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Résumeé

L’objectif de ce mémoire est une étude d’événement qui analyse I’impact des annonces
faites par la Troika (FMI et UE) sur les secteurs bancaire, financier et réel irlandais lors-
que le pays était en récession. Les manifestations, les annonces du gouvernement irlan-
dais et celles des agences de notation sont également analysées. Nous nous basons sur
I’article de Gogstad et al. (2014) qui s’est intéressé au cas de la Gréce mais nous nous en
différencions dans le choix du modeéle et des tests statistiques. Nous utilisons deux mo-
déles statistiques, a savoir le modéle de rendement moyen et le modéle de marché ainsi
que trois tests statistiques. Ces derniers ont été choisis sur base des caractéristiques de nos
données financiéres : hétéroscédasticité, autocorrélation, effet ARCH, queues de distribu-
tion plus épaisses que la normale et corrélation des rendements entre les différents sec-
teurs. Le premier test est le test de Patell (1978) qui permet une analyse chronologique,
les deux autres tests proposent une analyse par type d’annonces et sont le test de Boehmer
etal. (1991) et le test de signe.

Les résultats montrent que le secteur réel est le plus réactif aux différentes annonces. Les
manifestations influencent le secteur réel mais il n’est pas possible de tirer une conclusion
sur le signe attendu des rendements excédentaires. Les agences de notation ont tendance a
influencer négativement les secteurs bancaire et financier. L’ impact est également négatif
sur le secteur technologique. En ce qui concerne les autres annonces, les résultats sont
difficiles a interpréter car le modéle de marché et de rendement moyen donne des résul-

tats contradictoires.

Mots-clés : Etude d’événement, programme d’aide FMI / UE, marché irlandais, test pa-
ramétrique.
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I. Introduction

Jusqu’a récemment, les études réalisées s’intéressaient principalement a I’impact d’annonces
du FMI sur le secteur bancaire des pays asiatiques touchés par la crise de 1997. A partir de
2012, avec I’article de Kutan et al. (2012), différents types d’annonces ont été analysés et
I’impact sur le secteur réel® a également été pris en compte. En 2013 et 2014, avec les articles
de Kosmidou et al (2013) et de Gogstad et al (2014), c’est le cas de la Gréce qui a été étudié.
La Grece, bien qu’au cceur des médias, n’est pas le seul pays de 1’Union Européenne a avoir
bénéficié d’un plan d’aide du FMI et de I’'UE. L’Irlande en a aussi profité. En effet, en 2008,
le pays doit faire face a une crise bancaire et immobiliére sans précédent. Il tombe officielle-
ment en récession le 25 septembre 2008 et n’en sortira que cing ans plus tard. Entre-temps,
I’Irlande a été contrainte de demander 1’aide du FMI en novembre 2010 et de solliciter des

aides financiéres a I’UE et a certains pays européens (Danemark, Royaume-Uni et Suéde).

S’inspirant des trois articles cités ci-dessus, ce mémoire se veut une analyse de
I’impact engendré par certains types d’événements sur les secteurs irlandais les plus impor-
tants durant la période de récession, c'est-a-dire du 25 septembre 2008 au 20 septembre 2013.
Les événements auxquels nous portons attention sont principalement les annonces faites par le
FMI et les institutions de 1’Union Européenne, c'est-a-dire la BCE et la Commission Euro-
péenne. Lorsque ces institutions sont regroupées, elles forment la Troika. Les annonces gou-
vernementales sont également analysées car elles sont, pour les investisseurs, un indicateur de
la volonté du gouvernement a mettre en place ou non les réformes nécessaires pour sortir de la
crise. Les manifestations contre les réformes gouvernementales ou le programme d’aide de la
Troika sont aussi analysées car elles donnent une indication sur la maniére dont les Irlandais
percoivent I’efficacité de ces différentes actions. Enfin, les annonces faites par les agences de
notation (principalement des dégradations de note) sont prises en compte car elles donnent
aux investisseurs une évaluation de la situation économique et de la solvabilité des emprun-

teurs.

' Le secteur réel fait référence a: « la sphére de l'activité économique uniquement concernée par la
production de biens et services par opposition a la sphére financiére qui englobe I'ensemble des échan-

ges de titres aujourd'hui dématérialisés sur les marchés » (Economieréelle.fr, 2015).



Pour mener a bien ce travail, I’étude d’événement a été choisie car elle permet d’analyser la
variation de richesse d’un investisseur a la suite d’un événement. Les rendements excédentai-
res ont été calculés sur base du modéle de rendement moyen et du modele de marché. Prendre
deux modeles nous permet de tester la robustesse des résultats obtenus. Au vu de la caractéris-
tique de nos données, a savoir la non-normalité des rendements excédentaires et leur volatilité
non constante dans le temps, trois tests statistiques ont été choisis : le test de Patell (1978)
pour une analyse des événements pris séparément, le test de Boehmer et al. (1991) et le test de

signe pour une analyse par type d’annonce.

La section Il décrit la situation de I’Irlande avant, pendant et apres la crise. La section Il pré-
sente la revue de littérature qui analyse les annonces du FMI sur le marché boursier. La sec-
tion IV pose les hypothéses, la section V décrit les données utilisées, la section VI explique la
méthodologie utilisée. La section VII met en lumiére les limites de ce travail ainsi que les

recommandations et la section VVIII conclut ce mémoire.



I1. Contextualisation

1. La situation de ’Irlande

1.1. Situation avant la crise : le tigre celtique

A partir des années 1990 jusqu’en 2007, I’Irlande était considérée comme un modéle

de référence pour les Etats membres de la zone euro gréace a sa forte croissance économique.
Son économie était, en effet, stimulée par plusieurs facteurs. Il y avait tout d’abord le fait que
ce pays s’était spécialisé dans I’exportation de produits a forte valeur ajoutée relevant des
domaines de la chimie/pharmacie ainsi que des technologies de 1’information et des commu-
nications. L’Irlande était également un paradis fiscal qui offrait depuis 2003 un attrayant im-
pot des sociétés fixe a 12,5 % alors que la moyenne des pays européens exigeait plus du dou-
ble (27,5 %). Il ne fallut pas attendre longtemps pour que de grandes multinationales telles
que Google, Microsoft, eBay ou récemment Dropbox y migrent, permettant a 1’Irlande de
capter ces nouveaux investissements directs provenant de 1’étranger. L’Irlande avait ensuite
I’avantage de disposer d’une main-d’ceuvre qualifiée et bon marché, ce qui lui permit de de-
venir une économie de services spécialisés dans le secteur financier. Le pays posséde ainsi
trois grosses banques commerciales (I’Anglo Irish Bank, 1’Allied Irish Banks et la Bank of
Ireland), ainsi que deux caisses hypothécaires.
Enfin, ce pays a pu bénéficier, grace a son adhésion en 1973 a I’actuelle Union Européenne
(UE), d’aides financiéres cette méme année et également en 1999. Par la suite, elle adopta la
monnaie unique qui lui fit bénéficier des taux d’intéréts faibles (voire négatifs) qu’offrait
cette nouvelle devise. Ces faibles taux ont stimulé I’emprunt, et donc la dette des ménages
irlandais, tout en faisant gonfler la bulle immobiliére. (Richard, 2014 ; Coriat, 2010 ; Humbert
2010)

1.2. Situation pendant la crise : éclatement de la bulle
immobiliere et crise bancaire



Comme nous I’avons dit précédemment, la bulle immobili¢re s’est développée grace
aux faibles taux d’emprunts combinés par les avantages fiscaux octroyés par les banques afin
qu’elles restent compétitives®.

Lorsque le prix de I’'immobilier chuta drastiqguement en 2007, de nombreux Irlandais furent
dans I’incapacité de rembourser leurs emprunts. Ces défauts massifs de solvabilité et le man-
que de liquidité eurent des effets désastreux sur les banques irlandaises qui furent frappées de
plein fouet par 1’éclatement de cette bulle immobiliére qu’elles avaient contribué a alimenter.

En 2009, le PIB s’effondra de 6.4 % (graphique 1), le déficit grimpa a 13.9 %, la demande
intérieure chuta de 9.6 % et la dette des ménages s’¢leva & 235.6 % du RDN (Macrobond®

2015 : OCDE 2015).

Graphiquel : Taux de croissance du PIB
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Le chémage grimpa a 12 % (graphique 2), condamnant 25.5 % des jeunes au chémage.
(OCDE, 2015)

2 A titre d’exemple, citons la suppression de la taxe fonciére (Vitkine, 2010).
% Les données de Macrobond proviennent des estimations du FMI.
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Pour tenter de s’en sortir, I’Irlande dut recapitaliser ses banques en y injectant énormément
d’argent contre la détention de titres. La NAMA (National Asset Management Agency), une
« bad bank », fut également créée pour gérer les actifs fortement dépréciés des suites des opé-
rations immobilic¢res afin d’alléger le bilan des banques.

En 2011, ¢’est plus de 70 milliards d’euros, soit 45 % du PIB irlandais, qui furent injectés
dans les banques nationales, faisant atteindre des records a la dette publique (111 % du PIB)

comme le montre le graphique 3.



Graphique3 : Taux d'endettement public
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Tous ces événements forcérent I’Irlande a demander, le 21 novembre 2010, une aide financié-
re au FMI et a I’UE afin de restaurer son secteur bancaire et réduire son déficit budgétaire. Le
28 novembre, un accord formel fut passé au sein de I’UE pour également mettre en place un
plan d’aide a partir du 7 décembre de cette méme année. L’accord consistait en une aide fi-
nanciére octroyée par le MESF* ou Mécanisme Européen de Stabilité Financiére et par le
FESF’ ou Fonds Européen de Stabilité Financiére, lesquels versérent respectivement 22,5 et
17,7 milliards d’euros ainsi que des préts bilatéraux d’une valeur de 4,8 milliards d’euros de
la part de certains membres de 1’UE. Ces pays étaient le Danemark (400 millions d’euros), le
Royaume-Uni (3,8 milliards d’euros), et la Suéde (600 millions d’euros). De son c6té, Dublin
contribua & hauteur de 17,5 milliards d’euros.

Le 16 decembre, le Fonds Monétaire International (FMI) établit un communiqué de presse
dans lequel il expliquait la situation économique et financiére de I’Irlande ainsi que les condi-
tions dictées par I’institution, en échange de son aide fixée également a 22,5 milliards d’euros.
Les efforts combinés de I’'UE et du FMI étaient destinés a rassurer les marchés sur la santé du

systéme bancaire irlandais mais aussi sur la stabilité de la zone euro.

* MESF : « Mécanisme permettant de porter financiérement assistance & un pays membre de I'UE
faisant face a des difficultés économiques et de préserver la stabilité financiére en Europe. » VVocabu-
laire.politique.be (2015)

® FESF : « Société anonyme de droit luxembourgeois dont la mission consiste & porter financiérement
assistance aux Etats de la zone euro en difficulté économique. » VVocabulaire.politique.be (2015)



Au total, c¢’est plus de 85 milliards d’euros d’aide financiére qui furent libérés, dont 35 mil-
liards pour le secteur bancaire®, comme le résume le tableau de la Commission Européenne ci-

dessous. Ce pays fut le second, aprés la Gréce, a recevoir un tel soutien.

Syntheése des aides financiéres octroyées par I’'UE et le FMI

Montant (mds €) | Taux d’intérét (%)

FMI 22,5 4.8
UE 45

MESF 22,5 2,9

FESF 17,7 3,1

Préts bilatéraux 4.8
Irlande 17,5
Total 85

(Source : Ec.europa.eu, 2012)

L’aide regue fut conditionnée a la réalisation de trois objectifs : la relance de la croissance et
le renforcement de la compétitivité (1), la réduction du déficit budgétaire a 3 % pour 2015 (2)
et la recapitalisation des établissements bancaires (3). Afin d’atteindre ces exigences, 1’Irlande
n’eut d’autre choix que de couper dans les salaires et les retraites des fonctionnaires publics.

Les dépenses sociales et médicales diminuerent tandis que la fiscalité augmentait.

Aujourd’hui, le pays est a nouveau présent sur le marché de la dette (juillet 2012) et il a réali-
sé sa premiére émission d’obligations a 10 ans (mars 2013). (Le Figaro 2010 ; Le Monde
2010 ; EC. Europa, 2015)

1.3. Situation apres la crise : sortie de la récession

L’Irlande adressa un message fort aux marchés financiers lorsque, le 15 décembre
2013, elle sortit du plan d’aide du FMI sans souhaiter recourir a une ligne de crédit préventive
du MESF. Le pays reste cependant sous surveillance jusqu’au remboursement de 75 % de

I’aide octroyée, ce qui pourrait advenir en 2031.

® La moitié de ce montant fut libéré par I’Etat irlandais.



Les exportations en direction des Etats-Unis et du Royaume-Uni reprirent dés 2014, ainsi que
le développement du secteur manufacturier et la construction de logements. La confiance des

ménages a également repris, stimulant la consommation.

La croissance des recettes (graphique 4), la faiblesse des taux d’intérét et la stabilisation glo-
bale des dépenses (graphique 4) devraient entrainer une nouvelle diminution du déficit public
en 2015. Le taux d’inflation reste cependant constant, permettant de conserver les gains de
compétitivité. L’Irlande a en effet obtenu pour I’année 2014-2015 un niveau de competitivité

globale de 5 sur 7, classant le pays 25° sur 144 pays. (World Economic Forum, 2014)

Graphique 4 : Dépenses et recettes totales
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De nombreux ménages restent cependant encore criblés de dettes et le taux de chédmage de-
meure encore anormalement éleve (11,26 %, graphique 2). L’austérité mine le moral des Ir-
landais et cela se ressent sur la scéne politique, depuis 2011, par un manque de soutien a
I’égard de la coalition au pouvoir entre le centre-droit « Fine Gael » et les travaillistes de cen-

tre-gauche.

En septembre 2014, I’Irlande recut de la part de tous ses créanciers 1’accord de rembourser
anticipativement ses préts. La dette souveraine était, a cette époque, encore élevée, soit 109 %
du PIB (graphique 3). La raison était que les taux de préts du FMI étaient plus éleves que
ceux de ’'UE et ceux obtenus sur les marchés financiers par Dublin. Dés lors, en remboursant
anticipativement sa dette, I’Irlande pouvait avoir des taux d’intéréts plus faibles et économiser

375 millions d’euros par an.



En ce qui concerne les ratings, Standard & Poor (ci-aprés S&P) et Fitch ont relevé leur note,
respectivement le 6 juin 2014 et le 16 ao(t 2014, passant de BBB+ ("qualité moyenne infé-
rieure™) a A- ("qualité moyenne supérieure™). S&P a méme assorti sa note d'une perspective

positive.

Le 5 décembre 2014, cette méme agence de notation a relevé sa note de A- a A avec une
perspective stable, ce qui fait de I’Irlande un émetteur solide mais sensible aux changements

économiques. (Richard, 2014 ; Coriat, 2010 ; Humbert, 2010 ; Vignal, 2014)

2. Le Fonds Monetaire International (FMI)

Le FMI fut créé en 1944 par 44 Etats membres’ afin d’établir un cadre de coopération
économique et ainsi éviter toute dévaluation compétitive comme celles connues durant les
années 30.

Entre-temps, ses objectifs se sont élargis et consistent a « encourager la stabilité financiere et
la coopération monétaire internationale, et s'efforcer aussi de faciliter le commerce internatio-
nal, d'ccuvrer en faveur d'un emploi élevé et d'une croissance économique durable, et de faire

reculer la pauvreté dans le monde. » (IMF, 2015)

Pour mener a bien ses objectifs, le FMI posséde trois champs d’action : la surveillance,
I’assistance financiére et 1’assistance technique. Concrétement, le FMI surveille « les politi-
ques économiques des pays, et I’évolution économique et financiére a I’échelle nationale,
régionale et mondiale » (IMF, 2015). Lorsqu’il vient en aide financierement a un de ses pays
membres en crise, il lui propose soit d’annuler ses dettes, soit de lui octroyer des préts plus
facilement. Pour obtenir ces aides, le pays doit se conformer a un programme de réformes.
Ces aides seront octroyées par tranche si les conditions et étapes établies sont bien atteintes.
Enfin, ’assistance technique est une aide proposée aux pays membres pour mettre en place
leur politique économique.

Il a donc le réle du préteur en dernier ressort et celui de conseiller, en encourageant les réfor-

mes politiques au sein de certains pays. (Reynders, 2014 ; Brealey & Kaplanis, 2004)

"LeFMI comprend a présent 188 membres.
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I11. Revue de littérature

Depuis la crise asiatique de 1997, le role du FMI est remis en question et de nombreux
auteurs se sont interrogés sur la maniére dont cette institution était pergue par le marché fi-
nancier. Il semblerait que ses programmes ne soient pas évalués de la méme maniére par les
investisseurs. Pour certains, ils permettent de restaurer la confiance des investisseurs et sont
donc nécessaires pour obtenir une stabilité financiére. En effet, I’injection de liquidité va en-
courager les investisseurs a laisser leur argent dans ces pays, ce qui va empécher une course a
la liquidite et va soutenir le rétablissement du pays en question. Pour les autres, les conditions
structurelles et microéconomiques imposées par 1’institution minent le soutien politique pour
des réformes nécessaires, ce qui déstabilise la confiance des investisseurs. De plus, le FMI
joue le réle de préteur en dernier ressort. Il octroie des fonds suffisants aux pays en crise et
joue donc le rdle des institutions financiéres. Ce role permet de rassurer le monde financier
mais introduit le probléme d’aléa moral. Dans ce cas-Ci, 1’aléa moral se traduit par une prise
de risque plus élevée de la part du bénéficiaire du programme. Celui-ci sait qu’il recevra un
soutien financier a travers des garanties implicites, ¢’est-a-dire un renflouement de la part du
FMI. Ce comportement peut apparaitre chez le débiteur, par exemple le gouvernement. Celui-
ci recoit de I’argent afin de mettre en place les réformes nécessaires mais ne le fait pas car
elles sont politiqguement colteuses. Ce comportement peut également apparaitre chez le crédi-
teur, par exemple la banque qui va investir plus dans les actions des pays recevant un pro-
gramme d’aide car elle sait qu’en cas de perte, elle sera protégée par des garanties implicites.
Selon Brealey et Kaplanis (2004), les banques internationales ont tendance a préter de manie-
re imprudente aux pays en voie de développement. De plus, celles-ci et les gouvernements ont
également tendance a emprunter de maniére excessive. (Dobeli, 2004 ; Kutan et al, 2012 ;
Gogstad, 2014)

Comme dit précédemment, de nombreux auteurs ont réalisé des articles scientifiques
pour étudier la présence d’aléa moral ou I’impact de nouvelles de la part du FMI sur les mar-
chés boursiers. Ci-dessous se trouve un résumé de ces articles présentés chronologiquement.
Il est difficile de tirer des conclusions car des résultats contradictoires sont observes qui pour-
raient étre expliqués par le recours a des méthodologies et a des bases de données différentes
(Kosmidou et al, 2013). On constate que la crise financiére asiatique fut souvent étudiée mais
gue depuis quelques années, un intérét se porte sur la crise financiére de 2008 qui a touché

I’Europe et I’ Amérique.
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Ganapolsky et Schmukler (1998) ont examiné 1’impact de I’annonce d’un accord du
FMI pour I’Argentine durant la crise Tequila. Ils ont montré que I’annonce a eu un impact
positif sur les rendements des actions et obligations et que le taux d’intérét a également aug-
menté sur le court terme alors que la volatilité a diminué. lls formulent I’hypothése que les
différents marchés ont percu I’importance de cet accord sur le long terme méme si cela a en-

gendré a court terme un resserrement du crédit domestique.

Kho et Stulz (2000) se sont intéressés a I’impact d’une aide du FMI sur la valeur des
actions bancaires locales et internationales pendant la crise financiére asiatique. 1ls ont mon-
tré que I’impact était positif mais faible sur les banques internationales alors que I’impact sur

les banques des pays en crise n’était pas significatif, excepté pour le programme coreen.

Dong et al (2000) ont analysé la maniére dont la date d’annonce d’un plan de support a
impacté les rendements excédentaires sur les banques américaines lors des crises au Mexique,
au Brésil, en Corée et en Russie. Le résultat était une hausse des rendements excédentaires de
celles-ci.

Lau et Mclnish (2003) cité par Kosmidou et al. (2013) ont trouvé que I’annonce d’un
refinancement du FMI pendant la crise asiatique avait un impact positif sur la valeur des ac-
tions bancaires domestiques dans les pays bénéficiaires, ce qui aidait également a améliorer le
risque systémique. Cependant, la conséquence sur les banques internationales était non signi-
ficative ou présentait des rendements négatifs. Il n’y aurait donc pas d’aléa moral pour les
banques internationales. Ces résultats sont en contradiction avec ceux qui ont été trouvés par
Kho and Stulz (2000).

Brealey et Kaplanis (2004) se sont intéressés a 1’impact que peuvent avoir différentes
annonces du FMI et du Financial Times sur les dettes souveraines, les actions et les devises
étrangeéres. Leur analyse a porté sur seize pays. Ils ont constaté une baisse considérable de
certains prix d’actifs dans les semaines qui ont suivi I’annonce des programmes du FMI et les
nouvelles du Financial Times. Toutefois, ils n’ont trouvé aucune preuve de cause a effet car,

apres I’intervention du FMI, aucun effet inverse ne s’est produit sur le prix des actions.

Selon Hayo et Kutan (2005), le FMI a deux roles a jouer dans les marchés financiers
des pays émergents. 1l permet de rendre publique I’information qu’un pays fait face a des dif-
ficultés et egalement de donner des signaux sur la maniere dont le FMI va réagir. L’étude a

analysé la fagcon dont les rendements du marché boursier et la volatilite changent, lors
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d’événements en lien avec le FMI, pour six pays emergents. Pour les auteurs, une bonne
nouvelle telle qu’un soutien du FMI est bénéfique au pays en crise ainsi qu’aux détenteurs
d’actions. En effet, un pays demande de 1’aide car il fait face a des problémes de liquidité
et/ou de solvabilité, sans pour autant que ses dettes soient supérieures a ses avoirs. L’injection
de liquidité va donc résoudre ce probléme tout en permettant a I’économie du pays de fonc-
tionner. Cela fera augmenter les rendements des actions. Au contraire, une mauvaise nouvelle
de la part du FMI, par exemple un report de prét, va créer une évaluation défavorable des poli-
tigues macroéconomiques mises en place et également signaler des problemes de solvabilité
future. Selon Evrensel (2002) cité par Hayo et Kutan (2005), une nouvelle positive et non
anticipée fait augmenter les rendements le jour de ’annonce. Cet effet peut se prolonger si le
marché financier pense que le programme du FMI est efficace. Les résultats obtenus montrent
que des nouvelles négatives du FMI réduisent en moyenne d’un pourcent les rendements
journaliers des actions, et vice-versa. Cette réduction peut atteindre jusqu’a 1,5 % dans le cas
d’un report de prét. Ce changement ne dure que le jour de I’annonce et n’engendre pas de
panique du créditeur. En ce qui concerne la volatilité, les nouvelles du FMI n’auraient pas
d’impact significatif’; elles permettent de faire converger les attentes de 1’investisseur. Cela
pourrait diminuer la volatilit¢ en réduisant I’asymétrie d’information mais cela n’est pas
prouveé. Kigiikozmen et Oguz (n.d) se sont également intéressés a la question de la volatilité
et ont obtenu des resultats similaires a ceux de Hayo et Kutan (2005), c’est-a-dire que les
nouvelles du FMI n’ont pas d’impact significatif sur la volatilité des marchés boursiers des
pays émergents. Les actions du FMI auraient donc un effet sur la richesse des investisseurs

mais pas sur le risque d’investissement.

Evrensel et Kutan (2007) cités par Kutan et al (2012) ont examiné 1’impact des négo-
ciations du programme du FMI et I’annonce de I’approbation de ce programme sur les rende-
ments journaliers des marchés financiers et réels de I’Indonésie, la Corée et la Thailande. Ils
ont remarqué que cet impact était positivement significatif sur les deux secteurs, excepté pour

la Thailande ou seule I’approbation d’un programme avait un effet significatif.

Kutan et al. (2012) émettent I’hypothése qu’une aide de la part du FMI réduit la pro-
babilité de crise et diminue la quantité d’investissement non liquide. L’injection de liquidité

va donc motiver les investisseurs a laisser leur argent dans ce pays. De plus, si le hasard moral
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est faible®, ’apport de liquidité va motiver le gouvernement a implémenter les programmes
colteux du FMI. In fine, les rendements des actions du pays augmenteront, ce qui montrera
que le programme était percu comme efficace. L’article a analysé la maniere dont le secteur
financier et le secteur réel ont été impactés par les programmes du FMI lors de la crise asiati-
que de 1997. Les rendements sectoriels n’ont pas réagi de la méme maniere. Concretement,
les actions du FMI ont des effets moindres sur le secteur réel que sur le financier. Les rende-
ments des entreprises des secteurs bancaire et financier augmentent en cas de bonne nouvelle
du FMI mais seules les actions bancaires baissent lorsqu’il y a une annonce négative du FMI.
En outre, les auteurs ont montré qu’il faut également tenir compte de la réaction des autorités
locales car si celles-ci ont une réaction négative a 1’égard du programme du FMI, alors

I’impact qui était a la base positif sur les rendements financiers deviendra négatif.

Kosmidou et al (2013) se sont basés sur 1’article de Kutan (2012) pour s’intéresser au
cas de la Gréce durant la crise de 2008. Ils ont analysé I’impact sur le risque et les rendements
des secteurs bancaire, financier et réel. lls ont trouvé que le secteur réel réagit plus que les
deux autres secteurs a des événements pris séparément. Cependant, si les événements sont
agréges en fonction de leur appartenance, alors ce sont les rendements du secteur bancaire qui
sont les plus réceptifs. Les actions de la Troika influencent le risque des trois secteurs et en-
gendrent en moyenne des rendements excédentaires négatifs. 1ls ont également remarqué que
les annonces du gouvernement influencent principalement le risque du secteur bancaire. En
effet, si le gouvernement exprime son désaccord concernant des actions a entreprendre, alors
le marché anticipe une baisse des liquidités et de garanties pour le secteur bancaire. Les deux
autres secteurs ne sont pas sensibles aux annonces du gouvernement car, contrairement au
secteur bancaire, ils ne sont pas exposés aux obligations gouvernementales. En ce qui concer-
ne les annonces des agences de notation et les manifestations, les résultats sont moins mar-
quants. L’article montre que les manifestations impactent significativement le secteur finan-
cier et certaines actions du secteur bancaire, alors que les agences de notation influencent né-
gativement les secteurs bancaire et réel. Finalement, une bonne nouvelle se répercute positi-
vement sur les rendements excédentaires des actions bancaires et négativement sur le secteur
réel car celui-ci anticipe des réformes codteuses avec, par exemple, une augmentation des

taxes.

8 Selon Corsetti et al. (2006) cités par Kutan et al. (2012), le risque de hasard moral est faible si la

probabilité d’avoir une course spéculative est faible.
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Gogstad et al. (2014) se sont également intéressés au cas de la Grece et ont mis en lu-
miére des résultats assez similaires a ceux trouvés par Kosmidou et al (2013). Les secteurs
financier et bancaire ont davantage réagi aux nouvelles que le secteur réel. De maniére géné-
rale, ces deux secteurs réagissaient positivement a de bonnes nouvelles et négativement a de
mauvaises. En ce qui concerne le secteur réel, cela dépendait des annonces. De plus, si la po-
pulation et/ou le gouvernement local (mais dans des conséquences moindres) marquaient leur
désaccord avec un plan du FMI ou de I’UE, on remarquait alors des rendements négatifs. En-
fin, les auteurs ont constaté que des nouvelles provenant de I’UE avaient plus d’impact sur

tous les secteurs que les nouvelles du FMI.

IVV. Hypotheses

Similairement a Kosmidou et al. (2013), nous verrons si les différentes annonces étu-
diées ont eu ou non un impact sur les secteurs financier et réel. S’il y a un impact, alors nous
supposons que I’impact sera plus important sur les rendements excédentaires des secteurs
bancaires et financiers. En effet, ce sont ces deux secteurs qui sont a la base de la crise irlan-
daise de 2008, ce sont donc eux les principaux bénéficiaires des programmes d’aides. On peut
s’attendre a I’effet opposé sur le secteur réel qui anticipe des réformes colteuses pour pouvoir
satisfaire a la deuxiéme condition du FMI, c’est-a-dire la réduction du déficit budgétaire a 3
%.

Sur base de cette hypothese, nous espérons pouvoir analyser séparément 1’efficacité du pro-
gramme du FMI et celui de ’UE mais également 1’efficacité des annonces de la part de la
Troika (FMI, BCE, Commission Européenne). En effet, selon Kutan et al. (2012), si le pro-
gramme du FMI est considéré comme efficace par les investisseurs, alors les rendements ex-
cédentaires seront positifs. Comme dit précédemment dans la revue de littérature, une injec-
tion de liquidité va transformer les investissements non liquides en liquide, ce qui va motiver
les investisseurs a investir dans le pays en crise. De plus, s’il n’y a pas de course a la spécula-
tion, alors le gouvernement sera incité a mettre en place les réformes demandées par le FMI.
On peut supposer que cela s’applique au programme de I’UE et donc, in fine, aux annonces de

la Troika.
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Notons que les Irlandais ont peu manifesté contrairement au peuple grec comme dans
I’analyse de Gogstad et al.,(2014) durant la période de récession et que le gouvernement ir-
landais a trés souvent suivi les demandes du FMI et de I’UE. 11 est donc intéressant de voir si

cela a contribué au succes du programme d’aide.

