 

C'est en utilisant ces tests que plusieurs travaux se sont mis à étudier l' effi cience dans 

plusieurs marchés fin anciers dans le monde. Les conclusions sont mitigées et controversées 

face à l' hypothèse d 'efficience du marché fin ancier. Comm e nous l' avons indiqué, Fama 

(1965) n'a pas pu rej eter la forme faibl e d 'efficience dans ses travaux . Lo et MacKinlay 

(1 988) y contribuèrent en rejetant la marche aléatoire lors des études sur les rendements 

hebdomadaires boursiers. Wri ght (2000) se concentra sur les taux de change et arriva à la 

même conclusion tout en trouvant des résultats ambigus. Plusieurs auteurs se sont tournés 

vers les marchés en développement pour étudier l' hypothèse d 'effic ience du marché. Al­

Khazali et al (2007) suggéraient l' utili sation des pays membres du MENA (M idd le East and 

North Africa) pour l' étude. Ils arrivèrent à rejeter la marche aléato ire lorsque les données sont 

utilisées directement. Cependant, lorsque celles-c i sont corrigées de leurs biais statistiques, il 

était imposs ible de la rej eter. Dans une autre étude, le marché de Dubaï, de Bahreïn et du 

Koweït se dirigeaient vers l' effic ience dans l' ensemble des tests menés par Abedini (2009) . 

Belaire-Franch et Opong (2005) se concentraient sur certains indices FTSE et arr ivaient à la 

conclusion du rej et auss i de la marche aléato ire. 
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En nous intéressant à 1 ' effi c ience des marchés financi ers, nous porterons notre ouvrage 

à un niveau empirique. Jusqu ' ici, la plupart des papiers utili sent des argumentations 

théoriques pour rabaisser la théorie sur l'effici ence lors de la cri se financière de 2007, peu de 

travaux ont été publiés sur la validité de l'efficience durant la cri se. Les plus récents travaux 

ont obj ecti f des marchés financ iers dans les pays en développement alors que ceux des pays 

déve loppés ont été testés avec des outil s stati stiques antérieurs. Ce travail consistera à tester 

empiriquement, avec des outil s traditionnels et récents, l'efficience au sens fa ible des 

marchés fin anciers de 2007 à 2010 tout en comparant avec la période de 2003 à 2006. Nous 

procéderons à prendre des données des plus grands indices bours iers dans le monde . L ' idée 

d ' un tel travail est d 'amener une étude empirique plus moderne et adaptée à la situation 

actuelle par rapport à ce qui a été publié. Par le fa it même une poussée plus en profondeur sur 

le plan empirique afin de complémenter notre connai ssance théorique. 



CHAPITRE III 

MÉTHODOLOGIE ET DONNÉES 

Dans Je présent chapitre, nous exposons la démarche méthodologique avec les 
principaux tests utilisés pour la forme faible d'efficience et la marche aléatoire. Les 
informations sur notre base de données sont aussi fournies. 

3.1 Les tests paramétriques 

Il existe plusieurs tests paramétriques qui sont utilisés pour la forme faible de 

1 'efficience ainsi que la marche aléatoire. Nous retenons ici deux principaux tests 

paramétriques: la fonction d'autocorrélation et le test du ratio de variance. 

3.1.1 Test avec la fonction d'autocorrélation 

Afin de tester la forme faible de l'efficience, nous utilisons la fonction 

d'autocorrélation comme le suggère Fama (1965). C'est une méthode fiable pour tester la 

corrélation des variables aléatoires dans une série (Elango et Hussein, 2008). Elle est aussi un 

des meilleurs outils pour étudier la forme faible d'efficience due à la relation entre le 

changement de prix de la période courante et la période précédente (Abedini , 2009). Avant de 

commencer à définir la fonction d' autocorrélation, nous allons définir en premier le 

rendement. Nous définissons Je rendement selon la formulation suivante : 



Yt = ln(pt)- ln(pt_1) = ln(__!!!____) , (3.1) 
Pt -1 

où Pt est le prix au temps t, Pt-l est le prix au temps t - 1 et Yt est le rendement au temps t. 

On écrit la fonction d ' autocorrélation comme suit : 
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où Pk est le coefficient d ' autocorrélation au retard k, n le nombre d 'observations, Yt +k le 

rendement au temps t + k et y le rendement moyen . 

Un Pk nul signifie que le changement de prix n'est pas corrélé; dans le cas contraire, il 

y a une corrélation entre les changements de prix. La présence d'autocorrélation nulle 

soutient l'hypothèse d'efficience au sens faible . Afin de tester si l'autocorrélation est 

significativement différente de zéro à un seuil de 5%, les hypothèses nulle et alternative sont 

donc les suivantes : 

Ha: Pk = 0 , 

H1:Pk*-O . 

Au lieu de tester l'autocorrélation pour chaque retard , nous employons le test de 

Ljung-Box afin de tester l' ensemble d ' autocorrélation basé sur un nombre de retards. On écrit 

le test de Ljung-Box comme : 

m 2 
'\' Pk 

QLB = n(n + 2) Ln_ k . (3.3) 
k=l 

L'idée est de tester qu ' il n'y a pas d ' autocorrélation jusqu'à m, m étant le retard. Les 

hypothèses nulle et alternative testées au seuil de 5% sont : 

Ha: P1 =Pz = .. . =Pm = 0 , 

H1:pk *- 0 pour au moins un k entre l et m. 
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3 .1.2 Test du ratio de variance 

Le test paramétrique du ratio de variance proposé par Lo et MacKin lay (1988), ayant 

ses avantages propres, est un outi l formidable pour les études des marchés financiers. 

L' utilisation de ce test est donc essentielle. Avant d' analyser les hypothèses de la marche 

aléatoire, définissons celle-ci d'abord . Selon les auteurs, on suppose la marche aléatoire avec 

dérive est définie comme suit: 

Xt = f.1 + Xt-1 + ft 1 (3 .4) 

où xt = ln Pt et Pt est le prix de l'action au temps t, tout en supposant ft~ N(O, cr 2
) . 

Étant donné que ce test tient compte de la proportionnalité linéaire de la variance de la 

qième différence et celle de la première différence, nous pouvons écrire cette égalité suivante : 

Var (xt- Xt - q) = qVar Cxt - Xt _1) 1 (3.5) 

où q est un nombre entier positif définissant l' intervalle de différence. 

En divisant la variance ayant l' intervalle long par celle qui est courte, nous obtenons le 

ratio de variance : 

1 q Var(xt- Xt-q) crz(q) 
VR(q) = V ( _ ) = 2 ( 1) . (3.6) ar Xt Xt_ 1 CT 

Avec nq le nombre d'observations maximales pour x01x11 ... 1Xnq 1 cr 2 (q) est la 

variance de la qième différence définie par: 

nq 

cr 2 (q) = :.L (xt- Xt-q - qf.1)
2 

1 (3.7) 
t=q 

où 

m = q(nq- q + 1) ( 1- nqq) (3.8) 
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et 

nq 

Il = _!_:__ I Cxt - Xt-1) = _!_:__ ( Xnq - x 0 ) . (3. 9) 
nq nq 

t=l 

Dans le cas de cr 2 (1), c'est la variance de la première différence qu 'on définit comme: 

Lorsque les rendements ne sont pas corrélés à travers le temps, VR(q) convergera vers 

une unité et la série suit donc une marche aléatoire. Par contre si ce ratio est supérieur à une 

unité, la corrélation est positive. Il y a corrélation négative lorsque le ratio est inférieur à 1. 

Les tests statistiques testeront si VR(q) est significativement d ifférent d ' une unité au seuil de 

5%. Les hypothèses nulle et alternative sont les suivantes: 

H0 : VR(q) = 1, 

H1 : VR(q) 1= 1. 

Lo et MacKinlay (1988) développèrent un test statistique standard normal Z1 (q) sous 

l' assomption de l' homoscédasticité afin de tester l'hypothèse nulle de la marche aléatoire: 

avec 

VR(q)- 1 
Z1 (q) = r:::r::\ ~ N(0,1) (3.11) 

y <p(q) 

2(2q- 1)(q- 1) 
<p(q) = 3q(nq) . (3.12) 

L'implication du rejet de l'hypothèse nulle avec le test statistique Z1 (q) pouvait être 

influencée par la condition d ' hétéroscédasticité. Ils ont développé aussi une autre version du 

test, Z2 (q), qui est robuste sous la condition d' hétéroscédasticité: 

VR(q) -1 
Z2 (q) = r:::;r::\ ~ N(0,1) (3.13) 

y <p*(q) 
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avec 

q-1 

<p*(q) = L [Z(q- J)] 2 

o(J), (3.14) 
j=l q 

où 

Ainsi , lorsque la statistique Z2 (q) n'est pas significative, mais Z1 (q) l'est, le rejet de 

1 ' hypothèse nulle sous Z1 (q) est influencé par 1 'hétéroscédasticité. Nous ne pouvons pas 

rejeter l' hypothèse nulle dans ce cas. Cependant, quand Z1 (q) et Z2 (q) sont significatifs, il 

faut rejeter l' hypothèse de la marche aléatoire et soutenir la présence d'une corrélation. 

3.2 Les tests non paramétriques 

Les tests non paramétriques ont l'avantage, en général , d 'être plus simples que ceux 

paramétrés. Nous employons donc deux tests non paramétriques très répandus; le "runs test" 

et le ratio de variance de Wright (2000). 

3 .2 .1 "Runs test" 

Une alternative aux tests paramétriques qui supposent une distribution normale, le 

"runs test" possède l'avantage d'éviter une telle assomption tout en demeurant un outil 

judicieux pour la forme faible de 1 'efficience (Elango et Hussein, 2008). Le "ru n" est défini 

comme une série de changement consécutive de rendements de même signe. Une 

augmentation de rendement correspond à deux changements successifs positifs alors que 

deux changements successifs négatifs est une diminution et 0 indique aucun changement. 

Prenons ++--, le nombre de " run" calculé est deux (un changement successif de ++ et un 

changement successif--) . Selon Elango et Hussein (2008), l'espérance du nombre de "runs" 

est définie selon l' équation suivante: 
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où rr est le nombre actue l de " run", N est le nombre d ' observation, Na le nombre de 

changement de prix positif et Nb le nombre de changement de prix négatif. 

La variance de rr est : 

La statistique Z asymptotique et approximative normale pour tester 1 'hypothèse nulle 

est: 

rr- E(rr) 
Z(rr) = Œ(rr) ;: N(O,l). (3.18) 

Si le nombre espéré de "run" est le même que rr, a lors la série est indépendante; la 

forme faib le de l' efficience est acceptée. Dans le cas contraire, la série est dépendante. Ains i, 

nous testons si rr est significativement différent de E(rr) au seui l de 5%. Les hypothèses 

habituelles sont : 

H0 :rr = E(rr), 

H1 : rr * E(rr). 

