© Schweizerische Gesellschaft fiir Finanzmarktforschung (pp. 413-430)

KATIUSCIA NUVOLONE*

L'hypothese de surréaction a court et long
termes sur le marché suisse des actions

1. Introduction

Qui oserait se targuer de ne pas connaitre les ru-
briques de DAVID DREMAN, financier singulier
surnommé “The Contrarian”, paraissant chaque
mois dans “Forbes Magazine” ou ses livres a suc-
ces (DREMAN (1998))? Le fait que des publica-
tions financiéres, populaires comme scientifiques,
en fassent 1'écho systématiquement semble con-
férer & la surréaction le caractére éphémere d'un
théme a la mode. Est-ce le cas? Pas vraiment, car
la notion de surréaction a déja été évoquée par
KEYNES dans sa “Théorie générale” en 1936.
Elle s'est développée parallelement dans le cadre
des “relative decline models”: stratégies d'arbi-
trage autour desquelles une littérature abondante
s'est déployée (JONES et al. (1976)). Le second
souffle a été apporté par DE BONDT/THALER
en 1985 entrainant de nombreux auteurs dans une
vive controverse a propos des explications alter-
natives du phénomene: le risque variant dans le
temps, l'effet de taille, la “saisonnalité”, I'écart en-
tre cours acheteurs et cours vendeurs, la faible
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liquidité, le biais de survie, le biais sectoriel, le
“look-ahead bias”, le choix de mesure des rende-
ments anormaux. Dans les années quatre-vingt-
dix, les apports de CHOPRA et al. (1992) et de
DISSANAIKE (1993, 1994, 1996, 1997, 1998)
sont primordiaux.

Par cet article, il s'agit a notre tour d'éprouver
I'hypothese de surréaction (ORH), appelée aussi
effet gagnant-perdant, sur le marché suisse des
actions. Notre étude se focalise a la fois sur le
long terme et le court terme, en tenant compte des
objections issues de la controverse relative a
IORH. Nous testons une stratégie d'investisse-
ment profitant des carences des jugements intui-
tifs des mvestisseurs (SHILLER (1997), BAR-
BERIS et al. (1998), DANIEL et al. (1998),
HONG/STEIN (1999), HONG et al. (2000)). Les
retournements de cours sont identifiables en
évaluant la rentabilité de stratégies d'arbitrage,
consistant a vendre a découvert de titres 2 bonne
performance passée, appelés gagnants, et a
acheter des titres a faible performance passée, ap-
pelés perdants. Cette stratégie se nourrit de l'ap-
titude des investisseurs a n'étre que faiblement des
décideurs bayesiens: trop sensibles a des événe-
ments peu probables, dont les primes de risques
sont excessives, ils pensent que les gains sont le
fruit de leur habileté et que les pertes sont dues au
hasard, ils agissent comme si la loi des grands
nombres s'appliquait également aux petits nom-
bres en exercant l'art de tirer des conclusions
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suffisantes a partir de prémisses insuffisantes.
Evidemment, ces excés d'optimisme ou de pessi-
misme vont induire un mouvement d'écart des
cours par rapport a la valeur intrinséque des titres.
C'est pourquoi, dans la perspective d'un prochain
retournement des cours, les titres perdants de la
période antérieure devraient constituer une op-
portunité d'investissement plus alléchante que les
titres précédemment gagnants.

Pourtant, si lI'hypothése d’efficience du marché
(EMH) tient, il devrait &tre impossible de réaliser
des profits économiques en transigeant sur la base
d'un ensemble d'information. Toute stratégie d'in-
vestissement basée sur des cours ou des rende-
ments passés ne devrait pas permettre de dégager
un rendement anormal. Des lors, si deux porte-
feuilles sont formés, l'un constitué d'actions a
bonne performance passée et l'autre incluant des
actions a faible performance passée, la validation
de 'EMH impliquerait au cours de la période de
test, que, ceteris paribus, la différence entre le
rendement anormal du portefeuille perdant et celui
du portefeuille gagnant soit nulle. Par contre, si
les investisseurs surréagissent, les perdants de la
période antérieure devraient réaliser au cours de la
période suivante un rendement anormal supérieur
a celui des gagnants passés. L'hypothése nulle
(Hp) defficience du marché est testée contre I'hy-
pothese alternative (H;) de surréaction de l'inves-
tisseur. 11 s'agit d'un test unilatéral.

Notre objectif n'est pas de faire une énumération
des travaux[1] réalisés sur 'ORH. D'autres se sont
déja appliqués a le faire, notamment DE BONDT
(1988) et FORBES (1996). Puisque la plupart des
études concernant l'effet gagnant-perdant a été ré-
alisée aux Etats-Unis, il est intéressant de citer
quelques travaux effectués sur d'autres marchés:
par exemple, DISSANAIKE (1993, 1994, 1996,
1997, 1998) et CLARE/THOMAS (1995) pour
la Grande-Bretagne; STOCK (1988, 1990),
MEYER (1994, 1995), SCHIERECK/WEBER
(1995, 1999), BROMANN et al (1997),
AUGUST et al. (1999), KRAMER/WEBER
(1999), KULPMANN (1999), LASCHKE/WEBER
(1999), LOFFLER/WEBER (1999), VOSS-