V. Données

La période analysée commence le 25 septembre 2008 lorsque I’Irlande tombe officiel-
lement en recession et se termine lorsque le pays sort de récession le 20 septembre 2013. Pour
obtenir le prix des actions durant cette période, Macrobond ainsi que le site de 1’Irish Stock
Exchange ont été utilisés.

Comme Kutan et al (2012) et Gosgtad et al. (2014), ce mémoire s’intéresse aux Sec-
teurs financier et réel afin de capturer une plus grande variation de la richesse des investis-
seurs. Pour ce faire, des portefeuilles d’actions basés sur les entreprises irlandaises présentes
en bourse ont été créés. Ces portefeuilles sectoriels reprennent le secteur bancaire (1) ; biens
de consommation : boissons, nourritures et biens ménagers (2) ; biens de service® : touris-
me, retail, média (3) ; financier : assurance, banques, sociétés d’investissement, etc. (4) ;
industriel : construction et biens et services industriels.

Nous allons également analyser les secteurs pharmaceutique (5) et technologique (6) en
tenant compte d’entreprises irlandaises en bourse sur I’ ISEQ et également des entreprises ir-
landaises cotées en bourse sur le Nasdag, le DAX ou sur le London Stock Exchange. Ces
deux secteurs seront analysés bien que leur poids au sein de I’ ISEQ soit tres faible mais ce
sont les deux secteurs-clés de la croissance économique de I’Irlande (Richard, 2014). Il est
donc intéressant de voir I’impact international des différentes annonces étudiées. Afin
d’uniformiser ces données, le prix de ces actions a été converti en euros selon le taux de
change en vigueur le 3 juin 2015,

La figure 1 en annexe reprend toutes les entreprises irlandaises présentes sur 1’Irish Stock
Exchange réparties par secteurs ainsi que leur poids respectif au sein de I’indice ISEQ. On

peut voir que seuls les secteurs les plus importants ont été repris dans la base de données car

% Le secteur des biens de service comprend 1’entreprise Tesco cotée sur le London Stock Exchange.

Y1 GBP:1,37474 € & 1 USD:0,899154 € (http://www.xe.com/fr/currencyconvertery).
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ensemble, ils représentent déja 96,37 %™ de I'ISEQ. Les entreprises présentes sur I’Irish
Stock Exchange 2015 sont plus nombreuses que les entreprises présentes dans la base de don-
nées car certaines d’entre elles ont fait leur entrée en bourse aprés le 20 septembre 2013.

Pour calculer les rendements excédentaires selon le modéle de marché, nous allons uti-
liser le rendement du marché « ISEQ Overall », indice calculé selon la méthode de capitalisa-
tion boursiére et qui reprend 49 entreprises irlandaises présentes sur I’Irish Stock Exchange.

La figure 2 en annexe reprend les entreprises qui constituent I’ISEQ Overall.

La figure 3 en annexe reprend les statistiques descriptives pour les différents secteurs.
Les rendements des secteurs bancaire et financier sont fort similaires car le secteur financier
ne comprend que trois entreprises supplémentaires dont une qui entre en bourse le 18 juillet
2013 et deux autres qui ont une faible capitalisation boursiére comparée a celle des bangues.
Ces trois entreprises n’ont donc que trés peu de poids dans ce portefeuille sectoriel comparé a
celui des deux banques. Ces deux secteurs sont ceux qui ont connu une plus forte chute dans
leurs rendements, respectivement -88,206 % et -88,116 % mais également une plus grande
hausse, respectivement 35,956 % et 35,872 %. Le secteur des biens de consommation est le
secteur qui a le moins varié avec une hausse maximale de 1,049 % et une baisse maximale de
-1 %.

Le secteur technologique est le secteur avec un rendement moyen le plus élevé (0,149 %) et
une variance relativement faible (0,063 %). Le secteur industriel posséde la méme variance
pour un rendement moyen de (0,05 %). Le secteur des soins de santé est le deuxiéme secteur
qui offre un rendement moyen élevé (0,120 %) avec une variance faible (0,029 %). Les biens
de consommation et de service ont en moyenne les mémes rendements (0,020 %) mais les
biens de service ont des rendements plus volatils (0,020 % contre 0,001 %). Le secteur ban-
caire et le secteur financier sont les seuls & avoir un rendement moyen négatif (-0,323% %). Ils
ont également la variance la plus élevée (0,535 %). Enfin le rendement moyen du marché re-

présenté par I’ ISEQ Overall est de 0,010 % avec une variance de 0,030 %.

' Ce pourcentage ne tient pas compte du poids du secteur technologique et des soins de santé car
celui-ci n’est pas mesurable étant donné que ces secteurs ne sont pas uniquement constitués

d’entreprises irlandaises cotées sur I’ISEQ.
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Tous les kurtosis sont supérieurs a 3, excepté celui des biens de consommation qui vaut 1,116.
Un kurtosis supérieur a 3 implique une distribution leptokurtique, c’est-a-dire une distribution
plus tranchante qu’une distribution normale centrée sur la moyenne avec des queues plus
épaisses, ce qui entraine une probabilité plus élevée pour des valeurs extrémes. La distribution
des biens de consommation est, elle, platicurtique, ¢’est-a-dire qu’il s’agit d’une distribution
plus plate que la normale avec un pic plus large. Les valeurs sont moins centrées autour de la
moyenne et la probabilité d’obtenir des valeurs extrémes est plus faible qu’une distribution
normale. En ce qui concerne les skewness, seuls les secteurs technologiques et des soins de
santé ont un skewness positif, ce qui implique une distribution biaisée vers la droite. La plu-
part des valeurs se trouvent donc a gauche de la moyenne et les valeurs les plus extrémes a
droite. Pour les autres secteurs, la distribution est biaisée vers la gauche. La plupart des va-
leurs sont concentrées vers la droite de la moyenne avec les valeurs extrémes a gauche de la

moyenne.

Au vu des valeurs de kurtosis et de skewness, on peut dire que les rendements loga-
rithmiques des différents secteurs ne possédent pas une distribution normale. Cela est confir-
mé par un test de Jarque-Bera. Ce test est développé dans le point : 3.1. Non-normalité des

rendements excédentaires dans la partie : Les hypothéses statistiques a vérifier.

V1. Meéthodologie : I’étude d’événement

Dans le cadre de ce mémoire, la méthodologie utilisée est I’étude d'événement qui me-
sure I'impact d'un événement sur certaines variables économiques.
Le premier a utiliser cette méthode fut Dolley (1933) qui analysa I'effet d'une division
d’action sur le prix des actions. Cette méthode sera standardisée avec 1'étude d'événement de
Fama, Fisher, Jensen et Roll (1969) qui analyserent également l'impact d'une division d’action
apres avoir enlevé I'influence de I'augmentation de dividende.
Depuis lors, cette méthodologie est couramment utilisée dans de nombreux domaines tels que
la finance, la comptabilité, I'économie mais aussi le droit. De nombreux événements ont été et
sont toujours analysés, comme l'impact d'une fusion-acquisition, l'annonce de bénéfice

(Campbell, 1997), un nouvel environnement de régulation (Schwert 1981), etc.
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La méthodologie sert a tester I'hypothése nulle que le marché est efficient ainsi que I'impact
d'événement sur la richesse des actionnaires détenteurs de ces titres (Campbell, 1997).

Le concept de marché efficient introduit par Fama en 1970 est défini comme « un marché
dans lequel les prix reflétent totalement et constamment toute I'information disponible ». Cela
signifie que le prix d'un actif est égal a sa valeur théorique. Il n'est donc pas possible de réali-
ser des profits anormaux sur le marché pour un certain niveau de risque. Ici, on parle d'effi-
cience semi-forte, c¢’est-a-dire que les prix reflétent toute I'information publique (fusions, an-
nonce de dividendes, etc.) disponible ainsi que le prix des actions passées. (Damas, 2013). Les
prix des actions s’ajustent automatiquement a ces annonces.

Pour tester I'efficience semi-forte, cela nécessite d’évaluer la vitesse d'ajustement des prix de
marché a l'arrivée de nouvelles informations. Afin que I'nypothése tienne, I'ajustement se doit
d'étre rapide. Concrétement, il faut calculer les rendements anormaux qui sont la différence
entre les rendements observés d'un titre et les rendements normaux de ce titre, c'est-a-dire les
rendements observés si I’événement n’avait pas eu lieu. Si ces rendements anormaux ne sont
pas prévisibles et sont donc aléatoires, alors I'nypothése de marché efficient semi-forte est

rejetée.

La méthodologie standardisée comporte plusieurs étapes a respecter: identification de
1I’événement, calcul des rendements excédentaires, hypothéses statistiques a vérifier, tests sta-
tistiques, analyse des résultats obtenus et mise en place de tests de robustesse. (Mackinlay,
1997)

1. Identification de I’événement

1.1. Choix de I’événement

Tout comme Kutan et al (2012) et Gogstad et al. (2014), ce mémoire traite différents
types d’annonces qui ont été classés selon la source de 1’annonce, du 25 septembre 2008 au
20 septembre 2013, ¢’est-a-dire la période ou le pays est officiellement en récession.

1. Annonce faite par le gouvernement irlandais : annonce du budget, annonce de plans,
etc.

2. Annonce faite par les agences de notation (S&P, Moody’s, Fitch) : changement de

la note du pays.
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3. Annonce faite par la Troika. Cette catégorie reprend les annonces faites par le FMI
(3.1) et les institutions de I’UE (3.2) : I'UE accepte le plan de restructuration de la Bank of
Ireland, la BCE achéte des obligations gouvernementales irlandaises, le FMI publie son ana-
lyse des comptes irlandais.

4. Réaction du public. Cette catégorie reprend les manifestations contre les réformes
gouvernementales et le programme d’aide de la Troika.

5. Annonces ayant lieu le méme jour. Il est arrivé que sur une journée, plusieurs an-
nonces importantes aient été faites. Par exemple le 8 avril 2009, le gouvernement a annoncé
une réduction des dépenses de 10.6 milliards d’euros pour 1’année 2010-2011 et Fitch annon-

cait qu’il diminuait la note du pays.

La figure 4 en annexe donne les dates des événements, les événements en question et la caté-
gorie dans laquelle ils sont répertoriés.

Les événements liés au FMI proviennent du site du FMI. Les annonces de la part des agences
de notation (S&P, Moody’s, Fitch) proviennent de leurs sites respectifs quand ils étaient ac-
cessibles gratuitement. Pour tous les autres événements, les informations proviennent princi-
palement du site Bloomberg et ont été corroborées par les sites Reuters, CNN, BBC, the Irish
Times, the RTé, the Guardian.

Du 25 septembre 2008 au 20 septembre 2013, 199 annonces ont été analysées : 20 annonces
liées aux agences de notation, 78 au gouvernement irlandais, 18 aux manifestations, 18 liées a
la Troika, 30 attribuées a I’UE, 35 liés au FMI. Lorsque 1’on regroupe I’UE, le FMI et la
Troika, on obtient 83 annonces. Cependant, en tenant compte des annonces concomitantes,
cela donne 181 annonces : 16 annonces liées aux agences de notation, 64 au gouvernement
irlandais, 14 aux manifestations, 30 liées au FMI, 16 liées a la Troika, 26 attribuées a I’UE et
15 annonces concomitantes. Lorsque I’on regroupe I’UE, le FMI et la Troika, on obtient 72

annonces.
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1.2. Les différentes périodes

Période d'événement

Tl T2 f |
Temps

Période d'estimation

(Bouraoui 2008 ; De Jong, 2007 ; Henderson, 1990 ; Mackinlay, 2010 Rozés 2010)

1.2.1. La date d’événement

Lorsque 1’on choisit la date d’événement, il faut prendre la date ou le marché pourrait
avoir anticipé les nouvelles et ainsi s’attendre a d’éventuels gains ou pertes. Il est important,
bien que difficile, de déterminer cette date. Une date erronée pourrait conduire a des résultats
non significatifs ou incongrus si des événements concomitants ont eu lieu, comme une annon-

ce de dividendes, une fusion, etc.

Dans le cadre de ce mémoire, la date de 1’événement est la date a laquelle 1’information a été
rendue publique, c’est-a-dire a été publiée sur Bloomberg ou d’autres sites internet (cf. 1.1
choix de I’événement pour le nom des sites). Si I’information a été rendue publique le week-
end ou un jour férié, la date de 1’événement devient le premier jour ouvrable du marché bour-

sier.

1.2.2. La période d’événement

La période d’événement est la période a laquelle on s’intéresse, c'est-a-dire la période
ou le prix des actions est examiné. Elle n’est pas incluse dans la période d’estimation afin
d’éviter que I’impact de 1’événement ne se retrouve dans les parametres estimés o et § du mo-

dele de marché, ce qui tendrait a biaiser I'évaluation du rendement normal et donc les résultats
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de I'étude. Idealement, il devrait y avoir un jour de separation entre les deux périodes. Ce jour
sera pris en compte dans les tests de robustesse. La période d’événement comprend la date
d’événement ty ainsi qu’une période pré (t;) et post (t;) événement. Ces deux moments sont
généralement de méme durée et symétriques. Holler (2014) cité par Schimmer et al. (2014) a
analysé 400 études d’événement et a constaté que les périodes d’événement variaient de 1 a
11 jours et étaient centrées symétriquement sur la date d’événement. Plus une période
d’événement est courte, plus il est facile de déterminer la présence de rendements excédentai-

res.

Ce mémoire mesure les impacts des annonces sur le court terme. C’est pourquoi, deux pério-
des d’événement seront analysées par souci de robustesse. La premiere période comprend
uniquement le jour de 1I’événement (to) ; on suppose que I’information est directement reflétée
dans les prix dés qu’elle est rendue publique. La deuxiéme période comprend le jour précé-
dent et celui qui suit la date de I’annonce (t.4, to, t+1) ; On suppose que des attentes ont pu se
créer la veille de I’annonce et que I’effet sur les prix peut avoir eu lieu le jour suivant si

I’annonce est parue tard dans la journée.

De nombreuses annonces se suivent dans le temps, il n’est donc pas possible d’avoir une pé-
riode d’événement supérieur a 3 jours, car cela impliquerait d’obtenir des périodes
d’événement qui se chevauchent entre elles. Les résultats obtenus ne seraient pas interpréta-

bles™et devraient étre mis de coté, ce qui réduirait fortement notre échantillon*.

1.2.3. La période d’estimation

La période d’estimation est une période neutre qui n’est nullement impactée par
I’événement et sert & estimer les parametres du modéle de référence ici a et . Tout comme la

période d’événement, le choix de la période est totalement arbitraire. Celle-ci doit étre longue

B Il ne serait, en effet, pas possible de déterminer quelle annonce a eu un effet significatif.

“ Par exemple, si une période d’événement de 7 jours est considérée, il ne resterait plus que 65 annon-
ces dans notre échantillon : 27 annonces gouvernementales, 7 annonces des agences de notation, 7
annonces de la Troika, 13 annonces du FMI, 6 annonces de I’UE, 2 manifestations et 3 annonces
concomitantes. Les sous-échantillons sont trop faibles que pour tirer des conclusions concernant

I’impact d’un type d’annonce sur un secteur.
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pour pouvoir fournir des rendements normaux précis mais cela implique un risque d’obtenir
des paramétres o et P biaisés, s’il existe des événements concomitants. Selon Armitage
(1995), les résultats ne sont pas sensibles a des variations de période d’estimation dés que
celle-ci comporte au minimum 100 jours. Il est reccommandé que la période d’estimation ne
dépasse pas 300 jours. Cela est confirmé par Boufama (2013) qui précise que la période doit
étre comprise entre 210 jours a 10 jours avant la date de I’événement. En outre, selon Holler
(2014) cité par Schimmer et al. (2014), la période d’estimation varie de 30 a 750 jours. Enfin,
selon Campbell et al. (1997), la période d’estimation est comprise entre 120 et 250 jours de

bourse. Ici, la période choisie est de 200 jours de bourse.

1.3. Choix des entreprises a prendre en compte

Les entreprises prises en compte dans la base de données ont été choisies en fonction
de la disponibilité de leurs données financiéres sur Macrobond ou le site internet de 1’Irish
Stock Exchange, ainsi que de leur période d’entrée ou de sortie en bourse irlandaise qui devait

étre comprise entre le 25 septembre 2008 et le 20 septembre 2013.

Au total, 36 entreprises ont été sélectionnées : 2 pour le secteur bancaire, 10 pour le secteur
des biens de consommation, 9 pour le secteur des biens de service, 5 pour le secteur financier
(en tenant compte des 2 deux banques), 4 pour le secteur industriel, 5 pour le secteur techno-
logique (dont 3 trois cotées hors ISEQ), 3 pour le secteur des soins de santé (dont 2 deux co-
tées hors ISEQ).

2. Calcul des rendements excédentaires

Les rendements anormaux (AR pour abnormal returns)™ sont la différence entre les ren-

dements observés et les rendements espérés / prédits, pour un secteur i au moment t.

ARI;t = & l;t:RI;t—E(RI;t)

Il est préférable de travailler avec des rendements journaliers au lieu des prix journaliers. En

effet, les rendements permettent d’obtenir une échelle unique qui permet la comparaison des

' Les rendements anormaux peuvent également étre appelés rendements excédentaires ou résidus.
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différentes valeurs. De plus, ils sont ergodiques et stationnaires au sens faible. Dans le cadre
de ce mémoire, les rendements logarithmiques seront utilisés car ceux-ci peuvent étre inter-
prétés comme des rendements continuellement composés. Ils peuvent donc étre analysés a
tout moment et sont facilement comparables entre eux. lls sont additifs dans le temps, ce qui
signifie que la rentabilité logarithmique sur la période entiére est la somme des rentabilités
logarithmiques des sous-périodes. Cela facilite le calcul lorsque I’on travaille sur plusieurs
périodes. (Brooks, 2014)

™ P
Pour les calculer, on utilisera la formule : r: = log—=
t_

> ou Py est la valeur finale que prend

1

I’action au temps t. Si I’entreprise verse des dividendes, alors il faut également en tenir comp-
te car ils représentent un gain ou une perte et donnent une raison a I’investisseur d’acheter ou

vendre son action. (Strong, 1992 ; Schweitzer, 1989)

La formule devient donc r: = 10g¥ avec Dy le dividende versé au temps t. (Campbell et
t—-1

al, 1997)

Pour ce mémoire, des portefeuilles sectoriels ont été créés sur base des rendements logarith-
miques journaliers des entreprises et de leurs capitalisations boursiéres selon la formu-
le (Béreau, 2015):

_ N __ MCAP;
Tie= LW *Tye oUw; =

et 1 représente 1’entreprise et j le secteur.
Y. MCAP;

2.1. Les modeles statistiques

Ces modeéles se basent sur des hypotheéses statistiques concernant le comportement des
rendements. Ceux-ci sont indépendamment et identiquement distribués dans le temps selon
une distribution normale multivariée (Campbell et al, 1997). Les modeles utilisés seront le
modeéle de rendement moyen et le modéle du marché afin de réaliser une comparaison de ces

deux modeéles et de tester la robustesse des résultats obtenus.

2.1.1. Le modeéle de rendement moyen (mean adjusted return)

Dans cette méthode, le secteur produit des rendements similaires a la moyenne des

rendements obtenus durant la période d’estimation. On a donc :
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E (Rit) = % Zr1Ris

Ou Rjtdonne la rentabilité du secteur i au temps t, R; s donne la rentabilité du secteur i pour la
période d’estimation (T2-T1+1).

Les rendements excédentaires sont calculés selon la formule :

ARj e = Rie - % Z:iTl Rys

Le modeéle sous-jacent est donc un « constant expected return model ».

Les rendements ne varient qu’en fonction du type d’action et ne tiennent pas compte des
mouvements du prix de ’action du marché. Il se peut donc que des rendements excédentaires
soient observés sans pour autant étre liés a 1’événement mais plutdt aux mouvements du
marché. Cela a comme conséquence de biaiser I’étude réalisée. De plus lorsque 1’on est en
présence d’event clustering, la variance des rendements excédentaires augmente, I’hypothese
nulle n’est pas assez souvent rejetée (Cable et Holland, 1999 ; De Jong, 2007 ; Strong, 1992 ;
Seiler, 2004)

Selon Brown et Warner (1980, 1985), en I’absence d’événements concomitants, ce modéle
donne des résultats similaires a ceux des modeles plus compliqués car I’utilisation de ces
derniers n’implique pas nécessairement une réduction de la variance des rendements

excédentaires.

2.1.2. Le modéle de marcheé (single market model)

Il implique une relation linéaire et directe entre la rentabilité d’une action et celle du
marché. Le rendement du secteur dépend ainsi du risque systématique, c'est-a-dire Bi qui ex-
prime la relation linéaire entre les rendements du secteur i et celui du marché. Il dépend aussi
du risque non systématique ou spécifique a I’entreprise représenté par un terme d’erreur ¢;. Ce

modele fut développé par William Sharpe en 1963 a travers la formule :
R1}t:a1'+ﬁijt+€l'

De légeres modifications permettent d’obtenir la formule des rendements espérés :
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E(R; vy = a it Bi Rm;

Ou R;jtdonne la rentabilité du secteur i au temps t, Rm; la rentabilité du marché au temps t, o;
I’ordonnée a I’origine pour le secteur i et B; la mesure du risque systématique pour le secteur i.

Les rendements excédentaires sont donc calculés selon la formule :
ARI‘,[: Rl;z-— (a,'+,6’/Rmt)

Pour obtenir le beta et 1’alpha, on utilise les formules suivantes :

_ cov(R;T;Rmr) _
'Bi - Var(;mT)T et a; = E(R1) —,31' E(RmT}

Ou T vaut T2-T1+1, c'est-a-dire la période d’estimation.

Ce mode¢le permet d’ajuster le rendement de marché au risque individuel B de chaque secteur.
Il est le plus couramment utilisé dans les études d’événement de court terme car il permet
d’obtenir des tests statistiques avec un pouvoir de rejet plus élevé et il réduit les corrélations
entre les rendements des différents secteurs. Pour mesurer 1’efficacité de ce modéele, il faut
regarder la valeur du coefficient de détermination, R2. Si celui-ci est élevé, alors la variance
des rendements excédentaires est fortement réduite, ce qui augmente la puissance du test sta-

tistique a détecter des rendements anormaux. (Campbell et al., 1997)

3. Les hypotheéses statistiques a vérifier

Les séries temporelles financiéres comme celles utilisées dans le cadre de ce mémoire
possédent des faits stylisés, c'est-a-dire des propriétés statistiques qui sont observées dans la
plupart des marchés financiers. Au vu de nos données financiéres et des tests statistiques a
utiliser, nous retiendrons seulement quatre faits stylisés qui doivent étre analysés : la non-
normalite des rendements excédentaires, la dépendance temporelle de la volatilite,
I’autocorrélation sérielle et la corrélation entre les rendements excédentaires des différents
secteurs. (Ferrara, 2013), (De Jong, 2007)
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3.1. Non-normalité des rendements excédentaires

Les rendements journaliers ont tendance & ne pas suivre une distribution normale car
ils possédent des queues de distribution plus épaisses*® que la distribution normale. Cela a
comme conséquence de rejeter trop souvent I’hypotheése nulle. Cependant, cela n’entraine
que peu de conséquences sur les tests statistiques utilisés. Brown et Warner (1985) ont montré
que lorsque I’on calcule la moyenne des rendements excédentaires pour des petits échantillons
(entre 5 et 20 actions), la spécification des tests statistiques n’est pas « dramatiquement modi-
fiée ». Dyckman et al. (1984) montrent également que la non-normalité des rendements excé-
dentaires impactent peu 1’utilisation des tests statistiques. McWilliams et McWilliams (2011)
soutiennent que la distribution normale est une bonne approximation des tests statistiques (ici,

Patell et Boehmer) a condition que 1’échantillon soit au moins égal a 5.

La non-normalité des rendements excédentaires peut se voir graphiquement lorsque le kurto-
sis est différent de 3 et le skewness différent de 0. La figure 5 en annexe montre les histo-
grammes des rendements excédentaires de chaque secteur. Aucun histogramme ne présente
une distribution normale et ce, pour les deux modeles.

L’hypothé¢se de non-normalité peut également se tester statistiquement avec un test de Jarque-

Bera qui pose I’hypothése nulle de normalité des rendements excédentaires :

K-3)?
JB=2(s7+ 52 ) ~x2(2)

Ou n est le nombre d’observations, K la valeur du kurtosis de 1’échantillon et S la valeur du
skewness de I’échantillon. L’hypothése nulle est rejetée si JB > K* ou K* est la valeur donnée
par les tables de Chi-Deux de degrés de liberté 2 (Brooks, 2014). La valeur critique pour un a
de 5% est de 5,99 et pour un a de 1%, elle est de 9,21.

La figure 6 en annexe donne la valeur de Jarque-Bera pour les rendements excédentaires des
secteurs. Pour le modéle de rendement moyen, les valeurs du test statistique sont 12.538,62
pour le secteur bancaire ; 188,57 pour le secteur des biens de consommation ; 6.930,90 pour le
secteur des biens de service ; 12.866,73 pour le secteur financier ; 9,32 pour le secteur indus-

triel ; 2.312,17 pour le secteur technologique et 333,62 pour le secteur des soins de santé.

'® La valeur du kurtosis est supérieure a 3.
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Pour le modele de marché, les valeurs du test statistique sont 12.543,04 pour le secteur ban-
caire ; 277,00 pour le secteur des biens de consommation ; 13.078,46 pour le secteur des biens
de service ; 12.920,78 pour le secteur financier ; 285,95 pour le secteur industriel ; 2.287,88

pour le secteur technologique et 369,36 pour le secteur des soins de santé.

On peut conclure que I’hypothése nulle de normalité des rendements excédentaires est rejetée

pour un o de 0,05 et pour un a de 0,01 et ce, pour les deux modeles.

En conclusion, les histogrammes et le test statistique confirment bien que les rendements ex-

cédentaires ne suivent pas une distribution normale.

3.2. Dependance temporelle de la volatilité dans le temps

Dans les séries temporelles financieres, la volatilité des rendements excédentaires
n’est pas constante dans le temps, on constate graphiquement que des périodes de fortes vola-
tilités sont suivies par des périodes de faible volatilité et réciproquement. Ce phénomene se
nomme volatility clustering. (Ferrara, 2013). De plus, dans le cas d’études d’événement,
Brown et Warner (1980, 1985) ont introduit le concept d’event-induced volatility ou les pé-
riodes d’estimation ont une volatilit¢é moindre que les périodes d’événement. Dans ces deux
cas, les rendements excédentaires sont hétéroscédastiques'’. Cela a comme conséquence de
biaiser vers le haut les tests statistiques car les ecarts-types des rendements excédentaires sont
plus faibles que ce qu’ils ne devraient étre. L’hypothése nulle est donc trop souvent rejetée
(DeJong, 2007). Pour tenir compte de ce probléme™®, Patell (1976) et Boehmer et al. (1991)
ont mis en place des tests statistiques qui permettent de tenir compte de la variance non cons-
tante dans le temps des rendements excédentaires en standardisant les rendements excédentai-

res. Ces tests sont développés dans le point suivant : les tests statistiques.

L’hétéroscédasticité peut étre constatée graphiquement par la figure 7 en annexe qui montre
I’évolution de la volatilité pour chaque secteur durant la période analysée. La volatilité est

Y On parle d’hétéroscédasticité lorsque la variance des rendements excédentaires n’est pas constante
au cours du temps et n’est pas identique pour tous les secteurs 1.

'® Une autre solution pour tenir compte de la volatilité conditionnelle dans le temps est d’utiliser un
modele GARCH. Ce modéle n’est pas utilisé dans ce mémoire mais peut servir de piste pour des re-
cherches futures sur ce sujet, cf. I’article Event-induced volatility and tests for abnormal performance
de Savickas (2003).
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calculée sur base de la période d’estimation, c'est-a-dire 200 jours. Les graphiques montrent
clairement que la volatilité¢ n’est pas la méme entre les différents secteurs. De plus, on peut
voir des périodes de forte volatilité suivies par des périodes de volatilité plus faible. La volati-
lité est souvent plus élevée lorsque les rendements excédentaires sont calculés selon le modeéle
de rendement moyen. Cela pourrait s’expliquer par la volatilité du marché présente dans ces
rendements excédentaires. La figure 8 en annexe donne la différence entre la volatilité de la
période d’événement (t.; ; to; ti1) et celle de la période d’estimation (200 jours). On constate
que I’effet d’event-induced volatility est faible pour nos données et ce pour les deux modeles.
En effet, pour le secteur des biens de consommation, le secteur des biens de service, le sec-
teur industriel et le secteur des soins de santé, I’event-induced volatility est rarement supérieur
(infeérieur) a 0,3% (-0,3%). Les variations de volatilité sont plus fortes dans le secteur bancaire

et le secteur financier.

Au vu de nos données, il est préférable de détecter la présence de variance conditionnelle®
avec un test ARCH. SAS Enterprise Guide utilise le test de Portemanteau de Ljung-

Box(1978) ainsi que le test du multiplicateur lagrangien d’Engle (1982).

Le test de Portemanteau teste I’hypothése nulle d’indépendance temporelle de la volatilité et

est donné par la formule :

2
Q" =T (T+2)Yher % ~ X

Ou h est le nombre de retards, T le nombre d’observations et T, est I’autocorrélation empiri-

que.

Le test d’Engle est un test de Fisher effectué sur les résidus au carré. Il pose également

I’hypothese nulle d’indépendance temporelle de la volatilité et est donné par la formule :

(SSRO— SSRl)/m

F = %5 ~ xZ avec m le degrés de liberté.

Yr—2m-1)

(Brooks, 2014 ; Support.sas.com, 2015)

La figure 9 en annexe donne les p-values obtenues pour les deux tests. Pour les deux modeles

utilisés, I’hypothese nulle est rejetée pour un o de 5% et 1%. La variance des rendements ex-

¥ C’est donc un type particulier d’hétéroscédasticité.
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cédentaires varie donc dans le temps, comme cela était montré graphiquement. Les rende-

ments excédentaires pour les deux modeéles sont hétéroscedastiques.