3.2 .2 Le test du ratio de variance de Wright basé sur les rangs et les signes 

Nous utilisons ici une version modifiée du test traditionnel de Lo et MacKinlay (1988); 

le test du ratio de variance basé sur les rangs et les signes pour tester 1 'hypothèse de la 

marche aléatoire. Cette version de Wright (2000) est en fait une version améliorée qui va 

permettre d ' éviter les tests paramétriques tout en ayant de mei lleures propriétés que le test du 

ratio de variance traditionnel. Un calcul avec une distribution exacte et une performance 

supérieure avec des valeurs extrêmement non normales sont des atouts du test de Wright 

(2000) . Supposons Yt une série de rendements de l' actif avec un échantillon de ta illeT. Soit 

r(yt ) le rang de y t parmi y 1, y 2, ... , yt . On définit: 



r, = (r(y,) - T; 1) 1 ( (T - 1~;T + 1)) , (3.19) 

_ 1 (r(yJ) et r2c = <t:> - - 1 (3.20) 
T+l 

où <t:>-1 est la fonction inverse de la distribution cumulative normale standard . 
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Wright (2000) substitua r 1c et r 2c à la place de Xc- Xc_ 1 dans la définition du test 

statistique Z 1 ( q) à 1' équation 3 .11 du ratio de variance de Lo et MacKinlay (19 8 8). 

Le test du ratio de variance basé sur les rangs est défini avec les statistiques R1 et R2 

suivants : 

2(2k - l)(k- 1) 
où qJ(k) = 

3
kT 1 (3 .22) 

(
/k If=k(r2t + r 2t-1 + ··· · +r2t-k+1)

2 
) _.! 

et R2 = 
1 

- 1 x qJ(k) 2 . (3.23) 
'\'T 2 f L..t=l r2t 

La base pour tester ces statistiques est semblable à celle du ratio de variance de Lo & 

MacKinlay (1988) . Les statistiques R1 et R2 sont testés au seuil de 5% avec les hypothèses 

suivantes: 

Ho= Yt est un rendement de type i.i.d. 

H1 1- Yt n'est pas un rendement de type i.i.d. 

Selon lui , les statistiques R1 et R2 n'étaient pas robustes face à l'hétéroscédasticité; le 

rejet de Ho pouvait être dû à cet effet. En utilisant les signes des rendements au lieu des rangs, 
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Wright (2000) suggéra la possibilité de construire un test du ratio de variance plus exacte, 

malgré la présence d' hétéroscédasticité. 

Pour un Yt quelconque, soit u(yt, q) = l(Yt > q)- O.S. Alors u(yt, 0) est 0.5 si Yt 

est positif et -0.5 sinon. Soit sc = 2u(yc, 0) = 2u(Et, 0). sc est une série indépendante et 

identiquement distribuée avec une moyenne nulle et une variance égale à 1. Pour le test du 

ratio de variance basé sur les signes, les tests statistiques S1 et S2 sont les suivants: 

(3.24) 

où ici <p(k) est le même qu'en (3.22) . 

Cependant, le test statistique S2 peut être négligé. En effet, Wright (2000) souligne 

dans son travail avec une simulation de Monte-Carlo que la taille et ses propriétés de 

puissance (power properties) de s2 sont inférieures à SJ. Ainsi nous écarterons s2 et SI sera 

testé avec les hypothèses suivantes au seuil de 5% : 

Ho = Yt est un rendement de type mds. 

H1 f:. Yt est un rendement de type mds. 

Wright (2000) définit mds (martingale difference sequence) comme suit: 

Yt = Yt-l + Et , (3.26) 

où Et est indépendante de Yt-l · 

Alors 

E(Et iYt- l ) = 0 . (3.27) 
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Comme nous avons précisé pour le test du ratio de vanance, il faudra porter une 

attention parti culière à l' hétéroscédasticité pour le test de Wright (2000). Les stati stiques R1 et 

R2 peuvent rej eter l' hypothèse de la marche a léatoire si un des deux est s ignificatif. Afin de 

vérifier si ce rejet est influencé par la présence d ' hétéroscédasticité, nous devons regarder 

S1.Si ce dernier n'est pas significatif, le rejet sous R1 et R2 s'explique par l' hétéroscédasticité . 

Lorsque R 1 , R2 et S 1 sont tous significati fs, nous devons renoncer à l' hypothèse de la marche 

aléatoire tout en tenant compte de la présence de corrélation. 
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3.3 Données 

La période choisie pour notre étude commence le 1er janv ier 2007 et se termine le 3 1 

décembre 201 O. Afin de comparer avec les résultats de cette période, nous les analyserons 

avec ceux du 1er j anvier 2003 au 31 décembre 2006. Ce choix s 'explique par le fa it que 

plusieurs recherches ont déjà étudié les années antérieures, nous cherchons ic i à voir les effets 

sur l' effi cience du marché lors d' une crise et d ' une pré-cri se. 

Étant donné que la crise globa le a débuté aux États-Unis, les données, basées sur les 

prix de fermeture du marché, seront t irées du S&P 5005
, du NASDAQ 6 et du Dow Jones7

. En 

Europe, ce sera le FTSE 100 8 de 1 'Angleterre et le DAX9 de 1 'A llemagne. Le Hang Seng 10 de 

la Chine et le N ikkei 225 11 du Japon seront ceux utilisés pour 1 ' As ie. Le Canada sera 

représenté par le S&P/TSX 12
. Les données sont toutes j ourn alières et tirées du site internet de 

Yahoo F inance 13 et les prix sont conveti is en rendement selon 1 ' équation (3 .1 ). 

À partir de ces données, nous avons exposé les statistiques descriptives à travers les 

tableaux 3. 1 et 3 .2. La moyenne des prix de fermeture a été plus élevée de 2007 à 2010 

comparativement de 2003 à 2006 . Avant 2007, la moitié des indices ont une di stribution 

décalée à gauche de la moyenne (skewness positi f) et l'autre moitié à dro ite (skewness 

négati f) . Par contre, les skewness sont tous négatifs après 2007, sauf pour le Nikke i 225 , les 

distributions sont décalées à droite . Les valeurs de kurtos is suggèrent des distr ibutions 

ap laties (inféri eur à 3) pour la majorité des indices sauf pour le NASDAQ et le Dow Jones de 

2003 à 2006 et le Hang Seng de 2007 à 20 10. Ainsi, les ind ices ont une distr ibut ion non 

normale. Les figures 3. 1 à 3.8 illustrent l' évo lution des prix de fe rmeture des indices de 2003 

à20 10. 

5 http://ca.fin ance.yahoo.com/g/hp?s=%5eGS PC 
6 http://ca.finance.yahoo.com/g/hp?s=%5 El XI C 
7 http: //ca.fmance.yahoo.com/g/hp?s=%5EDJI 
8 http://ca.fin ance.yahoo.com/g/hp?s=/\FTSE 
9 http: //ca.finance.yahoo.com/g/hp?s=%5EGDAXI 
10 http: //ca. finance.yahoo.com/g/hp?s=%5EHSI 
11 http://ca.finance.yahoo.com/g/hp?s=%5EN225 
12 http://ca.fmance.yahoo.com/g/hp?s=%5EGSPTSE 
13 http ://ca.finance.yahoo.com 
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Tableau 3.1 Statistiques descriptives des indices de 2003 à 2006 

DAX Dow J ones FTSE lOO Hang Seng NAS DAQ Nikkei 225 S&P 500 S&PTSX 

Moyenne 4436.465 103 18.58 49 11 .401 13617.03 1998.842 12266.59 1153.236 9360.263 

Médi ane 4213.91 10461.56 4800.3 13724.48 205 1.72 11434.93 1173.82 899 1.215 

Maxi mum 66 11.81 125 10.57 6260 2000 1.91 2465.98 17563.37 1427.09 1302 1.77 

Minimum 2202.96 7524.06 3287 8409.01 1271.47 7607.88 800.73 6228.63 

Écart-type 104 1.443 975.7358 733.3072 2592.746 268.1606 2664.698 136.2257 1857.87 1 

Skewness 0.200035 -0.55839 0. 1722 13 -0.011 479 -0.919972 0.398808 -0.4805 13 0.20020 1 

Kurtos is 2. 169842 3.500103 1.917911 2.533246 3.507254 2.041423 2.820289 1.888624 

J acque-Bera 36.16256 62.8242 54.32213 9.044842 152.8418 63.75754 40.10666 57.67974 

Probabilité 0 0 0 0.010863 0 0 0 0 

Obs en -ations 1022 1007 1011 994 1007 984 1007 992 

Tableau 3.2 Statistiques descriptives des indices de 2007 à 2010 

DAX Dow J ones FfSE I OO Hang Seng NAS DAQ Nikkei 225 S&P 500 S& P TSX 

Moyenne 6215.044 10992.24 5450.1 94 2092 1.86 2233 .444 12129.07 11 96.054 12088.35 

Médi ane 624 1.94 11006.25 5515.65 21070.69 2309.685 1058 1.05 11 81.59 122 10.7 
Maxi mum 8105.69 14164.53 6732.4 31638.22 2859.12 1826 1.98 1565.15 15073. 13 
Minimum 3666.41 6547.05 3512.1 11015.84 1268.64 7054.98 676.53 7566.94 
Écart-type 1067.389 1821.811 802.6097 3783.056 358.4927 3261.793 223. 1789 1767.54 
Skewness -0.204329 -0.217204 -0.391083 -0.263523 -0.817506 0.547932 -0.14555 -0.63959 
Kurtos is 2.302 15 1 2.069649 2.187075 3.378193 2.776249 1. 896688 1.947446 2.537 142 

J acque-Bera 27.79475 44.27905 53.66264 17.70902 114.3799 98.44151 50.08959 77.0287 
Probabilité 0.000001 0 0 0.000143 0 0 0 0 

Obse rvati ons 1020 1008 1012 1010 1008 977 1008 999 
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Figure 3.1 Prix de fermeture de l' indice DAX de 2003 à 2010. 

Figure 3.2 Prix de fermeture de l' indice Dow Jones de 2003 à 2010. 



Figure 3.3 Prix de fermeture de l' indice FSTE 100 de 2003 à 201 O. 
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Figure 3.4 Prix de fermeture de l' indice Hang Seng de 2003 à 20 1 O. 
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Figure 3.5 Prix de fermeture de l' indice NASDAQ de 2003 à 2010. 
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Figure 3.6 Prix de fermeture de l' indice Nikkei 225 de 2003 à 2010 . 
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Figure 3.7 Prix de fermeture de 1 ' indice S&P 500 de 2003 à 201 O. 

Figure 3.8 Prix de fermeture de l' indice S&P TSE de 2003 à 20 10. 



CHAPITRE IV 

PRÉSENTATION ET ANALYSE DES RÉSULTATS DE L'EFFICIENCE DES MARCHÉS 
FINANCIERS 

Les pages suivantes de ce dernier chapitre seront consacrées à la présentation et à 
l' analyse des résultats de l'étude entamée sur l'efficience des marchés financiers lors de la 
récente crise financière mondiale (2007 à 201 0) et comparé avec des données pré-crises 
(2003 à 2006). Les résultats trouvés prov iennent des techniques d ' analyse comme 
l'autocorrélation, le " runs test", le test du ratio de var iance et le test de var iance basé sur les 
rangs et les signes. Les points clés seront présentés et analysés en contraste avec ce qui a été 
discuté dans les chap itres antérieurs. 