MANN/WEBER (1999), ainsi que WEBER (1999)
pour 1'Allemagne; ALONSO/RUBIO (1990), ainsi
que CABALLE/SAKOVICS (1996) pour I'Espag-
ne; VERMAELEN/VERSTRINGE (1986) pour
la Belgique; étude de la Bank of Hawaii-Nouvelle
Calédonie pour le marché parisien (1997); JA-
COBSEN (1990), DOESWIJK (1997), OFFER-
MAN/SONNEMANS (1998), ainsi que JA-
COBSEN/LONT (1999) pour le marché financier
néerlandais; BROUWER et al. (1996) pour la
France, 1'Allemagne, les Pays-Bas et la Grande-
Bretagne, ROUWENHORST (1998) pour Ila
France, l'Allemagne, les Pays-Bas, la Grande-
Bretagne, I'Autriche, la Belgique, le Danemark,
ITtalie, la Norvege, 1'Espagne, la Sueéde et la
Suisse; DA COSTA (1994) et DA COSTA/DE
OLIVEIRA LEMOS (1997) pour le Brésil;
DARK/KATO (1986), KATO (1990), CHAN
et al. (1991), KITAYAMA et al. (1995),
BAKER/HAUGEN (1996), BREMER/KATO
(1996), DANIEL et al. (1996), KANG et al.
(1996), GUNARATNE/YONESAWA (1997), ainsi
que ISOBE et al. (1998) pour le Japon,;
JEGADEESH/TITMAN (1991) pour la Corée;
SARTONO/YARMANTO (1996) ainsi que SU-
SIYANTO (1997) pour I'Indonésie; HUANG et
al. (1996) et KU et al. (1998) pour Taiwan;
CHAN (1996) pour Hong Kong; WONG (1997)
pour l'ensemble des marchés de 1'Asie-Pacifique;
ALLEN/PRINCE (1995) pour 1'Australie; BOW-
MAN/IVERSON (1998) pour la Nouvelle-
Z€lande; KRYZANOWSKI/ZHANG (1992), BAR-
THOLDY (1993, 1997), GUAY et al. (1995)
et BOIES et al. (1998) pour le Canada;
LEAL/RATNER (1998) pour I'Argentine, le
Brésil, le Chili, I'Inde, la Corée, la Malaisie, le
Mexique, les Philippines, Taiwan, la Thailande;
ROUWENHORST (1999) et FAMA/FRENCH
(1998) pour vingt et seize pays émergents, re-
spectivement; RICHARDS (1997), MUN (1998),
FAMA/FRENCH (1998), LAKONISHOK et al.
(Work in Progress) et BALVERS et al. (2000)
pour diverses approches internationales (par indi-
ces de marché ou par portefeuilles interna-
tionaux). Notre travail se situe sur le marché
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suisse des actions avec toutes les contraintes y
relatives[2]: faible liquidité, poids international
limité[3], volume de transaction peu élevé, obsta-
cle réglementaire du droit de timbre[4], phé-
nomene généralisé de divisions d'actions depuis
1992, création de nouveaux segments, etc.
DRESSENDORFER (1998) a déja étudié le phé-
nomene de surréaction sur le marché suisse des
actions, notamment en analysant la rentabilité de
stratégies acycliques liées a la surréaction (sur des
horizons allant de 1 an & 5 ans) et de stratégies
cycliques liées au phénomene de momentum (sur
des horizons allant de 3 a 12 mois). Notre travail
est complémentaire au sien, puisqu'il ne se con-
tente pas de constater l'existence de rendements
anormaux, mais tente également de vérifier si
ceux-ci sont engendrés exclusivement par I'ORH,
ou, par contre, par d'autres anomalies telles que le
risque variable dans le temps, l'effet de taille, la
saisonnalité, I'écart entre cours acheteurs et cours
vendeurs et la faible liquidité. Notre étude n'est
pas directement comparable a celle de DRES-
SENDORFER, car les mesures des rendements
anormaux, les échantillons, les périodes de forma-
tion et de test ne sont pas les mémes. Citons
également ROUWENHORST (1998), qui, dans
son test du momentum, a considéré 154 titres
suisses au sein de son portefeuille diversifié inter-
nationalement comprenant 2190 titres de douze
pays européens. Ses portefeuilles sont formés de
1978 a 1995 sur la base des rendements mensuels
au cours des 3 a 12 mois précédant la formation,
et sont détenus au cours des 3 a 12 mois suivants.
FAMA/FRENCH (1998) ont également tenu
compte de la Suisse (74 titres en moyenne) dans
leur test concernant treize pays développés de
1975 a4 1995 au moyen du CAPM international et
d'une régression a deux facteurs. Ils ont présenté
des résultats globaux et spécifiques: quant a la
Suisse, les résultats ne sont pas significatifs et ne
font que valider 'TEMH.

Les apports de notre travail a la théorie financiére
sont multiples. Notre étude est intéressante puis-
qu'elle se limite au marché suisse des actions et ne
concerne que les actions suisses et liechtenstei-

noises. Elle a une approche multiple, qui se con-
centre 2 la fois sur le long terme et le court terme.
La pertinence de nos tests est affermie par 'atili-
sation de mesures non-biaisées de rendements
anormaux (DISSANAIKE (1994)) et par la prise
en considération, a titre complémentaire, des
cofits de transaction.

Cet article est subdivisé en trois sections. La pre-
miere section concerne 'ORH a long terme, la
seconde 'ORH a court terme, et la troisi¢me syn-
thétise les résultats de nos tests.

2. Surréaction a long terme[5]

2.1 Sélection de 1'échantillon et formation des
portefeuilles

Les cours des titres sont issus de la base de don-
nées DATASTREAM®. Ils sont ajustés aux divi-
sions d'actions et aux paiements de dividende. Le
type de titre considéré est l'action au porteur; en
cas d'absence de ce titre, nous retenons l'action
nominative. Les entreprises dont les titres sont
destinés a des amateurs en raison de leur faible
liquidité sont écartées d'office de notre échantil-
lon. Si nous considérons toutes les périodes de
test simultanément, la capitalisation boursiére des
titres représentés au sein de notre échantillon
représente en moyenne 80% de la capitalisation
boursiere des titres représentés dans le “Swiss
performance index” (SPI). Celui-ci est un indice
pondéré représentant tous les titres cotés. Notre
échantillon a une valeur boursiere (MV) médiane
de 1200 mio CHF inférieure a la MV moyenne de
10700 mio CHF; deés lors, notre échantillon sem-
ble comporter une proportion prépondérante
d'entreprises relativement “petites”.

Nous avons quatre périodes de classification
(1988-1991, 1989-1992, 1990-1993, 1991-
1994) de 36 mois chacune et quatre périodes de
test (1991-1994, 1992-1995, 1993-1996, 1994—
1997) de 36 mois chacune. Nos périodes de tests
se chevauchent (“overlapping”) car nous voulons
éviter la perte d'information ou l'influence d'un cy-
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cle économique. Elles sont en outre haussieres,
c'est-a-dire qu'elles présentent des primes de
risque positives.