3.3. Autocorrélation sérielle des rendements excédentaires

Dans les séries temporelles financieres, « 1’autocorrélation sérielle est trés faible. Gé-
néralement, la série est blanchie par un processus AR(p) ou p est relativement petit (p < 3). Il
arrive méme souvent que la série soit supposée suivre un bruit blanc faible (non indépen-
dant) » (Ferrara, 2013). Le fait que les rendements excédentaires ne soient pas corrélés dans le
temps semble confirmer ’hypothése faible d’efficience des marchés financiers. Cependant,
lorsque l’on ¢éléve la valeur absolue des rendements excédentaires au carré, alors
I’autocorrélation devient élevée et décroit lentement vers zéro (lelpo, 2008). Lorsque le mode-
le souffre d’autocorrélation (Cov(ARiu, ARip) = 0V t1 # t,) positive (négative), alors la va-
riance des rendements anormaux sera sous-estimée (surestimée) et les tests statistiques seront
biaisés vers le haut (bas), ce qui va entrainer un rejet plus (moins) fréquent de I’hypothése
nulle. Toutefois, 1’autocorrélation sérielle n’est pas considérée comme un probléme lors-
qu’elle est faible et celle-ci est d’autant plus faible que la période d’événement est courte par
rapport a la période d’estimation (Binder, 1998 ; Henderson, 1990). McWilliams et McWil-
liams (2011) expliquent qu’il est préférable d’utiliser le test de Mikkelson et Partch (1988) a
la place du test de Patell (1976)% lorsque 1’étude d’événement est une étude long terme car ce
test tient compte de la corrélation sérielle. Cependant, lorsque 1’étude d’événement est une
étude court terme alors ne pas tenir compte de la corrélation sérielle n’aura probablement pas

d’effet sur la valeur des tests statistiques.

Elle peut également étre veérifiée statistiguement par un test de Durbin Watson. Il peut étre
utilisé pour une corrélation sérielle d’ordre 1 ou son hypothése nulle est ’absence

d’autocorrélation : p = 0. Pour ce faire, il faut calculer la valeur d donnée par :

T
2 tep(Bt— Ep—1)”

T
thz Etz

En effet, si p = —1 Alors d = 4, il y a une parfaite corrélation négative.

et regarder ou cette valeur se positionne.

p = 0 Alors d =2, il n’y a pas d’autocorrélation.

p =1 Alorsd =0, il y aune parfaite corrélation positive.

?° Ce commentaire s applique dans le cas des rendements excédentaires cumulés.
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Il existe deux zones d’incertitude qui sont définies par I’intervalle (dy ; diy et (4-dp et 4-dy)
(Brooks, 2014). Ces valeurs sont données par la table de DW pour un échantillon de 1250
observations (et non 1267 comme c¢’est le cas pour la période analysée). Pour un test a 5 %,
les valeurs critiques sont d, = 1,90452 et dy = 1,90862. Les zones d’incertitude sont donc
comprises entre (1,90452 et 1,90862) et (2,09138 et 2,09458). Pour un test a 1 %, les valeurs
critiques sont d, = 1,86698 et dy = 1,87017. Les zones d’incertitude sont donc comprises
entre (1,86698 et 1,87017) et (2,12983 et 2,13302). (Web.stanford.edu., 2015)
Lorsque ’autocorrélation d’ordre 1 n’est pas détectée, il est possible d’augmenter les ordres
d’autocorrélation en utilisant le test de Durbin Watson généralisé. Ici, 1’autocorrélation
d’ordre 5 sera éetudiée. Il n’est, en effet, pas nécessaire d’analyser un ordre plus élevé comme
expliqué au début de ce point.

La figure 10 en annexe fournit les d calculés par SAS Enterprise Guide et la p-valeur.
Pour les deux modeéles, on constate que les rendements excédentaires des secteurs bancaire et
financier sont corrélés positivement dans le temps, alors que ceux du secteur technologique
sont corrélés négativement?’. Pour les secteurs des biens de consommation, de service, indus-
triel et des soins de santé, au vu du test de Durbin-Watson généralisé et les valeurs des tables,

on peut conclure que ces rendements excédentaires ne sont pas corrélés dans le temps.

L’autocorrélation sérielle étant un probléme mineur dans les études d’événement de
court terme et au vu de nos données, celle-ci ne sera pas prise en compte lors du choix du test

statistique et de I’analyse des résultats.

3.4. Corrélation entre firmes (cross-sectional dependence)

Lorsque les rendements des firmes de I'échantillon sont corrélés, alors les rendements
excedentaires ne sont plus indépendamment et identiquement distribués. Ce probleme apparait
le plus souvent suite au phénomeéne de clustering, ¢’est-a-dire 1’impact simultané d’un événe-

ment sur un groupe d’entreprises.

?! L’autocorrélation est d’ordre 1 uniquement. L effet disparait dés le second ordre.
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«On a identifié trois types d’agglomération : I’agglomération de calendrier® (calen-
dar clustering), ’agglomération industrielle®® (industry clustering) et ’agglomération des
risques (risk clustering)®. [...]JDopuch (1974) note que le fait de ne pas tenir compte des in-
tercorrélations entre les rendements des firmes peut occasionner des biais dans les inférences
statistiques. En effet, lorsque le niveau d’interdépendance entre les rendements anormaux des
firmes n’est pas pris en compte, la variance s’en trouve sous-évaluée, ce qui a pour effet
d’augmenter indiment la fréquence de rejet de I’hypothése nulle. Fama (1976, pp. 129-131)
montre que les variances des rendements anormaux découlant du modele de marché sont dif-
férentes d’une firme a 1’autre. Collins et Dent (1984) et Bernard (1987) concluent que les in-
tercorrélations et 1’inégalité des variances des rendements des firmes peuvent causer des biais

dans les tests statistiques. » (Francoeur, 2003, pp 91-92)

Les matrices de corrélation qui se trouvent dans la figure 11 en annexe nous montrent
que les rendements excédentaires des secteurs bancaire et financier sont parfaitement positi-
vement corrélés. Cela est di a la faible importance des trois entreprises (hors banques) dans le
portefeuille du secteur financier. En ce qui concerne les autres corrélations, elles sont faibles
car inférieures a 0,5. Cependant, on constate des différences entre le modéle de rendement
moyen et le rendement du marché. En effet, il y aurait une tendance a la corrélation positive
entre le secteur industriel, le secteur des biens de consommation et des biens de service lors-
que les rendements excédentaires sont calculés selon le modele de rendement moyen, alors
que cette tendance ne se remarque pas lorsque les rendements excédentaires sont calculés se-

lon le modéle de marché.

Une solution est d’utiliser le test ajusté de BMP développé par Kotari et Pynnénnen (2010)
cité par Schimmer (2014).

22 L’agglomération de calendrier apparait lorsque la date d’événement est la méme pour un ensemble
de firmes.

2 L’agglomération industrielle apparait lorsqu’un événement touche une industrie.

2 L’agglomération des risques apparait lorsqu’un événement touche des firmes qui ont le méme ris-

que.
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Si I’hypothése nulle est HO : E (TSAR{®) = 0, alors le test ajusté de BMP est défini comme :

1-p
ZBMPajusté,t = Z) ¥ [—
BMPajusté ,t BMPt 1+(N—1)*p

Ou Zgwp, est le test de BMP expliqué dans le point suivant. Si la corrélation entre les entre-
prises vaut zéro, on retombe sur un test de BMP standard. Le test est le méme si HO:
TCSAR? = 0. Cependant, ce test ne sera pas utilisé car ce mémoire s’intéresse a I’impact des
différentes annonces sur un secteur spécifique et non sur I’ensemble des secteurs a un moment
donné. Cette corrélation devra étre prise en compte lors de I’analyse des résultats, bien que
I’on puisse supposer que 1’effet soit faible au vu des valeurs données par les matrices de cor-

rélation.

% TSAR est la somme des rendements excédentaires standardisés des différentes firmes & un moment
1.
% TCSAR est la somme des rendements excédentaires cumulés standardisés des différentes firmes

pour une période d’événement (t; ; t,).
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4. Les tests statistiques

4.1. Le test de student traditionnel

Le test paramétrique traditionnellement utilisé est un test de student construit sur base

. AR; P
de I’hypothése nulle d’absence d’impact : tarit = % ~ tn.1 pOUr un secteur i a un moment t

(Brown et Warner, 1980). Pour pouvoir fournir des résultats valides, plusieurs hypotheses
statistiques ont été posées. Tout d’abord, les rendements excédentaires sont indépendamment
et identiquement distribués selon une distribution normale : ARi; ~ N(0, 6®(AR;;)) . Les ren-
dements excedentaires de différentes entreprises ne sont pas corrélées: E (AR, AR;;) = 0 pour
i# et les rendements excédentaires d’une méme entreprise ne sont pas corrélées dans le
temps E (ARi;,ARis) = 0 pour t£s. Enfin, il n’y a pas d’hétéroscédasticité dans les rende-
ments : Var (AR;) = o} (De Jong, 2007).

Il est évident qu’au vu de la caractéristique de nos données, ces hypothéses doivent étre rela-
chées. Premierement, les rendements excédentaires ne sont pas indépendamment et identi-
guement distribués selon une distribution normale. Deuxiémement, ils sont hétéroscédastiques
car leur volatilité n’est pas constante dans le temps. De plus, la volatilité des rendements ex-
cédentaires des secteurs bancaire et financier ont tendance a augmenter durant la période
d’événement. Troisiemement, les rendements excédentaires des secteurs bancaire et financier
sont corrélés positivement dans le temps et ceux du secteur technologique sont corrélés néga-
tivement dans le temps®’. Enfin, seule I"hypothése de corrélation entre firmes semble pouvoir
étre maintenue bien que lorsque le modéle de rendement moyen est utilisé, il y aurait une ten-
dance a la corrélation positive entre le secteur des biens de consommation, le secteur des
biens de service et le secteur industriel.

Le test traditionnel paramétrique ne peut des lors plus étre utilisé car I’hypothése nulle serait
trop souvent rejetée, étant donné que la variance des rendements excédentaires est plus faible
gue prévu, ce qui biaise vers le haut les tests statistiques. In fine, des annonces seront considé-
rées comme significativement différentes de zéro alors qu’il n’en est rien et qu’elles n’ont pas
d’effet sur les rendements excédentaires. (Boufama, 2013 ; Brooks, 2014 ; DeJong, 2007 ;
Schweirtz, 1989)

*’ On est dans le cas d’une autocorrélation d’ordre 1.
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4.2. Le test de Patell (1976)

Une premiere amélioration au test de student traditionnel a été apportée par le test de
Patell (1976) qui donne des résultats plus précis lorsque les rendements excédentaires sont
hétéroscédastiques28 , comme c’est le cas avec nos données financiéres. En effet, la présence
d’hétéroscédasticité a été confirmée par les tests ARCH, cf figure 9. Patell souligne
I’importance de standardiser les rendements excédentaires de tous les secteurs au temps t en
utilisant I’écart-type prévisionnel de chacun des secteurs durant la période d’estimation avant
d’effectuer un test de student. Cette standardisation permet de donner moins de poids aux ren-
dements ayant une plus forte volatilité et de donner plus de poids a ceux ayant une plus faible

volatilité.

Il faut dans un premier temps calculer les rendements excédentaires standardisés (SAR pour
standardized abnormal returns) pour le secteur i au temps't :

ARi,t

SARe = oD

(Rm¢—E(Rm))?
T2 (Rmr - E(Rm))?

Ou sAR;y = s(AR)*[1 + %+ 11/2 , ¢’est-a-dire 1’écart-type prévisionnel

qui tient compte des variation du marché® pendant la période de I’événement pour le secteur i
au temps t.

E(Rm) est la moyenne des rendements du marché sur la période d’estimation, (Rm;) le ren-
dement du marché sur la période d’événement et Rmy le rendement du marche sur la période
d’estimation.

S(AR)= [% T2:1(AR;; — E(AR))?]7/2, ¢’est-a-dire 1’écart-type d’estimation qui se calcule

en tenant compte des rendements excédentaires pour la période d’estimation.

L’hypothése nulle que 1’on teste est HO : E (SAR;;) = 0 a I’instant donné t pour un

secteur i. Cela signifie qu’en moyenne les différentes annonces n’ont pas d’effet sur le prix

*® En cas d’hétéroscédasticité, le test statistique est biaisé vers le haut et I’hypothése nulle est trop sou-
vent rejetée.
La variation du marché pendant la période d’événement n’est pas toujours identique a la période

d’estimation.
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des actions d’un secteur i, c'est-a-dire que les rendements standardisés excédentaires valent

zéro puisque les rendements observes sont conformes aux attentes du modele sous-jacent.

SAR; ¢
Zpatelli,t 30 - \/T_Lé = N(ol 1)

T-4

Afin de tester la robustesse des résultats obtenus, les rendements excédentaires cumu-
Iés standardisés (CSAR ou cumulative abnormal standardized abnormal return) seront calcu-

Iés. Le test de Patell construit sous I’hypothése nulle d’absence d’impact est donné par :

CSAR; (t1,t2)
V((t2-t1+1)1-)

~ N(0,1)

Zpatelli,t =

Ou les CSAR sont obtenus en additionnant les SAR de la période d’événement.

Ce test sera utilisé pour faire une analyse chronologique des événements®! tout en sachant que
I’hypothése nulle est trop souvent rejetée. En effet, ce test suppose que le phénomene d’event-
induced volatility n’est pas présent, c'est-a-dire que la variance des rendements excédentaires
pour la période d’estimation est la méme que celle de la période d’événement. Cependant, au
vu des résultats obtenus pour la figure 8, ce phénomene est Iégerement présent. De plus ce test
suppose 1’absence de corrélation entre firmes. Bien que la matrice de corrélation de la figure
11 ait montré des valeurs faibles, elles n’étaient pas nulles pour autant. Certaines tendances
pouvaient étre observées, surtout lorsque les rendements excédentaires étaient calculés selon
le modele de rendement moyen. Enfin, il suppose que les rendements excédentaires suivent
une distribution normale.

(Francoeur, 2003 ; Seiler 2004 ; McWilliams et MacWilliams, 2011)

%0 Comme la période d’estimation est longue (> 6 mois de jours de bourse), le fait d’utiliser une distri-
bution normale ou une distribution en t (avec N-2 degrés de liberté) donne des résultats similaires
(Brooks, 2015).

31 Cela n’est pas possible avec le test de BMP (1991).
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4.3. Le test de BMP* (1991)

Le test proposé par Boehmer et al (1991) est une amélioration du test de Patell car il
tient compte du probléeme d’event-induced volatility qui est Iégérement présent dans nos don-
nées financieres. Il ne tient cependant pas compte du probléme de corrélation entre firmes et
suppose que les rendements excédentaires suivent une distribution normale. Ce test est utilisé

afin d’analyser I’impact d’un type d’annonce sur un secteur particulier.

L’hypothése nulle que I’on teste est HO : E (ASAR®,)) =0 durant la période analysée
pour I’ensemble des annonces, M, d’une catégorie d’événement spécifique pour un secteur
specifique i. Cela signifie qu’en moyenne une catégorie d’annonces n’a pas d’effet sur le prix
des actions d’un secteur i, ¢’est-a-dire que la moyenne des rendements standardises excéden-
taires vaut zéro puisque les rendements observés sont conformes aux attentes du modele sous-
jacent :

. E(SARp)* VM
ZBMPm . W = N(O,l)

Ou s(SAR) = [] M_(SAR; m — E(SAR))2]1’2, c’est-a-dire 1’écart-type des rendements

L
M-1
excedentaires standardisés durant la période analysée pour un type d’annonce M.

Afin de tester la robustesse des résultats obtenus, les rendements excédentaires cumu-
lés standardisés durant la période de I’événement seront calculés. Le test statistique construit
sous I’hypothéese nulle d’absence d’impact devient :

. VM= CSARy 12

" s(CSAR¢112 ) ~ N(O’l)

Zgmpm

OU s(SCARu) = [[ M _1(SCAR 1, — E(SCAR1 3))?1"%, c’est-a-dire I’écart-type des

L
M-1
rendements excédentaires cumulés standardisés durant la période analysée pour un type
d’annonce M. CSARy, est calculé en agregeant les SAR obtenus selon la formule de Patell

ci-dessus.

(Schimmer, 2014 ; Kolari, 2005 ; McWilliams et McWilliams, 2011)

*> BMP pour Boehmer, Musumeci et Poulsen.

** ASAR pour average standardized abnormal returns.
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5. Analyse des résultats

5.1. Le test de Patell (1976)

5.1.1. Analyse chronologique des SAR calculés selon le modele de rende-
ment moyen

La figure 12 en annexe donne les rendements excédentaires standardisés (SAR) pour
chaque événement et secteur significatifs.

Sur I’ensemble de la période, I’hypothése nulle d’absence d’impact a été rejetée pour 443
annonces.

L'année 2008 est marquée sept événements significatifs. Le 30 septembre, le gouvernement
irlandais a annoncé qu’il garantissait tous les dépdts et emprunts des six grandes banques ir-
landaises. A cette annonce, les secteurs bancaire et financier ont réagi positivement. Le sur-
lendemain, le Parlement approuve ce plan, les secteurs bancaire et financier réagissent encore
positivement. Le 13 octobre, le plan de garantie du gouvernement est approuvé par la Com-
mission Européenne sous certaines conditions. Les secteurs des biens de service, industriel et
soins de santé ont des SAR positifs, alors que ceux des secteurs bancaire et financier sont né-
gatifs. Le 21 octobre, le Premier ministre, Brian Cowen, annonce que le seuil du revenu des
personnes agées sera augmenté, le SAR industriel est positif. Le lendemain, une manifestation
a lieu pour protester contre les coupes budgétaires dans les soins de santé et 1’éducation, les
SAR du secteur des biens de consommation et des biens de service diminuent. Le 5 novem-
bre, les deux plus grosses banques irlandaises voient leur note se dégrader par 1’agence de
notation S&P, le secteur des soins de santé chute. Le 9 décembre, le SAR du secteur industriel

augmente lorsque le gouvernement annonce son budget pour 1’année 2009.

Pour I’année 2009, une seule annonce a eu un effet significativement positif. Celle-ci était une
manifestation contre les coupes budgétaires dans le secteur public le 24 novembre et I’impact

a été positif sur le secteur des soins de santé.

Pour I'année 2010, treize événements ont un effet significatif sur au moins un secteur. Le 21

avril, le secteur technologique réagit positivement lorsque le gouvernement annonce Il'ouver-

**Du 25 septembre 2008 au 20 septembre 2013, il y a eu 181 annonces.
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ture du marché de 1’¢lectricité pour diminuer le prix des factures. Le 7 mai, Brian Cowen est
réélu comme Premier ministre, les SAR du secteur des biens de consommation et des biens de
service diminuent. Le 27 mai, le gouvernement revend 1’entreprise d’assurance médicale VHI,
un effet positif se manifeste sur les secteurs des biens de consommation et industriel. A
I’annonce, le 29 juin, de I’accord de I'UE de prolonger les garanties des dépots bancaires, le
secteur industriel chute. La BCE annonce qu'elle achéte des obligations gouvernementales le
12 aodt, le secteur des biens de consommation augmente. Le 24 aolt, S&P réduit la note du
pays a AA-, seul le secteur industriel réagit et ce, négativement. Moody’s réduit la note d’une
importante banque irlandaise (I’Anglo Irish Bank) le 17 septembre, les SAR du secteur ban-
caire et du secteur financier diminuent. Le 4 novembre, deux événements ont lieu : le plan
budgétaire pour I’année 2011 est officiellement dévoilé et 25 000 étudiants protestent contre
les réductions de budget dans 1’éducation. Suite a ces deux événements, on constate un ren-
dement excédentaire standardisé négatif pour le secteur technologique et un rendement excé-
dentaire standardisé positif pour le secteur des soins de santé. Le 18 novembre, ’'UE, la BCE
et le FMI se rassemblent pour discuter d’un programme d’aide pour I’Irlande, le secteur in-
dustriel a un SAR positif. Le 23 novembre, 1’agence de notation S&P réduit la note du pays,
les SAR du secteur bancaire et du secteur financier sont négatifs. Le 7 décembre, ces deux
secteurs ont des SAR positifs a I’annonce du détail du plan budgétaire de 2011. lls redevien-
nent négatifs le 9 décembre lorsque Fitch dégrade la note du pays. Cela continue le 23 décem-

bre a ’annonce de la nationalisation de 1’ Allied Irish Banks le 23 décembre 2010.

En 2011, quinze annonces ont eu un effet significatif sur les rendements excédentaires stan-
dardisés d’au moins un secteur analysé€. La premiere annonce a lieu le 9 février quand le gou-
vernement annonce qu’il postpose la recapitalisation de trois grandes banques, le secteur des
biens de consommation fait face a un SAR négatif. Le 16 mars, la Commission Européenne
propose de mettre en place une taxe commune aux entreprises pour tous les pays de I’'UE ; le
secteur des soins de santé a un SAR négatif. Le 26 avril, le gouvernement annonce s’étre
trompé dans le calcul de son budget : il manque 140 millions d’euros. Cette annonce a un ef-
fet positif sur les secteurs bancaire, financier et des biens de service. Le 1* juillet, certains
services voient leur taux de TVA se réduire, cela se répercute positivement sur le secteur des
biens de consommation. Le 18 juillet, 400 Irlandais manifestent contre les mesures d’austérité
du FMI, le secteur des biens et services fait face a un SAR négatif. Le 8 ao(t, le FMI publie sa
troisieme analyse des comptes irlandais. Cette annonce a un retentissement négatif sur les

secteurs des biens de consommation, technologique et soins de santé. Le 2 septembre, le FMI
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annonce que I’Irlande suit bien le programme imposé, il a donc droit a sa ligne de prét, le
SAR industriel est négatif. 1l devient positif le 7 septembre lorsque le FMI annonce qu’il di-
minue son estimation concernant la croissance économique de 1’Irlande, car ses partenaires
sont également dans une mauvaise situation. Il redevient négatif lorsque la BCE annonce que
le gouvernement irlandais a des chances de surprendre positivement les marchés le 12 sep-
tembre. Le 27 septembre, les secteurs industriel et des biens et service ont des SAR positifs
lorsque les membres de la zone euro annoncent que I’Irlande est sur la bonne voie pour rédui-
re son déficit. Le secteur industriel a toujours un SAR positif le 24 octobre, lorsque 2000 per-
sonnes manifestent contre les mesures du FMI. Le 31 octobre, 1’Irlande €élit son nouveau pré-
sident, Michael D. Higgins, le secteur des soins de santé fait face a un SAR négatif. Le 1%
novembre, le gouvernement annonce que sa dette est inférieure a ce qui était prévu, les secteur
des biens de consommation et industriel font face a des SAR négatifs. Le 28 novembre, les
secteurs des biens de services, industriel et des soins de santé ont des SAR positifs lorsque
2000 personnes manifestent contre les mesures du FMI. Enfin, le 20 décembre, le secteur
technologique a un SAR positif lorsque la Commission Européenne accepte que 1’Irlande re-

capitalise la Bank of Ireland sous certaines conditions.

L’année 2012 est moins marquée par les événements, quatre seulement ont eu un effet signifi-
catif sur au moins un des secteurs. Le premier a lieu le 8 mars sur le secteur des biens de
consommation ; le SAR est positif lorsque la BCE annonce que I’Irlande fait face a certaines
fragilités. Le deuxieme a lieu le 6 juin sur le secteur industriel ; le SAR est positif lorsque la
BCE annonce un retour possible de I’Irlande sur les marchés. Le troisieme est la manifestation
organisée par des étudiants contre les réformes gouvernementales le 24 novembre ; suite a
cela, le secteur technologique fait face a un SAR négatif. Enfin, le dernier événement a lieu le

5 décembre a I’annonce du budget 2013, le secteur des biens de services a un SAR positif.

L’année 2013 comprend également quatre événements significatifs. Le premier, lorsque
I’Irlande prend la présidence de I’UE pour 6 mois le 2 janvier, le secteur des biens de service
a un SAR positif. Le 10 avril, I’'UE annonce que les préts vont étre rallongés pour sept ans, ce
qui entraine un SAR positif sur le secteur industriel. Le 23 avril, le secteur industriel a encore
un SAR positif a I’annonce du premier jour d’analyse des comptes irlandais par la Troika.
Enfin, le secteur des soins de santé a un SAR négatif le 4 juin lorsque le FMI publie sa 10e

analyse de I’Irlande.



40.

Au vu de ces différents résultats, il est possible de mettre en lumiére certaines tendances qui
devront étre corroborées par les tests de robustesse. Les annonces du gouvernement irlandais
ont plus souvent engendré des SAR positifs que négatifs pour les secteurs bancaire, financier

et réel®®

. Les manifestations n’ont pas eu d’influence sur les secteurs bancaire et financier
mais bien sur le secteur réel avec un impact mitigé. Les annonces des agences de notation ont
eu un impact significatif négatif sur les secteurs bancaire, financier et réel. Les annonces du
FMI ont principalement influencé négativement le secteur réel. Au niveau des annonces de
I’UE, le secteur réel a plus souvent réagi positivement. Une seule annonce a eu un effet sur les

secteurs bancaire et financier et cet effet était négatif.

5.1.2. Analyse chronologique des SAR calculés selon le modele de marcheé

La figure 13 en annexe donne les rendements excédentaires pour chaque annonce et

chaque secteur ainsi que leur significativite.

Tout comme le modele de rendement moyen du secteur, I’hypothése nulle a été rejetée pour
44 annonces. Dans les deux modeles, 17 annonces entrainent les mémes résultats significatifs,
alors que 10 autres entrainent des résultats sur des secteurs différents. 1l reste donc 17 annon-

ces différentes entre les deux modeéles.

L’année 2008 est marquée par sept événements qui ont eu un impact significatif sur au moins
un secteur. Le 30 septembre, le gouvernement garantit tous les dépbts et emprunts de six
grandes banques irlandaises, les SAR des secteurs bancaire et financier sont positifs alors que
ceux du secteur industriel sont négatifs. Le 2 octobre, lorsque le parlement irlandais approuve
ce plan, c¢’est le SAR du secteur des soins de santé qui est négatif. Le 13 octobre, la Commis-
sion Européenne accepte ce plan. Suite a cette annonce, les SAR des secteurs bancaire et fi-
nancier sont négatifs alors que ceux des biens de service, industriel et soins de santé sont posi-
tifs. Le lendemain, lorsque le ministre des Finances dévoile les coupes budgétaires prévues
pour 2009, les rendements excédentaires standardisés des secteurs bancaire et financier restent
négatifs. Le 21 octobre, le secteur des biens de consommation a un SAR négatif lorsque Brian

Cowen annonce qu’il augmente le seuil de revenus pour les personnes agées. Le 5 novembre,

* Le secteur réel reprend le secteur des biens de consommation, le secteur des biens de service, le sec-

teur industriel, le secteur technologique et le secteur des soins de santé.



41.

S&P diminue la note de deux grosses banques irlandaises, les SAR des secteurs de biens de
consommation et de soins de santé sont négatifs. Enfin, suite a I’annonce officielle du budget,

le 9 décembre, le secteur industriel a un SAR positif.

L’année 2009 est marquée par deux événements significatifs. Le premier a lieu le 30 mars : le
SAR du secteur des biens de consommation est positif a 1’annonce de la dégradation de la
note du pays par S&P. Le deuxieme survient le 24 novembre, lorsque 250 000 irlandais mani-
festent contre les dépenses budgétaires dans le secteur public, le secteur des soins de santé a
un SAR positif.

17 événements significatifs ont été constatés pour I’année 2010. Le 21 avril, le secteur techno-
logique a un SAR positif a I’annonce de 1’ouverture du marché de 1’électricité. Le 7 mai, le
secteur des biens de consommation a un SAR positif alors que celui des biens de service est
négatif lorsque Brian Cowen est réélu comme Premier ministre. Le 29 juin, ’'UE accepte de
prolonger les garanties des dépOts bancaires, le secteur industriel a un SAR négatif, tout
comme le 12 aolt a ’annonce d’achat d’obligations gouvernementales par la BCE. Le 24
ao(t, le secteur industriel a encore un SAR négatif alors que ceux du secteur bancaire et du
secteur financier sont positifs lorsque S&P réduit la note du pays. Le 17 septembre, les SAR
du secteur bancaire et du secteur financier deviennent négatifs lorsque Moody’s réduit la note
de I’Anglo Irish Bank. Cela se poursuit le 30 septembre a I’annonce de la recapitalisation de
I’Anglo irish Bank. On constate que le secteur des biens de service a également un SAR néga-
tif. Le 6 octobre, Fitch dégrade la note du pays, les rendements excédentaires standardisés des
secteurs bancaire et financier sont toujours négatifs. Le 3 novembre, le SAR des biens de ser-
vice est négatif quand la BCE achéte des obligations gouvernementales et que le gouverne-
ment décide des dépenses budgétaires. Le 4 novembre, le budget 2011 est officiellement an-
noncé et ce jour-la, 25.000 étudiants protestent contre les coupes budgétaires, les secteurs
bancaire et financier ainsi que technologique réagissent négativement alors que celui des soins
de santé réagit positivement. Le 15 novembre, le secteur industriel a un SAR positif a
I’annonce d’une négociation entre le pays et I’'UE concernant un futur plan d’aide. Le 23 no-
vembre, les rendements des secteurs bancaire et financier sont négatifs lorsque S&P dégrade
de nouveau la note du pays. Le 29 novembre, le plan de sauvetage du FMI et de I’UE est défi-
ni et s’éléve a un montant de 85 milliards d’euros. Ce jour-la, 50 000 personnes manifestent
contre ce programme d’aide. Suite a ces deux événements, le secteur industriel réagit négati-
vement. Le 6 décembre, le plan budgétaire est annoncé pour le lendemain, le FMI annonce

que les détenteurs d’obligations pourraient étre amenés a partager les pertes bancaires, les
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secteurs bancaire et financier réagissent positivement. Le lendemain, cela continue lorsque le
plan budgétaire est rendu public. Les SAR du secteur bancaire et du secteur financier devien-
nent négatifs le 10 décembre, lorsque le FMI postpose son aide tant que le gouvernement ir-
landais ne se met pas d’accord et que le parlement ne vote pas en faveur du plan d’aide. Ils le

restent le 23 décembre lorsque I’ Allied Irish Banks est nationalisée.