4.1 Résu ltats obtenus à partir du test de la fonction d 'autocorrélation 

Afin d'étudier la corrélation dans le changement des prix, nous analysons les résultats 

obtenus dans chacun des indices boursiers. La présence d'autocorrélation nulle dans 

l' ensemble permettra de soutenir l' hypothèse que l'indice soit effic ient au sens faib le. Sinon, 

nous devons renoncer à cette hypothèse si la fonction d'autocorrélation est significative. 

En premier lieu, nous commençons par l'analyse de la fo nction d'autocorrélation des 

rendements de l' indice DAX (tableau 5.1) . Si nous observons sur l'ensemble des deux 

périodes, 2003 à 2006 et 2007 à 20 10, nous pouvons dire que les coefficients 

d'autocorrélation sont faib les et certains coefficients d' autocorrélation sont significativement 

différents de zéro à 5% pour quelques retards. De plus, les statistiques Q de Ljung-Box 

rejettent l' hypothèse d'efficience au sens faible, à un niveau de 5% (p-value < 0.05), pour 

l'ensemble de la période de 2007 à 2010. Lorsque nous comparons avec la période d 'avant 
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crise, les statistiques Q soutiennent la même conclusion. Les figures 5.1 et 5.2 montrent les 

mouvements d 'autocorrélation à divers retards autour de zéro, des valeurs positives et 

négatives de façon alternées. L' indice n'est pas efficient au sens faible pour les deux périodes 

d'étude. 

Quant à l' indice Dow Jones, les résultats du tableau 5.2 soulignent l'hypothèse 

d' efficience au sens faible sera écartée pour les deux périodes. En effet, les statistiques Q de 

Ljung-Box ne permettent pas de confirmer dans l'ensemble des retards cette hypothèse au 

seuil de 5% (p-value < 0.05). Le niveau des coefficients d'autocorrélation demeure bas pour 

l'ensemble des périodes. Cependant, il semblerait que le nombre de coefficients 

d'autocorrélation, significativement différents de zéro au seuil de 5%, serait un peu plus élevé 

durant la période 2007 à 2010 que celle précédente. Les corrélogrammes des rendements de 

l'indice Dow Jones (figure 5.3 et 5.4) démontrent l'alternation des coefficients 

d'autocorrélation autour de la valeur zéro. On remarque aussi une présence plus élevée des 

valeurs critiques en dehors de l' intervalle de confiance à 95% pour la période de 2007 à 

2010. Le Dow Jones n'est donc pas efficient au sens faible de 2003 à 2010. 

En regardant les résultats du tableau 5.3 pour l' indice FTSE 1 00, nous remarquons des 

similitudes avec l'analyse des résultats du Dow Jones. Des valeurs de coefficients 

d'autocorrélation faibles pour les mêmes périodes analysées et un nombre plus élevé de 

coefficient significativement différent de zéro au seuil de 5% durant 2007 à 2010. Le test Q 

de Ljung-Box infirme l' hypothèse nulle au seuil de 5% (p-value < 0.05) pour 2003 à 201 O. 

L'alternation des valeurs de coefficients d'autocorrélation est aussi présente selon les figures 

5.5 et 5.6, le coefficient au 4e retard est le plus élevé des deux périodes selon la figure 5.6 . Le 

test conclut que le FTSE 100 n'est pas efficient au sens fiable durant et avant la crise. 

Lorsque nous arrivons à de l' indice Hang Seng, la situation est différente de ce que 

nous avons vu jusqu'ici. À première vue, le tableau 5.4 présente dans l'ensemble très peu de 

coefficients d'autocorrélation ayant des valeurs significatives différentes de zéro à un seuil de 

5% et que ceux-ci se trouvent dans la période 2003 à 2010 seulement. Les statistiques Q de 

Ljung-Box vont dans le même sens, de 2003 à 2006, l'hypothèse d'efficience au sens faible 

est maintenue pour tous les retards toujours à 5% (p-value > 0.05). De 2007 à 2010, 

l' hypothèse nulle est maintenue pour les neuf premiers retards et rejetée aux suivants avec un 
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seui l de 5% (p-value < 0.05). La figure 5.7 confirme ce que nous venons de sou ligner pour 

2003 à 2006; la majorité des coefficients d' autocorrélation sont très proches de zéro. Il y a 

donc un mouvement aléatoire. La seconde période de 1' indice Hang Seng montre bien la 

fluctuation des coefficients s'intensifie à partir du dixième retard . L'indice Hang Seng est 

efficient au sens faib le avant la crise, mais devient ineffic ient durant la crise. 

Le NASDAQ supporte l' hypothèse nulle à un seuil de 5% pour 2003 à 2006; les 

résultats de la statistique Q (tableau 5.5) y soutiennent à tous les retards (p-value > 0.05). Par 

contre, durant la période 2007 à 2010, l'ensemble des statistiques Q ne peut confirmer 

l'hypothèse d'efficience au sens faible avec un seui l de 5% (p-value > 0.05). De 2003 à 2006, 

il y a seu lement deux retards (k = 7, 12) où les coefficients d 'autocorrélation sont 

significativement différents de zéro à un seu il de 5%. Contrairement à cette dernière, la 

période suivante possède plus de valeurs critiques . En comparant les corrélogrammes des 

deux périodes de la fonction d' autocorrélation, la figure 5.9 suggère un caractère aléato ire 

avec des coefficients proche de zéro et la figure 5.10 montre une alternation des coefficients. 

Les résultats ont démontré que le NASDAQ a été efficient au sens faib le avant 2007 et est 

devenu inefficient par la suite . 

Lorsque nous portons notre attention sur l' indice Nikkei 225 (tableau 5.6), nous 

remarquons que l' indice a été efficient au sens faib le pour environ la moiti é des retards de la 

période de crise. Les statistiques Q de Ljung-Box suggèrent l' hypothèse d' efficience au sens 

faible est respectée pour environ la première portion des retards et qu'elle ne l'est plus aux 

retards su ivants, toujours au seuil de 5% (p-value < 0.05). Les résultats du test de Ljung-Box 

retiennent l' hypothèse nulle à un seuil de 5% (p-value > 0.05) pour la période de pré-crise de 

2003 à 2006. Dans 1 'ensemble, il y a très peu de coefficients d'autocorré lation qui sont 

significatifs différents de zéro à un niveau de 5%. Le corrélogramme de la fonction 

d'autocorrélation (figure 5.11) démontre qu ' une majorité des coefficients se rapprochent de 

zéro pour 2003 à 2006 alors que la période de crise (figure 5.1 2) possède un nombre de 

coefficients s'éloignant de zéro. Les graphiques pointent donc dans la même analyse que le 

test de Ljung-Box. Le Nikkei 225 est demeuré efficient au sens faib le de 2003 à 2006 et non 

efficient de 2007 à 2010. 
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Le rapport des résultats de l' indice S&P 500 (tableau 5.7) indique que la forme faible 

d'efficience doit être renoncée. En effet, le test de Lj ung-Box, appliqué sur l' ensemble des 

retards aux deux périodes, est sign ificatif pour un seui l de 5% (p-value < 0.05) . En 

complément du test de Ljung-Box, les corrélogrammes (figure 5.13 et 5.14) illustrent la 

même conclusion que le test. Les coefficients ne sont pas assez proches de zéro et la position 

de ce1iains coefficients en dehors des intervall es contraint le concept aléato ire. Malgré un 

niveau de corrélation faib le, c' est la période de crise où nous trouvons davantage de 

coeffic ients sign ificativement différents de zéro à un seui l de 5%. Le S&P 500 est demeuré 

non efficient au sens faible sur l'étendue des deux périodes d'étude. 

Les résultats obtenus du test Q pour l' indice S&P TSX démontrent que l' hypothèse 

nulle n'est pas respectée de 2007 à 2010; les valeurs sont significatives à un seui l de 5% (p­

value < 0.05). Contrairement à la période de crise, la fo nction d 'autocorré lation des 

rendements de 2003 à 2006 maintient l' hypothèse nulle (p-value > 0.05). Seulement deux 

retards (k = 12, 28), ayant un niveau significativement différent de zéro pour un seui l de 5%, 

se trouvent dans la période de 2003 à 2006. Graphiquement nous arrivons à la même 

conclusion que le test de Ljung-Box. Les coefficients d'autocorrélation à la figure 5.11 

demeurent pour la presque total ité à l' intérieur des intervalles et ils sont proches de zéro. La 

figure 5. J 2 présente une situation opposée, les fluctuations des coefficients d 'autocorrélation 

sont plus élevées. L'indice S&P TSX a donc été sous la forme faible d'efficience avant la 

crise et l'a perdue durant la crise. 

Ainsi sur les huit indices boursiers, l' analyse de la fonct ion d'autocorrélation a 

démontré qu'ils ne sont pas tous efficients au sens faib le. Le DAX, le Dow Jones, le FTSE 

100 et le S&P 500 sont ceux dont 1 'hypothèse d'efficience au sens faib le est rejetée avant et 

durant la crise financière de 2007. Par contre, le Hang Seng, le NASDAQ et le S&P TSX 

étaient efficients au sens fa ible avant la crise, mais ne le sont plus en période de crise. 