Les portefeuilles sont formés a intervalles annuels
au cours de la période allant de 1991 a 1994.
Nous avons ainsi quatre dates de formation de
portefeuilles. A chacune de ces dates, les actions
cotées sur la bourse suisse sont identifiées. Pour
les titres cotés continiment au cours des 36 mois
précédents, les rendements de la période de clas-
sement (RPR) sont calculés pour la période de 36
mois antérieure a la date de formation des porte-
feuilles:

0 0

RPR ;=[]0 +r,)-J]0+rx,)

t=-35 t=—-35

(1)
(Pi,O - Pi,—36 ) _ (Pm,O - Pm,—36 )
Pi,—36

Pm,—36

ot RPR,; est le rendement multiplicatif de la pé-
riode de classement (“rank-period multiplicative
return”) pour le titre i; rj; est le rendement du titre
1 au mois t; ry, est le rendement du marché au
mois t, c'est-a-dire le rendement du SPI; P; g est le
cours mensuel du titre 1 au mois de la formation
des portefeuilles; P; 3¢ est le cours mensuel du ti-
tre 1 36 mois avant le mois de formation des
portefeuilles; Py, o est le niveau du SPI au mois de
la formation des portefeuilles; Py, _36 est le niveau
du SPI 36 mois avant le mois de formation des
portefeuilles. Les titres sont ensuite triés en fonc-
tion du RPRy,; et répartis en 10% quantiles. Le
quantile avec les titres 8 RPRyq les plus élevés
devient le portefeuille gagnant (W) et le quantile
avec les titres 2 RPR; les plus bas est appelé le
portefeuille perdant (L). La performance de ces
portefeuilles est examinée au cours des 36 mois de
la période de test suivant la date de formation des
portefeuilles. Les rendements de la période de test
sont calculés en utilisant la méthode “buy-and-
hold” suivante:

1 &2 36
rett - 3 [T 00n)-[]0s)
N[ t=1
@
— ii (Pi,36 Py ) _ (Pm,36 — Pm,o)
N4 P Poo

ou N est le nombre total de titres dans le porte-
feuille. La méthode “buy-and-hold” suppose sim-
plement que l'investisseur achete le portefeuille a
sa date de formation et le conserve jusqu'a la date
de revente. Le nombre de périodes de test pour le
test de surréaction a long terme s'aveére étre re-
streint par rapport a ce qui est habituellement en-
visagé dans la littérature empirique. Le paysage
financier suisse étant en continuelle mutation,
l'objectif de ce travail est de décrire son compor-
tement récent, duquel sont extrapolables des con-
clusions pertinentes pour le futur. En moyenne, 60
titres sont retenus. Rappelons que le nombre d'ac-
tions suisses et liechtensteinoises cotées sur le
marché financier suisse fluctue entre 350 et 400,
et que, dans notre échantillon, nous ne con-
sidérons que les actions au porteur, sinon celles
nominatives. Les criteres que les titres doivent
satisfaire au cours des 72 mois de périodes de
classification et de test sont les suivants: pas d'en-
trée en bourse, de décotation, de fusion, de faillite,
de division d'actions, de conversion en une autre
catégorie de titre. Les actions doivent en outre
étre suffisamment liquides. Ces critéres introduis-
ent un biais de survie, car les cas d'acquisition, fu-
sion et faillite sont exclus de 1'échantillon. L'impo-
sition de ces critéres est due en grande partie aux
contraintes existant sur le marché financier suisse
des actions. Par contre, notre méthodologie per-
met d'éviter le biais sectoriel: elle considere des
entreprises a échéances variées quant a leur exer-
cice financier. Elle nous permet en outre de con-
trer le “look-ahead bias”, puisque nous utilisons
des données disponibles publiquement pour
prédire les rendements.

Apres avoir sélectionné I'échantillon et formé nos
portefeuilles, testons 'ORH.

416 Finanzmarkt und Portfolio Management — 13.Jahrgang 1999 — Nr.4



K. Nuvolone: L'hypothése de surréaction 2 court et long termes sur le marché suisse des actions

2.2 Résultats empiriques avec des rendements
ajustés au marché

Les résultats empiriques obtenus a partir de ren-
dements ajustés au marché semblent étre partiel-
lement compatibles avec 'ORH. Le Tableau 1
synthétise les résultats pour chacune des quatre
périodes de test. Pour le portefeuille d'arbitrage,
L-W, nous testons Hy: Ri—Rw < 0 contre H;y:
Ri-Rw >0, ot Ry, est le rendement “buy-and-
hold” pour L, 36 mois apreés la formation du
portefeuille, Ry est le rendement “buy-and-hold”
pour W, 36 mois aprés la formation du porte-
feuille. La différence entre le rendement de L et le
rendement de W devrait étre positive selon 'ORH.
Deux périodes (1992-1995 et 1993-1996)
présentent le signe attendu et permettent le rejet
de I'hypothése nulle a 1%. Ce résultat demeure in-
changé, méme aprés avoir pris en considération
les cofits de transaction; nous supposons que
ceux-ci varient de 0.1% a 1.0%, selon que l'inves-
tisseur est une institution financiére, ayant un ac-
cés direct au marché, ou un intervenant individuel.

Si toutes les périodes sont considérées simul-
tanément, le résultat est du signe attendu mais ne
permet pas de rejeter significativement I'hypothese
nulle. Les résultats issus des périodes 1991-1994
et 1994-1997 sont incompatibles avec 'ORH.

Le Tableau 2 et la Figure 1 présentent les rende-
ments moyens ajustés au marché pour les porte-
feuilles “buy-and-hold”, hors cofits de transaction.
Dans le Tableau 2, il s'agit de la moyenne des
résultats des diverses périodes de test, calculée
pour chacun des dix portefeuilles. Dans la Figure
1, seuls les rendements moyens ajustés au marché
des L et W sont esquissés. En moyenne, L réalise
une performance supérieure de 20% a celle de W,
trois ans aprés la formation du portefeuille. Re-
marquons que les portefeuilles intermédiaires 4, 5,
8 et 9 ont des rendements reflétant leur classement
selon les RPR: les portefeuilles a rendement passé
relativement faible ont un rendement futur rela-
tivement élevé. Ceci conforte I'ORH, puisque
l'effet gagnant-perdant donne ainsi limpression de
ne pas se restreindre aux seuls cas extrémes.

Tableau 1: Différence en rendement “buy-and-hold” entre le portefeuille perdant, L, et le portefeuille gagnant, W,
36 mois aprés la formation du portefeuille, sur la base d'une période de classification de 36 mois, hors et y compris

coiits de transaction (0.1%-1.0%)

R; Ry’
hors coiits cofits de transaction compris

Période de transaction 0.1% 0.5% 1.0%
1991-1994 -145.86% | (-3.54) -146.21% | (-3.55) -147.57% | (-3.58) -149.29% | (-3.62)
1992-1995 87.54% | (2.53)*** 87.18% | (2.52)*** 85.71% | (2.49)*** 83.88% | (2.46)***
1993-1996 162.93% | (2.90)***| 162.46% | (2.90)***| 160.60% | (2.87)***| 158.27% | (2.85)***
1994-1997 -23.19% | (-1.02) -23.39% | (-1.03) —24.22% | (-1.06) -25.26% | (-1.11)
Toutes” 20.36% | (0.75) 20.01% | (0.73) 18.63% | (0.69) 16.90% | (0.62)

2 Nous testons Hy: Ri—Rw<0 contre H;: Ri—Rw>0 2 I'aide d'un test Student unilatéral. Les (.) sont les t de Student. Les
chiffres marqués par *** sont significatifs & 1%, ceux marqués par ** a 5% et ceux marqués par * a 10%. Les t de Stu-
dent sans astérisque correspondent & un non-rejet de Ho.

