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RÉSUMÉ

Le présent mémoire étudie l’effet du référendum sur le Brexit, qui s’est produit le
23 juin 2016, sur les rendements boursiers des entreprises au niveau mondial. Nos
données sont en fréquence de 15 minutes. Notre échantillon couvre les pays suivants :
le Royaume-Uni, les États-Unis, le Canada, l’Irlande, la France, la Belgique, l’Alle-
magne, la Suède, l’Inde, le Japon, la Chine, l’Australie et l’Afrique du Sud. Nous
utilisons la méthodologie d’étude d’évènement (Event study) et nous choisissons le
modèle du marché (Market Model) pour calculer les rendements anormaux des en-
treprises. Notre analyse est menée en trois périodes : période d’anticipation, période
d’évènement et période d’ajustement. Les résultats montrent que les cours boursiers
des entreprises de différents pays sont impactés négativement par le référendum du
Brexit. Cet impact négatif était plus important au moment de dévoilement des ré-
sultats du référendum. Les rendements boursiers des entreprises au Royaume-Uni
ont enregistré une baisse de 5%. Ainsi, les entreprises des pays proches géographi-
quement au Royaume-Uni sont les plus touchées, mais avec quelques hétérogénéités
entre pays. Une baisse de 3.8% des rendements boursiers était enregistrée par les
entreprises d’Irlande et de 2 à 3% par les entreprises françaises, belges et allemandes.
De même, on constate une hétérogénéité entre les secteurs. Le secteur de la finance
est l’un des secteurs les plus durement impactés dans tous les pays. Ce secteur a
marqué une baisse des rendements boursiers de 8% au Royaume-Uni et de 3 à 4%
pour les autres pays d’Europe sauf la Suède. Les résultats montrent également que
les entreprises les plus grandes en matière de capitalisation boursière subissent des
effets négatifs beaucoup plus importants que ceux avec une taille moins élevée après
l’annonce des résultats du référendum du Brexit. Au Royaume-Uni, 40% des plus
grandes entreprises enregistrent une baisse de leur rendement qui s’élève à 9%, tan-
dis que 40% des entreprises ayant la taille la moins élevée enregistrent une baisse de
4%.

Mots-clés : Brexit, étude d’évènement, rendement anormal, modèle du marché



INTRODUCTION

En mars 2017, le Royaume-Uni a officiellement demandé l’application de l’article 50

du traité de Lisbonne pour mettre fin à son adhésion en tant que membre de l’Union

européenne. Cette étape fait suite au référendum du 23 juin 2016 sur la sortie du

Royaume-Uni de l’Union européenne (communément appelé « Brexit »). Plus de la

moitié des votes de ce référendum étaient pour "quitter l’Union européenne" et le

taux de participation dépassait 70% des personnes inscrites.

Le vote pour le Brexit été un évènement largement inattendu et surprenant à la

fois pour les observateurs nationaux et internationaux. En effet, le Brexit est inha-

bituel, car il crée une incertitude persistante, ce qui le distingue des autres sources

d’incertitude qui saisissent les réponses immédiates aux chocs et disparaissent rapi-

dement.

Le présent mémoire étudie l’effet de l’incertitude généré par le référendum sur la

sortie du Royaume-Uni de l’Union européenne sur les rendements boursiers des en-

treprises. Notre objectif est d’estimer l’effet du référendum sur le Brexit sur les

entreprises de notre échantillon en fonction de leur pays, secteurs ainsi que leurs ni-

veaux de capitalisation boursière.

Dans cette étude, nous appliquons la méthode d’étude d’évènement pour étudier

l’impact du Brexit sur les rendements boursiers des entreprises de notre échantillon
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en utilisant le modèle du marché ( Market Model ) pour calculer le rendement anor-

mal. Cette méthodologie est l’une des plus appliquées en économétrie, en comptabilité

et en finance. Nous choisissons d’étudier l’impact de notre évènement sur un laps de

temps de court terme, à savoir 5 jours de bourse 1 qui suit la date d’évènement et 5

jours qui la précèdent. On a fixé la date d’évènement au 24 juin 2016 à 08h00 selon

l’horaire du Royaume-Uni, qui correspond à l’heure d’ouverture du marché boursier

de Londres le jour qui suit le référendum. Nous extrayons les données sur les cours

boursiers des entreprises et des indices de base de chaque pays à partir du terminal

Bloomberg avec une fréquence de 15 minutes. Nous utilisons Mergent Online pour

extraire les données sur le secteur d’activité de chaque entreprise, selon la Classi-

fication Industrielle Standard (SIC). Notre échantillon couvre les pays suivants : le

Royaume-Uni, Les États-Unis, le Canada, l’Irlande, la France, la Belgique, l’Alle-

magne, La Suède, l’Inde, le Japon, la Chine, l’Australie et l’Afrique du Sud.

Les résultats montrent que tous les pays enregistrent des effets négatifs plus im-

portants en période d’évènement qu’en période d’ajustement et très rarement en pé-

riode d’anticipation. Après le dévoilement des résultats, le Royaume-Uni enregistre

la plus forte baisse des rendements boursiers de ces entreprises (5.7%). Les résultats

montrent également que les pays les plus proches géographiquement du Royaume-Uni

sont les plus touchés négativement par ce référendum. Les rendements boursiers ont

baissé de 3.8% en Irlande et de 2 à 3% en France, Belgique et Allemagne. Quant aux

effets du Brexit sur les différents secteurs, on constate que le secteur de la finance

est le plus durement impacté dans tous les pays. Ce secteur enregistre une baisse de

1. Jour où la bourse est ouverte. Habituellement, il s’agit donc du lundi, mardi, mercredi, jeudi

et vendredi.
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8% au Royaume-Uni et de 3 à 4% en Irlande, France, Belgique et Allemagne. On

constate également que les plus grandes firmes en matière de capitalisation boursière

subissent des effets négatifs plus importants que ceux avec une taille moins élevée

après le dévoilement des résultats du référendum du Brexit. Au Royaume-Uni, les

plus grandes entreprises subissent une baisse de leur rendement qui s’élève à 9% au

moment de l’annonce des résultats, alors que les entreprises ayant la taille la moins

élevée enregistrent une baisse de 4%.