Seulement l' indice Nikkei 225 a maintenu une efficience au sens faib le avant 2007 et durant 

la crise le Nikkei 225 doit être considéré inefficient au sens faible. Malgré un nombre de 

coefficients d' autocorrélation significativement différent de zéro plus élevé durant la crise, 

les coefficients sont demeurés faibles pour les deux périodes. 
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Tableau 5.1 Fonction d'autocorrélatio n des rendem ents pour l' ind ice DAX 

2003-2006 2007-2010 

R e tards AC PAC Q-Stat Prob AC P AC Q-Stat Prob 

1 -0.066 -0.066 4.456 0.04 -0.032 -0.032 1.0668 0.302 

2 0.047 0.043 6.763 0.03 -0.044 -0.046 3.0924 0.2 13 

3 0.005 0.0 11 6.7882 0.079 -0.04 1 -0.044 4.7878 0.188 

4 -0.013 -0.014 6.9493 0.139 0.082 0.077 11.61 0.02 

5 -0.068 -0 .071 11.76 0.04 -0.049 -0.048 14.1 0.02 

6 -0.025 -0 .033 12.394 0.054 0.027 0.03 14.85 0.02 

7 -0 .118 -0.11 7 26.81 0 -0.028 -0.025 15.65 0.03 

8 0 .082 0.072 33.75 0 0.004 -0.005 15.67 0.05 

9 -0.009 0.01 33.83 0 -0.057 -0.05 18.98 0.03 

10 -0.055 -0.067 36.93 0 0.068 0.057 23.7 0.01 

11 0.033 0.017 38.08 0 0.002 0.007 23 .7 0.01 

12 0.065 0.06 42 .39 0 -0.007 -0.008 23.75 0.02 

13 0.028 0.038 43.19 0 -0.008 0.007 23.81 0.03 
14 0.025 0.0 13 43.82 0 -0.034 -0.05 25 0.04 

15 -0.066 -0.06 48.32 0 -0.037 -0.033 26.43 0.03 

16 0.013 -0.002 48.5 0 0.032 0.022 27.48 0.04 

17 -0.019 -0.015 48.88 0 0.035 0.033 28 .77 0.04 

18 -0.047 -0.025 51.15 0 -0.093 -0 .09 37 .83 0 

19 0.032 0.044 52.24 0 0.03 1 0.041 38.83 0.01 

20 0.034 0.03 1 53.45 0 0.026 0.014 39.55 0.01 

21 0 -0.00 1 53.45 0 -0.048 -0.058 41.97 0 
22 0.036 0.022 54.84 0 0.012 0.03 1 42.13 0.01 

23 -0.0 18 -0.009 55.2 0 0.02 1 0.002 42.6 0.01 

24 0.007 -0.003 55.24 0 -0.035 -0.032 43 .88 0.01 

25 0.028 0.019 56.06 0 0.049 0.064 46.38 0.01 

26 0.014 0.035 56 .25 0 0.11 0.11 59.12 0 

27 -0.067 -0.0 6 60 .91 0 -0.065 -0 .077 63.55 0 

28 -0.022 -0.04 61.44 0 -0.015 0.014 63.8 0 
29 -0.064 -0.048 65.68 0 0.043 0.038 65.78 0 
30 0.014 0.014 65 .9 0 0.065 0.039 70.22 0 

31 -0.0 12 -0.00 1 66.06 0 -0.053 -0.02 1 73. 12 0 

32 0.085 0.081 73.71 0 0.093 0.098 82 .16 0 

33 0.023 0.016 74.25 0 -0.056 -0.069 85.42 0 

34 0.035 0.005 75.58 0 -0 .086 -0.085 93 .25 0 

35 -0.006 -0.002 75.61 0 -0.095 -0.075 102.7 0 

36 -0.002 -0.009 75 .62 0 0.092 0.026 111.7 0 

N.B. significativement différent de zéro au seuil de 5% 

Q-Stat significatif si p-value < 0.05 
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Figure 5.1 Corrélogramme des rendements pour l' indice DAX 2003 à 2006 . 
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Figure 5.2 Corrélogramme des rendements pour l' indice DAX 2007 à 2010 . 
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Tableau 5.2 Fonction d ' autocorrélation des re ndements de l' ind ice Dow Jones 

2003-2006 2007-2010 

Retards 1 AC 1 PAC 1 Q-Statl Probl AC PAC Q-Stat Prob 
1 -0.065 -0.065 4.305 0.04 -0.13 -0 .13 17.14 0 
2 -0.013 -0.017 4.4696 0.107 -0.095 -0.114 26.25 0 
3 0.03 0.028 5.3658 0. 147 0.101 0.075 36.67 0 
4 0. 053 0.057 8.23 12 0.083 -0. 033 -0.02 37.78 0 
5 -0.077 -0.07 14.3 0.01 -0.035 -0.025 39.03 0 
6 0.026 0.017 14.99 0.02 0.015 -0.006 39.27 0 
7 -0.108 -0.112 26.8 0 -0.037 -0.038 40.63 0 
8 0.006 -0.005 26.84 0 0.032 0.028 41.66 0 
9 -0.041 -0.039 28.55 0 0.003 0.002 41.67 0 
10 -0.015 -0.02 28.76 0 0.038 0.052 43 .18 0 
11 -0.017 -0.007 29.07 0 -0.028 -0.024 44 0 
12 0.05 1 0.036 31.7 0 0.058 0.061 47.49 0 
13 -0.002 0.012 31.7 0 0.003 0.008 47.49 0 
14 0.076 0.066 37.68 0 -0.045 -0.028 49.57 0 
15 -0.087 -0.084 45.39 0 -0.064 -0.082 53 .71 0 
16 0.01 -0.012 45.49 0 0.078 0.054 59.99 0 
17 0 -0.008 45.49 0 -0.019 -0.002 60.36 0 
18 0. 042 0.038 47.32 0 -0.086 -0.074 67.9 0 
19 -0.03 1 0 48.3 0 0.055 0.022 71.01 0 
20 -0.003 -0.016 48.31 0 0.057 0.05 74.3 0 
21 -0 .008 0.007 48.38 0 -0 .087 -0.054 82.18 0 
22 0.03 0.0 13 49.32 0 0.073 0.048 87.69 0 
23 -0.003 0.0 13 49.34 0 -0.005 -0.001 87.72 0 
24 -0.039 -0.048 50 .9 0 -0.028 -0.007 88.54 0 
25 -0.047 -0.052 53.18 0 0.045 0.03 1 90.67 0 
26 0.041 0.022 54.93 0 0.012 0.025 90.82 0 
27 -0.017 -0.002 55.22 0 0.029 0.063 91.71 0 
28 0.043 0.052 57.16 0 -0.038 -0.046 93.18 0 
29 -0.021 -0.005 57.62 0 0.0 11 0.007 93 .31 0 
30 -0.026 -0.045 58.31 0 0.019 0.014 93.69 0 
31 0.016 0.009 58.59 0 -0.007 0.018 93 .74 0 
32 0.016 -0.003 58.85 0 0.028 0.009 94.56 0 
33 -0.021 0.003 59.29 0 0.019 0.028 94.93 0 
34 -0.033 -0.048 60.45 0 -0.14 -0.128 115.5 0 
35 -0.018 -0.025 60.78 0 0.057 0.014 118.8 0 
36 0.026 0.026 61.48 0.01 0.034 0.009 120 0 

N.B. significativement différent de zéro au seuil de 5% 

Q-Stat significatif si p-value < 0.05 
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Figure 5.3 Corrélogramme des rendements pour l' indice Dow Jones 2003 à 2006. 
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Tableau 5.3 Fonction d' autocorré lation des rendements pour l' indice FTSE 100 

2003-2006 2007-2010 

Retards AC PAC Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob 

1 -0.12 -0.12 14.67 0 -0.068 -0 .068 4.71 0.03 
2 0.077 0.064 20.74 0 -0.062 -0.067 8.669 0.01 
3 -0.02 -0.003 21.13 0 -0 .081 -0 .091 15.33 0 
4 0.016 0.008 21.38 0 0.139 0.124 35.04 0 
5 -0.027 -0.023 22.13 0 -0.091 -0.086 43 .39 0 
6 -0.02 -0.028 22.55 0 -0.048 -0.05 1 45.76 0 
7 -0.131 -0.136 40.08 0 0.039 0.045 47.3 0 
8 0.048 0. 022 42.48 0 0.07 0.039 52.36 0 
9 -0.036 -0.0 11 43.83 0 -0.037 -0.012 53.77 0 
10 -0.025 -0.039 44.46 0 0.021 0.039 54.23 0 
11 -0.014 -0.017 44.65 0 -0.022 -0.032 54.72 0 
12 0.001 -0.007 44.65 0 0.021 0.009 55.16 0 
13 0.053 0.049 47.57 0 -0.026 -0.003 55.86 0 
14 -0.05 -0.056 50.14 0 -0.019 -0.033 56 .22 0 
15 0.03 1 0.02 51.12 0 -0.038 -0.038 57.71 0 
16 -0.034 -0.033 52.33 0 0.05 1 0.038 60.43 0 
17 -0.008 -0.03 52.4 0 -0.001 -0.002 60.43 0 
18 -0.045 -0.046 54.53 0 -0.04 -0.04 62.11 0 
19 -0.005 -0.014 54.55 0 0.006 0.017 62.15 0 
20 0.01 0.024 54.66 0 -0.02 -0.047 62.55 0 
2 1 0.005 -0.01 54.69 0 0.038 0.04 64.03 0 
22 0.003 0.01 54.69 0 0.008 0.03 1 64.09 0 
23 0.029 0.019 55.57 0 -0.039 -0.05 1 65.65 0 
24 -0.023 -0.027 56.11 0 -0.033 -0.03 66.78 0 
25 -0. 002 -0.024 56.12 0 0.052 0.044 69.6 0 
26 0.076 0.078 62.18 0 0.088 0.084 77.67 0 
27 -0.105 -0.088 73.74 0 -0 .073 -0.048 83.29 0 
28 0.042 0.002 75.56 0 0.017 0.033 83 .58 0 
29 -0.057 -0.034 78.97 0 0.062 0.045 87.57 0 
30 0.091 0.0 84 87.7 0 0.019 0.009 87.93 0 
31 -0.01 0.015 87.8 0 -0.084 -0.034 95.26 0 
32 0.05 1 0.04 90.49 0 0.044 0.037 97.29 0 
33 -0.038 -0.013 92.01 0 -0.02 -0.055 97.72 0 
34 0.041 -0.005 93.74 0 -0.082 -0.087 104.8 0 
35 -0.031 -0.014 94.75 0 -0.073 -0.058 110.4 0 
36 0.005 -0.014 94.78 0 0.102 0.056 121.4 0 

N.B. significativement différent de zéro au seui l de 5% 

Q-Stat significatif si p-value < 0.05 
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Figure 5.6 Corrélogramme des rendements pour l ' indice FTSE 100 2007 à 201 O. 
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Tableau 5.4 Fonction d 'autocorrélation des rendements pour l' indice Hang Seng 