® Puisque nos périodes de test se chevauchent, les statistiques t sont calculées a l'aide d'une procédure de FAMA-
MACBETH (1973) qui les ajuste & une autocorrélation du second ordre (voir CHOPRA et al. (1992)).
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Figure 1: RBH pour W et L formés en utilisant une période de classement de 36 mois, toutes les périodes, hors cofits
de transaction
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Tableau 2: Rendements “buy-and-hold” pour les portefeuilles perdant, L, gagnant, W, et intermédiaires, 2 2 9,
formés sur la base des rendements de la période de classement (RPR), toutes les périodes, hors coiits de transaction

Mois apres la formation du portefeuille

Portefeuille ARPR* 12 18 24 30 36

L —94.03% 4.67% 22.71% 13.90% 28.45% 13.62%
2 -72.62% -10.91% ~1.77% -21.00% - -20.44% -30.03%
3 —58.51% -1.82% 1.68% -3.38% —6.90% -19.35%
4 —47.41% 8.02% 8.67% 5.69% 1.70% —2.67%
5 -38.37% -0.18% 1.35% 1.69% 2.38% 2.55%
6 -27.21% -10.36% -14.99% —21.72% —27.00% -34.71%
7 -14.53% —4.97% -9.34% -15.98% -16.96% -18.55%
8 2.45% -15.26% -18.52% -18.73% ~23.68% —28.09%
9 26.44% -1.64% -0.59% -3.48% —4.63% -19.85%
w 112.42% 0.80% 6.28% —0.39% 0.33% —6.73%
W-L -3.87% -16.43% -14.29% -28.11% —20.36%

* ARPR désigne le rendement moyen de la période classement (“Average Rank Period Return”), il est calculé sur la base
des quatres périodes de classement de 36 mois chacune. Les rendements moyens ajustés au marché se fondent sur quatre
périodes de test de 36 mois chacune.
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Nous constatons aussi le phénomene suivant: lors
de la période de test, le rendement de L est supé-
rieur en termes absolus a celui de W. Clest ce que
DE BONDT/THALER (1985) appellent le phé-
nomene de “surréaction asymétrique”. Néan-
moins, DISSANAIKE (1996, 19980) a prouvé
que cette anomalie peut €tre illusoire, notamment
en inventant et en utilisant un ingénieux outil de
mesure: le coefficient de retournement, qui me-
sure la force des retournements de prix. Il a con-
staté finalement une asymétrie dans le retourne-
ment des cours, mais allant dans le sens inverse:
les gagnants perdent plus que ce que ne gagnent
les perdants.[6] R;>Rwl ne permet donc pas de
déduire des retournements de prix plus forts pour
les perdants que pour les gagnants, dés lors la
force des revirements doit étre analysée a l'aide
des coefficients de retournements. La relation en-
tre l'imefficience du marché et la capacité de dé-
couvrir des stratégies d'investissement profitables
est généralement des plus subtiles: ceteris paribus,
il est plus profitable d'acheter des actions sous-
évaluées plutot que de vendre a découvert des ac-
tions surévaluées. L'achat de perdants devrait ainsi
s'avérer plus fructueux que la vente a découvert
de gagnants, mais I'étendue du différentiel entre le
cours et la valeur intrinséque du titre perdant peut
ne pas excéder celle du différentiel du titre gag-
nant et ainsi remettre en cause cette stratégie. Le
Tableau 3 présente les coefficients de retourne-
ment pour W et L. Ceux-ci sont calculés selon la
formule suivante tirée de DISSANAIKE (1996, p.
196)[71:

lil 1+r )—1_:[(1+rmt)
(1+r, )JRPR, ]

0
RPR,+ [[(+r,
t=—(T-1)

L -

’YLoser .t

Z, |

:-1

t

Il
—_

) f](1+ )-TTG+5)
Vovimer s = 7 2 - 3)
| -TTQ+r. RPR,]

t=1

0
RPR, + [](+r,)

t=—(T-1)

ou Y, est le coefficient de retournement du por-
tefeuille p et la moyenne des coefficients de re-
tournement des titres individuels, T représente le
nombre de mois dans chaque période test ou de
classement (36 mois), RPR; est le rendement de la
période de classement pour le titre i, les autres va-
riables ont déja été définies plus haut. En général,
un coefficient supérieur a zéro signifie qu'il y a
retournement par rapport au marché, un coeffi-
cient inférieur ou égal a zéro dénote une absence
de retournement. De maniere plus précise, si le
coefficient est équivalent a 1 (Y,,=1), cela signifie
que, relativement au marché, le cours moyen des
titres du portefeuille s'est retourné et a retrouvé sa
valeur initiale (celle de la période de formation).
S'l est compris entre zéro et un (0<y,<1), nous
avons retournement de cours, mais la valeur ini-
tiale n'est pas encore atteinte. Dans la situation
d'un coefficient supérieur a un (y,:>1), le cours du
titre s'est retourné, mais l'amplitude de l'ajuste-
ment est plus grande que ce qui était nécessaire
pour atteindre sa valeur au cours de la période de
formation. Si le coefficient est inférieur ou égal a
zéro (¥,<0), il n'y a pas de retournement du cours
moyen de I'ensemble des titres du portefeuille, par
rapport a l'évolution du marché. La situation ou
Y50, pour L et W simultanément, est assimilable
au “momentum” ou a l'effet de “sous-réaction”. Si
nous avons Y, >0 pour les deux portefeuilles ex-
trémes, nous pouvons en déduire le phénomene de
surréaction. En revanche, avec Yioser>0 et
Ywinners <0, le comportement des cours semble étre
conforme & lhypothese d'information incertaine
(UIH).