En 2011, huit événements ont eu un résultat significatif sur au moins un secteur. Le premier
événement a lieu le 14 mars lorsque les membres de la zone euro rejettent la demande du
Premier ministre de réduire les termes du refinancement tant que I’Irlande n’augmente pas ses
taxes ; le secteur des biens de consommation réagit négativement. Ensuite, le 26 avril, les
rendements excédentaires standardisés des secteurs bancaire, financier et des biens de service
sont positifs lorsque le gouvernement annonce s’étre trompé dans le calcul du budget : il
manque 140 millions d’euros. Le 8 aoft, les rendements excédentaires standardisés des sec-
teurs bancaire, financier et industriel sont positifs alors que ceux du secteur technologique et
des soins de santé sont négatifs. Le 12 septembre, la BCE pense que I’Irlande a des chances
de surprendre positivement les marchés, le secteur des biens de consommation réagit positi-
vement. Le 31 octobre, les secteurs des biens de consommation, industriel et des soins de san-
té ont un SAR négatif quand le nouveau président est élu. Le 10 novembre, le gouvernement
postpose des projets de transport en commun pour diminuer ses codts, le secteur industriel
réagit positivement. Le 29 novembre, ¢’est au tour du secteur des biens de consommation de
réagir positivement a la publication de la 4° analyse du FMI. Enfin, le 20 décembre, la Com-
mission Européenne accepte que 1’Irlande recapitalise la Bank of Ireland sous certaines condi-

tions, le secteur technologique est positif.

Cinq événements significatifs sont constatés pour ’année 2012. Le 10 avril, le secteur des
biens de consommation réagit négativement lorsque la Troika et le gouvernement irlandais se
consultent concernant 1’utilisation de 1’argent octroyé. Le 6 juin, la BCE annonce un retour
possible de I’Irlande sur les marchés irlandais, le secteur industriel a un SAR positif. Le 26
novembre, le secteur technologique a un SAR négatif lorsque les étudiants protestent contre
les réformes gouvernementales. Le 5 décembre, le secteur des biens de service a un SAR posi-
tif a I’annonce du budget 2013. Enfin, le 17 décembre, le FMI accorde sa ligne de prét, le ren-

dement excédentaire standardisé du secteur des biens de consommation est positif.

L’année 2013 connait également cinq événements significatifs. Tout d’abord, le 2 janvier,

I’Irlande prend la présidence de I’'UE pour 6 mois, le secteur des soins de santé réagit negati-
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vement. Le 8 janvier, le secteur des biens de consommation réagit negativement lorsque le
gouvernement annonce qu’il va vendre des obligations par I’intermédiaire d’un syndicat de
banques. Les 5 et 7 mars, le secteur des biens de consommation a un SAR négatif lorsque les
membres de I’UE se concertent pour savoir s’il faut augmenter les préts pour une durée sup-
plémentaire de cinq ans, ainsi que lorsque la BCE annonce que I’Irlande fait des progres si-
gnificatifs mais que cela n’est pas suffisant dans le secteur bancaire. Le 4 juin, le FMI publie
sa 10° analyse, le secteur des soins de santé réagit négativement.

En conclusion, certaines tendances peuvent étre mises en lumiére, bien qu’elles doivent étre
corroboreées par les tests de robustesse. Les annonces de I’'UE ont principalement un effet sur
le secteur réel avec une légére tendance & entrainer des SAR négatifs*®. Les manifestations
influencent uniquement le secteur réel ; aucune tendance ne peut étre dégagée car seulement
deux manifestations ont eu un impact significatif (un positif et un négatif). Les annonces de
notation influencent principalement les secteurs bancaire et financier, le plus souvent négati-
vement®’. Les annonces du FMI influencent principalement le secteur réel et I’impact est le

f38

plus souvent positif™. Les annonces du gouvernement influencent le secteur bancaire, finan-

cier et réel et I'impact est plus souvent légérement négatif®.

5.2. Le test de BMP (1991)

5.2.1. Analyse par type d’annonce : le modéle de rendement moyen

La figure 14 en annexe donne la moyenne des rendements excédentaires standardisés

par annonce pour chaque secteur ainsi que leur significativité.

Seules les annonces faites par les agences de notation sur le secteur technologique rejettent
I’hypothése nulle d’absence d’impact. L’impact est significativement négatif. Cette relation
négative peut étre interprétée comme suit : toutes les annonces de la part des agences de nota-

tion concernaient une dégradation de la note du pays ou des plus grosses banques irlandaises.

% Dans le cas du modéle de rendement moyen, les SAR du secteur réel sont plus souvent positifs.
37 Ce résultat est similaire a celui obtenu par le modéle de rendement moyen.
% L’impact est plus souvent négatif dans le cas du modéle de rendement moyen.

% L impact est plus souvent positif dans le cas du modéle de rendement moyen.
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Un message negatif est donc envoyé aux investisseurs qui voient la qualité des emprunteurs

diminuer et cela entraine des rendements excédentaires standardisés négatifs.

Le secteur technologique est un peu particulier car il reprend des entreprises irlandaises qui
sont cotées sur d’autres marchés boursiers que ’ISEQ®. On peut donc émettre I’hypothése
que les annonces faites par les agences de notation ont des répercussions sur les entreprises

locales et internationales™.

En ce qui concerne les autres annonces sur les différents secteurs, 1’hypothése nulle d’absence
d’impact n’est pas rejetée. Ce résultat est quelque peu surprenant au vu de la petite taille de
certains de nos échantillons : 15 annonces concomitantes, 14 manifestations, 16 annonces de
la Troika. On se serait attendu a avoir des résultats significatifs dus a des hypothéses nulles
trop souvent rejetées bien qu’elles soient vraies (Corrado et Zivney, 1992). Une explication
pour I’absence de résultats significatifs serait que le marché avait déja anticipé ces annonces
et que les rendements excédentaires ont bougé avant la date d’événement ou que I’impact de
ces annonces se fait le lendemain car leur publication se fait tard dans la nuit. Cette hypothése

sera mise en pratique par les tests de robustesse

5.2.2. Analyse par type d’annonce selon le modéle de marché

La figure 15 en annexe donne la moyenne des rendements excédentaires standardisés

par annonce pour chaque secteur ainsi que leur significativité.

Tout comme le modéle de rendement moyen, les agences de notation influencent négative-

ment les rendements excédentaires standardisés du secteur technologique®.

Un autre résultat est également significatif ; les annonces de I’UE influencent négativement
les rendements excédentaires standardisés du secteur des biens de consommation. Si ce résul-

tat est confirmé par les tests de robustesse alors on peut confirmer notre hypothese de départ

*° Ce secteur reprend une entreprise cotée sur le DAX (qui sort de bourse le 4 janvier 2011), une sur le
LSE (qui entre en bourse le 8/08/2011) et une sur le NASDAQ (qui entre en bourse le 5/10/2012)
* Lorsque les entreprises internationales ne sont pas reprises, 1’effet n’est plus significatif.

* Le résultat n’est pas significatif lorsque seules les entreprises cotées sur 'ISEQ sont analysées.
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qui postulait que le secteur réel réagissait négativement au programme d’aide car il entraine-

rait de couteuses réformes pour celui-ci au bénéfice du secteur bancaire et financier.

Aucun autre résultat n’est significativement différent de zéro, les différentes annonces n’ont
donc pas d’impact sur les différents secteurs. Le raisonnement sous-jacent a ces résultats est

similaire au point ci-dessus pour le modele de rendement moyen.

6. Tests de robustesse

6.1. Analyse chronologique des SAR: 1 jour d’intervalle entre la pé-
riode d’estimation et d’événement (Patell, 1976)

Il est recommandé de laisser une journée d’intervalle entre la période d’événement et
la période d’estimation afin d’étre certain que la période d’estimation ne capture pas
I’événement. La période d’estimation devient ainsi totalement neutre et ne biaise pas les résul-

tats obtenus.

Le modele de rendement moyen : trois différences seulement ont été constatées. La
figure 16 en annexe donne les annonces qui ont eu des résultats différents de ceux obtenus
lorsque la journée d’intervalle n’était pas prise en compte. On peut donc dire que la période
d’événement et la période d’estimation ne se chevauchent pas et que les résultats obtenus ne
sont pas biaisés par une période d’estimation contaminée par 1’événement. La date
d’événement choisie représente bien la date ou le marché a réagi. Il n’y a pas eu d’anticipation

de la part de celui-ci.

Le modeéle de marché : deux annonces seulement ont eu des résultats différents*®. La
figure 17 en annexe donne les annonces qui ont eu des résultats différents de ceux obtenus
lorsque la journée d’intervalle n’était pas prise en compte. La conclusion est la méme que

celle du rendement moyen du secteur.

* Ce ne sont pas les mémes annonces que celle du rendement moyen.
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6.2. Analyse chronologique des CSAR.1, ++1) (Patell, 1976)

La période d’événement a été agrandie et comprend le jour qui préceéde et celui qui suit
la date officielle de I’annonce. Cet élargissement de la période d’événement permet de captu-
rer 1’éventuelle anticipation du marché face a cette annonce. Les SAR auraient donc déja réagi
avant la date d’événement. Il faut également tenir compte du jour qui suit car il se peut que
I’annonce ait eu lieu tard dans la journée et que 1’effet sur le marché boursier ne se fasse sentir
que le jour de bourse suivant. Durant la période analysée, il arrive que des périodes
d’événement se chevauchent ; dans ce cas, si des résultats significatifs différents sont obser-
vables, ils ne seront pas repris car il est impossible de déterminer quelle annonce a déclenche

un impact.

Le modele de rendement moyen : deux résultats seulement ont été similaires a ceux
obtenus lorsque la période d’événement était d’une journée. La figure 18 en annexe donne les
rendements excédentaires standardisés cumulés pour chaque événement et secteur ainsi que

leur significativité et un détail des résultats obtenus.

Le modéle de marché. On obtient 13 résultats similaires a ceux obtenus pour une pé-
riode d’événement d’une journée : 5 annonces du gouvernement sont encore significatives
(impact negatif sur les secteurs bancaire et financier et mitigé sur le secteur réel), 2 pour I’'UE
(impact négatif sur les 3 secteurs) , 3 pour les annonces de notation (impact négatif sur les 3
secteurs), 2 annonces concomitantes (impact négatif sur le secteur réel et positif sur les sec-
teur bancaire et financier) et une manifestation a encore un impact négatif sur le secteur réel.
La figure 19 en annexe donne les rendements excédentaires standardisés cumulés pour chaque

événement et secteur ainsi que leur significativité et un détail des résultats obtenus.

Ces différences peuvent étre expliquées par le fait que nos dates d’événement ont été correc-
tement définies comme 1’a montré le test de robustesse effectué au point précédent. Dans no-
tre cas, augmenter la période d’événement engendre des tests statistiques moins puissants,
c'est-a-dire qu’ils ne rejettent pas assez souvent I’hypothése nulle alors qu’elle est fausse.

(Brown et Warner, 1985). De plus, au vu de nos données, le test de Patell est moins perfor-
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mant que le test de BMP mais il a quand méme été utilisé car il permet une analyse chronolo-

gique de nos événements**.

6.3. Analyse par type d’annonce : 1 jour d’intervalle entre la pério-
de d’estimation et d’événement (BMP, 1991)

Le modele de rendement moyen : la figure 20 en annexe donne la moyenne des ren-
dements excédentaires standardisés par annonce pour chaque secteur ainsi que leur significa-
tivité¢ lorsqu’un jour d’intervalle est introduit entre la période d’estimation et la période
d’événement. Elle permet de corroborer le résultat obtenu lorsqu’aucune journée d’intervalle
n’est introduite entre les deux périodes. En effet, les annonces de la part des agences de nota-

tion influencent toujours négativement le secteur technologique™®.

Le modéle de marché : la figure 21en annexe donne la moyenne des rendements ex-
cédentaires standardisés par annonce pour chaque secteur ainsi que leur significativité lors-
qu’un jour d’intervalle est introduit entre la période d’estimation et la période d’événement.
Elle permet de corroborer les résultats obtenus lorsqu’aucune journée d’intervalle n’est intro-
duite entre les deux périodes. En effet, les annonces de la part des agences de notation in-
fluencent toujours négativement le secteur technologique® et les annonces de I’UE influen-

cent toujours négativement le secteur des biens de consommation.

La période d’événement et la période d’estimation sont donc bien définies pour les deux mo-

déles car aucune annonce ne vient contaminer la période d’estimation et biaiser notre étude.

* Le test de Patell suppose qu’il n’y a pas d’event-induced volatility, que les rendements excédentaires
standardisés suivent une loi normale et qu’il n’y a pas de corrélation entre les rendements. Au vu des
caractéristiques de nos données, ce test statistique aurait tendance a rejeter trop souvent I’hypothése
nulle.

* L’effet n’est pas significatif lorsque seules les entreprises cotées sur 'ISEQ sont analysées.
* Leffet n’est pas significatif lorsque seules les entreprises cotées sur 'ISEQ sont analysées.
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6.4. Analyse par type d’annonce: (t; ; t.;) (BMP, 1991)

La période d’événement est ¢largie et comprend le jour qui préceéde et celui qui suit la
date officielle de I’annonce. Cependant, certaines annonces se suivent dans le temps, ce qui
entraine un chevauchement des périodes d’événement. Il a donc fallu les enlever de notre ana-

lyse, ce qui entraine une forte réduction de nos données®’.

Le modéle de rendement moyen : la figure 22 en annexe donne la moyenne des ren-
dements excédentaires standardisés cumulés par annonce pour chaque secteur ainsi que leur
significativité. L hypothése nulle n’est jamais rejetée, ce qui signifie que les différents types

d’annonces n’impactent aucun secteur.

Le modele de marché : La figure 23 en annexe donne la moyenne des rendements ex-
cédentaires standardisés cumulés par annonce pour chaque secteur ainsi que leur significati-

vité. L’hypothése nulle n’est jamais rejetée.

Comme expliqué dans le point : 5.2.1. Analyse par type d’annonce selon le modele de rende-
ment moyen, ce résultat est quelque peu surprenant car nos sous-échantillons sont devenus
encore plus faibles. Ils ne restent plus que 10 manifestations, 12 annonces de la Troika, 23
annonces du FMI, 18 annonces de I’UE, 10 manifestations, 7 annonces concomitantes et 49
annonces gouvernementales. Selon Corrado et Zivney (1992), lorsque 1’échantillon est faible,
les queues de distribution sont alors plus épaisses et entrainent trop souvent un rejet de
I’hypothése nulle. Il n’en est rien dans notre cas. Cependant, comme expliqué déja précé-
demment, nos dates d’événement ont été correctement définies. En augmentant la période
d’événement, on obtient des tests statistiques moins puissants, c'est-a-dire qu’ils ne rejettent

pas assez souvent 1I’hypothése nulle alors qu’elle est fausse (Brown et Warner, 1985).

6.5. Le test de signe

Le test de signe est un test non paramétrique qui permet de relacher I’hypothése de

normalité des rendements excédentaires. Il sert de complément aux tests paramétriques.

52 événements ont dd étre supprimés.



49.

Il compare la proportion de rendements excédentaires positifs a ceux qui sont négatifs pour la
période d’événement. Il suppose que la distribution des rendements excédentaires est symétri-
que. L’hypothése nulle consiste a dire que la probabilité d’avoir des rendements anormaux
positifs est la méme que celle d’avoir des rendements anormaux négatifs (HO : p = 0,5) ou P
représente la proportion de rendements anormaux positifs dans la période d’événement. Cela

revient a dire que I’annonce n’a pas eu d’impact sur les rendements excédentaires.

Lorsque 1’échantillon est petit (<25), le test statistique est donné par x qui est le nombre de
signes le moins fréquent dans la période d’événement et qui suit une loi binomiale (x ~B(n,
0,5)) ou n est le nombre de jours dans la période d’événement. On constate qu’au plus
I’échantillon est petit, au moins I’hypothése nulle est rejetée. L’analyse effectuée se fait par
catégorie d’événement sur la période analysée, c'est-a-dire du 25 septembre 2008 au 20 sep-
tembre 2013. L’¢échantillon est inférieur a 25 dans le cas des annonces de la part des agences
de notation (16), des annonces de la part de la Troika (16) des manifestations (14 annonces)

et des annonces concomitantes (15 annonces).

Lorsque I’échantillon est supérieur a 25, comme c’est le cas pour les annonces du gouverne-
ment irlandais (64 annonces), celles du FMI (30 annonces) et de I’UE (26 annonces), alors il

est possible d’utiliser I’approximation de la normale comme test statistique.

(x+0.5)—(%)

VM
2

Zsigne = ~ N(0,1)

Ou M est le nombre d’observations. (De Jong, 2007 ; Schimmer, 2014)

Les résultats de ce test sont donnés en annexe a la figure 24. Il permet de corroborer les résul-
tats trouvés par le modéle de marché, a savoir I’effet négatif des annonces des agences de no-
tation sur les rendements excédentaires standardisés du secteur technologique et celui des
annonces de I’UE sur le secteur des biens de consommation. Par contre, il ne corrobore par le
résultat obtenu par le modele de rendement moyen, a savoir ’effet négatif des annonces des
agences de notation sur les rendements excédentaires standardisés du secteur technologique.
Ce test obtient également d’autres résultats significatifs qui peuvent étre remis en question. En
effet, le test de signe pose I’hypothése de distribution symétrique ; or la figure 6 en annexe

donne les valeurs du skewness qui sont le plus souvent négatives.
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VI1I. Les limites et recommandations

La méthodologie d’une étude d’événement est simple a appliquer si les rendements excéden-
taires de 1’échantillon répondent a plusieurs criteres : distribution normale, homoscédasticité,
pas de corrélation sérielle ni de corrélation entre firmes/secteurs. Ce n’était pas le cas dans ce
mémoire. De plus, les modeles statistiques utilisés pour calculer ces rendements excédentaires
comportaient quelques faiblesses. Cela permettrait d’expliquer en partie le faible taux de ré-

sultats significatifs obtenus.

Tout d’abord, nos rendements excédentaires ne suivaient pas une distribution normale. Lors-
que 1’échantillon est supérieur a 30, cela ne pose pas de probléme grace au théoreme central
limite. Cependant, plusieurs types d’annonces étaient composes d’échantillons inférieurs a 30.
Nos résultats ne peuvent donc pas étre généralisés. De plus, aucun consensus n’a été donné
concernant la fiabilité des tests statistiques. Pour certains auteurs, les petits échantillons ne
modifient pas la performance des tests statistiques (Brown et Warner, 1985 ; McWilliams et
McWilliams, 2011) alors que pour d’autres, les tests tendent a rejeter trop souvent I’hypothése
nulle alors qu’elle est vraie (Corrado et Zivney, 1992). Une solution a ce probléme serait de
recourir & des tests non paramétriques®® autres que le test de signe utilisé dans les tests de ro-
bustesse. En effet, ils permettent de relacher I’hypothése de distribution normale des rende-

ments excédentaires.

Ensuite, la volatilité de nos rendements excédentaires n’était pas constante dans le temps. Ce
probleme a été en partie résolu grace au test de BMP (1991) qui standardise les rendements
excédentaires dans le temps et tient compte du phénomeéne d’event-induced volatility. Une
solution & ce probléme serait de le résoudre en amont, en mettant en place un modéle
GARCH(1,1). Savickas (2003) montre que le test statistique basé sur le modele GARCH est
plus puissant que le test de BMP.

La corrélation entre firmes et I’autocorrélation étaient faibles pour nos rendements excéden-

taires. lls ne sont donc pas considérés comme des limites dans ce mémoire.

En ce qui concerne les modéles statistiques utilisés, le choix du modéle de rendement moyen

n’était peut-étre pas le plus approprié pour comparer les résultats obtenus a ceux du modele de

* 11 semblerait que le test de rang de Corrado (1989) serait un bon choix car il tient compte du phéno-

mene d’event-induced volatility. Cependant, il ne permet pas de faire une analyse par type d’annonce.
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marché. Selon Seiler (2004), ce modeéle tend a étre moins performant que le modéle de mar-

ché lorsqu’on est en présence de calendar clustering, comme c¢’est le cas dans ce mémoire.

Il se peut que le modéle de marché soit biaisé suite au phénoméne de nonsynchronous tra-
ding®. Brown et Warner (1985) constatent que les paramétres beta du modéle de marché sont
biaisés vers le bas et non convergents lorsqu’ils sont peu souvent échangés et biaisés vers le
haut s’ils sont fréquemment échangés. Pour le moment, il n’existe pas de solution a ce pro-

bleme™,

Enfin, la derniere limite concerne la présence probable d’événements concomitants. En effet,
la période analysée s’étend sur cinq ans et analyse plusieurs types d’annonces. Il se peut que
durant la période analysée, les rendements excédentaires d’un secteur varient en rai-
son d’autres événements que ceux qui ont été analyses, par exemple le versement de dividen-
des d’une entreprise ou I’introduction en bourse d’une entreprise au sein d’un secteur. Le ré-
sultat significatif obtenu ne serait donc pas di a I’annonce analysée mais & un autre événe-
ment. Une solution serait de vérifier que ce genre d’événements concomitants n’ait pas eu

lieu, en regardant les sites internes des entreprises mais cela prendrait énormément de temps.

* On suppose que les prix ont été enregistrés dans le méme intervalle de temps (24h), alors que ce
n’est pas le cas. En effet, les prix utilisés sont les prix en fin de journée, définis en fonction de la der-
niére transaction qui a eu lieu durant la journée. Les prix de fermeture des titres ne sont donc pas syn-
chronisés (Mackinlay, 1997).

%0 Une solution suggérée serait de calculer les betas selon le modéle de Scholes et Williams (1977) ou
Dimson (1979) mais ces estimateurs ne semblent pas améliorer le pouvoir des tests statistiques (Brown
et Warner, 1985).



92.

VIII. Conclusion

Au terme de cette étude d’événement, il est temps de tirer des conclusions, bien qu’elles
soient difficilement interprétables. Les deux modéles statistiques ont montré que le secteur
réel était le plus réactif et ce, pour une analyse des évenements pris séparément ou agrégés par
type d’annonces. Ils ont également montré que les manifestations influencent le secteur reel
mais il n’est pas possible de tirer une conclusion sur le signe attendu des rendements excéden-
taires. Les Irlandais ont tres peu manifesté et les manifestations n’étaient pas violentes. Il n’y
avait donc pas de risque politique, ce qui pourrait expliquer cet effet mitigé. De plus, les
agences de notation ont eu tendance a influencer négativement les secteurs bancaire et finan-
cier. L’impact était également négatif sur le secteur technologique. Cet effet négatif
s’explique par les dégradations de la note du pays qui révéle que les emprunteurs deviennent
plus risqués. Enfin, les annonces de la Troika n’étaient pas significatives. Cela pourrait

s’expliquer par la mise en place récente de la Troika qui devait encore construire sa légitimité.

Malheureusement, lorsque 1I’on analyse les autres annonces, les tendances sont différentes. Le
modele de rendement moyen a montré que les annonces du gouvernement irlandais influen-
caient plus souvent positivement les rendements excédentaires des secteurs bancaire, financier
et du secteur réel. La tendance est négative lorsque le modele de marché est utilisé. Les an-
nonces de I’'UE et du FMI influencent principalement le secteur réel. Cependant, pour le mo-
déle de rendement moyen, ’effet est positif avec les annonces de I’UE et négatif avec celles
du FMI alors que pour le modéle de marché, les signes sont inversés. Au vu de nos données et
de la présence de calendar clustering, le modéle de marché est plus performant que le modéle
de rendement moyen. Les résultats obtenus par le modele de marché primeraient donc sur le

modeéle de rendement.

Des tests de robustesse ont été effectués afin d’affiner nos résultats mais cela a engendré plus
de flou dans I’interprétation de ceux-ci. Les résultats qui reviennent sont 1’effet négatif des
annonces des agences de notation sur le secteur technologique et I’effet négatif des annonces

de ’UE sur le secteur des biens de consommation.

Les donnees utilisées ne possedaient pas toutes les caractéristiques requises pour mener a bien
une étude d’événement. En effet, la non-normalité des rendements excédentaires et la volatili-

té non constante dans le temps ont affecté la performance des tests statistiques. Des lors, il
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serait recommand¢é d’utiliser d’autres tests non paramétriques et un modéle GARCH pour

corroborer les résultats obtenus.
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X. Annexes

Figure 1 : Entreprises présentes sur I’Irish Stock Exchange, le 19 juin 2015

Les entreprises irlandaises présentes sur d’autres marchés boursiers que 1’Irish Stock
Exchange sont Trintech (Allemagne), Escher Group LTD (Royaume-Uni), Fleetmatics Group
(Etats-Unis) pour le secteur technologique et Actavis et Mallinckrodt (Etats-Unis) pour le

secteur des soins de santé.

Prix Cap. Bour- Poids
Secteur Entreprises (19/06/2015),  siere (mil- dans

8h30 lion) I'ISEQ
ALLIED IRISH BANKS PLC 0.088 46,063 0.11%
- ESM
BANK OF IRELAND 0.357 11,554 10.92%
PERMANENT.TSB GROUP 0
HOLDINGS PLC 4.67 2,123 0.02%
ABBEY PLC - ESM 12.20 263 0.08%
ARYZTA AG 47.19 4,154 4.85%
C&C GROUP PLC 3.565 1 1.38%
DIAGEO PLC 14.42 36,254 0.00%
DONEGAL INVESTMENT 0
GROUP PLC - ESM 550 56 0.06%
FYFFES PLC - ESM 1.29 380 0.35%
GLANBIA PLC 17.365 5 3.52%
KERRY GROUP PLC 66.72 11,726 11.82%
ORIGIN ENTERPRISES 0
PLC — ESM 7.95 995 0.36%
AER LINGUS GROUP PLC 2.40 1,282 0.64%
APPLEGREEN PLC - ESM( 0
IPO juin 2015) 4.17 329 0.00%
DALATA HOTEL GROUP 3.64 511 0.57%
PLC - ESM (IPO Mars 2014)
GAMEACCOUNT NET-
WORK PLC - ESM (IPO 1.05 60 0.00%
Novembre 2014)
INDEPENDENT NEWS & 0
MEDIA PLC 0.185 257 0.14%
IRISH CONTINENTAL 0
GROUP PLC 4.00 743 0.73%

PADDY POWER PLC 77.87 3,429 3.54%



PRIME ACTIVE CAPITAL
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0,
oL o] 0.055 1 0.00%
RYANAIR HOLDINGS PLC 11.645 16 17.75%
TESCO PLC 4.14 32,023 0.00%
TOTAL PRODUCE PLC — 16 55 0.36%
ESM
UTV MEDIA PLC 2.18 209 0.24%
FBD HOLDINGS PLC 9.228 320 0.25%
FYFFES PLC - ESM 1.29 380 0.35%
GREEN REIT PLC 1.50 1 1.15%
HIBERNIA REIT PLC (IPO .
décembre 2013) 1.216 815 0.94%
IFG GROUP PLC 2.00 210 0.23%
IRISH RESIDENTIAL .
PROPERTIES REIT PLC 1.10 459 0.42%
CPL RESOURCES PLC — . 0 019%
ESM
CRH PLC 25.835 21 24.84%
KINGSPAN GROUP PLC 20.72 3,62 3.35%
MINCON GROUP PLC - 0.69 145 0.05%
ESM (IPO Novembre 2013)
?II\_/ICURFIT KAPPA GROUP 27 208 ] 0%
CONROY GOLD & NATU-
RAL RESOURCES PLC — 0.012 5 0.00%
ESM
GREAT WESTERN MIN-
ING CORPORATION PLC — 0.008 2 0.00%
ESM
KARELIAN DIAMOND
RESOURCES PLC - ESM 0.025 7 0.01%
ELE(':\'MARE RESOURCES 0.055 153 0.18%
ORMONDE MINING PLC - 0,026 ” 0.01%
ESM
OVOCA GOLD PLC -ESM 0.083 7 0.00%
AMINEX PLC 0.029 55 0.05%
DRAGON OIL PLC 10.12 4.976 2.72%
EQIbICON OIL & GAS LTD - 015 - 0.00%
FASTNET OIL & GAS PLC 003 0 0.01%
- ESM
PETROCELTIC INTERNA- .
TIONAL PLC - ESM 1.59 340 0.29%
PETRONEFT RESOURCES
oLC  ESM 0.063 40 0.04%
PROVIDENCE RESOUR-
CES PLC - EoM 0.335 47 0.05%
TULLOW OIL PLC 5.232 5 0.00%
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DATALEX PLC 1.86 138 0.09%
EIESSI\-I/-I DERIVATIVES PLC 2100 158 .
MALIN CORPORATION 0
PLC - ESM( IPO 2015) 10.95 387 0.16%
0.14 14 0.01%

ZAMANO PLC — ESM

MAINSTAY MEDICAL

INTERNATIONAL PLC - 13.85 59 0.01%
ESM (IPO 2014)
MERRION PHARMACEU-
TICALS PLC - ESM

0.28 5 0.00%

Figure 2 : Les composantes de I’ISEQ Overall, le 19 juin 2015

ISEQ Overall est constitué de 49 entreprises : Abbey Plc - Esm ; Aer Lingus Group Plc ; Al-
lied irish Banks Plc - Esm ; Aminex Plc ; Apple green Plc - Esm; Aryzta Ag ; Bank Of Ire-
land ; C&C Group Plc ; Conroy Gold & Natural Resources Plc - Esm ; Cpl Resources Plc -
Esm ; Crh Plc ; Dalata Hotel Group Plc - Esm ; Datalex Plc ; Donegal Investment Group PIc -
Esm ; Dragon Qil Plc ; Fastnet Oil & Gas Plc - Esm ; Fbd Holdings Plc; First Derivatives PIc -
Esm ; Fyffes Plc - Esm ; Glanbia Plc ; Great Western Mining Corporation Plc - Esm ; Green
Reit Plc ; Hibernia Reit Plc ; Ifg Group Plc ; Independent News & Media Plc ; Irish Continen-
tal Group Plc ; Irish Residential Properties Reit Plc ; Karelian Diamond Resources Plc - Esm ;
Kenmare Resources Plc ; Kerry Group Plc ; Kingspan Group Plc ; Mainstay Medical Interna-
tional Plc - Esm ; Malin Corporation Plc - Esm ; Merrion Pharmaceuticals Plc - Esm ; Min-
con Group Plc - Esm ; Origin Enterprises Plc - Esm ; Ormonde Mining Plc - Esm ; Ovoca
Gold Plc - Esm ; Paddy Power Plc ; Permanent.Tsb Group Holdings Plc ; Petroceltic Interna-
tional Plc - Esm ; Petroneft Resources Plc - Esm ; Prime Active Capital Plc - Esm ; Providen-
ce Resources Plc - Esm ; Ryanair Holdings Plc ; Smurfit Kappa Group Plc ; Total Produce Plc
- Esm ; Utv Media Plc ; Zamano Plc - Esm.
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Figure 3 : Les statistiques descriptives des différents secteurs

Le tableau donne les statistiques descriptives calculées sur base des rendements logarithmiques des différents secteurs. Les résultats obte-
nus pour le secteur bancaire et le secteur financier sont fort similaires. Cela s’explique par la faible importance des trois entreprises (en dehors

K-3)?
2y -x2(2)

des banques) dans le secteur financier. Un test de Jarque-Bera a été calculé selon la formule : JB = % (s? +

La p-valeur est nulle pour tous les secteurs, cela signifie un rejet de I’hypothése nulle pour un alpha de 5 et 1 %. Les rendements logarithmiques

ne suivent pas une distribution normale. Ce résultat n’est pas surprenant au vu des résultats obtenus pour le kurtosis et le skewness. En effet, 7

kurtosis sur 8 sont supérieurs a 3 et 6 skewness sont négatifs.