2003-2006 2007-2010 

Retards 1 AC 1 PAC 1 Q-Statl Probl AC PAC Q-Stat Prob 
1 0.057 0.057 3.2633 0.071 -0.051 -0.05 1 2.6165 0.106 
2 -0.03 -0.033 4.1645 0.125 0.012 0.01 2.7647 0.251 
3 0.004 0.008 4.1826 0.242 -0.05 -0.049 5.3154 O. 15 
4 -0.036 -0.038 5.4856 0.241 -0.016 -0.021 5.5628 0.234 
5 0.007 0.012 5.5352 0.354 -0.035 -0.036 6.8253 0.234 
6 0.013 0.01 5.7085 0.457 0.022 0.016 7.3033 0.294 
7 -0.002 -0.002 5.713 0.574 0.011 0.012 7.432 0.385 
8 -0.059 -0.06 9.1968 0.326 0.059 0.057 10.993 0.202 
9 -0.044 -0.036 11.098 0.269 -0.055 -0.049 14.039 0.121 
10 0.003 0.004 11.106 0.349 -0.076 -0.083 19.97 0.03 
11 0.011 0.008 11.218 0.425 -0.01 -0.01 20.08 0.04 
12 0.048 0.043 13.492 0.334 0.025 0.024 20.72 0.055 
13 -0.009 -0.015 13.566 0.405 0.091 0.089 29.13 0.01 
14 -0.003 0.003 13.578 0.482 -0.084 -0.087 36.33 0 
15 0.013 0.013 13.743 0.545 0.067 0.054 40.96 0 
16 -0.016 -0.018 14.003 0.599 0.047 0.066 43.26 0 
17 0.036 0.033 15.334 0.571 -0.011 -0.001 43.4 0 
18 0.023 0.016 15.865 0.602 -0.058 -0.048 46.85 0 
19 -0.043 -0.041 17.751 0.539 0.095 0.083 56.11 0 
20 0.008 0.019 17.823 0.599 0.019 0.028 56.47 0 
21 -0.036 -0.036 19.122 0.577 -0.003 -0.015 56.48 0 
22 -0.029 -0.024 20.006 0.583 -0.017 0.006 56.77 0 
23 0.009 0.006 20.084 0.637 0.021 0.023 57.23 0 
24 0.041 0.038 21.815 0.59 -0.021 -0.023 57.71 0 
25 -0.019 -0.021 22.179 0.625 -0.023 -0.02 58.25 0 
26 -0.016 -0.008 22.428 0.665 0.052 0.066 61.09 0 
27 -0.014 -0.018 22.638 0.704 0.028 0.03 61.9 0 
28 0.014 0.019 22.84 0.741 0.061 0.039 65.83 0 
29 0.022 0.012 23 .356 0.76 -0.03 -0.009 66.78 0 
30 0.037 0.029 24.726 0.738 -0.075 -0.061 72.6 0 
31 -0.003 -0.003 24.736 0.779 0.006 0.003 72.64 0 
32 -0.006 0 24.777 0.815 0.003 -0.018 72.65 0 
33 0.012 0.018 24.913 0.843 -0.07 -0.059 77.75 0 
34 0.001 0 24.913 0.872 0.108 0.091 89.87 0 
35 -0.013 -0.021 25.092 0.892 -0.011 -0.021 90 0 
36 -0.055 -0.054 28.215 0.819 0.007 -0.003 90.05 0 

N.B. significativement différent de zéro au seuil de 5% 

Q-Stat significatif si p-value < 0.05 



4 1 

ACF pour Hang Seng 

0.1 

Retards 
PACF pour Hang Seng 

~ 0.2.--------,--------.--------.---------,--------,--------,---------,--. 
~ 

·~ 01 
"' . 

~ 0~-,~_,-L-L~_,,-i-L-~~~~~-L-.~-.--~~.-r-~~~~-+-L~-.~ 
~ 

ïï 
8 .o 1 
0 

~ ·02~--------:----------:':-------~:----------:':---------~---------=",--------_j___j 
0 

Retards 

Figure 5.7 Corrélogramme des rendements pour l' indice Hang Seng 2003 à 2006. 
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Figure 5.8 Corrélogramme des rendements pour l' indice Hang Seng 2007 à 20 10. 
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T ableau 5.5 Fonction d'autocorré lation des rendements pour l' ind ice NASDAQ 

2003-2006 2007-2010 

R etards AC PAC Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob 

1 -0.01 -0.01 0.095 0.758 -0.105 -0.105 11.15 0 

2 -0.029 -0. 029 0.9582 0.619 -0.077 -0.089 17 .19 0 

3 0.014 0. 014 1.168 0.761 0.085 0.068 24.52 0 

4 0.02 0.02 1. 5873 0.8 11 -0. 048 -0.038 26.81 0 

5 -0.028 -0.027 2.4014 0.791 -0.009 -0.006 26.89 0 

6 -0.019 -0.019 2.7645 0.838 0.008 -0.006 26.96 0 

7 -0 .084 -0 .086 9.8798 0. 195 0.003 0.009 26.97 0 

8 -0.012 -0.015 10.036 0.262 0.01 0.011 27.07 0 

9 -0.027 -0.031 10.779 0.291 0.007 0.009 27 .11 0 

10 -0.035 -0.034 12.002 0.285 0.028 0.031 27.92 0 

11 0.026 0.026 12.672 0.315 -0.023 -0.017 28.45 0 

12 0.082 0.077 19.479 0.078 0.065 0.067 32.75 0 

13 0.003 0.005 19.487 0.109 -0.0 19 -0.012 33.11 0 

14 0.025 0.022 20.15 0.125 -0.037 -0.026 34.55 0 

15 -0.046 -0.054 22.269 0.101 -0.049 -0.071 36.96 0 

16 0.03 0.022 23.201 0.108 0.084 0.077 44.25 0 

17 0.005 0 23 .226 0. 142 0.006 0.01 8 44.29 0 

18 0.004 0.012 23 .243 0. 181 -0.084 -0 .067 51.58 0 

19 -0.031 -0.016 24.215 0.188 0.026 -0.006 52.29 0 

20 0.016 0.017 24.476 0.222 0.05 1 0. 047 54.97 0 

21 0.005 0.01 4 24.501 0.269 -0.043 -0.017 56.86 0 

22 0.021 0.022 24.966 0.299 0. 036 0.027 58.21 0 

23 0.014 0.01 7 25 .181 0.341 -0.005 -0.006 58.23 0 

24 -0.002 -0.008 25 .184 0.396 -0.044 -0.038 60.23 0 

25 -0.037 -0.04 26.594 0.376 0.057 0.049 63 .6 0 

26 0.008 0. 004 26.665 0.427 0.023 0.032 64.17 0 

27 -0.003 0.004 26.676 0.481 0.042 0.071 65.96 0 

28 0.01 0.011 26.789 0.53 -0.006 -0.015 66 0 

29 -0.024 -0.018 27.386 0.55 1 0.002 0.004 66 .01 0 

30 -0.0 16 -0.018 27.666 0.588 -0.008 -0.004 66.07 0 

31 -0.002 0.002 27.67 0.638 0.02 0.037 66.5 0 

32 0.05 0.043 30.299 0.553 0.048 0.035 68 .89 0 

33 -0.002 0 30.305 0.602 0.01 0.021 68.99 0 

34 -0.015 -0.023 30.554 0.637 -0.098 -0.089 79.1 0 

35 -0.026 -0.031 31.238 0.65 0.067 0.049 83 .78 0 

36 0.054 0.05 34.244 0.552 0.028 0.021 84.61 0 

N.B. significativement différent de zéro au seuil de 5% 

Q-Stat significatif si p-value < 0.05 
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Figure 5.10 Corrélogramme des rendements pour l' indice NASDAQ 2007 à 201 O. 
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Tableau 5.6 Fonction d' autocorré lation des rendements pour l' ind ice N ikkei 255 

2003-2006 2007-2010 

Retards 1 AC 
1 PAC 1 Q-Statl Probl AC PAC Q-Stat Prob 

1 0.003 0.003 0.0108 0.917 -0.05 -0.05 2.4459 0.118 

2 -0.021 -0.021 0.4312 0.806 -0.023 -0.025 2.9553 0.228 

3 0.022 0.023 0.9298 0.818 -0.04 -0.042 4.4889 0.213 

4 -0.029 -0.03 1.7732 0.777 0.018 0.014 4.8181 0.306 

5 -0.004 -0.003 1. 7898 0.877 -0 .069 -0.07 9.5603 0.089 

6 0.035 0.033 2.9753 0.812 -0.005 -0.013 9.5815 0.143 

7 -0.033 -0.032 4.0374 0.775 0.028 0.025 10.354 0.169 

8 -0.097 -0.096 13 .389 0.099 0.015 0.012 10.582 0.227 

9 -0.028 -0.03 14.155 0.117 -0.056 -0.052 13 .638 0.136 

10 0.033 0.033 15.226 0.124 0.062 0.055 17.401 0.066 

11 -0.019 -0.018 15.604 0.156 0.029 0.032 18.247 0.076 

12 0.019 0.015 15.978 0.192 0.039 0.045 19.772 0.072 

13 0.021 0.019 16.399 0.228 -0.02 -0.006 20.165 0.091 

14 0.01 0.019 16.506 0.283 -0.004 -0.01 20.183 0.124 

15 0.001 -0.004 16.508 0.349 0.028 0.036 20.962 0.138 

16 -0.038 -0.051 17.939 0.327 -0.068 -0.06 25 .53 0.061 

17 -0.001 -0.003 17.941 0.393 0.056 0.056 28.62 0.04 

18 0.064 0.068 21.995 0.232 0.025 0.023 29 .23 0.046 

19 -0.004 -0.004 22.008 0.284 0.014 0.016 29.434 0.059 

20 0.017 0.018 22.299 0.325 -0.008 0.005 29.492 0.079 

21 0.038 0.043 23.779 0.304 -0.106 -0.115 40.82 0.0 1 
22 -0.053 -0.044 26.566 0.228 -0.024 -0.038 41.42 0.0 1 

23 -0.055 -0.06 29.669 0.159 -0.045 -0.052 43.45 0.01 
24 0.016 0 29.928 0. 187 0.037 0.027 44.83 0.0 1 
25 -0.022 -0.018 30.423 0.209 0.055 0.047 47.86 0 
26 -0.006 0.008 30.456 0.249 0.002 0.001 47.87 0.0 1 

27 0.028 0.024 31.243 0.261 0.092 0.094 56 .29 0 
28 0.024 0.033 31.836 0.281 -0.039 -0.029 57.83 0 
29 -0.034 -0.021 33.014 0.277 -0.048 -0.051 60.12 0 

30 0.037 0.023 34.377 0.266 0 -0.004 60. 12 0 
31 0.009 -0.009 34.465 0.305 0.016 0.022 60.37 0 
32 -0.003 -0.002 34.474 0.35 -0.029 -0.02 61.22 0 
33 0.027 0.021 35.219 0.364 0.019 0.043 61.59 0 
34 -0.065 -0.064 39.541 0.236 -0.015 -0.02 61.81 0 
35 -0.041 -0.027 41 .233 0.217 0.001 -0.01 61.81 0 
36 0. 007 0.009 41. 28 0.251 -0.01 0.001 61.91 0.01 

N.B. significativement différent de zéro au seuil de 5% 

Q-Stat significatif si p-va1ue < 0.05 
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Figure 5.11 Corrélogramme des rendements pour l' indice Nikkei 225 2003 à 2006. 
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Figure 5.12 Corrélogramme des rendements pour l' indice N ikkei 255 2007 à 2010. 
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Tableau 5.7 Fonction d'autocorrélation des rendements pour 1 ' indice S&P 500 

2003-2006 2007-2010 

R e tards AC PAC Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob 

1 -0.08 -0.08 6.48 0.01 -0.13 -0.13 16.96 0 
2 -0. 039 -0.046 8.053 0.02 -0.097 -0.11 6 26.48 0 
3 0.024 0.017 8.641 0.03 0.088 0.061 34.4 0 
4 0.035 0.037 9.872 0.04 -0.033 -0.024 35.48 0 
5 -0.066 -0.059 14.31 0.01 -0.026 -0. 018 36.14 0 
6 0. 01 7 0.009 14.6 0.02 0.02 0. 003 36.55 0 