Les coefficients de retournement, calculés dans le
Tableau 3[8] a l'aide du SPI, un indice pondéré
selon la capitalisation boursiere, ne font que con-
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Tableau 3: Coefficients de retournement pour W et L

Mois apres la formation du portefeuille
Période Portefeuille 12 18 24 30 36
1991-1994 | L -0.22 -0.35 —0.48 —-0.60 —0.78
W —0.04 -0.25 -0.35 -0.56 -0.23
W-L 0.18 0.09 0.13 0.04 0.55
test MANN-WHITNEY? —3.32%%* —3.02%%* —2.715%%% —2.08%%* —2.75%**
Hypothése MOM MOM MOM MOM MOM
1992-1995| L -0.22 0.27 0.34 1.13 1.07
w —0.34 -0.32 0.25 0.47 0.41
W-L —0.12 -0.60 -0.10 —-0.66 —0.65
test MANN-WHITNEY? -1.93* —3.62%%* —3.97%** —3.20%%* =31 1%**
Hypothese MOM UIH ORH ORH ORH
1993-1996 | L 0.84 1.65 1.69 2.10 1.77
w 0.38 0.42 0.39 043 0.40
W-L —0.46 -1.22 -1.29 -1.66 -1.38
test MANN-WHITNEY* —2.57%* —3.05%%* —3.80%** —4.56%%* —5.24%%%*
Hypothese ORH ORH ORH ORH ORH
1994-1997 | L 0.04 0.01 -0.13 -0.15 —-0.13
w -0.14 -0.17 0.57 0.89 0.81
W-L -0.18 -0.18 0.70 1.04 0.94
test MANN-WHITNEY* —4, 13k ~5.11%%* —3.64%%* -1.60 -0.05
Hypothese UIH UIH ? ? ?

11 s'agit d'un test de MANN-WHITNEY bilatéral permettant de comparer les moyennes des deux populations. Comme la
somme des tailles de nos deux échantillons est supérieure & 19, nous utilisons une statistique Z. *** représente un seuil de
signification de 1%, ** de 5% et * de 10%. L'absence d'astérisque correspond & l'impossibilité de rejeter I'hypotheése

d'égalité des moyennes a un seuil suffisant.

firmer les résultats précédents. C'est au cours des
périodes 1992-1995 et 1993-1996 que le phéno-
meéne de surréaction se fait sentir: en effet, les
coefficients sont simultanément positifs pratique-
ment tout au long de ces deux périodes de test.
Remarquons une absence totale de retournement
dans la période de test 1991-1994, au cours de
laquelle les perdants continuent a perdre et les ga-
gnants a gagner. Habituellement, le momentum est
considéré €tre un phénomene propre au court
terme.

Les dix-huit premiers mois de la période de test
1994-1997 se comportent conformément a I'hy-
pothése d'information incertaine (UIH) (BROWN

et al. (1988), JORDAN/KETCHER (1994)). Au
cours des périodes 1992—-1995 et 1993-1996, ou
I'ORH tient, L gagne-t-il plus que ne perd W?
Trois ans aprés la formation du portefeuille, L de
la période 1992-1995, aprés s'étre adapté aux
mouvements du marché, acquiert 107% de la va-
leur perdue lors de la période de formation; par
contre, W perd 41% de la valeur acquise précé-
demment. Par conséquent, l'ajustement de cours
pour L est plus fort que pour W. Ceci est égale-
ment valable pour la période 1993-1996 ou, apres
ajustement au marché, L gagne 177% de la valeur
perdue et W perd environ 40% de la valeur ac-
quise antérieurement. Le phénomene de surréac-
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tion asymétrique révélé par DE BONDT/THA-
LER (1985) est ainsi validé.

Est-ce que le phénomene de surréaction constaté
jusqu'a présent est un artefact? Est-ce que le ren-
dement anormal observé est susceptible d'étre ex-
pliqué par d'autres anomalies telles que 1'écart en-
tre cours acheteurs et cours vendeurs, la faible L-
quidité, le risque variable dans le temps, la saison-
nalité (I'effet de janvier), ou l'effet de taille?
L'écart entre cours acheteurs et cours vendeurs et
la faible liquidité sont des problémes surgissant
particulierement dans les tests a court terme.
Cette section se situe dans le long terme; les ren-
dements calculés selon la méthode “buy-and-hold”
sont moins susceptibles de créer un biais di a
I'écart entre cours acheteurs et cours vendeurs
(CONRAD/KAUL (1993)); nos tests s'effectuant
sur des rendements mensuels, le probleme de la
faible liquidit¢é ne se pose pas (ZAROWIN
(1989)).

A priori, il est naturel d'envisager que les perdants
soient plus risqués que les gagnants. Des lors,
dans la prochaine sous-section, notre tiche est de
tenir compte du risque en examinant 1'éventualité
d'une explication de 'anomalie gagnant-perdant en
termes de différentiel de risque.

2.3 Résultats empiriques avec des rendements
ajustés au risque, a la saisonnalité

Clest la procédure de test de DISSANAIKE
(19972) prenant en considération les objections de
CHAN (1988) relatives aux méthodes de DE
BONDT/THALER (1985, 1987), qui est utilisée.
L'ajustement au risque se fait au moyen de “Ca-
lendar Time Data”.[9] Nous travaillons avec la
version logarithmique du “Capital Asset Pricing
Model” (CAPM): nous nous servons de taux de
rendement composés continiment, puisque ceux-
ci refletent la stratégie du “buy-and-hold”. Nous
employons la version logarithmique car nous dési-
rons obtenir des estimations de rendements ajustés
au risque portant sur plusieurs sous-périodes. Le
taux de rendement anormal portant sur plusieurs

sous-périodes et composé continfiment est calcu-
lable simplement en multipliant I'ordonnée a l'ori-
gine, o, par le nombre de sous-périodes (36 mois
dans notre cas). L'exponentielle naturelle de cette
derniere mesure, de laquelle nous déduisons un,
représente le rendement anormal portant sur plu-
sieurs sous-périodes composé discretement. Pour
chacune de nos périodes de test, nous exécutons
trois régressions: deux pour les portefeuilles (L et
W) extrémes et une pour le portefeuille d'arbitrage
(L-W). Chaque régression est estimée en utilisant
36 observations mensuelles. Les coiits de transac-

‘tion ne sont pas pris en considération. Voici les

équations 2 estimer, telles que spécifiées par DIS-
SANAIKE (19974, p. 37):

Inr, —Int, =0, +B,(nr, —Inr) +g, 4)

Inr, —Inr,, =0, _y +B,_w(nr, —Inr,)+e, (5)

ol Inry; est le taux de rendement composé con-
tiniment du portefeuille de marché au mois t; Inrp;
est le taux de rendement composé continiiment du
portefeuille concerné au mois t; et Inrg est le taux
slir composé continfiment au mois t. Comme taux
de rendement sans risque, le taux d'escompte an-
nuel effectif, issu de DATASTREAM®, a été re-
tenu: nous l'avons transformé en taux mensuel ef-
fectif. Le taux de rendement du marché est celui
de l'indice SPI. Les tests sont les suivants: pour le
portefeuille perdant, L, nous testons Hy: o < 0
contre Hy: o > 0, pour le portefeuille gagnant,
W, Hp: o = 0 contre H;: ow < 0, pour le porte-
feuille d'arbitrage, L-W, Hq: oq,_w < O contre Hj:
o -w> 0.