Secteur Secteur des Secteur Secteur Secteur Secteur tech- Secteur ISEQ
bancaire biens de des biens | financier industriel nologique des soins Overall
consommation | de service de santé
Moyenne -0,324% 0,020% 0,020% -0,323% 0,050% 0,149% 0,120% 0,010%
Erreur-type 0,205% 0,007% 0,039% 0,205% 0,071% 0,070% 0,048% 0,049%
Médiane -0,007% 0,016% 0,058% -0,014% 0,058% 0,000% 0,032% 0,065%
Ecart-type 7,313% 0,252% 1,399% 7,283% 2,516% 2,505% 1,716% 1,735%
Variance de I'échantillon 0,535% 0,001% 0,020% 0,530% 0,063% 0,063% 0,029% 0,030%
Kurtosis (Coefficient d'aplatissement) 18,97 1,12 14,29 19,19 3,36 9,64 5,61 7,37
Coefficient d'asymétrie -1,27 -0,09 -0,93 -1,28 -0,21 0,19 0,08 -0,78
Jarque-Bera 13.814,50 188,85 6.913,38 | 14.177,91 15,87 2.336,87 360,33 1.137,65
P-valeur 0,000 0,000 0,000 0,000 0,00035832 0 5,6816E- 9,158E-
79 248
Minimum -88,206% -1,000% -14,798% | -88,116% | -15,098% -16,594% -10,527% | -13,964%
Maximum 35,956% 1,049% 10,076% | 35,872% 14,329% 14,909% 11,524% 8,948%
Nombre d'échantillons 1267 1267 1267 1267 1267 1267 1267 1267
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Figure 4 : Les évenements ayant eu lieu entre le 25 septembre 2008 et le 20
septembre 2013

La catégorie 1 renvoie aux annonces faites par le gouvernement irlandais.

La catégorie 2 renvoie aux annonces faites par les agences de notation (S&P, Moody’s,
Fitch).

La catégorie 3 renvoie aux annonces faites par la Troika : les annonces faites par le FMI (3.1),
et 'UE (3.2).

La catégorie 4 renvoie aux réactions du public : les manifestations contre les réformes gou-
vernementales et celles contre le programme de la Troika.

La catégorie 5 renvoie aux annonces ayant eu lieu le méme jour.

DATE CATEGORIE ANNONCE
2008
25 septembre 1 L’Irlande entre en récession.
30 septembre 1 Le gouvernement garantit tous les dépots et em-

prunts de 6 grandes banques (a charge des ban-
ques) et ce, jusqu’au 28/09/2010.

2 octobre 1 Le Parlement approuve le plan de garantie du
gouvernement.
13 octobre 3.2 La Commission Européenne accepte ce plan. Ce

plan s’applique a 6 banques et 4 institutions fi-
nancieres internationales.

14 octobre 1 Le ministre des Finances Brian Lenihan dévoile
les coupes budgétaires prévues pour 20009.

21 octobre 1 Brian Cowen augmente le seuil de revenus pour
les personnes agées.

22 octobre 4 Manifestation de 25.000 étudiants et seniors
contre les réductions de dépenses dans I’éducation

et les soins de santé.

29 octobre 4 Manifestation de 12.000 étudiants contre les ré-
ductions de dépenses dans 1’éducation.

5 novembre 2 Diminution de la note de stable a négative par
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9 décembre

21 décembre

2009

15 janvier

3 février

4 février

4 février

5 février

12 février

21 février

25 février

13 mars

30 mars

30 mars

7 avril

S&P pour les banques : Allied Irish Banks &
Bank of Ireland.

L’Irlande dévoile son budget pour 2009.

Le gouvernement accepte d’injecter €5.5 mil-
liards dans ses trois banques principales : Anglo
Irish Bank, Allied Irish Banks et Bank of Ireland.

Nationalisation de 1’Anglo Irish Bank.

Coupe budgétaire de €2 milliards dans les servi-
ces publics et les pensions.

Réduction des salaires de 25% des Senior Execu-
tives dans les banques et mise en place d’un salai-
re maximum.

15.000 étudiants protestent contre la réintroduc-
tion des minervals.

Elaboration de régles a instaurer dans le secteur
financier pour mieux contréler les préts des direc-
teurs.

Le gouvernement va injecter €7 milliards dans
Allied Irish Banks et Bank of Ireland.

100.000 Irlandais manifestent contre la gestion du
gouvernement face a la récession.

13.000 personnes manifestent contre les coupes
budgétaires.

Le gouvernement établit un salaire maximum de
500.000 euros pour les cadres bancaires et annon-
ce qu’il n’y aura pas de bonus en cash cette année.

S&P diminue la note de AAA a AA+ avec une
perspective négative.

Le gouvernement annonce un besoin de €31.8
milliards de capital supplémentaire pour les ban-
ques.

Le gouvernement va acheter pour €90 milliards de
préts hypothécaires. Il annonce un budget serré,
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8 avril

8 avril

25 avril

8 juin

25 juin

2 juillet

30 juillet

16 septembre

30 septembre

2 octobre

10 octobre

4 novembre

6 novembre

24 novembre

9 décembre

3.1

une augmentation des taxes et une réforme du
systeme bancaire.

Fitch diminue la note de AAA a AA+ avec une
perspective négative.

Le ministre des Finances annonce une réduction
des dépenses de €10.6 milliards pour I’année
2010-2011 et une augmentation des taxes.

Le parti au pouvoir chute dans les sondages.

S&P diminue la note de AA+ a AA avec une
perspective négative.

Le FMI annonce que I’Irlande est dans une forte
période de récession. Les banques irlandaises vont
affronter une perte de €35 milliards jusqu’a
I’année suivante.

Moody’s diminue la note de Aaa a Aal, perspec-
tive négative.

Brouillon concernant la création de la NAMA :
National Asset Management Agency.

Le gouvernement va injecter €54 milliards pour
acheter des préts hypothécaires + création de
NAMA.

12.000 personnes protestent contre les coupes
budgétaires.
L’Irlande vote en faveur du traité de Lisbonne.

Nouveau plan qui consiste a introduire une taxe
carbone, réintroduire certaines taxes et mettre fin
aux frais de scolarité et aux donations des entre-
prises a des partis politiques.

Fitch réduit la note de AA+ a AA-.

Des milliers de personnes protestent contre les
coupes budgétaires.

250.000 manifestants protestent contre les dépen-
ses budgétaires dans le secteur public.

Publication du budget 2010 : €4 milliards
d’épargne.
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2010

19 février

23 mars

30 mars

1% avril

21 avril

7 mai

18 mai

27 mai

29 juin

14 juillet

15 juillet

19 juillet

8 ao(t

12 ao(t

24 ao(t

7 septembre

9 septembre

3.2

3.1

3.2

Le gouvernement achéte des actions (16%) de
Bank of Ireland.

Changement au sein du cabinet de Brian Cowen.

Le gouvernement va injecter €8.3 milliards dans
I’ Anglo Irish Bank.

Introduction d’une taxe carbone pour les maisons
utilisant du pétrole (et autres carburants) pour se
chauffer.

L’Irlande prévoit d’ouvrir le marché de
I’¢électricité pour diminuer le prix des factures.

Brian Cowen est réélu Premier ministre.

L’Irlande revend des obligations pour €1.5 mil-
liards.

Le gouvernement revend I’entreprise d’assurance
médicale.

L’UE accepte de prolonger les garanties des dé-
pOts bancaires.

Le FMI déclare que I’économie irlandaise se sta-
bilise aprés une période de « presque chute ».

La Commission Européenne accepte le plan de
restructuration de la Bank of Ireland.

Moody’s diminue la note de Aal a Aa2.

La nationalisation de la banque Allied Irish Banks
est prévue pour la fin de ’année.

La BCE achete des obligations gouvernementales
irlandaises.

S&P réduit sa note de AA a AA-.

Le gouvernement va augmenter ses garanties ban-
caires.

L’Irlande a vendu pour €400 millions
d’obligations du trésor.
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17 septembre

23 septembre

23 septembre

24 septembre

30 septembre

6 octobre

26 octobre

3 novembre

3 novembre

4 novembre

4 novembre

8 novembre

13 novembre

13 novembre

15 novembre

16 novembre

18 novembre

3.2

3.2

3.2

Moody’s réduit la note de I’ Anglo Irish Bank.

Le FMI annonce que I’Irlande n’a pas besoin
d’aide car le pays prend toutes les mesures néces-
saires.

Le gouvernement met en vente €400 millions
d’obligations.

L’UE annonce que I’Irlande est en train de pren-
dre les mesures nécessaires pour atteindre ses
objectifs de consolidations fiscales.
Recapitalisation de I’ Anglo Irish Bank.

Fitch diminue la note de AA- a A+, perspective
négative.

Le plan budgétaire consisterait a réduire ses dé-
penses pour économiser €15 milliards sur 4 ans

(2x plus élevé que le montant initial).

La BCE achete des obligations gouvernementales
irlandaises.

Le gouvernement décide des dépenses budgétaires
et des augmentations de taxes.

Annonce officielle du plan budgétaire de 2011.
€6 milliards doivent étre économisés.

25.000 étudiants protestent.

L’UE annonce qu’elle ne prévoit pas de renflouer
I’Irlande.

L’UE presse I’Irlande de demander une aide
d’urgence.

Le FMI se dit prét a aider I’Irlande si celle-ci le
demande.

L’Irlande et ’'UE sont en négociation pour une
aide future.

L’UE et le FMI négocient le programme d’aide.

Les institutions (FMI et UE) analysent les comp-
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21 novembre

22 novembre

23 novembre

24 novembre

28 novembre

28 novembre

4 décembre

5 décembre

5 décembre

7 décembre

9 décembre

10 décembre

15 décembre

16 décembre

3.1

3.1

tes de I’Irlande et vont tenir conseil afin de déter-
miner I’importance de 1’aide financiére potentiel-
le.

L’Irlande fait une demande officielle de ren-
flouement.

Discussion concernant le montant d’aide.
S&P diminue la note de AA-a A.

Le gouvernement annonce de prochaines augmen-
tations de taxes et la réduction de dépenses pour
satisfaire les exigences de I’UE et du FML

Annonce du plan de sauvetage de 1’Irlande. Ren-
flouement de €85 milliards. Celui-ci doit étre ap-
prouve par le comité du FMI en décembre.

50.000 manifestants protestent contre le plan
d’aide du FML

Désaccord entre les différents partis politiques
concernant la réduction des dépenses.

Budget 2012 annoncé : réduction de la sécurité
sociale.

Le FMI annonce que les détenteurs d’obligations
pourraient étre amenés a partager les pertes ban-
caires.

Annonce officielle et en détail du plan budgétaire
de 2011. Cf. 4 novembre.

Fitch réduit la note de A+ a BBB+, perspective
stable.

Le FMI postpose son aide tant que le gouverne-
ment irlandais ne se met pas d’accord et que le
parlement ne vote pas positivement.

Le parlement a donné son accord pour le ren-
flouement. Le gouvernement doit également in-
jecter €525 millions dans EBS Building Society.

Le FMI annonce publiquement et officiellement
son aide financiere et donne €5.8 milliards dispo-
nibles des cette date.
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17 décembre

21 décembre

23 décembre

2011

6 janvier

22 janvier

26 janvier

2 février

9 février

11 février

11 février

25 février

3 mars

6 mars

9 mars

12 mars

16 mars

3.2

3.1

3.1

3.2

3.2

Moody’s diminue sa note de Aa2 a Baal, pers-
pective négative.

L’UE annonce son plan d’aide financiére (EFSM
+ EFSF).

Nationalisation de I’ Allied Irish Banks.

Le FMI annonce qu’il ménera son examen de
I’Irlande en février.

Brian Cowen annonce qu’il démissionne de sa
fonction de leader du parti Fianna Fail mais
continuera a gouverner jusqu’a la prochaine élec-
tion.

Micheal Martin est élu leader du parti Fianna Fail.
S&P diminue la note de A a A-.

Le gouvernement postpose la recapitalisation des
banques : Allied Irish Banks, Bank of Ireland et
EBS Building Society au 25 février.

L’UE presse I’'Irlande d’injecter de I’argent dans
les trois banques.

Le gouvernement annonce que six membres du
parti Fianna Fail ne prendront pas leurs €90.000
de bonus.

Elections. Fine Gael et le Labour Party récoltent
57% des voix.

Le FMI diminue le taux de prét.

Ebauche d’accord entre les deux partis au pou-
voir.

Enda Kenny est élu Premier ministre et leader du
parti Fine Gael.

Les membres de la zone euro rejettent la demande
du Premier ministre de réduire les termes du refi-
nancement tant que I’Irlande n’augmente pas ses
taxes.

La Commission Européenne propose de mettre en
place une taxe commune aux entreprises pour tous
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31 mars

1%" avril

2 avril

13 avril

15 avril

15 avril

24 avril

2 mai

11 mai

16 mai

20 mai

7 juin

1% juillet

6 juillet

10 juillet

3.2

3.1

3.1

3.1

3.2

les pays de I’UE.

La Troika annonce que les réformes bancaires
annoncées par le gouvernement sont en phase
avec les conditions imposees.

S&P diminue la note de A- a BBB+, perspective
stable.

La BCE conteste la diminution de note de la part
de S&P car elle ne tient pas compte de tous les
efforts mis en place par I’Irlande.

Injection de plus de €5 millions dans le secteur du
transport et du tourisme.

Les institutions annoncent que le programme de
I’Irlande suit son cours.

Moody’s diminue la note de Baala Baa3 avec
perspective négative.

Une erreur de calcul dans le budget crée un man-
que de €140 millions.

Le FMI publie sa 1° et 2° analyse des comptes de
I’Irlande.

Mise en place d’une nouvelle taxe sur les pen-
sions.

Le FMI annonce que I’Irlande est sur 1a bonne
voie pour atteindre les objectifs de 2011 et va
préter €1.58 milliards.

Le FMI annonce que I’Irlande doit mettre en pla-
ce de nouveaux plans en collaboration avec I’UE.

La Commission Européenne annonce que la situa-
tion de I’Irlande est risquée au vu de ses finances

publiques.

Diminution du taux de TVA pour certains servi-
ces.

Du 6 au 14, analyse des comptes/plans par la
Troika pour voir si I’Irlande suit bien son pro-

gramme.

Gay Mitchell est choisi comme candidat a la pré-
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11 juillet

14 juillet

18 juillet

20 juillet

21 juillet

25 juillet

8 ao(t

2 septembre

7 septembre

12 septembre

13 septembre

16 septembre

27 septembre

9 octobre

3.2

3.2

3.2

3.1

3.1

3.1

3.2

3.2

3.2

sidence pour le parti Fine Gael.

L’UE accepte que le gouvernement irlandais in-
jecte €5.35 milliards dans la Bank of Ireland.

La Troika annonce que I’Irlande est toujours sur
la bonne voie pour atteindre ses objectifs.

400 personnes manifestent contre les mesures
d’austérité.

L’UE accepte que I’Irlande recapitalise a hauteur
de €3.8 milliards I’Irish Life & Permanent.

Réduction des taux sur les préts d’EFSF. Econo-
mie : €800 millions.

Le gouvernement revend pour €1.12 milliards de
parts dans la Bank of Ireland.

Le FMI publie sa 3° analyse des comptes irlan-
dais. Le pays met en place les bonnes mesures
mais I’environnement économique est incertain.

Le FMI annonce que I’Irlande suit bien les dea-
dlines annoncées. Le pays va recevoir €1.48 mil-
liards (FMI) + €2.5 milliards (UE) a la fin du
mois.

Le FMI va diminuer son estimation pour la crois-
sance de I’Irlande car ses partenaires commer-
ciaux sont dans une mauvaise situation.

La BCE pense que le gouvernement irlandais a
des chances de surprendre positivement les mar-
chés.

Introduction d’une taxe sur les assurances.

Réduction de taux d’intérét sur les préts négociés
par I’UE. Economie de €10 milliards.

Les membres de la zone euro annoncent que
I’Irlande est sur la bonne voie pour réduire son
déficit.

Le gouvernement risque d’investir entre €500
millions et €1 milliard pour recapitaliser les coo-
pératives de crédit.
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10 octobre

11 octobre

17 octobre

20 octobre

22 octobre

29 octobre

1¢" novembre

4 novembre

10 novembre

20 novembre

28 novembre

29 novembre

5 décembre

15 décembre

20 décembre

2012

10 janvier

3.2

3.1

3.1

3.2

Occupy Dame Street.

Du 11 au 20, analyse des comptes/plans par la
Troika pour voir si I’Irlande suit bien son pro-
gramme.

L’ Angleterre octroie son prét selon 1’accord du 28
novembre 2010.

L’Irlande est toujours sur le bon chemin pour at-
teindre ses objectifs.

2000 personnes manifestent contre les mesures
d’austérite.

Election du nouveau président : Michael D. Hig-
gins.

Le gouvernement annonce que sa dette est €3.6
milliards inférieure a ce qui était prévu (en tenant
compte de I’erreur de calcul).

Le gouvernement prévoit une réduction de €3.8
milliards pour ’année 2012 et de €12.4 milliards
pour les 4 prochaines années.

Le gouvernement postpose des projets de trans-
port en commun pour diminuer ses codts.

La sécurité sociale va voir son budget réduit de
€110 millions.

2000 manifestants protestent contre les plans
d’austérité de la Troika.

Le FMI publie sa 4° analyse : besoin du support
de I’UE et environnement trés incertain.

Budget 2012 : réduction des soins de santé et édu-
cation.

Le FMI verse €3.9 milliards de préts a I’ Irlande.

La Commission Européenne accepte que I’Irlande
recapitalise la Bank of Ireland sous certaines
conditions.

Du 10 au 19, analyse des comptes/plans par la
Troika pour voir si I’Irlande suit bien son pro-
gramme.
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15 janvier

25 janvier

13 février

27 février

29 février

8 mars

17 avril

21 avril

30 mai

31 mai

6 juin

15 juin

3 juillet

21 ao(t

5 septembre

3.1

3.1

3.2

3.1

3.1

3.2

3.1

3.1

3.1

Discussion entre les différentes institutions
concernant la manicre d’utiliser I’argent.

Le gouvernement injecte €1.25 milliards dans
I’ Anglo Irish Bank.

5° analyse du FMI : environnement toujours ins-
table mais I’Irlande met bien en place ses mesu-
res.

Le FMI débourse €3,2milliards pour 1’Irlande.

L’Irlande va tenir un référendum pour ratifier le
traité fiscal européen.

La BCE annonce que I’Irlande fait face a certai-
nes fragilités. Le pays cherche une aide pour refi-
nancer des obligations de 1’Anglo Irish Bank.

Du 17 au 26, analyse des comptes/plans par la
Troika pour voir si I’Irlande suit bien son pro-
gramme.

Le FMI annonce que les risques pour le pays sont
toujours élevés au vu de la dette des ménages et
des incertitudes concernant la demande d’achat.

6° analyse du FMI : atteinte des objectifs de refi-
nancement mais tension dans la zone euro et taux
de chémage élevé.

Vote en faveur du traité sur la stabilité, coordina-
tion et gouvernance.

La BCE annonce un retour possible de I’Irlande
sur les marchés.

Le FMI débourse €1.4 milliard.

Du 3 au 12, analyse des comptes/plans par la
Troika pour voir si I’Irlande suit bien son pro-
gramme.

7° analyse du FMI : besoin d’insister sur le cho-
mage, la consolidation fiscale et la réforme du
secteur bancaire. Cependant, la confiance du mar-
ché reprend.

Le FMI débourse €0.92 milliard.
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7 septembre

8 septembre

16 octobre

15 novembre

24 novembre

30 novembre

5 décembre

14 décembre

17 décembre

20 décembre

2013

1* janvier

8 janvier

29 janvier

7 février

8 février

3.1

3.1

3.1

3.1

3.2

Le gouvernement est pousse par la Troika a met-
tre en place une taxe sur la propriété et a remodi-
fier sa sécurité sociale.

La publication du rapport du FMI annonce que
I’Irlande fait face a des difficultés a atteindre le
déficit requis.

Du 16 au 25, analyse des comptes/plans par la
Troika pour voir si I’Irlande suit bien son pro-
gramme.

Fitch reléve sa perspective de négative a stable.

Les étudiants protestent contre les réformes gou-
vernementales.

8° analyse du FMI : budget 2013 en accord avec
les objectifs, méme si sous-estimation du codt de
la sécurité sociale et besoin de travailler en colla-
boration avec 1I’UE.

Annonce du budget 2013.

L’Irlande va continuer a couper dans ses dépenses
et augmenter ses taxes.

Le FMI débourse €0.89 milliard.

Le FMI annonce que trois banques irlandaises
risquent de renvoyer 6.000 employés pour pou-
voir étre rentables.

L’Irlande prend la présidence de I’'UE pour six
mois.

L’Irlande va vendre des obligations par
I’intermeédiaire d’un syndicat de banques.

Du 29 au 7 février, analyse des comptes/plans par
la Troika pour voir si I’Irlande suit bien son pro-
gramme.

Création de I’lrish Bank Resolution Corporation
sur base de I’Anglo Irish bank et d’une autre insti-

tution.

Mise en place d’un plan d’allégement de dettes en
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9 février

12 février
25 février

5 mars

7 mars

13 mars

13 mars

22 mars
10 avril

14 avril

16 avril

23 avril

3juin

17 juin

9 juillet

12 juillet

16 juillet

3.2

3.2

3.1

3.2

3.1

3.1

3.1

partenariat avec les leaders européens.

Manifestations contre les réformes gouvernemen-
tales.

S&P remonte sa perspective de négative a stable.
Coupe dans les salaires du secteur privé.

L’UE se concerte pour savoir s’il faut augmenter
les préts pour une durée supplémentaire de 5 ans.

La BCE annonce que I’Irlande a fait des progres
significatifs mais que des efforts doivent encore
étre réalisés dans le secteur bancaire.

L’Irlande fait son retour sur le marché en émettant
une obligation LT.

9° analyse du FMI : des efforts doivent encore
étre faits pour réduire le déficit.

Le FMI débourse €0.97 milliard.
Les préts vont étre rallongés pour 7 ans.

5.000 personnes manifestent contre les réformes
gouvernementales.

Rejet par les syndicats des coupes budgétaires
dans le secteur public.

Du 23 au 2 mai, analyse des comptes/plans par la
Troika pour voir si I’Irlande suit bien son pro-
gramme.

10° analyse du FMI: bonne situation de I’Irlande.
Le FMI débourse €0.95 milliard.

Du 9 au 18, analyse des comptes/plans par la
Troika pour voir si I’Irlande suit bien son pro-

gramme.

S&P fait passer la perspective de I’Irlande de sta-
ble a positive.

Le FMI publie un rapport concernant la transpa-
rence fiscale du pays.
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5 septembre

12 septembre

20 septembre

20 septembre

3.2

3.1

La BCE annonce que les résultats sont bons mais
qu’il reste des améliorations a fournir dans le sec-
teur financier.

11° analyse du FMI : bons résultats mais le cho-
mage de LT reste élevé et un appui de I’UE serait
un veéritable atout pour le pays.

L’Irlande sort de récession.

Moody’s change sa perspective de négative a sta-
ble.
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Figure 5 : Les histogrammes des rendements excédentaires des différents secteurs
Rappel : les résultats obtenus pour le secteur bancaire et le secteur financier sont fort similaires a cause de la faible importance des trois entrepri-
ses (en dehors des bangues) dans le secteur financier.
1. Le modéle de rendement moyen
Les graphiques ci-dessous montrent un skewness négatif trés léger pour le secteur bancaire, financier, biens de service, industriel et biens de

consommation. 1l est positif pour le secteur technologique et des soins de santé. Le kurtosis est supérieur a 3 pour tous les secteurs sauf celui des

biens de consommation.
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Histogramme des AR du secteur des Histogramme des AR du secteur des
biens de consommation biens de service
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Histogramme des AR du secteur

technologique
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2. Le modeéle de marché

Les graphiques ci-dessous sont assez similaires a ceux obtenus lorsque les rendements excédentaires sont calculés par le modele de rendement
moyen. lls montrent un skewness négatif pour le secteur bancaire, financier, biens de service et industriel. Cependant, il devient Iégerement posi-
tif pour le secteur des biens de consommation. Il reste toujours positif pour le secteur technologique et des soins de santé. Le kurtosis est supé-

rieur a 3 pour tous les secteurs, sauf celui des biens de consommation.
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Figure 6 : Test de la normalité : Jarque-Bera

Le test de Jarque-Bera pose 1’hypothése nulle que les rendements excédentaires sul-

vent une distribution normale. Le test est donné par la formule ;

20 - Khiz (2)

JB=2(s2+

6
Ou n est le nombre d’observations, K la valeur du kurtosis de 1’échantillon et S la valeur du
skewness de 1’échantillon. L’hypoth¢se nulle est rejetée si JB > K* ou K* est la valeur donnée

par les tables de Khi-Deux de degrés de liberté 2 (Brooks, 2014). La valeur critique pour un o,

de 5 % est de 5,99 et pour un a de 1 %, elle est de 9,21.

1. Rendements excédentaires calculés selon le modeéle de rendement

AR
Modeéle du rende- AR AR AR AR fi- | . AR AR techno- | soins
. biens | biens . indus- .
ment moyen bancaire i nancier ' logique | de san-
conso | service triel té
Kurtosis 18,25 1,11 | 14,35 | 18,45 3,31 9,61 5,49
Skewness -1,13 | -0,03 | -0,80 | -1,13 -0,14 0,20 0,17
Nombre 1.267,0 11.267,0|1.267,0| 1.267,0 | 1.267,0 1.267,0
d’observations 0 0 0 0 0 1.267,00 0
12.538, 6.930,9| 12.866,
Jarque-Bera 62 188,57 0 73 9,32 2.312,17 | 333,62
P-valeur - 0,00 - - 0,01 - 0,00
HO: AR~N
(0,Var(ARIit)) rejet rejet rejet rejet rejet rejet rejet

Pour le modéle de rendement moyen, les valeurs données par le test de Jarque-Bera sont supé-
rieures aux valeurs critiques données par la Khi2 de degrés de liberté 2. L hypothése nulle de

normalité des rendements excédentaires est rejetée.

2. Rendements excédentaires calculés selon le modéle de marché

AR

vodte demarché | AR | biens | biens | AR | jnps. | AR techno- | soins
bancaire . nanci-er . logique | de san-

conso | service triel 6

Kurtosis 18,27 | 0,72 | 18,67 | 1850 | 5,32 9,57 5,56
Skewness -1,04 | 0,13 | -0,76 -1,05 | -0,06 0,21 0,32
Nombre 1.267,0 [1.267,0| 1.267,0 | 1.267,0 |1.267,0| 1.267,00 |1.267,0
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d’observations 0 0 0 0 0 0
12.543, 13.078, | 12.920,
Jarque-Bera 04 277,00 46 78 285,95 2.287,88 | 369,36
P-valeur - 0,00 - - 0,00 - 0,00
HO: AR~ N
(0,Var(ARIit)) rejet rejet rejet rejet rejet rejet rejet

Pour le modéle de marché, les valeurs données par le test de Jarque-Bera sont supérieures aux
valeurs critiques données par la Khi2 de degrés de liberté 2. L hypothése nulle de normalité

des rendements excédentaires est rejetée.