7 -0.1 -0.106 24.74 0 -0. 03 -0.028 37.43 0 
8 0.02 0.006 25.15 0 0.025 0.023 38.09 0 
9 -0.029 -0.033 26 0 0.002 0 38.1 0 
10 -0.014 -0. 01 9 26.21 0 0.039 0.05 39.64 0 
11 -0. 013 -0. 011 26.37 0.01 -0.043 -0. 036 41.49 0 
12 0.06 0. 045 30.04 0 0.056 0.056 44.66 0 
13 0.006 0.02 30.07 0.01 0.004 0.006 44.67 0 
14 0.068 0.064 34.85 0 -0.043 -0.025 46.6 0 
15 -0.079 -0.071 41.28 0 -0.059 -0.077 50.14 0 

16 0.013 -0 .004 41.45 0 0.088 0.066 58.14 0 

17 0.006 -0.001 41.49 0 -0.01 0.008 58.25 0 

18 0.029 0.029 42.34 0 -0.083 -0.07 65.38 0 

19 -0.024 0.003 42.94 0 0.05 0.02 67.93 0 

20 0.005 -0.003 42.97 0 0.06 0.055 71.63 0 
21 -0.006 0.008 43 0 -0.077 -0. 042 77.69 0 
22 0. 055 0.043 46.13 0 0.075 0. 055 83.5 0 

23 0.007 0.028 46.19 0 -0.022 -0.0 14 84 0 

24 -0.022 -0.022 46.71 0 -0.036 -0.02 85.32 0 
25 -0.038 -0. 043 48.23 0 0.064 0.044 89.52 0 
26 0.021 -0. 001 48.7 0 0. 005 0. 018 89.55 0 

27 -0.017 -0.004 48.99 0.01 0.035 0.07 90.8 0 

28 0.044 0.049 50.98 0.01 -0.034 -0.043 91.97 0 

29 -0.043 -0.021 52.88 0 0.003 0.001 91.98 0 
30 -0.028 -0.042 53.71 0.01 0.017 0.01 92.29 0 

31 0.025 0.015 54.33 0.01 0.013 0.04 92.48 0 

32 0.028 0.021 55.14 0.01 0.037 0.025 93 .94 0 

33 -0.021 0.00 1 55.62 0.01 0.017 0.033 94.25 0 
34 -0.018 -0.035 55.95 0.0 1 -0.126 -0.111 110.8 0 

35 -0.037 -0.049 57.37 0.01 0.061 0.027 114.7 0 

36 0.044 0.028 59.35 0.01 0.021 0.002 115.1 0 

N.B. significativement différent de zéro au seuil de 5% 

Q-Stat significatif si p-value < 0.05 
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Figure 5.13 Corrélogramme des rendements pour l' indice S&P 500 2003 à 2006. 
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Figure 5.14 Corrélogramme des rendements pour l'indice S&P 500 2007 à 2010. 
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Tableau 5.8 Fonction d ' autocorrélation des rendem ents pour l' indice S&P TSX 

2003-2006 2007-2010 

Retards AC PAC Q-Stat Prob AC PAC Q-Stat Prob 

1 0.035 0.035 1.2124 0.271 -0.08 -0.08 6.43 0.01 
2 -0.035 -0.036 2.4109 0.3 -0.065 -0.072 10.66 0.01 
3 0.009 0.011 2.4842 0.478 0.057 0.046 13.91 0 
4 -0.023 -0.025 3.0027 0.557 0.022 0.026 14.4 0.01 
5 0.023 0.026 3.5349 0.618 -0.107 -0.098 25.98 0 
6 -0 .014 -0.017 3.7229 0.714 -0.027 -0.044 26.71 0 
7 -0.055 -0.052 6.7958 0.45 0.034 0.014 27.88 0 
8 0.019 0.021 7.1548 0.52 0.036 0.047 29.2 0 
9 -0.02 -0.024 7.5443 0.581 -0.049 -0.032 31.6 0 
10 0.007 0.01 7.5913 0.669 0.06 0.048 35.29 0 
11 0.015 0.011 7.8247 0.729 0.022 0.015 35.8 0 
12 -0.069 -0.067 12.676 0.393 -0.068 -0.054 40.5 0 
13 0.043 0.046 14.56 0.336 0.044 0.043 42.44 0 
14 0.024 0.014 15.13 0.369 -0.022 -0.032 42.93 0 
15 -0.016 -0.012 15.403 0.423 -0.016 -0.004 43.17 0 
16 0.039 0.035 16.911 0.391 0.033 0.035 44.3 0 
17 -0.027 -0.025 17.653 0.411 -0.052 -0.059 47.09 0 
18 0.001 0.004 17.653 0.479 0.004 -0.001 47.1 0 
19 0.04 0.03 19.236 0.442 0.01 0.004 47.2 0 
20 0.014 0.022 19.426 0.494 0.021 0.025 47 .65 0 
21 0.026 0.022 20.13 0.513 0.036 0.042 49 0 
22 -0.001 0 20.132 0.575 0.021 0.032 49.44 0 
23 -0.035 -0.027 21 .364 0.559 0.026 0.025 50.13 0 
24 -0.037 -0.047 22.758 0.534 -0.098 -0.102 60 0 
25 0.012 0.023 22.905 0.583 0.035 0.04 61.28 0 
26 0.033 0.033 24 .043 0.573 0.081 0.074 68.09 0 
27 -0.004 -0.009 24.059 0.627 -0.075 -0.042 73.85 0 
28 -0.08 -0.069 30.551 0.337 0.111 0.128 86.44 0 
29 -0.054 -0.056 33 .514 0.258 0.02 -0.012 86.85 0 
30 -0.021 -0.025 33 .948 0.283 -0.084 -0.071 94.12 0 
31 0.013 0.014 34.114 0.32 0.086 0.094 101.7 0 
32 0.044 0.041 36.078 0.284 -0.073 -0.086 107.2 0 
"" -0.043 -0.043 38.014 0.252 0.04 0.064 108.9 0 .).) 

34 0.001 0.002 38.016 0.291 -0.007 0.004 108.9 0 
35 0.038 0.023 39.535 0.275 -0.026 -0.034 109 .6 0 
36 0.053 0.049 42.462 0.212 0.015 -0.007 109.9 0 

N.B. significativement différent de zéro au seui l de 5% 

Q-Stat significatif si p-value < 0.05 
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ACF pour S&P TSX 
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Figure 5.15 Corrélogramme des rendements pour l' indice S&P TSX 2003 à 2006. 

.§ 0.1 

" 1 
~ -0.1 

ACF pour S&P TSX 

Retards 
PACF pour S&P TSX 

Retards 

Figure 5.16 Corrélogramme des rendements pour l' indice S&P TSX 2007 à 201 O. 
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4.2 Résultats du "runs test" 

L'idée d'utiliser un test non paramétrique afin de contourner les problèmes liés à 

l'absence de normalité est fort avantageuse. Nous analysons dans cette section les résultats 

obtenus avec ce simple test basé sur la séquence de changement de prix de même signe. Si le 

nombre espéré (E(n)) est significativement différent du nombre de "runs" (n) au seuil de 5%, 

nous devons rejeter l'hypothèse nulle. Sinon la série est aléatoire, la forme faible est 

acceptée. 

En comparant les deux tableaux (5.9 et 5.10), l'indice S&P 500 est celui dont le 

nombre espéré est significativement différent au nombre de " runs" au seuil de 5% (Z(rr)> 

11 .96 1) durant les deux périodes d 'étude. Le DAX (2003 à 2006) et le Dow Jones (2007 à 

201 0) rejettent l' hypothèse nulle au seuil de 5% (Z(rr)> 11.961). Nous remarquons que la 

différence entre le nombre de "runs" observé et le nombre espéré des valeurs critiques est 

assez élevée. La statistique Z du S&P TSX, calculé à la période 2003 à 2006, est négative, car 

le nombre de ''runs" observé est inférieur au nombre espéré. Rappelons que N est le nombre 

d 'observations, Na le nombre de changements de prix positifs et Nb le nombre de 

changements de prix négatifs. 

Le "runs test" suggère que l'hypothèse d'efficience au sens faible est retenue dans la 

majorité des indices boursiers pour différentes périodes. Le changement successif de prix est 

donc aléatoire pour six indices à chaque période d 'étude. Le S&P 500 est le seul indice que le 

test rejette l' hypothèse d 'efficience au sens faible avant et durant la période de crise. 
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Tableau 5.9 Runs test de 2003 à 2006 

N. Nb N 1t E(rr) Z(rr) p-value 

DAX 511 495 1006 55 1 503.87 2.942 0.0032 

Dow Jones 519 491 1010 533 505.61 1.694 0.0902 

FTSE 100 533 486 1019 526 509.42 l.O 10 0.3 123 

Hang Seng 489 504 993 512 497.39 0.896 0.3701 

NASDAQ 512 494 1006 510 503.84 0.357 0.7209 

Nikkei 225 490 493 983 515 492.50 1.404 0.1602 

S&P 500 530 476 1006 557 502.55 3.413 0.0006 

S&PTSX 489 502 991 480 496.41 -1.012 0.3 117 

N.B. Significatif au seui l de 5% si Z(rc) > 11.961 

Tableau 5.10 Runs test de 2007 à 20 10 

N. Nb N 1t E(1t) Z(rr) p-value 

DAX 533 486 1019 526 509.42 1.101 0.3123 

Dow Jone s 547 460 1007 533 500.74 2.018 0.0432 

FTSE 100 518 493 1011 530 506. 19 1.468 0.1421 

Hang Seng 511 498 1009 515 505.42 0.572 0.5671 

NASDAQ 549 458 1007 506 500.39 0.325 0.7452 

Nikkei 225 513 463 976 509 487.72 1.335 0.1820 

S&P 500 550 457 1007 552 500.21 3.262 0.0011 

S&PTSX 544 454 998 516 495 .94 1.249 0.21 15 

N.B. Significatif au seuil de 5% si Z(rc) > 11.961 
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4.3 Résultats du test du ratio de variance 

Le test du ratio de variance est un test traditionnel souvent utilisé dans les études 

d 'efficience. À la fois robuste à l'hétéroscédascité et à la non-normalité, ce test émet 

l'hypothèse d'une marche aléatoire si ce ratio de variance s'approche d'une unité, sinon la 

corrélation est présente dans cette série. 

De 2003 à 2006 (tableau 5.11), seuls les indices NASDAQ, Nikkei 225 et le S&P TSX 

ne rejettent pas l' hypothèse nulle au seuil de 5% sous la condition d'homoscédasticité (Z1) et 

d'hétéroscédasticité (Z2) pour tout q (Z1 (q) et Z2 (q) < 11.961). Quant à l'indice Hang Seng, 

nous ne pouvons pas rejeter Ho sous les deux conditions pour tout q sauf à q = 2 pour Z2. Les 

indices DAX et Dow Jones ne rejettent pas Ho sous homoscédasticité (Z1 (q) < 11.961) sauf 

pour q = 2, tandis que le FTSE 100 y maintient pour q = 4, 8. Ces trois indices ne rejettent 

pas l' hypothèse nulle à tous les niveaux de q sous hétéroscédasticité (Z2 (q) < 11.961). Le 

S&P 500 est le seul où on rejette l'hypothèse nulle sous homoscédasticité au niveau de q = 2, 

4, 8, 16 et sous hétéroscédasticité à q = 2, 4 (Z1 (q) et Z2 (q) > 11.961). 