Dans le Tableau 4 sont synthétisés les résultats
pour nos deux modeles. Les primes de risque de
nos périodes de test sont toutes positives symboli-
sant ainsi le caractére haussier du marché. En
outre, les Béta de L-W sont positifs en moyenne
et au cours de trois périodes sur quatre (significa-
tivement supérieur a zéro seulement au cours de la
période 1991-1994). Il semblerait ainsi que L soit

plus risqué que W, ce qui est en général le cas
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dans les études de surréaction, mais, comme nos
résultats ne sont que peu significatifs, il est diffi-
cile d'en tirer une conclusion définitive. Il est pru-
dent de remarquer qu'en moyenne les Béta de W
et L sont proches de un: peut-étre, est-ce simple-
ment di au fait que notre échantillon représente
en termes de capitalisation boursiére environ 80%
du SPL.

Voici nos considérations relatives a l'ordonnée a
l'origine. Le Tableau 4 montre qu'en moyenne L,
W et L-W perdent 1.42%, 0.26% et 1.22% par
mois. Les pertes pour L et L-W sont significa-
tivement inférieures & zéro, a 1% et a 5% respec-
tivement infirmant ainsi lORH. Seul W semble se’
comporter conformément a 'ORH. Nos résultats

révelent également qu'oy,_w n'est du signe attendu
qu'en 1992-1995 et 1993-1996, similairement 2
lissue du test précédent avec des rendements
ajustés au marché: cette fois-ci, Hy ne peut jamais
étre rejetée significativement.

Nous multiplions les oq,w de la colonne (3) par
36, calculons l'exponentielle du résultat précédent
et nous en déduisons 1. En moyenne, le rendement
anormal passe de 20% a —-36%, aprés l'ajustement
des rendements au risque. Remarquons que pour
les périodes 1992-1995 et 1993-1996 le rende-
ment anormal ajusté au risque demeure positif
mais bien inférieur a celui obtenu au moyen des
rendements ajustés au marché: nous passons d'un
rendement anormal de 88% pour les 36 mois de la

Tableau 4: Rendements anormaux par mois, 0, et risque systématique, B, pour portefeuille perdant, L, gagnant, W

et d'arbitrage, L-W, mesurés par rapport au CAPM

Période Modzle o B R DW  |{In(rg)-In(re)| t—rs
¢y )] 3 4) (5) (6) (7 ()
1991-1994 L _354% | (4.22) 155 | (6.68)*** | 056 | 175
w 027% | (0.84) 072 | (8.12)%** | 065 1.74 0.02 0.02
L-W[10] | -3.85% | (4.50) 104 | @03)* | 032 | 1.64
1992-1995 |  L[10] 027% | (-0.25) 106 | 3.86)*** | 040 | 1.95
W[10] 0.42% | (~1.00) 085 | (9460 | 075 1.96 0.01 0.01
L-W[10] 0.15% | (0.10) 0.16 | (0.55) 0.18 | 191
1993-1996 |  L[10] 0.13% | (-0.12) 108 | (@27 | 041 1.99
W[10] 0.19% | (-0.49) 087 | (9.59)%* | 076 | 1.81 0.01 0.01
L-W[10] 0.06% | (0.05) 020 | (0.76) 0.13 | 2.08
1994-1997 L ~1.74% | (-1.83) 023 | (0.65) 002 | 176
W[10] 0.69% | (~1.07) 088 | (5.27)*** | 046 | 1.70 0.01 0.01
L-W[11] | -124% | (-149) | —058 | (-1.81)* 006 | 201
Toutes® L _1.42% | (-2.79) 098 | (6.76)%**
w ~026% | (-129)* | 0.83 | (1694 | _ _ 0.01 0.01
LW “122% | (<1.78) 021 | (1.16)

* Nous employons des tests unilatéraux: pour L nous testons Hy: 0 <0 contre Hy: >0, pour W nous testons: Hy: o 20

contre H;: ow<0, pour le portefeuille d'arbitrage nous testons:

Hy: o w <0 contre H;: 0y _w >0. Les astérisques indiquent

a quel seuil le rejet de Hy est possible: *** équivaut a un seuil de 1%, ** 2 5% et * & 10%. L'ORH devrait impliquer
oy, >0, aw <0, oy, >0. L'absence d'astérisque équivaut 2 un non-rejet de H,.

® Puisque nos périodes de test se chevauchent, les statistiques t sont calculées & l'aide d'une procédure de FAMA-
MACBETH (1973) qui les ajuste & une autocorrélation du second ordre (voir CHOPRA et al. (1992)).
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période 1992-1995 a un rendement de 5%; quant
a la période 1993-1996, le rendement anormal de
163%, portant sur les 36 mois, s'est métamor-
phosé, apres l'ajustement au risque, en un rende-
ment anormal de 2%. En moyenne, leffet gag-
nant-perdant semble ainsi étre plus que compensé
par l'ajustement au risque.

Ajustons maintenant les résultats a la fois au
risque et a la saisonnalité[12]: si les rendements de
janvier sont omis, Oy _w n'est jamais du signe at-
tendu et les rendements anormaux sont tous
négatifs, quelle que soit la période de test. Comme
la prise en considération des effets du risque et de
la saisonnalité ont plus qu'annulé l'effet de surré-
action, il semble désormais superflu d'ajuster nos
rendements & l'effet de taille. Ceci ne nous em-
péche pas de nous poser légitimement la question
de son existence.

Comparons les tailles moyennes de L et de W
pour chaque période de test, ainsi que pour toutes
les périodes simultanément. La taille d'un porte-
feuille est déterminée par la moyenne des MV des
titres qui le constituent. La MV est mesurée a la
fin de chaque période de formation. Les tests de
MANN-WHITNEY confortent le fait que les per-
dants soient significativement plus petits que les
gagnants, et par conséquent ils valident l'existence
d'un effet de taille.