Figure 7 : L’évolution de la volatilité des différents secteurs : présence
d’hétéroscédasticité.

La volatilité est calculée sur base de la période d’estimation, c'est-a-dire pour une période
de 200 jours de bourse et ce, pour I’ensemble de la période analysée. Les graphiques ci-
dessous permettent de voir que la volatilité n’est constante ni dans le temps ni entre les diffé-
rents secteurs. On constate en effet du volatility clustering. On observe également que les ren-
dements excédentaires calculés selon le modéle de rendement moyen sont plus volatils. Cela
pourrait s’expliquer par la volatilité du marché qui n’est pas prise en compte dans le calcul

des rendements excédentaires.
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2. Le modeéle de marché
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Volatilité AR financier

1,40%

1,20% "

1,00%

0.80% I

0.60% A

0.40% IR

0.20% | WA LA

.00l

S %) Q N Vv

\Q% \00) \Q% \Q°) \Q°)

2 » P v v

Volatilité AR biens de service
0,05%

ove AL
ove AT
ove JIINIIN

0,00%
D V) Q N 2
Q \) N NS %
S S S S S
© & & & ©
e 2 0 g 2



0,09%
0,08%

0,07% -
0,06% -

0,05%
0,04%
0,03%
0,02%
0,01%
0,00%

Q
\&\%
2

&

Volatilité AR industriel

o N
Q N %
S 3 N
> O O
0°’\ 0‘5\ Q‘”\

o o

N
&y
Q
v
%

A

v v

Volatilité AR soins de santé

0,08%

0,07%

0,06%
0,05%

0,04% -
0,03% -

0,02%
0,01%
0,00%

25/09/2008 25/09/2009 25/09/2010 25/09/2011 25/09/2012

0,08%
0,07%
0,06%

0,05% -
0,04% -

0,03%
0,02%
0,01%
0,00%

Q'
\°°’\%
o

&

Volatilité AR technologique

I
NN
L m
HREIHD Il
AR R LT
O
$ & & o

o o o

v

90.



91.

Figure 8 . Event-induced volatity

L’event —induced volatility est un concept défini par Brown et Warner (1985) qui explique que la volatilité des rendements excédentaires de
la période d’événement est plus élevée que celle de la période d’estimation. Les tableaux ci-dessous reprennent les valeurs obtenues lorsque la
volatilité de la période d’événement (3 jours) est soustraite a la volatilité¢ de la période d’estimation (200 jours). L’event-induced volatility du
secteur des biens de consommation, du secteur des biens de service, du secteur industriel et de celui des soins de santé est faible au cours du
temps (compris entre -0,3% et 0,3%). Les valeurs les plus élevées sont données par les secteurs bancaire et financier (>0,8% et < -0,8%). Les
résultats sont similaires pour les deux modeles. Dans un souci d’alléger les annexes, les lignes composees de valeurs entre -0,3% et 0,3% uni-

guement sont supprimées. 1l reste 93 événements pour le modele de rendement moyen et 77 pour le modéle de marché

1. Le modéle de rendement moyen

Date éve- . Biens Biens . . . . . soins de

bancaire . . financier industriel technologique A

nement consommation service santé
25/09/2008 0,2% 0,0% 0,0% 0,2% -0,1% -1,0% 0,0%
30/09/2008 2,9% 0,0% 0,0% 2,9% 0,2% -0,9% 0,1%
2/10/2008 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% -1,0% 0,0%
13/10/2008 0,4% 0,0% 0,5% 0,4% 0,2% -0,6% 0,7%
14/10/2008 0,9% 0,0% 0,4% 0,9% 0,8% 0,0% 0,7%
21/10/2008 0,8% 0,0% 0,0% 0,8% 0,4% -0,7% 0,0%
22/10/2008 0,6% 0,0% 0,0% 0,6% 0,4% -0,8% 0,0%
29/10/2008 -0,1% 0,0% 0,1% -0,1% 0,0% -0,9% 0,0%
5/11/2008 1,2% 0,0% 0,0% 1,2% 0,5% -0,1% 0,0%
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15/01/2009
4/02/2009
5/02/2009
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23/02/2009
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13/03/2009
7/04/2009
8/04/2009
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-1,2%
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-1,4%

0,7%
-1,4%
-1,3%
-1,2%

1,3%
-0,9%
-0,6%
-0,6%
-0,4%

0,5%

2,7%
-0,4%
-0,2%
-0,3%
-0,3%

0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
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0,0%
0,0%
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-1,4% -0,1%
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2. Le modele de marché

Date éve- . Biens Biens . . . . . soins de
bancaire . . financier industriel technologique A
nement consommation service santé
25/09/2008 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% -1,0% 0,0%
30/09/2008 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% 0,4% -0,9% 0,0%
2/10/2008 0,2% 0,0% 0,1% 0,2% 0,0% -1,0% 0,0%
13/10/2008 1,5% 0,0% 0,3% 1,5% 0,0% -0,5% 0,6%
14/10/2008 2,9% 0,0% 0,2% 2,9% 0,3% 0,2% 0,5%
21/10/2008 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,6% 0,0%
22/10/2008 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,8% 0,0%
29/10/2008 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,9% 0,1%
15/01/2009 1,8% 0,0% 0,0% 1,8% 0,0% -0,1% 0,0%
3/02/2009 0,4% 0,0% 0,1% 0,4% 0,0% -0,1% 0,0%
4/02/2009 -0,4% 0,0% 0,0% -0,4% -0,1% -0,1% 0,0%
5/02/2009 -0,6% 0,0% 0,0% -0,6% -0,1% -0,1% 0,0%
12/02/2009 1,0% 0,0% 0,0% 1,0% -0,1% -0,1% 0,0%
23/02/2009 -0,5% 0,0% 0,0% -0,5% 0,0% -0,1% 0,0%
25/02/2009 -0,7% 0,0% 0,0% -0,7% 0,0% -0,1% 0,1%
13/03/2009 -1,0% 0,0% 0,0% -1,0% -0,1% 0,1% 0,0%
30/03/2009 -0,3% 0,0% 0,1% -0,3% -0,1% -0,1% 0,1%
7/04/2009 0,6% 0,0% 0,0% 0,6% -0,1% -0,1% 0,0%
8/04/2009 0,5% 0,0% 0,0% 0,5% -0,1% -0,1% 0,0%
27/04/2009 -1,0% 0,0% 0,0% -1,0% 0,0% 0,0% 0,0%
8/06/2009 -0,8% 0,0% 0,0% -0,8% 0,0% -0,1% -0,1%
25/06/2009 -0,9% 0,0% 0,0% -0,9% -0,1% -0,1% 0,0%
2/07/2009 -1,1% 0,0% 0,0% -1,1% 0,0% 0,2% 0,0%
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Figure 9 : Les résultats du test ARCH : le test de Ljung-Box(1978) et Engle
(1982)

Ces deux tests posent 1I’hypothése nulle que la variance des rendements excédentaires

est constante dans le temps.

Le test de Ljung-Box est le test du portemanteau donné par la formule Q* =T (T +

2
2) Z;}:lTTT"k ~ x#. Le test d’Engle est un test de Fisher et est donné par la formule F =

SSRo— SSR . g , N
(SSRy— SSRY)/m _ xZ, . Ces deux tests sont effectués pour des autocorrélations d’ordre 1 a 12.

SSR;
/(r-2m-1)

La p-valeur pour le test de Ljung-Box est donnée dans la colonne Q, alors que celle d’Engle

est donnée dans la colonne LM. L hypothése nulle est rejetée lorsque la p-valeur est inférieure

a 5% ou 1% ; cela signifie qu’il y a un effet ARCH dans les rendements excédentaires.

1. Le modeéle de rendement moyen

Pour effectuer ce test, la variable dépendante est le rendement observé du secteur

i (c'est-a-dire R;;) et la variable explicative est le rendement prédit calculé selon la formule :
1

E(Rit) = 7 X821 Ris

L’hypothése nulle d’indépendance temporelle de la volatilité est rejetée pour un o de 5% et de

1% pour tous les secteurs.

1. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur bancaire
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:40:53 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates
SSE 7.10754469DFE 1493
MSE 0.00476Root MSE 0.06900



SBC -3739.0974AIC -3749.7171
MAE 0.04402517AI1CC -3749.7091
MAPE 424.892242HQC -3745.7602
Durbin-Watson 1.7621Regress R-Square 0.0002
Total R-Square 0.0002

Tests pour perturbations ARCH basés sur les

résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM Pr>LM

1 71.8197 <.0001 71.6945 <.0001
2 84.9976 <.0001 74.9964 <.0001
3 89.5239 <.0001 75.9714 <.0001
4 97.0366 <.0001 79.8616 <.0001
5 111.3270 <.0001 87.1508 <.0001
6 117.6271 <.0001 87.9493 <.0001
7 138.8655 <.0001 100.2119 <.0001
8  142.3789 <.0001 100.2510 <.0001
9  143.1901 <.0001 100.3211 <.0001
10 144.3141 <.0001 100.4233 <.0001
11  145.8571 <.0001 100.5589 <.0001
12 146.5409 <.0001 100.6292 <.0001

Résultats estimés des parametres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 -0.0039960.002314 -1.73  0.0843
Moyenne bancaire 1 -0.2292 0.4051 -0.57 0.5716

2. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur bien conso

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 0.00955877DFE 1493
MSE 6.40239E-6Root MSE 0.00253
SBC -13623.22AIC -13633.84
MAE 0.00192173AICC -13633.832
MAPE 120.567129HQC -13629.883
Durbin-Watson 2.0472Regress R-Square 0.0008

Total R-Square 0.0008

Tests pour perturbations ARCH basés sur les
résidus OLS

Ordre Q Pr>Q LM Pr>LM

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:41:20 PM
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19.8227 <.0001 19.8192 <.0001
46.9651 <.0001 42.1986 <.0001
60.2980 <.0001 49.0857 <.0001
69.2824 <.0001 52.2587 <.0001
79.0292 <.0001 56.0332 <.0001
89.9881 <.0001 60.4514 <.0001
95.4615 <.0001 61.4143 <.0001
110.3830 <.0001 67.9059 <.0001
111.8638 <.0001 68.0042 <.0001
120.4066 <.0001 70.4618 <.0001
125.3464 <.0001 71.3024 <.0001
125.3804 <.0001 72.8314 <.0001
Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|

Intercept 1 0.0001170.0000724 1.62  0.1048
Moyenne bien conso 1 0.2805 0.2524 111  0.2665

i
SEBowo~voorwnr

3. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur bien service
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:41:43 PM

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 0.32413551DFE 1493
MSE 0.0002171Root MSE 0.01473
SBC -8355.2843AIC -8365.904
MAE 0.01031979AICC -8365.896
MAPE 99.9777931HQC -8361.9471
Durbin-Watson 2.0406Regress R-Square 0.0000

Total R-Square 0.0000

Tests pour perturbations ARCH basés sur les
résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM Pr>LM
11.0341 0.0009 10.9957 0.0009
20.4999 <.0001 18.8190 <.0001
38.0324 <.0001 32.5421 <.0001
49.0722 <.0001 38.8411 <.0001
67.1375 <.0001 49.7484 <.0001
71.8268 <.0001 50.5662 <.0001
78.1006 <.0001 52.2649 <.0001
87.5478 <.0001 55.4286 <.0001
92.9411 <.0001 56.5266 <.0001
99.5858 <.0001 58.1421 <.0001
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11  114.8611 <.0001 65.1455 <.0001
12 120.6529 <.0001 66.0146 <.0001

Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > ||
Intercept 1 -3.046E-60.000381 -0.01 0.9936
Moyenne bien service 1 0.0101 0.4478 0.02 0.9820

4. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur financier
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:42:09 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 7.0514548DFE 1493
MSE 0.00472Root MSE 0.06872
SBC -3750.9421AIC -3761.5619
MAE 0.04381741AI1CC -3761.5538
MAPE 738.694341HQC -3757.6049
Durbin-Watson 1.7586Regress R-Square 0.0002
Total R-Square 0.0002

Tests pour perturbations ARCH basés sur les

résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM| Pr>LM

1 72.1441 <.0001 72.0182 <.0001
2 85.4167 <.0001 75.3380 <.0001
3 89.9610 <.0001 76.3088 <.0001
4 97.4536 <.0001 80.1733 <.0001
5 111.9060 <.0001 87.5796 <.0001
6 118.2324 <.0001 88.3664 <.0001
7 139.6891 <.0001 100.7680 <.0001
8  143.2686 <.0001 100.8052 <.0001
9  144.0995 <.0001 100.8746 <.0001
10  145.2304 <.0001 100.9743 <.0001
11  146.7891 <.0001 101.1129 <.0001
12 147.4813 <.0001 101.1863 <.0001

Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 -0.0039740.002301 -1.73  0.0845

Moyenne financier 1 -0.2269 0.4040 -0.56  0.5744

101.



102.

5. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur industriel

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:42:46 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 1.01914765DFE 1493
MSE 0.0006826Root MSE 0.02613
SBC -6642.6717AIC -6653.2915
MAE 0.01900932AICC -6653.2834
MAPE 103.827008HQC -6649.3346
Durbin-Watson 1.9862Regress R-Square 0.0001
Total R-Square 0.0001
Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW
1 1.9862
Tests pour perturbations ARCH basés sur les
résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM Pr>LM
1 27.2858 <.0001 27.2726 <.0001

2 61.7470 <.0001 54.4487 <.0001
3 79.8824 <.0001 62.9488 <.0001
4 117.9568 <.0001 84.6708 <.0001
5 135.1938 <.0001 89.1460 <.0001
6  153.1349 <.0001 93.1651 <.0001
7 163.6160 <.0001 94.3121 <.0001
8  188.2339 <.0001 102.0673 <.0001
9  192.6359 <.0001 102.1307 <.0001
10 209.6611 <.0001 106.0212 <.0001
11  237.1715 <.0001 116.6641 <.0001
12 288.0934 <.0001 137.2493 <.0001

6. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur technologie

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:43:14 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors



The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 2.72216927DFE 1493
MSE 0.00182Root MSE 0.04270
SBC -5173.8904AIC -5184.5101
MAE 0.01634737AICC -5184.5021
MAPE 106.693132HQC -5180.5532
Durbin-Watson 2.7168Regress R-Square 0.0010
Total R-Square 0.0010

Tests pour perturbations ARCH basés sur les

résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM| Pr>LM

369.8711 <.0001 369.1223 <.0001
369.8802 <.0001 492.5723 <.0001
369.8868 <.0001 552.5930 <.0001
369.8899 <.0001 586.6332 <.0001
369.9467 <.0001 610.8332 <.0001
369.9653 <.0001 627.6102 <.0001
369.9657 <.0001 639.9707 <.0001
369.9665 <.0001 649.1471 <.0001
369.9678 <.0001 655.8878 <.0001
369.9680 <.0001 661.0238 <.0001
369.9680 <.0001 664.9702 <.0001
369.9699 <.0001 668.2415 <.0001
Résultats estimés des parametres
Ap-
prox.

el
SEhEBbowo~vwoabrwnR

103.

Valeur

Va-

de

DD| esti-|Erreur| leur du tes| Pr >

Variable Ll mée type tt |t|Libellé de la variable
0.00160.0012 0.163

Intercept 1 96 16 1.40 2

moyenne secteur techno- - 0.219moyenne secteur technologie+

logie+ étr 10.72230.5885 -1.23 9étrangeres

7. Regression Analysis with Autoregressive Errors
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The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur soins santé

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates
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SSE 0.43725437DFE 1493
MSE 0.0002929Root MSE 0.01711
SBC -7907.7509AIC -7918.3707
MAE 0.01205269AICC -7918.3626
MAPE 129.595714HQC -7914.4137
Durbin-Watson 1.9764Regress R-Square 0.0011

Total R-Square 0.0011

Tests pour perturbations ARCH basés sur les
résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM| Pr>LM
35.6920 <.0001 35.5529 <.0001
100.9264 <.0001 87.7620 <.0001
115.7845 <.0001 90.8179 <.0001
121.9393 <.0001 90.8892 <.0001
129.5919 <.0001 92.8360 <.0001
139.2772 <.0001 96.8066 <.0001
146.1921 <.0001 98.1677 <.0001
164.6482 <.0001 105.7360 <.0001
175.9843 <.0001 108.1941 <.0001
182.4317 <.0001 108.3199 <.0001
197.1243 <.0001 112.5808 <.0001
207.2572 <.0001 114.7762 <.0001
Résultats estimés des parametres
Ap-
prox.
Valeur Va-| de

DD esti- Erreurleur du test Pr >
Variable Ll mée type t [t|Libellé de la variable

0.00160.0006 0.008
Intercept 1 27 14 2.65 2
moyenne secteur soins - 0.193moyenne secteur soins santé +
santé + et 10.63380.4868 -1.30 2étrangéres

el
SEhEBbowo~vwooah~wnR

2. Le modéle de marché

Pour effectuer ce test, la variable dépendante est le rendement observé du secteur
i (C'est-a-dire R;;) et la variable explicative est le rendement prédit calculé selon la formule :
E(Ri ¢y = ai+ fi Rm;.
L’hypothése nulle d’indépendance temporelle de la volatilité est rejetée pour un o de 5% et

1% pour tous les secteurs.

1. Regression Analysis with Autoregressive Errors
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The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur bancaire
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:25:58 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 5.65796475DFE 1493
MSE 0.00379Root MSE 0.06156
SBC -4080.0958AIC -4090.7156
MAE 0.03860274AICC -4090.7075
MAPE 2316.20364HQC -4086.7587
Durbin-Watson 1.8650Regress R-Square  0.2041

Total R-Square 0.2041

Tests pour perturbations ARCH basés sur les
résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM Pr>LM

83.0904 <.0001 82.9441 <.0001
128.4340 <.0001 105.1688 <.0001
134.4170 <.0001 105.1762 <.0001
143.7996 <.0001 108.3984 <.0001
166.0688 <.0001 121.1001 <.0001
172.1125 <.0001 121.1190 <.0001
181.7730 <.0001 123.1683 <.0001
183.0104 <.0001 123.2755 <.0001
184.0093 <.0001 123.2918 <.0001
185.0294 <.0001 123.3630 <.0001
189.8546 <.0001 125.7210 <.0001
190.9793 <.0001 125.8018 <.0001

Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|

Intercept 1 0.0002270.001602 0.14 0.8875
ER bancaire 1 1.0242 0.0523 19.57 <.0001

el =
SKEhEBowo~Nw~oob~wNR

2. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure
Dependent VariableRdt secteur biens conso
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:26:50 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates
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SSE 0.00953516DFE 1493
MSE 6.38658E-6Root MSE 0.00253
SBC -13626.917AIC -13637.537
MAE 0.00191792AICC -13637.529
MAPE 118.867665HQC -13633.58
Durbin-Watson 2.0701Regress R-Square 0.0025

Total R-Square 0.0025

Tests pour perturbations ARCH basés sur les
résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM Pr>LM

19.5791 <.0001 19.5911 <.0001
43.1682 <.0001 38.8233 <.0001
55.4011 <.0001 45.2377 <.0001
63.9124 <.0001 48.4859 <.0001
72.7131 <.0001 51.9853 <.0001
83.9588 <.0001 56.9392 <.0001
88.7656 <.0001 57.7041 <.0001
104.2330 <.0001 64.8458 <.0001
105.6153 <.0001 64.9435 <.0001
114.9413 <.0001 68.0355 <.0001
119.7284 <.0001 68.8173 <.0001
119.7957 <.0001 70.1330 <.0001
Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|

Intercept 1 0.0001080.0000690 1.56 0.1181
ER bienconso 1 0.3371 0.1736 1.94 0.0523

e
SEBwovouorwrnr

3. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur biens service

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:49:05 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 0.24109093DFE 1493
MSE 0.0001615Ro0t MSE 0.01271
SBC -8797.7856AI1C -8808.4054

MAE 0.0088239AICC -8808.3973
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MAPE 229.127641HQC -8804.4485
Durbin-Watson 2.0835Regress R-Square 0.2562
Total R-Square 0.2562
Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW
1 2.0835
Tests pour perturbations ARCH basés sur les
résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM Pr>LM
7.4005 0.0065 7.3732 0.0066
11.5277 0.0031 10.7577 0.0046
14.0116 0.0029 12.4727 0.0059
17.2219 0.0018 14.7373 0.0053
22.5163 0.0004 18.5317 0.0023
24.3417 0.0005 19.2919 0.0037
26.6615 0.0004 20.4491 0.0047
28.5310 0.0004 21.2593 0.0065
32.1591 0.0002 23.2609 0.0056
40.6267 <.0001 28.7507 0.0014
46.2105 <.0001 31.4672 0.0009
52.9931 <.0001 34.8518 0.0005

Résultats estimés des parametres

i
SEBowovoorwdr

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 -0.0000720.000329 -0.22  0.8275
ER bien service 1 0.8872 0.0391 22.68 <.0001

4. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur financier
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:27:57 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 5.60482437DFE 1493
MSE 0.00375Ro0t MSE 0.06127
SBC -4094.2034AI1C -4104.8232
MAE 0.03838282AICC -4104.8151
MAPE 4159.91168HQC -4100.8663
Durbin-Watson 1.8610Regress R-Square 0.2053

Total R-Square 0.2053

Tests pour perturbations ARCH basés sur les
résidus OLS



Ordre Q Pr>Q LM| Pr>LM
83.2658 <.0001 83.1190 <.0001
128.8358 <.0001 105.4651 <.0001
134.8211 <.0001 105.4742 <.0001
144.1525 <.0001 108.6542 <.0001
166.6676 <.0001 121.5794 <.0001
172.7287 <.0001 121.5960 <.0001
182.5048 <.0001 123.6710 <.0001
183.7656 <.0001 123.7743 <.0001
184.7739 <.0001 123.7916 <.0001
185.7979 <.0001 123.8602 <.0001
190.6631 <.0001 126.2476 <.0001
191.7901 <.0001 126.3337 <.0001

Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|

Intercept 1 0.0002210.001594 0.14 0.8897
ER financier 1 1.0243 0.0522 19.64 <.0001

el
SEBowo~vwooabrwNR

5. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur industriel

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:28:23 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 0.34919109DFE 1493
MSE 0.0002339Root MSE 0.01529
SBC -8243.9701AIC -8254.5899
MAE 0.01077947AICC -8254.5819
MAPE 303.432454HQC -8250.633
Durbin-Watson 1.9465Regress R-Square 0.6574
Total R-Square 0.6574

Tests pour perturbations ARCH basés sur les

résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM Pr>LM

67.4629 <.0001 67.3156 <.0001
202.6052 <.0001 169.3319 <.0001
232.2207 <.0001 171.6609 <.0001
325.9446 <.0001 205.8827 <.0001
406.4975 <.0001 233.7172 <.0001
427.1376 <.0001 235.8759 <.0001
484.4815 <.0001 245.9668 <.0001

~No ok, wN -
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8 519.0739 <.0001 250.4013 <.0001

9 571.7974 <.0001 252.9363 <.0001

10 615.3818 <.0001 258.9020 <.0001

11 646.2051 <.0001 259.4080 <.0001

12 673.2438 <.0001 259.4095 <.0001

Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1  0.00008550.000396 0.22  0.8290
ER industriel 1 1.0151 0.0190 53.53 <.0001

6. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur technologie

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:29:39 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 2.72348866DFE 1493
MSE 0.00182Root MSE 0.04271
SBC -5173.1659AIC -5183.7857
MAE 0.0162984AICC -5183.7776
MAPE 109.312891HQC -5179.8288
Durbin-Watson 2.7227Regress R-Square 0.0005

Total R-Square 0.0005

Tests pour perturbations ARCH basés sur les
résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM| Pr>LM

369.8921 <.0001 369.1432
369.9011 <.0001 492.6028
369.9081 <.0001 552.5857
369.9106 <.0001 586.6683
369.9699 <.0001 611.0062
369.9903 <.0001 627.8916
369.9905 <.0001 640.3199
369.9916 <.0001 649.5078
369.9927 <.0001 656.2494
369.9929 <.0001 661.3749
369.9929 <.0001 665.3035
369.9948 <.0001 668.5534

el
KEBowo~vwoobrwnRk

<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001
<.0001

Résultats estimés des parameétres
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Ap-
prox.
Valeur Va- de
DD  esti- Erreur/leur du test Pr>
Variable Ll mée type t |t|Libellé de la variable
0.00130.0011 0.236
Intercept 1 66 54 1.18 5
E(R) secteur technolo- - 0.376E(R) secteur technologie+
gie+ étrang 10.33260.3760 -0.88 5étrangéres

7. Regression Analysis with Autoregressive Errors

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 12:30:04 PM

Variable

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur soins santé

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 0.40512557DFE 1493
MSE 0.0002714Root MSE 0.01647
SBC -8021.8464AIC -8032.4661
MAE 0.01159886AICC -8032.4581
MAPE 201.068632HQC -8028.5092
Durbin-Watson 2.0485Regress R-Square 0.0745
Total R-Square 0.0745

Tests pour perturbations ARCH basés sur les

résidus OLS
Ordre Q Pr>Q LM Pr>LM

32.8597 <.0001 32.7378 <.0001
62.6882 <.0001 54.3799 <.0001
65.3027 <.0001 54.4217 <.0001
66.8117 <.0001 54.5284 <.0001
68.5472 <.0001 55.3446 <.0001
76.2861 <.0001 60.7673 <.0001
79.4465 <.0001 61.4726 <.0001
88.9408 <.0001 65.8596 <.0001
94.4307 <.0001 67.4929 <.0001
08.3348 <.0001 68.1073 <.0001
11 111.0547 <.0001 75.0322 <.0001
12 122.1138 <.0001 79.0478 <.0001
Résultats estimés des parameétres

Ap-

prox.
DD Valeur Erreur Va- de

Boovouob~wNnr

L estimée type leur du testt Pr > [t|Libellé de la variable

110.
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0.00015 0.00043

Intercept 1 9 4 0.37 0.7137
E(R) secteur soins E(R) secteur soins
sante 1 0.8955 0.0817 10.97 <.0001santé

Figure 10 : Les résultats du test de Durbin-Watson pour une autocorréla-
tion d’ordre1 a5

La présence d’autocorrélation sérielle d’ordre 1 est vérifiée par un test de Durbin-
Watson. Il est également possible d’analyser 1’autocorrélation pour un ordre supérieur a 1 en

utilisant un test de Durbin-Watson généralisé. Le test est donné par la formule :

T
Z t=k+1(Et_ Et—k)2

T
Zt:l Efz

(Brooks, 2014)

1. Le modéle de rendement moyen

Pour effectuer ce test, la variable dépendante est le rendement observé du secteur

i (C'est-a-dire R;;) et la variable explicative est le rendement prédit calculé selon la formule :

E (Ri,t) = % 21 Ris

Le secteur bancaire et le secteur financier ont une autocorrélation positive d’ordre 1 alors que
le secteur technologique a des rendements excédentaires autocorrélés négativement. Pour les
secteurs des biens de consommation, de service, industriel et des soins de santé, ’hypothese
nulle d’autocorrélation positive ou négative n’est pas rejetée. Lorsque 1’on regarde dans les

tables, on constate que ces rendements ne sont pas autocorrélés dans le temps.

1. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur bancaire
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Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:18:52 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE  7.10754469DFE 1493
MSE 0.00476Root MSE 0.06900
SBC -3739.0974AIC -3749.7171
MAE 0.04402517AICC -3749.7091
MAPE424.892242HQC -3745.7602

Regress R-Square 0.0002

Total R-Square 0.0002

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW | Pr < DW|Pr > DW

1 17621 <.0001 1.0000
2 19616 0.2291 0.7709
3 19779 0.3446 0.6554
4 2.0793 0.9437 0.0563
5 2.2387 1.0000 <.0001

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-
value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parametres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 -0.0039960.002314 -1.73  0.0843
Moyenne bancaire 1 -0.2292 0.4051 -0.57 0.5716

2. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur biens conso
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:19:31 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE  0.00955877DFE 1493
MSE 6.40239E-6Root MSE 0.00253
SBC  -13623.22AIC -13633.84
MAE 0.00192173AICC -13633.832
MAPE120.567129HQC -13629.883

Regress R-Square 0.0008
Total R-Square 0.0008



Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW Pr < DW Pr > DW

1 2.0472 0.8124 0.1876
2 2.0021 0.5165 0.4835
3 1.9729 0.3094 0.6906
4 2.1042 0.9807 0.0193
5 2.0125 0.6254 0.3746

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-

value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parametres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > [t
Intercept 1 0.0001170.0000724 1.62 0.1048
Moyenne bien conso 1 0.2805 0.2524 1.11  0.2665

3. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Rdt secteur bien servi-
Dependent Variable ces

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:20:06 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 0.32413551DFE 1493
MSE 0.0002171Root MSE 0.01473
SBC -8355.2843AIC -8365.904
MAE 0.01031979AICC -8365.896
MAPE99.9777931HQC -8361.9471

Regress R-Square 0.0000

Total R-Square 0.0000

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW Pr < DW|Pr > DW

1 2.0406 0.7759 0.2241
2 2.0939 0.9654 0.0346
3 2.0974 0.9720 0.0280
4 19483 0.1719 0.8281
5 2.0923 0.9688 0.0312

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-

value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parameétres
Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|

113.



114.