Les résultats du test du ratio de variance démontrent la présence d'une marche aléatoire 

durant la période de 2003 à 2006 pour les indices DAX, Down Jones, Hang Seng, NASDAQ, 

Nikkei 225 et S&P TSX. Le FTSE 100 semble rejeter la marche aléatoire sous la supposition 

d ' homoscédasticité, cependant les statistiques Z2 confirment qu'il s'agit d'un rejet dû à 

l'hétéroscédasticité, car le test Z2 est non significatif au seuil de 5%. Donc nous ne pouvons 

pas rejeter l'hypothèse nulle, et le FTSE 100 est aléatoire avant 2007. En ce qui concerne le 

S&P 500, 1' indice est inefficient au sens faible suite au rejet de 1 ' hypothèse nulle sous les 

deux conditions. Le rejet s'explique par la présence de corrélation. 

Durant la période de crise, le tableau 5.12 suggère que les indices DAX et Hang Seng 

sont les seuls dont l' hypothèse nulle est maintenue sous les deux conditions pour tout q au 

seuil de 5% (Z1 (q) etZ2(q) < 11.961). Le test statistique Z1 rejette à q = 8 pour l' indice 

Nikkei 225 et le S&P TSX à q = 2, 4, 8 (Z1 (q) > 11.961). Par contre, leurs statistiques Z2 ne 

sont pas significatives pour tout q (Z2 (q) < 11.961). Le FTSE 100 et le NASDAQ ont des 

statistiques Z 1 significatives sauf à q = 16, 32 et Z2 à q = 4 du FTSE 100, q= 2 du NASDAQ. 

Le Dow Jones et le S&P 500 rejettent Ho avec des statistiques Z 1 significatives sauf à q = 16, 

32 et des statistiques z2 significatives à q= 2, 4. 
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Ainsi, nous avons les indices DAX et Bang Seng que nous pourrons qualifié 

d 'efficients au sens faible durant la période de crise financière. L ' hétéroscédasticité semble 

affecter les indices Nikkei 225 et S&P TSX; la présence de statistiques Z 1 significatives alors 

qu ' il y a absence de statistiques significatives Z2. Malgré tout, le Nikkei 225 et le S&P TSE 

sont considérés efficients au sens faible. Le Dow Jones, le FTSE 100, le NASDAQ et le S&P 

500 sont exclus de la forme faible d' efficience durant la période crise, la présence de valeurs 

significatives autant chez zl que z2 suggère la présence de corrélation à travers les prix. 

En résumé, de 2003 à 2006, les indices DAX, Dow Jones, FTSE 100, Bang Seng, 

NASDAQ, Nikkei 225 et S&P TSX sont efficients au sens faible sauf dans le cas du S&P 

500. De 2007 à 2010, le Dow Jones, le FTSE 100, le NASDAQ et le S&P 500 ne sont pas 

efficients au sens faible. Le reste comme le DAX, le Bang Seng, le Nikkei 225 et le S&P 

TSX continuent d'être efficients au sens faible. 
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T ableau 5.11 Test du ratio de variance de 2003 à 2006 

Indices q 2 4 8 16 32 

VR(q) 0.936 0.956 0.865 0. 788 0.692 

DAX Zt(q) -2 .052 -0. 752 -1.459 -1.539 -1.543 

Zz(q) -1.363 -0.496 -0.960 -1.003 -1.013 

VR(q) 0.936 0.907 0.894 0.782 0.676 

Dow Jone s Zt(q) -2.016 -1.576 -1.138 -1. 570 -1. 613 

Zz(q) -1.732 -1.3 12 -0.930 -1.262 -1.3 14 

VR(q) 0.881 0.891 0.842 0.679 0.473 

F TSE 100 Zt(q) -3.773 -1.846 -1. 700 -2.319 -2.627 

Zz(q) -1. 874 -0.973 -0.969 -1 .403 -1. 682 

VR(q) 1. 057 1.055 1.03 1 0.967 0.974 

Rang Seng Zt(q) 1.781 0.928 0.327 -0.235 -0.125 

Zz(q) 1.970 0.970 0.321 -0.223 -0.117 

VR(q) 0.992 0.965 0.932 0.840 0.847 

NASDAQ Zt(q) -0.249 -0.587 -0.733 -1.149 -0.763 

Zz(q) -0.259 -0.566 -0.680 -1.043 -0.690 

VR(q) 1.005 0.999 0.991 0.897 0.887 

Nikke i 225 Zt(q) 0.162 -0.014 -0.099 -0.732 -0.557 

Zz(q) 0.160 -0.013 -0.090 -0.654 -0.498 

VR(q) 0.921 0.855 0.807 0.717 0.671 

S&P 500 Zt(q) -2.490 -2.465 -2 .067 -2.040 -1.633 

Zz(q) -2 .255 -2.136 -1.729 -1.675 -1.350 

VR(q) 1.034 1.018 0.998 0.959 0.976 

S&P TSX Zt(q) 1.062 0.308 -0.023 -0.296 -0.119 

Zz(q) 0.976 0.281 -0.020 -0.263 -0.107 

N.B. Significatif au seuil de 5% si Z1 (q) et Z2 (q) sont > 11.961 
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Tableau 5.12 Test du ratio de variance de 2007 à 201 0 

Indices q 2 4 8 16 32 

VR(q) 0.970 0.892 0.888 0.864 0.864 

DAX Zt (q) -0.97 1 -1. 850 -1 .278 -0.988 -0.680 

Zz(q) -0.639 -1.148 -0.733 -0.603 -0.424 

VR(q) 0.87 1 0.765 0.705 0.712 0.741 

Dow Jone s Z t(q) -4.079 -3.987 -3.161 -2.076 -1.289 

Zz(q) -2.575 -2.260 -1.732 -1.11 2 -0.697 

VR(q) 0.933 0.799 0.752 0.751 0.748 

FTSE 100 Zt(q) -2.117 -3.422 -2.668 -1.797 -1. 254 

Zz(q) - 1.292 -2.028 -1.531 -1. 042 -0.750 

VR(q) 0.95 1 0.916 0.848 0.817 0.949 

Hang Se ng Zt(q) -1. 556 -1. 428 -1.628 -1.321 -0.253 

Zz(q) -0.776 -0.71 3 -0.853 -0.740 -0. 151 

VR(q) 0.896 0.8 12 0.767 0.79 1 0.862 

NASDAQ Zt(q) -3.286 -3.184 -2.502 -1. 509 -0.689 

Zz(q) -2.105 -1.940 -1 .495 -0.886 -0.410 

VR(q) 0.952 0.887 0.8 11 0.830 0.859 

Nikke i 225 Zt(q) -1.5 15 -1.883 -2.000 - 1.205 -0.691 

Zz(q) -0.782 -0.901 -0.950 -0.560 -0.359 

VR(q) 0.872 0.757 0.699 0.699 0.746 

S&P 500 Zt(q) -4.056 -4.116 -3.233 -2.166 - 1.265 

Zz(q) -2.541 2.358 -1.797 -1 .175 -0.693 

VR(q) 0.92 1 0.846 0.777 0.767 0.825 

S&PTSX Zt (q) -2.492 -2.600 -2 .377 -1.675 -0.869 

Zz(q) -1.1 98 -1.335 -1.252 -0.873 -0.462 

N B. Significat ivement au seuil de 5% si Z1 (q) et Z2 (q) sont > 11.961 
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4.4 Résultats du test du ratio de variance basé sur les rangs et les signes 

Le test de Wright (2000) a l'avantage d'être récent par rappo1i aux tests traditionnels 

vus précédemment. Étant plus solide que le test de ratio de variance conventionnel, 

l'approche avec la méthode des rangs et signes permettra d' analyser plus en profondeur la 

marche aléatoire à travers les marchés avant et durant la crise financière. 

Les résultats du tableau 5.13 suggèrent 1 ' hypothèse du marché efficient au sens fa ible 

est validé pour les indices Hang Seng, NASDAQ, Nikkei 225 et S&P TSX. Les tests 

statistiques R1, R2 et S1 ne sont pas significatifs au seuil de 5% pour tout q (Rl , R2 et S l < 

11 .96 1). Le R1 et R2 (sauf q = 4) du DAX sont significat ifs alors que le S1 ne l'est pas. Le cas 

du FTSE 100 est sensiblement pareil , R1 et R2 (sauf q = 8 dans les deux cas) sont significatifs, 

S 1 ne 1 'est pas. Pour tous les niveaux de q, R1 est significatif à 5% pour les indices Dow Jones 

et S&P 500. R2 du S&P 500 est significatif sauf pour q = 32 et S1 est seulement signifi catif à 

q = 2. Seul q = 2, 4 du R2 et q = 2, 4, 16 du S1 sont significatifs pour l' indice Dow Jones . 

Dü à l' incapacité de rejeter l' hypothèse null e à un seuil de 5%, l' effic ience au sens 

fa ible est respectée par les indices Hang Seng, NADAQ, Nikkei 225 et S&P TSX. Étant 

donné que R~, R2 sont significatifs et que S1 ne l'est pas, le rejet de H0 chez le DAX et le 

FTSE 100 semble causé par l' hétéroscédasticité. La marche aléato ire n'est pas exclue pour 

ces indices. Cependant, le Dow Jones et le S&P 500 doivent exclus suite aux valeurs 

significatives de R 1, R2 et S1. Ainsi l'hypothèse nulle est rejetée au seuil de 5% pour le Dow 

Jones & le S&P 500. 

Durant la crise fin ancière (tableau 5. 14), les indices DAX et Hang Seng ne rejettent pas 

l' hypothèse nulle; les tests statistiques R1, R2 et S1 ne sont pas significatifs au seuil de 5% 

pour tout q. L'ind ice Nikkei 225 est sensiblement identique au niveau des tests stati stiques 

que ces derniers, à la différence seule q = 2 du S1 qui est significati f. Les tests statistiques 

démontrent que le NASDAQ est en général non significat if sauf pour q = 2 du R1 et q = 2, 4 

du R2. Quant au S&P TSX, lorsque q = 8, 16 pour R1 et R2 ainsi que q = 4 pour S~, les tests 

sont significatifs à ces niveaux. En ce qui concerne le FTSE 100, le R2 est significati f lorsque 

q = 2, 4, 8 et R1 est significatif à q = 2 seulement. Pour le Dow Jones, R1 est significatif aux 

q = 2, 4 et R2 aux q = 2, 4, 8. Le R1 du S&P 500 est significatif pour q = 2, 4, 8 et le R2 est 
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significatif à tous les niveaux sauf q = 32. Le test basé sur le signe du S&P 500 montre que ce 

dernier est non significatif à un niveau de 5%, à l'exception de q = 2. 