L'ORH a long terme semble &tre bel et bien un
artefact du risque variable dans le temps, de la sai-
sonnalité et de l'effet de taille. Dés lors, seule une
stratégie d'arbitrage fondée sur un cumul d'ano-
malies permet, & long terme, de générer des ren-
dements anormaux, cofits de transaction inclus et
d'induire une violation de 'TEMH. Qu'en est-il de la
surréaction a court terme?

3. Surréaction a court terme

3.1 Sélection de I'échantillon et formation des
portefeuilles

Nous travaillons de nouveau sur des rendements
mensuels. Nous répartissons les titres en porte-

feuilles en fonction de leur performance sur un
mois (RPR), et nous examinons I'évolution en
termes de rendement des portefeuilles au cours du
mois suivant celui de la classification (RBH). Les
portefeuilles sont reformés chaque mois. Les péri-
odes de classification sont mensuelles et vont de
février 1988 jusqu'en avril 1997. Les périodes de
test vont de mars 1988 jusqu'en mai 1997. Les
techniques de calcul des rendements sont iden-
tiques a celle utilisées dans le cadre du test a long
terme. Apres avoir sélectionné 1l'échantillon et
formé nos portefeuilles, testons 'ORH.

3.2 Tests empiriques

Les résultats moyens d'échantillon pour W et L
sont rassemblés dans le Tableau 5. Ry, est le ren-
dement “buy-and-hold” du portefeuille perdant, L,
en période de test, Ry est le rendement “buy-and-
hold” du portefeuille gagnant, W, en période de
test, MVL est la valeur boursiere de L mesurée a
la fin de la période de formation (le dernier jour
du mois) en mio CHF, MVy est la valeur bour-
siecre de W a la fin de la période de formation,
BETA; est le Béta de L calculé a l'aide du modele
de marché sur la base des rendements hebdo-
madaires de la période de test, BET Ay est le Béta
de W, NOBS est le nombre de mois dans I'échan-
tillon. Les hypotheses testées sont les suivantes:
Ho: Ry £ 0 contre Hy: Ry, > 0 pour le portefeuille
perdant, L, Hy: Rw 2 0 contre Hy: Ry < 0 pour le
portefeuille gagnant, W, Hyp: Ri—Rw < O contre
Hj: Ri~Rw > 0, pour le portefeuille d'arbitrage,
L-W.

Nous constatons, sur la base de notre échantillon,
qu'en moyenne nous n'avons pas de retournement:
nous avons une situation de momentum ou les
gagnants continuent & gagner et les perdants a
perdre. Ry, Rw et Ri—Rw ne sont pas du signe
attendu. R;—Rw n'est pas significativement dif-
férent de zéro, ce qui semble valider 'EMH. En
outre, les perdants ne sont pas significativement
plus petits que les gagnants, ils sont par contre
plus risqués.
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Tableau 5: Résultats moyens d'échantillon pour le portefeuille gagnant, W, celui perdant, L, et celui d'arbitrage,
L-W, 1 mois apres la formation du portefeuille, sur la base d'une période de classification de 1 mois, hors coiits de

transaction

Période Ry Ry Ri—Ry* MV, |MVy| MV,-MVy"® [BETA;/BETAw| BETA;-BETAy* | NOBS
Tous -2.96%1.88%|-4.84%|(-1.01)| 1502 | 2348 | —-846| (-0.37) | 0.83 | 0.47 0.36%* 111
les mois

Janvier -2.21%{1.98%|-4.19%|(—0.87)| 1361 | 1664 | -303|(-0.59) | 0.29 | 0.19 0.10 9
Février— -3.03%{1.87%|—4.89%|(-1.01)| 1515 | 2408 | -894|(-0.31) | 0.88 | 0.49 0.39 102
Décembre

Mois ol -3.04%(1.25%|-4.30% |(-0.99)| 606 | 3275 |-2669 |(-1.47)**| 0.78 | 0.70 0.08 69
MV <MVy

Mois ol —2.82%|2.91%|-5.73%|(-1.08)| 2975 | 824 | 2i50| (1.13) 091 | 0.08 0.83%x% 42
MV >MVy

? Nous testons Hy: R;—Rw< 0 contre H;: R;~Ry> 0 a I'aide d'un test Student unilatéral. Les chiffres marqués par *** sont
significatifs & 1%, ceux marqués par ** & 5% et ceux marqués par * & 10%. Les t de Student sans astérisque correspon-

dent 2 un non-rejet de Hy,

® Nous testons Hy: MV.—MVy = 0 contre H;: MV;—MVy < 0  I'aide d'un test Student unilatéral. *** indiquent que nous
rejetons Hy a un seuil de 1%, ** symbolisent un rejet a2 5% et * a 10%. Le test de Student est effectué sur le logarithme
naturel de MV, car celle-ci est approximativement distribuée lognormalement.

° Nous utilisons un test unilatéral de MANN-WHITNEY pour tester Hy: Wperar—MeeTaw = O contre Hi: Mperai—Useraw > 0.
*** indique que nous rejetons Hy & un seuil de 1%, ** symbolise un rejet & 5% et * a 10%.

Dans le court terme (un mois), la stratégie d'arbi-
trage d'achat de L et de vente a découvert de W
ne fonctionne pas: il semble a priori plus judicieux
de développer une stratégie d'arbitrage s'inspirant
du phénomene de momentum ou de sous-réaction.
Mais, 'lEMH ne peut pas étre rejetée significa-
tivement: l'achat de gagnants et la vente a décou-
vert de perdants — notre stratégie de momentum —
ne sont également pas rentables.[13] Puisque
IEMH demeure iviolée, nos résultats contredis-
ent ceux de la littérature relative au phénomene de
surréaction a court terme. ROSENBERG/RUDD
(1982), LANSTEIN et al. (1985), ZAROWIN
(1989), entre autres, ont avancé des preuves en
faveur de la surréaction a court terme en utili-
sant une technique équivalente & la ndtre: en
classant les entreprises en fonction de la per-
formance de leur titre sur un mois, ces auteurs
ont découvert que les perdants réalisent signifi-
cativement une meilleure performance que les

gagnants au cours du mois suivant celui de la clas-
sification.

