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Théorie de I'efficience des marchés (Market Efficiency Theory)

e D
Définition

Théorie qui stipule que le prix du marché refléte les anticipations de tous les investisseurs. Si cette hypothése était
vérifiée, il serait impossible de trouver des actions sous-évaluées sur le marché ou de prévoir les mouvements du
marché, puisque le cours des actions refléterait déja la prise en compte de tous les éléments permettant de fixer et de
prévoir le prix des actions, a I’exception d’un pur coup de chance.

\ — —

En pratique, I’hypothése d’efficience se définit de trois fagons, chacune a un degré différent. Un marche est dit efficient au
sens faible (c.-a-d. au sens le moins contraignant) s’il n’y a pas de relation entre le prix passé et.le prix futur des titres; si
I’efficience au sens faible était vérifiée, I’analyse technique', qui se base sur des relations historiues, serait peu efficace. Plus
restrictif encore, un marché est dit efficient au sens semi-fort si I’information publigue est déja intégrée dans la valeur des
titres, de sorte que 1’analyse fondamentale des données publiques ne peut déterniiner la surévaluation ou la sous-évaluation
des titres. Enfin, le marché est dit efficient au sens fort si toute I’information publique et privée est intégrée dans les cours, cela
impliquant qu’aucun individu ne détient d’information privilégiée qui pourtait modifier le cours d’un titre.

' Voir Analyse technique et analyse fondamentale a la page 173.

Indices boursiers (Stock Market Indexes)

Définition

Un indice boursier est une mesure de la valeur boursiete de plusieurs entreprises. Il sert a mesurer la performance d’une
Bourse ou d’un marché. Certains indices boursiers d’envergure sont représentatifs de 1’évolution de 1’activité économique
et sont utilisés a titre d’indicateurs précursetirs® de I’éconornie.

Les indices boursiers sont calculés dedifférentes facons et le nombre d’entreprises qu’ils regroupent varie. Il arrive également
qu’a partir d’un indice principal on déduise une série d'indices secondaires, soit représentatifs de secteurs d’activités différents,
soit représentatifs d’un groupe quelconque d entreprises (p. ex. : entreprises de grande taille, entreprises de petite taille, etc.).

Le principal indice de la Bourse canadienne; le S&P/TSX, et le

- . , . X Indices boursiers
prin¢ipal indice de la Bourse américaine, le S&P 500, sont

présentés dans le graphique ci-contre. Le S&P/TSX mesure la
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performance de la Bourse de Toronto. Cet indice est calculé en 13000 | .l [ 1 500
additionnant le flottant de la capitalisation boursiere d’un grand 12 000 | a M \\,‘ - 1400
nombre d’entreprises. Au début de I’année 2007, ce nombre était 11000 | 1A ar et
de 276%. La capitalisation boursiére correspond au cours des 10000 7 ~/ \‘," ) s 1100
actions des entreprises/multiplié par le nombre d’actions en : Zgg ] ,w, / \\/‘ S ! i ;00000
circulation pour chague entreprise. Le flottant de la capitalisation 7000 /r/ I ‘;gg
boursiére correspond a la portion des actions susceptibles d’étre 6000 4 o7 - 600
échangées en Bourse au jour le jour. Cela exclut les grands blocs 5000 | 500

d’actions détenus par certains actionnaires dans un but non

2 Voir Indicateurs économiques a la page 58.
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Sources : Toronto Stock Exchange, Standard and Poors' et Desjardins, Etudes économiques

S&P/TSX (g he) — -Indice américain S&P 500 (droite)

3 [http://www.tsx.com/HttpController?GetPage =MDFIndices View&Selected Tab= ConstituentCompanies& Exchange =
T&IndexID=0000&Page=1&SelectedIndex =0000&Openlndex = &Market=T&Language=en].
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spéculatif. De son coté, le S&P 500 est un indice boursier basé sur le flottant de la capitalisation boursi¢re de 500 grandes
sociétés cotées sur les Bourses américaines.

La méthode de calcul des indices S&P/TSX et S&P 500 est donc trés similaire, elle est basée sur le flottant de la capitalisation
boursiere. D’autres indices sont basés sur I’ensemble de la valeur boursiére sans distinction pour le flottant. Enfin, certains
indices boursiers, tel que le Dow Jones a New York, sont plutot calculés a partir d’une moyenne de la valeur des actions d’un
échantillon d’entreprises. Les valeurs des indices sont habituellement exprimées en milliers ou en dizaines de milliers (1 000
ou 10 000). Pour ce faire, la valeur obtenue en additionnant les capitalisations boursiéres ou en calculant une moyenne est
réajustée selon un facteur approprié.

Q de Tobin (Tobin's Q)

e p
Définition

Le Q de Tobin est le rapport entre la valeur en Bourse du capital et le cotit de remplacement du capital. Selon la théorie
développée par James Tobin, prix Nobel d’économie en 1981, les entreprises fondent leurs déeisions d’investissement
sur ce rapport. Lorsque la valeur en Bourse est supérieure a la valeur de remplacement (Q > 1), les entreprises sont
favorables a I’investissement; inversement, lorsque la valeur en Bourse est inférieure a la valeur de remplacement (Q < 1),
les entreprises préferent désinvestir.

valeur en Bourse du capital

~ valeur de remplacement du capital

La valeur en Bourse du capital d’une entreprise est équivalente a ses profits présents et attendus. Lorsque la valeur boursiére
d’une entreprise est supérieure a la valeur de remplacement du capital, I’entreprise a intérét a investir davantage étant donné
que la valeur attendue des profits est supérieuré a la valeur des nouveaux investissements. A I’opposé, si la valeur boursiére
d’une entreprise est inférieure a la valeur de femplacement de son capital, cela signifie que la valeur des profits attendus est
inférieure a la valeur de nouveaux investissements; done, ’entreprise n’a pas intérét a investir. D’ailleurs, dans une telle
situation, I’entreprise a méme intérét.a veéndre une partie de ses actifs (désinvestissement).

Comme la productivité marginale du capital est habituellement
décroissante, I’ajout de capital tend a réduire la valeur du Q de
Tobin, tandis que la réduction du capital ténd.a I’augmenter. A Q de Tobin Q de Tobin
I’équilibre, la productivifé marginale du capital est égale au cotit ~ »*° 2,00
marginal du capital, ce'qui.correspond a un Q de Tobin égal
é 1 1,50 -

1,25 +

Evolution du Q de Tobin aux Etats-Unis

1,75 o r1,75
r1,50
r1,25
Le‘graphique ci-contre montre 1’évolution du Q de Tobin aux 1,00 1
Etats-Unis depuis 1965. Entre 1974 et 1990, le Q de Tobin est 0,75 1

demeuré nettement inférieur a 1. Il a par la suite fortement 0,50 -

r 1,00
r 0,75

r 0,50

augmenté jusqu au debut de 2000 au moment ou la bulle 0.25 | 025
spéculative financicre surestimait la valeur en Bourse du capital. 000 0.00
Le Q de Tobin évolue depuis entre 0,75 et 1. 1965 1968 1971 1974 1977 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

Sources : Federal Reserve Board et Desjardins, Etudes économiques.
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