Intercept 1 -3.046E-60.000381 -0.01  0.9936
Moyenne bien service 1 0.0101 0.4478 0.02  0.9820

4. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur financier
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PROQO) on 15 juillet 2015 at 2:20:41 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE  7.0514548DFE 1493
MSE 0.00472Root MSE 0.06872
SBC -3750.9421AIC -3761.5619
MAE 0.04381741AICC -3761.5538
MAPE738.694341HQC -3757.6049

Regress R-Square 0.0002

Total R-Square 0.0002

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW|Pr < DW|Pr > DW

1 1.7586 <.0001 1.0000
2 19617 0.2298 0.7702
3 1.9783 0.3475 0.6525
4 2.0801 0.9453 0.0547
5 2.2400 1.0000 <.0001

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-
value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parametres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 -0.0039740.002301 -1.73  0.0845
Moyenne financier 1 -0.2269 0.4040 -0.56  0.5744

5. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur industriel

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:21:17 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors



The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 1.01914765DFE 1493
MSE 0.0006826Root MSE 0.02613
SBC -6642.6717AIC -6653.2915
MAE 0.01900932AICC -6653.2834
MAPE103.827008HQC -6649.3346

Regress R-Square 0.0001

Total R-Square 0.0001

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW Pr < DW Pr > DW

1 19862 0.3850 0.6150
2 2.1961 0.9999 <.0001
3 2.1723 0.9996 0.0004
4 2.0011 0.5293 0.4707
5 19976 0.5128 0.4872

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-

value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 0.0001400.000681 0.20 0.8376
Moyenne industriel 1 -0.2376  0.5069 -0.47  0.6394

6. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur technologie

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:21:47 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 2.72216927DFE 1493
MSE 0.00182Root MSE 0.04270
SBC -5173.8904AIC -5184.5101
MAE 0.01634737AICC -5184.5021
MAPE106.693132HQC -5180.5532

Regress R-Square 0.0010

Total R-Square 0.0010

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW Pr < DW Pr > DW

1 27168 1.0000 <.0001
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2.0036 0.5282 0.4718
1.9942 0.4660 0.5340
1.9464 0.1624 0.8376
2.1294 0.9951 0.0049

O~ wiN

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-
value for testing negative autocorrelation.

7. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur soins santé
Generated by the SAS System (‘Local', X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:22:25 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 0.43725437DFE 1493
MSE 0.0002929Root MSE 0.01711
SBC -7907.7509AIC -7918.3707
MAE 0.01205269AICC -7918.3626
MAPE129.595714HQC -7914.4137

Regress R-Square 0.0011

Total R-Square 0.0011

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW|Pr < DW|Pr > DW

1 19764 0.3151 0.6849
2 2.1719 0.9996 0.0004
3 1.9745 0.3206 0.6794
4 2.0017 0.5343 0.4657
5 2.0366 0.7844 0.2156

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-
value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parameétres

Ap-
prox.
DD Valeur| Erreur Va- de
Variable Llestimée  type leur du test t Pr > |t|Libellé de la variable
0.001620.00061
Intercept 1 7 4 2.650.0082
moyenne secteur soins moyenne secteur soins

santé 1-0.6338 0.4868 -1.300.1932santé
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2. Le modele de marché

Pour effectuer ce test, la variable dépendante est le rendement observé du secteur
i (c'est-a-dire R;;) et la variable explicative est le rendement prédit calculé selon la formule :
E(Ri,t) = o i+ fi Rmy
Le secteur bancaire et le secteur financier™ ont une autocorrélation positive d’ordre 1, alors
que le secteur technologique a des rendements excédentaires autocorrélés négativement. Pour
les secteurs des biens de consommation, de service, industriel et des soins de santé,
I’hypothése nulle d’autocorrélation positive ou négative n’est pas rejetée. Lorsque 1’on
regarde dans les tables, on constate que ces rendements ne sont pas autocorrélés dans le
temps.

1. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure
Dependent VariableRdt secteur bancaire
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:11:14 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 5.65796475DFE 1493
MSE 0.00379Root MSE 0.06156
SBC -4080.0958AIC -4090.7156
MAE 0.03860274AICC -4090.7075
MAPE2316.20364HQC -4086.7587

Regress R-Square 0.2041

Total R-Square 0.2041

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW Pr < DW|Pr > DW

1 1.8650 0.0045 0.9955
2 2.0581 0.8749 0.1251
3 19780 0.3544 0.6456
4 2.1244 0.9935 0.0065

> Pour le secteur financier, I’hypothése nulle est rejetée uniquement pour un test a 5%.



118.

5 2.2233 1.0000 <.0001

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-
value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parametres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 0.0002270.001602 0.14  0.8875
ER bancaire 1 1.0242 0.0523 19.57 <.0001

2. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur biens conso
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PROQO) on 15 juillet 2015 at 2:11:59 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE  0.00953516DFE 1493
MSE 6.38658E-6Root MSE 0.00253
SBC -13626.917AIC -13637.537
MAE 0.00191792AICC -13637.529
MAPE118.867665HQC -13633.58

Regress R-Square 0.0025

Total R-Square 0.0025

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW Pr < DW|Pr > DW

1 20701 0.9105 0.0895
2 2.0027 0.5267 0.4733
3 1.9720 0.3089 0.6911
4 2.1040 0.9812 0.0188
5 2.0088 0.6032 0.3968

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-
value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 0.0001080.0000690 1.56  0.1181
ER bienconso 1 0.3371 0.1736 1.94  0.0523

3. Regression Analysis with Autoregressive Errors
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The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur biens service
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:12:41 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 0.24109093DFE 1493
MSE 0.0001615Root MSE 0.01271
SBC -8797.7856AIC -8808.4054
MAE 0.0088239AICC -8808.3973
MAPE229.127641HQC -8804.4485

Regress R-Square 0.2562

Total R-Square 0.2562

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW Pr < DW|Pr > DW

1 2.0835 0.9467 0.0533
2 2.1301 0.9945 0.0055
3 2.0798 0.9449 0.0551
4 1.9803 0.3808 0.6192
5 2.0323 0.7665 0.2335

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-
value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parametres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 -0.0000720.000329 -0.22  0.8275
ER bien service 1 0.8872 0.0391 22.68 <.0001

4. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure
Dependent VariableRdt secteur financier

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:13:18 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 5.60482437DFE 1493
MSE 0.00375Root MSE 0.06127
SBC -4094.2034AIC -4104.8232

MAE 0.03838282AICC -4104.8151
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MAPE4159.91168HQC -4100.8663
Regress R-Square 0.2053
Total R-Square 0.2053

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW Pr < DW Pr > DW

1 1.8610 0.0036 0.9964
2 2.0588 0.8779 0.1221
3 1.9789 0.3605 0.6395
4 2.1253 0.9939 0.0061
5 2.2249 1.0000 <.0001

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-
value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parameétres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1 0.0002210.001594 0.14  0.8897
ER financier 1 1.0243 0.0522 19.64  <.0001

5. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur industriel
Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:13:54 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE  0.34919109DFE 1493
MSE 0.0002339Root MSE 0.01529
SBC -8243.9701AIC -8254.5899
MAE 0.01077947AICC -8254.5819
MAPE303.432454HQC -8250.633

Regress R-Square 0.6574

Total R-Square 0.6574

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW|Pr < DW|Pr > DW

1 19465 0.1501 0.8499
2 2.0781 0.9380 0.0620
3 2.1945 0.9999 <.0001
4 2.0717 0.9284 0.0716
5 2.0048 0.5776 0.4224

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-
value for testing negative autocorrelation.
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Résultats estimés des parametres

Erreur Approx. de
Variable DDL Valeur estimée typeValeur du test t Pr > |t|
Intercept 1  0.00008550.000396 022 0.8290
ER industriel 1 1.0151 0.0190 53.53 <.0001

6. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Dependent VariableRdt secteur technologie

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:15:09 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE 2.72348866DFE 1493
MSE 0.00182Root MSE 0.04271
SBC -5173.1659AIC -5183.7857
MAE 0.0162984AICC -5183.7776
MAPE109.312891HQC -5179.8288
Regress R-Square 0.0005
Total R-Square 0.0005
Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW
1 2.7227
2 2.0028
3 1.9987
4 1.9497
5 2.1333
Résultats estimés des parameétres
Ap-
prox.
DD Valeur| Erreur Va- de
Variable L estimée type leur du test t| Pr > |t|Libellé de la variable
0.00136 0.00115
Intercept 1 6 4 1.18 0.2365
E(R) secteur technolo- E(R) secteur technolo-
gie 1 -0.3326 0.3760 -0.88 0.3765¢gie

7. Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure



Dependent VariableRdt secteur soins santé

Generated by the SAS System (‘Local’, X64_7PRO) on 15 juillet 2015 at 2:15:47 PM

Regression Analysis with Autoregressive Errors

The AUTOREG Procedure

Ordinary Least Squares Estimates

SSE  0.40512557DFE 1493
MSE 0.0002714Root MSE 0.01647
SBC -8021.8464AIC -8032.4661
MAE 0.01159886AICC -8032.4581
MAPE201.068632HQC -8028.5092

Regress R-Square 0.0745

Total R-Square 0.0745

Statistiques de Durbin-Watson
Ordre DW Pr < DW|Pr > DW

1 2.0485 0.8256 0.1744
2 2.1517 0.9985 0.0015
3 1.9188 0.0644 0.9356
4 2.0288 0.7372 0.2628
5 2.0104 0.6194 0.3806

NOTE: Pr<DW is the p-value for testing positive autocorrelation, and Pr>DW is the p-

Variable

Intercept
E(R) secteur soins
santé

value for testing negative autocorrelation.

Résultats estimés des parameétres
Ap-
prox.
DD Valeur| Erreur Va- de
L estimée type leur dutestt Pr > |t|Libellé de la variable
0.00015 0.00043
1 9 4 0.37 0.7137
E(R) secteur soins
1 0.8955 0.0817 10.97 <.0001santé
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Figure 11 : L’analyse de corrélation des rendements et rendements exce-
dentaires

Les corrélations ont été calculées pour I’ensemble de la période analysée, c’est-a-dire du
25 septembre 2008 au 20 septembre 2013. Une corrélation de valeur 1 signifie que les deux
secteurs sont parfaitement positivement corrélés et une corrélation de valeur -1 signifie qu’ils

sont parfaitement négativement correlés.

1. Les rendements observés

La matrice de corrélation des rendements observés nous permet de tirer quelques conclu-
sions. Tout d’abord, le secteur bancaire et le secteur financier sont parfaitement positivement
corrélés, ce qui n’est pas étonnant. En effet, comme déja mentionné plus haut, le secteur fi-
nancier ne comprend que cing entreprises dont les deux banques du secteur bancaire. Les trois
autres entreprises n’ont que treés peu de poids au sein de ce portefeuille créé. Toutes les autres
corrélations sont tres faibles car toujours inférieures a 0,5. On peut dire que les rendements du
secteur industriel ainsi que les rendements des secteurs des biens de service, soins de santé,
bancaire et financier ont une légére tendance a évoluer dans le méme sens mais cela reste tres
faible. Comme les rendements sont faiblement corrélés, on s’attend a tirer les mémes conclu-

sions pour les rendements excédentaires standardisés.

Rdt Rdt Rdt
sec- Rdt Rdt sec-
Rdt sec- sec- Rdt secteur
teur | secteur | secteur . teur
teur ban- | teur ) i . technologi- .
. ) biens | finan- indus- soins
caire biens . ) ! que
servi- cier triel de
conso ,
ce santé
Rdt secteur bancai- 1
re
Rdt secteur biens 0,04 1
conso
Rdt secteur biens 0,16 0,11 1
service
Rdt secteur finan- 1,00 0,04 0,16 1
cier
Rdt secteur indus- 0,25 0,02 0,37 0,25 1
triel
Rdt secteur techno- 0,10 0,02 | -0,01 0,10 -0,02 1
logique
Rdt secteur soins 0,05 0,13 0,30 0,05 0,27 0,02 1
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de santé

1. Les rendements excédentaires calculés selon le modele de rendement moyen

La matrice de corrélation nous permet de confirmer la corrélation positive entre les ren-

dements excédentaires du secteur bancaire et ceux du secteur financier. Concernant la valeur

des autres corrélations, celle-ci est plus élevée pour certains secteurs méme si cela reste des

valeurs faibles. Le secteur industriel, le secteur des biens de consommation et le secteur des

biens de service ont une tendance a étre corrélé positivement. Cette tendance se présente éga-

lement entre le secteur bancaire, financier et industriel mais elle est plus légere. Il en va de

méme entre le secteur des soins de santé et celui des biens de service.

AR AR AR biens | AR AR AR techno- AR soins de
ban- | biens service | finan- | indus- logique santé
cai- conso cier triel
re
AR bancai- 1
re
AR biens 0,16 1
conso
AR biens 0,18 0,30 1
service
AR finan- 1,00 0,17 0,18 1
cier
AR indus- | 0,27 0,40 0,42 0,27 1
triel
AR techno- | 0,06 | -0,01 -0,01 0,06 0,01 1
logi-
que
AR soins 0,06 0,18 0,29 0,06 0,27 0,04 1
de santé

2. Les rendements excédentaires calculés selon le modéle de marché

La matrice de corrélation nous permet de confirmer la corrélation positive entre les ren-

dements excédentaires du secteur bancaire et ceux du secteur financier. Concernant la valeur

des autres corrélations, celle-ci est encore plus faible. Les rendements excédentaires des diffé-

rents secteurs ne sont pas correlés entre eux. Cependant, on constate une légere corrélation

négative entre le secteur industriel et le secteur bancaire (et donc financier).
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AR AR biens | AR bien AR AR in- | AR techno- | AR soins
bancai- conso service finan- | dustriel logique santé

re cier

AR bancai- 1

re

AR biens 0,03 1

conso

AR biens -0,05 0,10 1

service

AR finan- 1,00 0,03 -0,05 1

cier

AR indus- -0,21 -0,03 -0,03 -0,21 1

triel

AR techno- 0,10 0,02 -0,03 0,10 -0,05 1

logi-que

AR soins -0,10 0,13 0,17 -0,10 0,05 0,01 1

santé

Figure 12 : Analyse chronologique des SAR : le modele de rendement
moyen (Patell, 1976)

Les rendements excédentaires standardisés ont été calculés selon la formule SAR;; =

ARit
s(ARi,b)

et le test statistique utilisé est Zpateln :% ~ N(0,1). Une significativité a 1% est re-

T-4

présentée par *** et a 5% par **. Le tableau ne reprend que les valeurs significatives.

Les indices sectoriels sont le secteur bancaire, le secteur financier : assurance, bangues, so-

ciétés d’investissement, etc., et le secteur réel. Ce dernier reprend le secteur des biens de

consommation (boissons, nourriture et biens ménagers), le secteur des biens de service™ (tou-

risme, retail, média), le secteur industriel (construction et biens et services industriels) ainsi

que les secteurs des soins de la technologie et des soins de santé.

Biens de . . .
) Biens de Finan- Indus- Technolo- | Soins de
Date Bancaire consom- . . . . .
. service cier triel gique santé
mation
2008
30/09/2 | 400,67%* 169,84% 178,77% | 400,63%* | -43,57% -10,17% 193,20%
2/10/20 | 251,37%* 127,83% -4,17% 251,35%* 42,51% 22,18% -174,14%




126.

08 * *
13/10/2 - 72,22% | 285,49%* - 271,31%* | -20,73% | 467,90%*
008 | 410,90%* ** | 410,78%* * **
* % * ¥
21/10/2 | 180,30% | 108,03% | -1,44% | 180,30% | 224,32%* |  2,73% 38,90%
008 *
22/10/2 | -163,69% | -216,13%** - -163,71% | -187,23% | 54,64% | -122,55%
008 198,35%*
*
5/11/20 | 3655% | -96,27% 2,66% | 3656% | -1,08% 57,77% -
08 266,64%*
k%
9/12/20 | 2,86% 32,82% | 76,21% | 2,89% | 249,03%* | 147,55% | -25,07%
08 *
2009
24/11/2 | -42,66% | -67,61% 1,60% | -42,69% | -5870% 3,90% | 215,78%*
009 *
2010
21/04/2 | -49,93% | -48,16% | 152,23% | -49,93% | 110,08% | 205,60%** | -39,85%
010
7/05/20 | -187,29% - - -187,30% | -187,78% | 96,94% | -82,52%
10 391,28%*** | 301,58%*
* ¥
27/05/2 | 67,47% | 366,79%*** | 181,29% | 67,48% | 23547%* | 11547% | 112,84%
010 *
29/06/2 | -148,95% | -97,98% | -92,38% | -14891% - 17,89% | -162,63%
010 278,51%*
* ¥
12/08/2 | -24,20% | 20592%** | -558% | -24,16% | -114,31% | 26,06% | 50,92%
010
24/08/2 | -52,27% | -64,26% | -4553% | -52,25% - 4,43% -31,59%
010 580,30%*
* ¥
17/09/2 - -110,09% | 18,82% - -36,36% | -91,78% | 17,30%
010 | 211,86%* 211,77%*
* *
4/11/20 | -107,65% | 81,85% | -54,35% | -107,56% | 132,84% - 251,63%*
10 398,84%*** *
18/11/2 | 93,77% | 118,19% | 180,65% | 93,77% | 203,13%* | -21,50% | 113,88%
010 *
23/11/2 - -148,00% | -111,30% - -121,96% | -60,19% | -90,24%
010 | 365,10%* 364,67%*
* ¥ * ¥
7/12/20 | 293,29%* | -52,59% | 184,05% | 293,15%* | 87,21% | 5847% | -96,82%
10 * % * ¥
10/12/2 - 10437% | 36,71% - 2,36% | -2697% | 79,01%
010 | 200,69%* 200,60%*
* *
23/12/2 - -26,07% | 39,30% - -34,78% | 5494% | 83,12%
010 | 351,92%* 351,45%*
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* %

* %

2011
9/02/20 -59,20% - -12,82% -59,02% -66,09% -3,34% 65,25%
11 262,26%***
16/03/2 12,05% 23,76% -126,43% 11,94% -53,82% -4,56% -
011 198,53%*
*
26/04/2 | 225,96%* 138,27% 261,15%* | 225,61%* 24,68% -7,37% 173,28%
1/07/20 12,85% 247,88%** -14,59% 12,89% 85,33% 25,02% 107,64%
11
18/07/2 12,46% -89,98% - 12,23% -81,51% -8,55% -102,34%
011 230,99%*
%
8/08/20 | 164,65% - -41,48% 163,48% | -149,72% - -
11 463,80%*** 482,06%*** | 448,60%*
k%
2/09/20 12,16% -107,25% -138,65% 11,97% - -10,99% -73,78%
11 289,00%*
k%
7/09/20 19,01% 136,61% 48,04% 19,15% 222,35%* -4,55% 122,12%
11 *
12/09/2 | -108,20% -164,45% -100,67% | -107,35% - -4,23% -31,25%
011 237,18%*
*
27/09/2 19,84% 101,88% 277,46%* 20,06% 242,16%* 72,98% 55,25%
011 * % *
24/10/2 11,81% 2,47% 17,44% 11,57% 210,17%* -2,22% 83,37%
011 *
31/10/2 55,51% -25,53% -62,94% 55,47% -182,54% -7,38% -
011 212,01%*
*
1/11/20 | -101,05% | -254,70%** -92,34% | -101,25% - 0,29% -105,16%
11 321,93%*
%k %k
28/11/2 | 164,62% 131,15% 219,50%* | 164,53% | 261,42%* 21,66% 229,74%*
011 * * % *
20/12/2 -54,91% 93,44% 74,75% -54,92% 63,89% 371,41%*** | 153,34%
011
2012
8/03/20 6,53% 203,41%** 46,11% 6,64% 139,04% -4,00% 28,96%
12
6/06/20 | 100,85% 23,16% 48,69% 100,15% | 236,28%* -55,53% 47,46%
12 *
26/11/2 11,16% -52,49% 0,18% 11,54% -56,47% - 19,18%
012 328,57%***
5/12/20 | 161,51% -54,48% 294,00%* | 161,32% -4,76% -70,39% -33,49%
12 %k
2013
2/01/20 19,63% 79,53% 203,65%* 19,33% 173,26% -45,15% -160,95%
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13

*

10/04/2
013

110,23%

44,51%

62,83%

110,26%

231,63%*

*

-111,70%

-55,42%

23/04/2
013

113,98%

186,63%

179,61%

114,28%

275,48%*

* ¥

-41,24%

65,78%

4/06/20
13

99,54%

25,66%

23,28%

99,13%

-52,19%

-0,83%

202,16%*

*

Figure 13 : Analyse chronologique des SAR : le modele de mar-
ché (Patell, 1976)

Les rendements excédentaires standardisés ont été calculés selon la formule SAR;; =

ARit
s(ARi,b)

présentée par *** et a 5% par **.
Les indices sectoriels sont le secteur bancaire, le secteur financier (assurance, banques, socié-

et le test statistique utilisé est Zpatel :% ~ N(0,1). Une significativité a 1% est re-
T—2

tés d’investissement, etc.,) et le secteur réel qui reprend le secteur des biens de consomma-

tion (boissons, nourriture et biens ménagers) , le secteur des biens de service®® ( tourisme,

retail, média) , le secteur industriel (construction et biens et services industriels) ainsi que les

secteurs des soins de la technologie et des soins de santé.

Biens de

] Biens de . . . Technolo- Soins de
Date Bancaire | consomma- R Financier | Industriel . ,
. service gique sante
tion
2008
30/09/2 | 282,38%* 8,62% 4,24% 282,31%* - -20,38% 104,84%
008 ** ** 417,66%*
* %k
2/10/20 170,22% 57,57% -150,25% | 170,19% | -144,40% 16,08% -
08 253,73%*
*
13/10/2 - 161,59% 285,11% - 287,88%* -25,37% 460,66%*
008 980,30%* *okk 980,07%* ** *x
* %k * %k
14/10/2 - -172,81% -49,40% - 18,21% -122,28% 10,40%
008 360,17%* 360,18%*
* %k * %k
21/10/2 74,79% -234,23%** | -137,32% 74,80% 145,95% -2,01% -30,68%
008
5/11/20 59,97% - 6,32% 59,99% 2,28% 58,03% -
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08 260,82%** 288,29%*
* * %
9/12/20 | -75,82% | -58,18% | 42,95% | -75,78% | 281,47%* | 14572% | -58,92%
08 %k %k
2009
30/03/2 | -111,53% | 212,36%** | -14,67% | -111,53% | -38,67% | 10,56% | 26,21%
009
24/11/2 | -20,07% | -80,26% | 24,82% | -20,09% | -13,76% 4,14% | 234,33%*
009 *
2010
21/04/2 | -112,51% | -130,63% | 136,89% | -112,52% | 9523% | 211,26%** | -63,70%
010
7/05/20 | -37,93% | 209,27%** - -37,94% | 7436% | 7513% -1,16%
10 212,88%
* %
29/06/2 | -9,44% | -6834% | 1857% | -9,38% - 10,12% | -108,58%
010 198,38%*
*
12/08/2 | -889% | -133,82% | 9,65% | -8,85% - 24,58% | 60,24%
010 226,66%*
*
24/08/2 | 22551%* | 11,47% | 18525% | 225,55%* - -5,52% 67,56%
010 * * 664,96%*
%k %k
17/09/2 - 112,95% | 79,97% - 100,03% | -92,28% | 41,57%
010 | 205,48%* 205,37%*
* *
30/09/2 - -56,44% - - -131,87% | 54,04% | -87,91%
010 | 199,13%* 214,92% | 199,04%*
* k% *
6/10/20 - 873% | 189,32% - 120,29% | -32,59% | -2542%
10 | 206,78%* 206,63%*
* *
3/11/20 | -9541% | 81,14% - -9530% | 166,93% | -17,91% | -88,05%
10 206,02%
k%

4/11/20 - -14,38% | -142,89% - 67,30% - 230,33%*
10 | 227,75%* 227,68%* 397,36%** *
* * *

15/11/2 | 148,75% | -171,90% | 45,40% | 14854% | 238,58%* | -46,80% | 33,11%

010 *
23/11/2 - -67,59% 1,75% - 149,65% | -67,69% | -42,59%
010 | 305,07%* 304,53%*
% %k k%
29/11/2 | 103,38% | -19,50% | -175,50% | 103,29% - 1581% | -35,80%
010 236,94%*
sk
6/12/20 | 223,69%* | -53,10% | -180,42% | 223,54%* | -136,46% | 6,30% | 106,19%
10 * *
7/12/20 | 288,64%* | 37,39% | 149,70% | 288,49%* | -1525% | 6173% | -126,12%

10

%k %

%k %k
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10/12/2 - 45,05% 61,78% - 54,96% -27,80% 88,15%
010 228,88%* 228,80%*
* *
23/12/2 - 30,42% 50,40% - -69,89% 54,42% 86,34%
010 | 429,99%* 429,48%*
* % * %
2011
14/03/2 | -17,03% - -138,25% | -16,96% | 77,75% -26,61% -9,18%
011 274,40%**
*
26/04/2 | 222,45%* | -41,99% | 262,21% | 222,08%* | -42,72% -3,17% 163,99%
8/08/20 | 334,82%* | 59,37% | 151,40% | 333,65%* | 300,30%* - -
11 *ox *ox *ox 516,47%** | 335,30%*
* * %k
12/09/2 | -62,82% | 203,88%** | 20,42% | -61,90% | -137,52% | 17,63% 60,79%
011
31/10/2 | 79,30% | -248,63%** | -16,85% | 79,25% - 2,09% -196,15%
011 251,64%*
*
10/11/2 | 2,65% 16,16% -32,90% | 2,79% | 197,30%* | -3,87% 54,15%
011 *
29/11/2 | -151,21% | 417,56%** | 20,20% | -150,83% | 84,41% -8,06% 128,58%
011 *
20/12/2 | -91,57% -7,48% -9,84% | -91,54% | -101,58% | 343,33%** | 115,04%
011 *
2012
10/01/2 | -18,74% - -105,80% | -18,40% | 149,54% 17,16% 75,34%
012 265,44%**
*
6/06/20 | 55,19% 26,16% -39,77% | 54,43% | 217,55%* | -79,57% 10,09%
12 *
26/11/2 | 21,88% 42,19% 20,92% | 22,33% | -39,19% - 30,53%
012 325,10%**
*
5/12/20 | 154,32% 48,46% | 300,79% | 154,12% | -81,58% | -72,45% | -47,18%
12 % %k %k
17/12/2 | -151,53% | 198,32%** | -2,33% | -150,82% | 0,82% 87,64% 19,13%
012
2013
2/01/20 | -17,08% -10,67% | 137,69% | -17,61% | 38,36% -61,27% -
13 206,94%*
*
8/01/20 | 13,95% - 88,48% | 13,83% | -135,79% | 128,02% 75,20%
13 278,35%**
*
5/03/20 | -25,52% | -199,37%** | 58,14% | -26,74% | 17,28% -63,50% | -33,27%
13
7/03/20 | 520% | -256,10%** | -46,33% | 5,28% 99,30% 42,05% -27,68%

13
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4/06/20
13

94,15%

-108,42%

3,70%

93,69%

-157,49%

-4,14%

207,05%*

*

Figure 14 : Analyse par type d’annonce : le modéle de rendement moyen
(BMP, 1991)

ARi,t

—=—  Le testde
s(AR;t)

Les SAR utilisés ont été obtenus par la formule de Patell : SAR;: =

BMP tient compte du phénoméne d’event induced volatility et est construit sous I’hypothése

. E(SARp)* VM

nulle d’absence d’impact : Zgwvpm : SGAR) ~ N(0,1). Une significativité a 1% est repré-

sentée par *** et a 5% par **. Le gouvernement irlandais reprend 64 annonces, les agences de
notation en reprennent 16 ; la Troika, 16 ; le FMI, 30 et I’'UE, 26. Lorsque que 1’on addition-
ne les annonces de la Troika, du FMI et de I’UE, on obtient un total de 72 annonces. En ou-
tre, 14 manifestations ont été organisées. Enfin, il y a eu des annonces concomitantes 15 fois

sur toute la période analysée.

Seules les annonces faites par les agences de notation sur le secteur technologique sont
significativement négatives. Dans tous les autres cas, I’hypothése nulle d’absence d’impact

n’est pas rejetée

**5% | E(SAR) | E(SAR | E(SAR) | E(SAR) | E(SAR) | E(SAR)Tech- | E(SAR
BMP | *** bancai- | ) bien | bien finan- indus- nologique ) soins
1% re conso | servi- cier triel santé
ce
Gouvernement 13,43% 11,47 | 19,95% 13,42% 18,08% 4,52% 18,82
irlandais (1) % %
agences de -33,32% | -8,03% | 10,37% | -33,25% -38,19% -32,49%** -
notation (2) 37,77
%
Troika(3) 13,19% 14,58 | 12,21% 13,21% 37,44% -12,06% 30,47
% %
FMI (3.1) -16,94% - -4,91% | -16,90% -12,76% -18,68% -1,70%
20,40
%
UE(3.2) -5,55% 26,88 | 20,49% -5,54% 50,37% 12,13% 10,23
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% %
Troika + FMI+ -6,13% 4,45% | 8,07% -6,10% 21,19% -6,08% 9,76%
UE
Manifestations | 18,65% - -6,25% 18,59% -1,35% -9,96% 10,52
(4) 15,53 %
%
Annonces 9,29% 1,12% - 9,25% 12,95% -32,30% 23,04
concomitantes 30,61% %
(5)

Figure 15 : Analyse par type d’annonce : le modéle de marche (BMP, 1991)

ARi,t

m . Le test

Les SAR utilisés sont ceux obtenus par la formule de Patell : SAR;; =

de BMP tient compte du phénomeéne d’event induced volatility et est construit sous

I’hypothése nulle d’absence d’impact : Zgypm : % ~ N(0,1). Une significativité a

1% est représentée par *** et a 5% par **. Le gouvernement irlandais reprend 64 annonces,
les agences de notation en reprennent 16 ; la Troika, 16 ; le FMI, 30 et I’'UE, 26. Lorsque que
I’on additionne les annonces de la Troika, du FMI et de I’UE, on obtient un total de 72 annon-
ces. Il y a eu 14 manifestations. Enfin, il y a eu des annonces concomitantes 15 fois sur toute

la période analysée.