Néanmoins, les conclusions de nos tests relatifs a
la surréaction a court terme et a long terme corre-
spondent approximativement au fait que le mo-
mentum a court terme et la surréaction a long
terme sont simplement deux éléments d'un méme
processus continu d'assimilation par les prix de
linformation nouvelle: selon LEE/SWAMINA-
THAN (2000), le volume de transaction passé ré-
concilie l'effet de sous-réaction a court terme avec
celui de surréaction a long terme. En outre, les
résultats de nos tests sont compatibles avec l'ob-
jection que BERNSTEIN (1985) avait formulée a
I'encontre de DE BONDT/THALER (1985). Son
raisonnement découle essentiellement de l'aversion
que ressentent les investisseurs pour le risque.
Ceux-ci vont mettre davantage l'accent sur de
l'information nouvelle, facilement compréhensible

et ayant des conséquences immédiates, que sur de
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linformation plus complexe ayant des con-
séquences dans le long terme. C'est pourquoi,
selon BERNSTEIN, l'existence du phénomene de
surréaction a long terme n'est pas surprenante,
puisqu'elle est inhérente au comportement du
marché a long terme. Le marché est tres efficient
dans l'incorporation rapide d'informations suscep-
tibles de produire un effet sur les prix a court
terme, par contre il I'est moins dans la prise en
compte de maniere efficiente d'informations plus
complexes et portant sur le long terme. Le marché
financier fournit spontanément des opportunités
d'arbitrage issues des inefficiences du long terme,
mais les investisseurs ayant laptitude psy-
chologique et les horizons d'investissement néces-
saires pour agir en tant qu'intervenants a long
terme sont peu nombreux. En outre, si la plupart
des investisseurs acquierent ces aptitudes et
adoptent ces horizons, les inefficiences du long
terme vont disparaitre. En attendant ce jour,
BERNSTEIN considere que 'EMH est avant tout
une explication du comportement du marché dans
le court terme.

4. Conclusion

Afin d'étudier 'ORH, nous avons testé une straté-
gie d'arbitrage. Celle-ci a consisté a acheter les
actions les moins performantes de la période anté-
rieure et & vendre a découvert les plus perfor-
mantes. Les titres, groupés dans des portefeuilles,
ont été ensuite conservés sur une période de trois
ans pour le test a long terme et sur une période
d'un mois pour le test a court terme.

A priori et ceteris paribus, les rendements anor-
maux obtenus grace a l'application dans le long
terme de notre stratégie d'arbitrage ont tendu vers
une validation de I'ORH. Citons, pour illustration,
hors coiits de transaction (y compris coiits de
transaction de 1%), le rendement anormal de 88%
(84%) issu de la période de test allant de 1992 a
1995, ou encore le rendement anormal de 163%
(158%) obtenu au cours de la période s'étendant
depuis 1993 jusqu'en 1996. A posteriori et apres

'exécution d'un ensemble d'ajustements, le phé-
nomene de surréaction a long terme s'est avéré
n'étre qu'un artefact du risque variable dans le
temps, de la saisonnalité et de l'effet de taille. Par
conséquent, c'est une stratégie d'arbitrage fondée
sur un cumul d'anomalies qui permet a long terme
de générer des rendements anormaux. Des lors,
sur la base de notre échantillon et de nos périodes
de test, 'ORH du long terme n'est pas appelée a
grossir les rangs des anomalies déja révélées par
une littérature financidre abondante. A court
terme, les rendements anormaux ont tendu a se
comporter selon le momentum, mais de maniére
insuffisamment significative pour rejeter 'TEMH.
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Notes

(1]

(2]

3]
(4]

(51

(6]

L'ORH est susceptible d'étre étudiée soit a l'aide de
tests de portefeuilles, soit a 1'aide de tests de régres-
sions. Si le lecteur désire avoir un exemple des deux
méthodes sur la base d'un méme échantillon se fon-
dant sur des périodes de tests identiques, une lecture
paralléle de DISSANAIKE (19979) et de DIS-
SANAIKE (1997b) est conseillée.

C'est une énumération grossiere. Des lors, la lecture
de THELER/TUCHSCHMID (1995), CARAMANO-
LIS-COTELLL, et al. (1997, pp. 6-8), et GUEX et al.
(1998) est conseillée.

Objection: notamment le lancement en juin 1999 du

“premier marché électronique international des Repos.

Objection: l'arrété fédéral urgent en vigueur jusqu'a
fin 2002 exonérant les opérations nostro des “remote
members” ainsi que les euro-obligations et ayant
permis le lancement en 1999 du SWX Eurobonds.
Pour notre test de 'ORH & long terme nous nous in-
spirons fortement des techniques de test utilisées par
DISSANAIKE (19972).

Cette asymétrie a été obtenue lorsque l'auteur a utilisé

- un indice du marché équipondéré, sinon il a constaté

(71

(8]

(91

[10]

[11]

une quasi-symeétrie des retournements des cours des
gagnants et perdants.

Le coefficient de retournement pour les perdants a été
modifié par rapport a celui de l'auteur en prenant la
valeur absolue du dénominateur du dénominateur
(sic!) pour assurer la robustesse des résultats obtenus.
“MOM” indique que le comportement des rende-
ments semble étre compatible avec le phénomene de
momentum ou sous-réaction; “ORH” signifie que les
cours se comportent conformément au phénomene de
surréaction; “UIH” exprime la compatibilité de 1'évo-
lution des cours avec I'hypothése d'information in-
certaine; “?” symbolise le fait que les perdants con-
tinuent a perdre et que les gagnants se mettent a per-
dre, il est ainsi difficile de créer une statégie d'arbi-
trage en fonction d'un tel comportement des titres.
Cette méthode est complémentaire a celle utilisant les
“Event Time Data” grice a la procédure RATS de
IBBOTSON (“Regression Across Time and Securi-
ties”). Des exemples d'utilisation sont donnés dans
CHOPRA et al. (1992) et dans DISSANAIKE (1997).
Nous détectons de l'autocorrélation positive des er-
reurs d'ordre 1 que nous corrigeons a l'aide de la mé-
thode du balayage d'Hildreth-Lu. Les résultats
présentés ici sont ceux issus de la correction.

Cette série a des erreurs ne suivant pas une distribu-
tion i.i.d. normale, alors que, dans toutes les autres
séries, cette hypothése est respectée.

[12] Les tableaux et tests relatifs & la saisonnalité et a

l'effet de taille sont disponibles chez l'auteur ou dans
NUVOLONE (1998).

[13] La stratégie la plus rentable selon DRESSENDOR-

FER (1998), cofits de transaction inclus, est celle ay-
ant 9 mois comme période de formation et portant sur
un horizon de détention des portefeuilles de 6 mois.
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