Suite à l' échec de rejeter l' hypothèse nulle à 5%, les indices DAX, Hang Seng et 

Nikkei 225 supportent le modèle d'efficience au sens faible . Malgré la présence de 

statistiques significatives de R2, nous ne pouvons pas renoncer à l' hypothèse nulle pour le 

FTSE 100. En observant les indices Dow Jones et NASDAQ, les tests statistiques R 1 et R2 

pointent vers le rejet de l' hypothèse nulle. Puisque S1 n' est pas significatif pour les deux 

indices, l' hétéroscédasticité aurait joué un rôle dans le rejet de l' hypothèse avec R1 et R2• 

Ayant de valeurs significatives pour R~, R2 et S1, le S&P 500 et le S&P TSE rejettent 

l' hypothèse nulle et contredisent l' hypothèse d'une forme faible d 'efficience. 

En synthétisant, nous avons seulement le Dow Jones et le S&P 500 qui sont considérés 

inefficients au sens faible avant 2007 . Le reste des indices y sont considérés efficients au sens 

faible . Durant la période de crise, seuls les indices S&P 500 et S&P TSX sont inefficients au 

sens faible. Le reste des indices sont efficients au sens faible. 
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4.5 Synthèse des résultats 

Afin de faciliter la lecture des résultats, nous avons résumé au tableau 5. 15 les 

conclusions de ceux-ci pour chacun des indices sur les deux périodes étudiées. En observant, 

nous remarquons des différences sur la conclusion du maintien de l' effi cience au sens fa ible à 

travers les indices. Le test d' autocorrélat ion semble rej eter davantage 1 ' hypothèse 

d 'effic ience au sens faible pour les deux périodes. Puisque la fonction d 'autocorré lation 

présente la corrélation qui existe entre les rendements au temps t et au temps t+k, le choix du 

nombre de retard peut expliquer en partie les différences avec les autres tests. Quant au runs 

test, le fait que le test se base sur les changements success ifs de même signe, ri sque de 

détecter la dépendance d 'une série à un retard seulement. Le test traditionnel du ratio de 

variance et celui de Wright (2000) se di stingue par le premier étant paramétré et le dernier 

étant un non paramétré. Cependant, le test de Wright (2000) se démarque du test traditionnel 

par une meilleure perfo rmance avec des données extrêmement non normales et une 

estimation plus exacte sur la distr ibution, ce qui explique la diffé rence des résultats. En 

comparant ces derniers avec les deux premiers, les tests modernes sont plus effi caces dans ce 

type d' analyse que ceux antérieurs, robustes à la fo is à l' homoscédasticité et 

l' hétéroscédasticité . Les résultats suggèrent donc une meilleure perform ance pour les deux 

tests plus récents de Lo et MacKinlay (1 988) et de Wright (2000), ce dernier étant plus 

adéquat lorsque les données sont extrêmement non normales . Lorsque nous prenons 

l' ensemble des quatre tests, nous pouvions rej eter avec un taux marginal de s ignificativité de 

10%. Quant à la dépendance des tests les uns par rapport des autres, le niveau de diffi culté à 

faire l' analyse pour ces tests et le manque de discussions à travers la revue de littérature nous 

empêchent donc de faire une étude sur cet aspect dans ce travail actuel. 
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CONCLUSION 

Depui s la récente cri se financière de 2007, la théorie sur l'efficience des marchés fut 

malm enée et c'est ce qui nous a amenés à analyser la validité de ce lle-ci. C'est dans ce but 

que ce travail a été élaboré; en décrivant la théorie li ée à l'efficience des marchés fi nanciers 

ainsi que la marche aléatoire et en utili sant des outils stati stiques populaires afin de tester 

empiriquement cette théorie . L 'étude a porté sur huit indices bousiers importants avec des 

données durant la cri se et avec compara ison des données d 'avant cri se. 

Tester la corrélati on dans le changement des prix fut un des premiers tests à examiner 

la marche aléatoire et par conséquent la forme faible d ' effi cience. L'analyse de la fonction 

d 'autocorrélation sur les huit indices a montré que nous ne pouvons pas rej eter la fo rme faible 

d 'effi cience. En effet, les indices, tels que Hang Seng, NASDAQ, N ikke i 225 et S&P TSX, 

ont démontré qu ' il y avait peu d 'autocorrélation significative pour 2003 à 2006. Cependant, il 

y a des év idences pointant vers un certain niveau de corrélation pendant la période de cri se 

d 'où le rejet d' autocorrélation nulle chez tous les indices . 

Dans d ' autres cas, certains tests imposent des conditi ons sur la distribution des 

rendements comme la normale indépendante et identiquement di stribuée. Ces condit ions 

rendaient le travail plus ardu, car les données fi nancières ne su ivaient pas fidèlement le 

modèle d' une distribut ion normale. Nous avons utili sé un second test nommé " runs test" pour 

contourner ces conditions. Les résultats trouvés suggèrent que les séries de changements de 

prix sont indépendantes pour la majorité des indices durant les deux périodes d 'étude. Il faut 

souligner que l' indice S&P 500 a été le seul à rejeter la forme faible d'effi c ience sur les deux 

périodes d' observation. Le DAX la rej ette avant la crise alors que pour le Dow Jones le fa it 

du rant la crise. 
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Ensuite, nous avons utili sé le test du ratio de vari ance dans notre travail. Développé 

pour être robuste face à la non-normalité ainsi que l'hétéroscédasticité, ce test a permis de 

tester la marche aléatoire sous les conditions d' homoscédasticité et d' hétéroscédasticité. À la 

lumière des résultats, les indices Rang Seng et Nikkei 225 ont prouvé qu ' il y a bien un effet 

aléatoire à travers leurs changements de prix. Dans d'autres cas, des indices comme le S&P 

TSX ayant des statistiques significatives sous la condition d' homoscédasticité n'ont pu 

réfuter la marche aléatoire. Dû à l'absence de valeurs significatives sous la condition 

d' hétéroscédasticité, l'explication se derrière la présence d' une variance variable à travers le 

temps qu ' un changement non aléatoire. Lorsque les deux tests statistiques Z1 et Z2 sont 

significatifs, il faut rejeter le modèle aléatoire et suggérer la présence de corrélation dans les 

séries de prix. Les indices Dow Jones, FTSE 100 et NASDAQ y font partie de 2007 à 201 O. 

Soulignons que S&P 500 est le seul à rejeter l' hypothèse nulle à travers les deux périodes 

visées. 

Enfi n, nous avons employé le test de Wright (2000), un test basé sur les rangs et les 

signes. La possibilité d'év iter les tests paramétriques et des meilleures propri étés que le test 

du ratio de vari ance traditionnelle fa it de lui un test attrayant. Les résultats du test sont en 

faveur de l' hypothèse d'efficience au sens faibl e. En effet, l' indice Rang Seng, par exemple, 

n'avait aucune valeur significative de 2003 à 2010. Dans d'autres cas, les statistiques R1 etR2 

ont été significatives et proposait le rejet de l' hypothèse null e. Cependant, ces statistiques 

n'étaient pas robustes face à l'hétéroscédasticité, afin d'y corriger nous dev ions tenir compte 

des résultats de S1• Le DAX de 2003 à 2006 en est un exemple; la statistique S1 n'a pu réfuter 

la présence de la marche aléatoire. Comme le test du ratio tradi tionnel, 1 'expli cation du rejet 

se retrouve derrière la variance variable à travers le temps sous R1 et R2• Soul ignons que le 

test a rejeté l'effici ence du S&P 500 de 2003 à 2010 auss i. 

En conclusion, dans l'ensemble du travail , nous ne pouvons pas rejeter la théorie sur 

l'effi cience du marché au sens faible. En effet, l'analyse de huit indices bousiers importants 

sur les marchés financiers a démontré majoritairement que ceux-ci sont effi cients au sens 

faib le et su ivent une marche aléatoire. Étonnamment, c'est en As ie que l'efficience est à son 

apogée durant et avant la crise avec les indices Rang Seng de la Chine et le Nikkei 225 du 

Japon. Le S&P 500 est Je moins efficient de tous durant les années observées. Sans surprise, 
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la volatilité a été plus forte durant la période de cri se entraînant un plus grand nombre de 

valeurs critiques à travers les tests. 

Les résultats ont démontré qu 'en utilisant des outil s plus récents, nous obtenons de 

meilleurs résultats pour une meilleure analyse. L ' utili sation du ratio de vari ance de Wright 

(2000) par rapport au ratio traditionnel, par exemple, a permis de rejeter à tous les niveaux de 

q pour certain indice selon le test statistique, alors qu 'on rej eta it pour un certa in niveau de q 

avec la version traditionnelle. Ce qui amène une certaine ambiguïté dans l'analyse du test 

traditionnel et cela va dans le même sens que ce qu 'a trouvé Wright (2000) dans ses 

recherches. Les résultats obtenus démontrent bi en une ce1iaine cohérence avec la li ttérature. 

La grande surprise a été le rej et d 'efficience du S&P 500 sur toute la période d' étude; 

néanm oins, les tests ont démontré un rej et fa ibl e. Ce travail a donc permis d ' intégrer des 

outil s tradit ionnels et modernes dans l' analyse de l'effi c ience des marchés fi nanciers lors de 

la crise financière sur une période de 2007 à 2010 et d 'en comparer avec ce lle de 2003 à 

2006. Le débat sur l' hypothèse d 'effi cience des marchés remonte depui s son introduction et 

plusieurs travaux empiriques se sont découlés, mais aucun n'a utilisé une méthodologie 

semblable appliquée à la récente crise financière de 2007 selon notre connaissance. 

Il n'y pas de doute, l' hypothèse de l'efficience du marché n'est pas parfaite, ma1s 

demeure jusqu 'à présent une hypothèse incontournable. Il ne faut pas oublier que la 

circulation de l' info rmation joue un rôle majeur dans la détermination des prix pour un 

marché efficient. Qu 'arrivera-t-il si cette information est contrô lée ou considérée comme 

privilégiée? Il n' est pas év ident d 'y croire que cette théorie détectera les bulles spéculatives, 

car ell e ne peut pas prédi re le prix futur en se basant sur les prix passés et présents. Il est 

primordial de continuer les recherches afin de modéliser le mieux les marchés financiers et 

leurs interactions. Les plus peti ts agents économiques peuvent avo ir des impacts énormes sur 

la détermination d ' un prix. La crainte de ceux-ci peut-e lle expliquer la dernière crise 

financière? L ' aide de 1 'économie comportementale et la finance comportementale pourra 

peut-être aider à mieux modéliser cette théorie parfaite tant recherchée. Si nous ne pouvons 

pas éliminer cette hypothèse d'efficience du marché pour un me illeur modèle, nous pouvons 

touj ours essayer de 1 'y améliorer. 
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