Les annonces faites par les agences de notation influencent négativement le secteur
technologique et les annonces de I’UE influencent négativement le secteur des biens de

consommation.

** 5% E(SAR) | E(SAR E(SAR

° | gsar) | E(ARN |EGSAR) L ponpy | E(sar) | E(saR) Tech- |ECAR)

BMP *** 1% . biens | biens | . .| . . soins

bancaire .| financier | industriel| nologique ,

conso [service santé

Gouvernement |, 4100 | .14,49% | 4,85% | -10,46% | -1599% 5,24% 9,76%

irlandais (1)

agences de nota- | 0 o o | . o | 0 i o % -

tion (2) 11,47% | 26,60% |37,48%  -11,39% 17,76% 33,29% 30,89%

Troika(3) 8,39% 30,68% | -3,67% 8,37% 23,93% -16,64% 29,06%
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FMI (3.1) -10,91% | 16,44% | 8,21% | -10,85% | 18,81% -19,76% 7,07%
UE(3.2) -28,87% |4, o;ty** 0,44% | -28,89% | 24,18% 5,89% -0,41%
D (]
Troika + FMI+ UE | -13,11% | -2,23% | 2,76% | -13,09% | 21,89% -9,80% 9,26%
Manifestations (4) | 15,94% | 11,09% | . éS‘y 15,90% | 1,96% -13,16% 5,84%
) (]
A"::i’t':f;:‘:g)c°' BAT% | 2037% | 4o o0 | 351% | 462% -33,33% | 18,11%
) (]
Figure 16 : Les SAR calculés selon le modele de rendement moyen : 1 jour

d’intervalle entre la période d’estimation et d’événement

Les rendements excédentaires standardisés du tableau ci-dessous ont été calculés en

tenant compte d’une journée d’intervalle entre la période d’estimation et la période

d’événement. Le but de ce test de robustesse est de vérifier que la période d’estimation n’a

pas été contaminée par I’événement. On remarque que trois dates seulement ont des résultats

significatifs différents de ceux obtenus sans journée d’intervalle. La date de I’événement est

bien spécifiée et il n’y a pas eu d’anticipation de la part du marché. Notons toutefois deux

exceptions : la premiére, le 6 décembre 2010, lorsqu’une partie du budget 2012 fut dévoilée et

qu’on annonga que, selon le FMI, les détenteurs d’obligations pourraient étre amenés a parta-

ger les pertes bancaires ; la seconde, le 9 décembre 2010, lorsque le gouvernement annonca le

changement de date pour la recapitalisation de trois banques.

Soins

. Biens . de san-
. Biens de . . . . | Technologique X
Date Bancaire . de ser- | Financier | Industriel té (+
consommation . (+ hors Iseq)
vice hors
Iseq)
22/10/2008 | -165,05% -216,87%** - -165,08% | -188,68% 54,64% -

196,02% 122,18%

6/10/2010 | -115,99% 7,11% 195,26% | -115,86% | 109,98% -33,61% -7,21%
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‘ 9/02/2011‘ -59,02% -258,63%** -12,82% | -58,84% | -65,06% -3,33%

64,86%

Figure 17 : Les SAR calculés selon le modele de marché : 1 jour d’intervalle
entre la période d’estimation et d’événement

Les rendements excédentaires standardises du tableau ci-dessous ont été calculés en
tenant compte d’une journée d’intervalle entre la période d’estimation et la période
d’événement. Le but de ce test de robustesse est de vérifier que la période d’estimation n’a
pas été¢ contaminée par 1’événement. On remarque que trois dates seulement ont des résultats
significatifs différents de ceux obtenus sans journée d’intervalle. La date de I’événement est
bien spécifiée et il n’y a pas eu d’anticipation de la part du marché (sauf pour I’annonce du 29
juin lorsque I’UE déclara prolonger les garanties des dépdts bancaires et celle du 15 décembre

de la méme année lorsque le Parlement accepta le programme d’aide de I’UE et du FMI).

Biens de Biens Technologique Soins de
Date Bancaire R de Financier | Industriel &9 santé (+
consommation ] (+ hors Iseq)
service hors Iseq)
29/06/2010 | -9,41% -68,39% 18,49% | -9,35% -195,93% | 10,11% -108,94%
15/12/2010 | 156,39% -26,23% - 156,37% -83,43% -5,00% 197,99%**
50,16%

Figure 18 : Analyse chronologique des CSAR (.1, t+1) : le modele de rende-
ment moyen (Patell, 1976)

Durant les cing années de la période de récession, il y a eu 34 annonces qui ont eu un
effet significatif sur au moins un des secteurs. L’année 2008 montre des résultats tres diffeé-
rents de ceux obtenus lorsque la période d’événement était uniquement le jour de I’annonce.
Le seul résultat similaire est celui de la période d’événement du 13 octobre, lorsque la Com-
mission Europeenne accepte le plan du gouvernement qui consiste a garantir les dépots et
emprunts de six grandes banques. Cet effet va a ’encontre de notre hypothése de départ qui
postulait que les annonces du FMI et de I’'UE devraient avoir un effet positif sur ces deux sec-

teurs par la mise en place de réformes visant a restaurer leur santé économique endommagee
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par la crise financiére. L’année 2009 fait apparaitre 5 événements significatifs mais ne re-
prend pas celui qui était significatif pour la période d’événement d’une journée. Les mémes
interprétations peuvent étre tirées pour les années 2010 et 2012 qui possedent egalement des
annonces significatives et qui sont différentes de celles obtenues lorsque la période
d’événement se compose d’une journée. Pour 1’année 2011, un seul résultat similaire est ob-
servable. Il concerne I’annonce du 8 aoit lorsque le FMI publie sa 3° analyse des comptes
irlandais, ce qui fait réagir négativement le secteur des biens de consommation. Cette annonce
soutient notre hypothése, a savoir qu’une annonce de la part du FMI ou de I’UE impacte né-
gativement les rendements excédentaires du secteur réel car elle sous-entend des réformes
colteuses a mettre en place qui bénéficieront principalement aux secteurs bancaire et finan-

cier, mais pas au secteur réel. Pour I’année 2013, trois périodes sont similaires mais

. A 54
n’influencent pas les mémes secteurs™".

Les rendements excédentaires standardisés cumulés ont été calculés selon la formule

CSAR; (t1,t2) N
V((tz—-t1+1)=2 N1

T—4

CSARiup = Y21 SAR; , et le test statistique utilisé est Zpateltit =

Une significativité a 1% est représentée par *** et a 5% par **. Le tableau ne reprend

que les valeurs significatives.

Date Bancaire Biens de Biens de Financier Indus- Technolo- Soins de
consom- service triel gique santé
mation
2008
30/09/2 13,91% -625,46% -47,67% 13,91% - -58,36% -
008 211,72% 673,40%*
*
2/10/20 | -573,22% - -223,51% | -573,20% - -155,25% -
08 715,92%** 129,44% 1290,03%
%k %k %k
13/10/2 - - - - - -285,74% -
008 1507,53% | 1054,52%* | 957,18%* | 1507,40% | 288,65% 917,95%*
% %k %k * %k % %k % %k %k * %k
14/10/2 - - - - 30,58% -284,25% -
008 993,86%* | 820,03%** | 819,14%* | 993,74%* 713,07%*
* %k * * %k *
2009
15/01/2 - -159,25% -200,05% - - 357,96% 86,85%
009 1537,93% 1536,65% | 260,86%
% ¥k %k % %k %k
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13/03/2 | 946,78%* | 181,08% | 309,78% | 946,51%* | 310,39% | -76,15% | 164,61%
30/03/2 | 607,39% | 403,25% | 12520% | 607,63% | 43,70% | 1143,00%* | 274,91%
009 *
7/04/20 | 553,69% | 726,37%** | 290,35% | 553,82% | 201,50% | 1110,60%* | 136,34%
09 * %k
8/04/20 | 411,22% | 504,78% | 116,56% | 411,34% | 236,47% | 1130,73%* | -113,52%
09 * %k
2010
18/05/2 | -62835% | -591,44% - -628,37% - -232,17% | 109,75%
010 825,60%* 647,79%
*
17/09/2 | -504,17% | -72,79% | 380,84% | -503,85% | -78,09% | 823,30%** | -109,90%
010
3/11/20 | 40,40% | 92,24% | -408,81% | 40,66% | 31544% | 48,04% | 662,65%*
10 *
15/11/2 | 878,93%* | -35593% | -13,17% | 878,05%* | 280,89% | 266,81% | -295,59%
17/12/2 - 198,22% | 199,42% - 114,83% | -134,19% | 315,47%
010 | 674,85%* 674,12%*
* *
2011
31/03/2 | 990,50%* | 208,51% | 375,80% | 989,98%* | 280,85% | -69,34% | 330,12%
1/04/20 | 902,23%* | 109,66% | 187,00% | 901,76%* | 134,92% | -102,99% | 170,50%
11 %k %k %k %k
4/04/20 | 712,14%* | 8881% | 190,64% | 711,87%* | 6,84% | -122,03% | 185,51%
11 * *
11/07/2 | -249,06% | -213,46% | -283,66% | -248,28% - 349,57% | -379,11%
011 754,63%
* ¥
8/08/20 | -490,10% - -87,91% | -485,57% - -616,83% | -401,43%
11 1100,25%* 653,88%
k%
10/10/2 | 698,95%* | 78,44% | 611,25% | 696,92%* | 37530% | 14,39% | -133,54%
011 * *
11/10/2 | 69526%* | 17,99% | 724,47%* | 692,87%* | 361,38% | 7,23% | 177,66%
17/10/2 | 720,76%* | 170,61% | 142,97% | 717,78%* | 436,16% | 0,83% | 291,05%
011 * *
24/10/2 | 82435%* | 24557% | -6551% | 824,20%* | 134,81% | -428,30% | -19573%
011 * *
2012
16/01/2 | 356,65% | -183,90% - 356,74% | 381,82% | 122,48% | -621,58%
012 1039,44%
% %k %
13/02/2 | 593,10% | 558,21% | -44,57% | 596,19% | 215,16% | 862,45%** | 223,22%
012
17/12/2 | -78,20% 9,13% 21,52% | -79,08% | 208,08% | 684,30%** | -22,36%

012
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20/12/2 -83,45% 55,33% -189,15% -82,75% | 224,76% | 1466,35%* | -402,03%

012 o
2013
8/01/20 | 687,25%* | -226,20% 438,51% | 687,67%* | -80,73% 516,72% -444,76%
13 * *
10/04/2 9,12% -521,54% -607,04% 8,02% - -538,57% -49,19%
013 730,19%

* ¥

23/04/2 | -117,05% 148,52% -410,36% | -117,93% | -63,87% -56,99% 678,33%*

013 *
4/06/20 | -89,57% - - -90,20% - 166,41% | -282,68%
13 883,51%** | 915,85%* 416,51%
* * %
17/06/2 | -315,74% - -507,71% | -315,69% - 218,30% | -374,76%
013 1131,00%* 484,16%
% %k
12/09/2 | 326,99% | -220,59% | 189,17% | 324,65% | 440,85% - -220,00%
013 1222,59%*
* %
20/09/2 | 196,02% | -244,21% | -264,22% | 192,82% | -32,44% - 169,20%
013 977,99%**

*

Figure 19 : Analyse chronologique des CSAR (.1, +1) - le modele de marché
(Patell, 1976)

On constate 3 résultats similaires pour I’année 2008. L’annonce du 30 septembre a un
impact négatif sur le secteur industriel. L’annonce du 13 octobre influence aussi négativement
les secteurs bancaire et financier. Enfin, I’annonce du 5 novembre a un effet négatif sur le
secteur des biens de consommation. Pour 1’année 2009, seule 1’annonce du 24 novembre a le
méme résultat significatif. Pour I’année 2010, I’annonce du 21 avril a un impact négatif sur le
secteur technologique. Le 24 ao(t a un impact négatif sur le secteur industriel, tout comme
I’annonce du 29 novembre. Le 6 octobre et le 23 octobre ont un impact négatif sur le secteur
bancaire alors que 1’annonce du 6 décembre a un impact positif. Pour I’année 2011, seule
I’annonce du 31 octobre est significative. En 2012, c’est celle du 5 décembre et finalement,

pour ’année 2013, seule I’annonce du 2 janvier a toujours un impact significatif.

Les rendements excédentaires standardisés cumulés ont été calculés selon la formule

CSAR;
L8~ NOD)

V((t2-t1+ D)=

CSARI,up = X2, SAR; , et le test statistique utilisé est Zpatelit =




Une significativité a 1% est représentée par *** et a 5% par **.
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] Biens de Biens de . . . Technolo- Soins de
Date Bancaire consom- R Financier | Industriel ) ,
. service gique santé
mation
2008
30/09/2 214,54% 325,05% 319,11% 214,51% - -50,50% 53,51%
008 363,33%*
*
2/10/20 | 407,29%** 52,93% 65,39% | 407,30%** | -162,74% 27,07% -
08 355,61%*
*
13/10/2 - 78,69% - - 417,93%* | -142,99% 83,65%
008 1316,16%* 176,42% | 1315,94%* *
* % EX ]
14/10/2 - 17,52% -20,00% - 96,86% -57,16% 159,90%
008 1034,42%* 1034,18%*
* % EX ]
29/10/2 138,64% 265,98% - 138,69% 189,05% 84,59% 570,88%*
008 330,09% *x
5/11/20 | -216,13% | -341,78%** | 316,19% | -216,06% | -189,46% 197,55% -277,14%
08
2009
15/01/2 - -152,09% 4,82% - 111,77% 61,48% 148,87%
009 776,49%** 776,28%**
* *
12/02/2 - 53,40% -26,54% - 82,83% 1,76% 213,02%
009 535,15%** 535,04%**
* *
8/04/20 -80,70% 432,74%** 9,57% -80,73% 10,86% 152,17% -119,35%
09
24/11/2 14,81% -233,70% 185,78% 14,83% 90,99% -34,00% 382,79%*
009 *
2010
30/03/2 - 19,38% 18,38% - -58,48% -167,34% 71,29%
010 644,72%** 644,53%**
* *
21/04/2 | -110,37% 10,58% 92,61% -110,39% 84,28% 580,78%** | -23,64%
010 *
7/05/20 78,17% -184,81% - 78,19% 139,99% -96,12% -
10 213,32% 444,79%*
*
18/05/2 20,17% -416,97%** | 13,94% 20,19% 269,78% -95,72% 218,11%
010
27/05/2 17,61% 342,09%** | 381,27% 17,50% -134,36% 89,59% 189,33%
010 *x
29/06/2 -76,21% -244,84% - -76,15% -59,47% 19,12% -
010 399,82% 358,17%*
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* %

*

24/08/2 | 164,47% -33,20% | 235,50% | 164,51% - -49,24% | 124,15%
010 637,74%*
* %k
23/09/2 | -234,21% | -34,43% | 156,44% | -233,98% | 30,47% | 382,12%** | 156,80%
010
6/10/20 - 24,62% | 150,95% - 41,00% 24,19% 178,98%
10 382,36%** 382,00%**
3/11/20 - 29,79% - - 269,25% - 522,74%*
10 396,89%** 295,54% | 396,58%** 416,39%** *
4/11/20 - 116,25% - - 397,95%* | -137,53% | 288,46%
10 451,17%** 324,39% | 450,34%** *
* *
8/11/20 | 565,63%** | -74,89% - 565,28%** | 330,93% | 325,09% | 190,88%
10 * 266,32% *
15/11/2 | 432,76%** | -145,94% | 170,00% | 432,38%** | 193,59% 59,26% | -226,00%
010
24/11/2 - -85,27% | 268,24% - 90,76% -33,38% | -42,91%
010 | 483,77%** 483,06%**
* *
29/11/2 | 312,08% 75,33% - 311,74% - 117,36% | -142,04%
010 342,32% 351,60%*
* % *
6/12/20 | 540,10%** | -126,38% | -60,11% | 539,82%** | -119,26% | 50,98% -0,55%
10 * *
7/12/20 | 693,14%** | 122,18% - 692,82%** | -228,74% | 58,28% -92,81%
10 * 156,88% *
15/12/2 7,58% 117,61% | -78,02% 7,61% 150,65% -2,08% | 403,28%*
010 *
23/12/2 - 5,46% 165,65% - -128,66% | -45,28% 10,40%
010 | 559,11%** 558,41%%**
* *
2011
26/01/2 | -79,19% | -215,32% - -78,97% | 174,47% - -16,99%
011 164,65% 465,05%**
*
14/03/2 | 59,46% | -353,69%** - 59,92% | 272,12% | -76,50% | -69,23%
011 237,41%
4/04/20 | 1002,13%* | 10,14% | 122,11% | 1001,45%* | -143,60% 7,49% 156,40%
11 * %k * %k
26/04/2 | 55,25% -13,65% | 338,93% | 55,18% | 103,18% 52,61% | 392,91%*
011 *
11/05/2 | -152,31% | 104,17% | 345,79% | -152,15% | -193,97% | -33,93% | -38,68%
011 *ox
1/07/20 | -143,73% | 371,96%** | 66,04% | -143,32% | -30,69% | 100,95% 72,53%
11
8/08/20 - -207,03% | 99,76% - 625,14%* - -110,07%
11 461,40%** 456,68%** *ox 568,58%**
* * *
7/09/20 | -39,92% 24,10% | 359,51% | -39,88% 54,86% -31,26% | -33,79%

11

k%
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12/09/2 | -7,14% 77,84% - -6,57% - 24,50% | -31,49%
011 155,02% 388,93%*
%
11/10/2 | 534,85%** | 90,63% | -55,38% | 532,82%** | 54,96% | 37,94% | 1592%
011 * *
24/10/2 | -1091% -5,32% - -11,30% | -115,95% - -12,86%
011 122,72% 420,54%**
31/10/2 | 306,77% | -179,70% | 191% | 306,86% - 34,00% | -194,84%
011 492,69%*
* %
28/11/2 | 38,04% | 552,82%** | 12531% | 38,10% | 121,30% | -52,44% | 127,43%
011 *
2012
16/01/2 | 14,97% 92,16% - 14,83% | 6733% | 7639% -
012 115,42% 469,10%*
%k
15/06/2 | -134,05% | 62,00% | -31,57% | -133,59% | -61,20% | 882,69%** | 82,49%
012 R
5/12/20 | 18,05% 20,03% | 448,18% | 17,38% | 2861% | -128,77% | -89,46%
12 %k %k
17/12/2 | 17,02% | 257,79% | 48,98% | 16,48% | -118,05% | 938,79%** | 92,06%
012 *
2013
2/01/20 | 122,30% | 10511% | 283,66% | 122,23% | -267,61% | 151,31% -
13 385,65%*
*
29/01/2 - 49,43% | 20,72% - -15,58% | -337,96% | 129,53%
013 | 540,92%** 540,83%**
* *
25/02/2 | -4426% | 99,45% - -44,69% | 139,50% | -176,55% | -11,22%
013 403,63%
k%
10/04/2 | 79,74% 4,47% | 222,47% | 7939% | -80,80% - -134,32%
013 360,56%**
16/04/2 | 33,55% | -109,04% - 33,71% | -192,07% | -140,00% | 29,98%
013 372,77%
k%
4/06/20 | 7,58% | -316,70% - 7,46% | -250,78% | 47,22% | -23597%
13 438,94%
k%
5/09/20 | 6,60% | -184,49% - 552% | 407,50%* | 27,23% 9,65%
13 261,52% *
20/09/2 | -7,10% -98,59% | -52,99% | -6,83% | 30,54% - -59,90%

013

702,35%**

*
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Figure 20 : ASAR calculés selon le modele de rendement moyen : 1 jour d’intervalle (BMP, 1991)

Le tableau ci-dessous reprend la moyenne des rendements excédentaires standardisés par type d’annonce et ce, pour chaque secteur. Le
test statistique utilisé est le test de BMP (1991). Lors du calcul des SAR, une journée d’intervalle a été intercalée entre la période d’estimation et

la période d’événement. Les annonces faites par les agences de notation influencent négativement le secteur technologique.

** 5% E(SAR E(SAR E(SAR
° E(SAR) (SAR) (SAR) | ©sar) | E(sAR) | E(sAR)Tech- | ECAR)
BMP *kk 104 . biens biens . ) . . R soins
bancaire . financier | industriel nologique i
conso service sante
G°“"er"e"(1:)"t ilandais | 3 o0l 1151%|  19.84%|  13.61%|  1801% 460%| 18,80%
Agences de notation (2) | -33,26%|  -8,01%| 10,23%| -33,19%| -38,10% -32,52%** | -37,81%
Troika(3) 13.04%| 1431%| 12,19%| 13,06%| 37,33% 12,11% | 30,50%
FMI (3.1) 16,23%| -20,50%|  -4,94%| -16,19%| -12,75% 18,45% |  -1,65%
UE (3.2) 5,52%|  26,94%|  20,98% 5,51%|  50,09% 10,48%| 10,89%
Troika + FMI+ UE -5,85% 4,37% 8,23% 5,83%|  21,07% -6,60%| 10,02%
Manifestations (4) 1855%| -1547%| -599%| 1848% -1,31% -9,41%|  10,95%
A"“°“°t:‘;2;°m'ta"' 9,57% 1,08%| -30,48% 9,53%|  12,84% 31,72% | 22,72%
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Figure 21 : ASAR calculés selon le modele de marché : 1 jour d’intervalle (BMP, 1991)

Le tableau ci-dessous reprend la moyenne des rendements excédentaires standardisés par type d’annonce et ce, pour chaque secteur. Le
test statistique utilisé est le test de BMP (1991). Lors du calcul des SAR, une journée d’intervalle a été intercalée entre la période d’estimation et

la période d’événement. Les annonces faites par les agences de notation influencent négativement le secteur technologique. Les annonces de

I’UE influencent négativement le secteur des biens de consommation.

** 5% E(SAR E(SAR E(SAR
o E(SAR) (SAR) (SAR) | £sar) | E(sAR) | E(sAR)Tech- | E(SAR)
BMP 1% ) biens biens ] ) ] . . soins
bancaire . financier | industriel nologique .
conso service sante
G°“"er"e"(‘f)"t irlandais | 1) J100] 14.37% 487%| -11,73%| -16,11% 5,32% 9,70%
agences de notation (2) -11,51% 26,58% 37,34% -11,43% -16,94% -33,33%** -30,95%
Troika(3) 828%| 3064%| -3,65% 826%|  24,02% -16,69%|  29,14%
FMI (3.1) -9,76%|  16,38% 8,07% 972%|  18,84% -19,60% 7,06%
UE (3.2) -28,88% | -44,03%** 0,80%| -2890%|  24,42% 4,47% 0,11%
Troika + FMI+ UE 12,65%|  -2,26% 284%| -12,65%|  22,00% -10,26% 9,46%
Manifestations (4) 1592%| 11,17%| -1589%|  15388% 2,02% -12,50% 6,04%
A""°"°i:‘(’;)°°m'ta"' 3,20%| 20,37%| -45,74% -3,24% 4,70% 32,65%|  17,81%




Figure 22 : ACSAR.1, 1+1) Selon le modéle de rendement moyen (BMP, 1991)
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ACSAR signifie average cumulative standardized abnormal returns. 1l s’agit de la moyenne des rendements excédentaires standardisés

cumulés. Le test statistique construit sur 1’hypothése nulle d’absence d’impact est Zgmpm

représentée par *** et a 5% par **.

L’hypothése nulle n’est jamais rejetée.

. VM= CSARy1 12
" s(CSARg1¢2 )

** 5% E(CSAR) | E(CSAR E(CSAR
° E(CSAR) (CSAR) | E(CSAR) E(CSAR) | E(CSAR) | E(CSAR) tech- (CSAR)
BMP **% 1% . biens biens . . . . . soins
bancaire R financier | industriel nologique .
conso service sante
G°“"er"e"(1f)"t ilandais | ) 9500 |  711%|  10,73%| -3291%|  17.31% 9,71% 9,27%
Agences de notation (2) | -112,22%| -9,56%| -70,38%| -112,20%|  21,85% 36,22%|  23,08%
Troika(3) 142,54%| -16,83%| -20,77%| 142,40%| -51,16% -9,60% 2,12%
FMI (3.1) 75.44%|  2156%| 10,08%| -75,12% -7,92% 2,59%| -17,14%
UE (3.2) 93,46% |  -4,07%| -26,27%|  93,25% -5,05% 3518%|  16,44%
Troika + FMI+ UE 31,28% 416%| -925%| 3131%| -16,74% 1525%|  -1,37%
Manifestations (4) 11,84%| 37,19% 207%| 11,77%|  92,39% 2449%|  59,93%
Annonces concomitan- 016%|  -568%| 21,47% 012%|  38,41% 2107%|  52,99%

tes (5)

Figure 23 : ACSAR.1 t+1) Selon le modele de marché (BMP, 1991)

~ N(0,1). Une significativité a 1% est
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ACSAR signifie average cumulative standardized abnormal returns. 1l s’agit de la moyenne des rendements excédentaires standardisés

. VM CSAR¢1 42

_ T,
N CSARne ) N(0,1). Une significativité a 1% est

cumulés. Le test statistique construit sur I’hypothése nulle d’absence d’impact est Zgypm

représentée par *** et a 5% par **.

L’hypothese nulle n’est jamais rejetée.

** 504 E(CSAR) | E(CSAR E(CSAR
e oo E(CSAR) (CSAR) | E(CSAR) E(CSAR) | E(CSAR) | E(CSAR) tech- (CSAR)
BMP 1% . biens biens . ) . . . soins
bancaire conso service financier | industriel | nologique santé
G°“"e:j"aei;"(i’;t irlan- 1 o6 90% 2,33% 427%| -50,84%| 20,56% 8,60% 4,16%
Agences de notation (2) | -179,63% | -42,63%| -68,24%| -179,60%| 56,20% 42,18%| 28,61%
Troika(3) 168,26% | -13,85% 1,18%| 168,12%| -47,48% 7,07%|  17,90%
FMI (3.1) 7625%| 33,24%| 13,05%| -7592%| -3,81% 9,10%| -17,86%
UE (3.2) 110,45%| -6,08%| -50,36%| 110,23%| -38,01% -39,99% 6,25%
Troika + FMI+ UE 4252%|  922%| -11,17%| 4255%| -2531% 1913%]|  -1,58%
Manifestations (4) -80,30%| 3811%| -3934%| -80,38%| 54,12% 22,09%| 37,97%
A“"°"°etse:‘:;)c°m'ta“' 5442%| -13,54%| -34,03%| -5447%| -65,81% 2137%|  26,32%

Figure 24 : Le test de signe.

Si I’échantillon est inférieur a 25 comme ¢’est le cas pour les annonces de la part des agences de notation (18 annonces), les annonces de

la part de la Troika (16 annonces), les manifestations (14 annonces) et les annonces concomitantes (15 annonces) alors le test utilisé est x qui est
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le nombre de signes le moins fréquent dans la période d’événement et qui suit une loi binomiale (x ~B(n, 0,5)) ou n est le nombre de jours dans la

période d’événements.

Si I’échantillon est supérieur a 25 comme c’est le cas pour les annonces gouvernementales, celles de I’UE et celles du FMI alors le test statistique

(x+o.5)—(%)
ym

2

utilisé est Zsigne = ~ N(0,1). Une significativité a 1% est representé par *** et a 5% par **.

1. Le modeéle de rendement moyen

SAR
SAR techno- .
(e soins
santé
Gouvernement | SAR - 26 31 35 26 31 37 25
irlandais (1) |SAR + 38 33 29 38 33 27 39
agences de |SAR- 8 9 5 8 11 11 11
notation (2) |SAR + 8 7 11 8 5 5 5
] SAR - 5 6 9 5 6 11 6
Troika(3)
SAR + 11 10 7 11 10 5 10
SAR - 16 16 16 17 17 17 13
FMI (3.1)
SAR + 14 14 14 13 13 13 17
SAR - 10 10 11 10 8 15 13
UE (3.2)
SAR + 16 16 15 16 18 11 13
Troika + FMI + | SAR - 31 32 36 32 31 43 32
UE SAR + 41 40 36 40 41 29 40
Manifestations | SAR - 6 8 6 6 10 7 7
(4) SAR + 8 6 8 8 4 7 7
Annonces SAR - 7 9 9 7 7 9 6




concomitantes

SAR + 8 6 6 8 8 6 9
B I N R |
2. Le modele de marché
SAR
SAR techno- .
s soins
santé
Gouvernement | SAR - 34 32 33 34 38 36 29
irlandais (1) |SAR + 30 32 31 30 26 28 35
agences de |[SAR- 8 5 5 8 7 12** 10
notation (2) |SAR + 8 11 11 8 9 4%* 6
. SAR - 7 6 8 7 4x* 9 5
Troika(3)
SAR + 9 10 8 9 12%** 7 11
SAR - 18 15 13 18 11 16 12
FMI (3.1)
SAR + 12 15 17 12 19 14 18
SAR - 18 19%* 17 18 10 13 14
UE (3.2)
SAR + 8 7** 9 8 16 13 12
Troika + FMI + | SAR - 43 40 38 43 25%* 38 31
UE SAR + 29 32 34 29 47** 34 41
Manifestations [ SAR - 7 5 7 7 7 8 7
(4) SAR + 7 9 7 7 7 6 7
Annonces SAR - 7 7 9 7 8 9 6
concomitantes
SAR + 8 8 6 8 7 6 9

(5)
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