Ce mémoire est divisé en quatre chapitres. Dans le premier chapitre, nous présentons

une brève revue de littérature sur le Brexit, sur le marché efficient et sur la méthode

utilisée qui est l’étude d’évènement. Dans le deuxième chapitre, nous exposons le mo-

dèle et la méthodologie de cette étude. Dans cette partie, on présente les sources de

données ainsi que la période étudiée. Nous expliquons également en détail la métho-

dologie utilisée et le modèle étudié dans ce mémoire. Dans le troisième chapitre, nous

discutons les hypothèses de cette étude et nous présentons des statistiques descrip-

tives qui portent sur les rendements anormaux et les rendements anormaux cumulés.

Dans le quatrième chapitre, nous exposons les résultats empiriques de notre modèle

et nous commentons ses résultats selon les pays et les secteurs de chaque pays et se-

lon le niveau de capitalisation boursière. Enfin, nous présentons la conclusion où on

expose synthétiquement la problématique et la contribution de ce mémoire et nous

discutons les limites de notre analyse.



CHAPITRE I

REVUE DE LITTÉRATURE

1.1 Brexit

La littérature récente sur le Brexit, en particulier les articles de Dhingra et al. (2016),

Sampson (2017) , Breinlich et al. (2018), Dhingra et al. (2018), Graziano et al. (2020),

Born et al. (2019) et Costa et al. (2019) estiment que le Brexit a un impact négatif

sur l’investissement, le commerce, le niveau d’emploi et les salaires au Royaume-Uni.

Bloom et al. (2019) soulignent que l’incertitude du Brexit réduit l’investissement

britannique d’environ 11% au cours des trois années suivant le vote de juin 2016.

Ils estiment également que le processus du Brexit a réduit le niveau de productivité

britannique entre 2% et 5% au cours des trois années qui ont suivi le référendum.

Cette baisse touche plus les entreprises les plus productives exposées à l’international

et s’explique principalement par le fait que les entreprises passent plusieurs heures

par semaine à la haute direction pour la planification face au Brexit. Bloom et al.

(2018) affirment que le Brexit constitue une source importante d’incertitude pour

environ 40% des entreprises britanniques. Cette incertitude est généralement plus

élevée dans les secteurs qui dépendent davantage des exportations vers l’UE, notam-

ment le commerce et l’industrie, et de la main-d’oeuvre migrante de l’UE.
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Chang (2018) se méfie également des conséquences incertaines sur l’avenir écono-

mique, politique et social du Royaume-Uni après son départ de l’Union européenne.

Les conséquences dépendront des résultats des négociations. En effet, le Royaume-

Uni est le premier fournisseur mondial de services financiers. Chang (2018) mentionne

qu’en absence d’accords de libre-échange entre le Royaume-Uni et l’UE, le Royaume-

Uni pourrait être confronté à la possibilité de transférer des sociétés financières vers

d’autres pays de l’UE, car le droit de «passeport» pourrait être aboli, en absence

de nouveaux accords distincts. Sapir et al. (2017)estiment qu’environ 17% (1,8 bil-

lion d’euros) de tous les actifs bancaires du Royaume-Uni peuvent être déplacés en

conséquence du Brexit. Selon les estimations de Djankov et al. (2017), l’effet négatif

direct sur le secteur financier à Londres peut causer une perte de revenus de 12% à

18% et une baisse de 7% à 8% de l’emploi. De sa part, Wyman (2016) déclare que

la City de Londres peut perdre jusqu’à 18 milliards de livres sterling de revenus et

jusqu’à 30 000 emplois en quittant le marché unique.

Bloom et al. (2019) montrent que l’incertitude liée au Brexit fait partie des trois

principaux facteurs d’incertitude pour les entreprises britanniques. Même trois ans

après le référendum, l’incertitude du Brexit a atteint un niveau très élevé. L’incerti-

tude liée au Brexit est complexe, car elle unifie la nature de la relation possible entre

le Royaume-Uni et l’Union européenne et comment cela affectera l’accès au marché,

l’offre de main-d’œuvre immigrée et d’autres problèmes liés à la règlementation bri-

tannique des produits.

Le choc du Brexit a un caractère international. Hassan et al. (2020) montrent que

plusieurs entreprises du monde entier sont touchées par le référendum sur le Brexit
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et que ce choc est plus fort dans les pays de l’Europe. Hassan et al. (2020) explique

cet effet par les difficultés causées par les différences de règlementation, la mobilité

réduite de la main-d’œuvre, le commerce et les coûts d’ajustement de leurs opéra-

tions post-Brexit.

Ce mémoire enrichit cette littérature en étudiant l’effet du référendum du Brexit sur

les rendements boursiers des entreprises de plusieurs pays et de différents secteurs.

Les résultats montrent que les pays proches géographiquement au Royaume-Uni sont

les plus touchés, mais avec quelques hétérogénéités entre pays. Ainsi, les secteurs sont

impactés différemment, mais le secteur de la finance est l’un des secteurs les plus du-

rement impactés dans tous les pays.

1.2 Marché efficient

Dans cette étude, nous nous situons dans le cadre d’un marché efficient, où les

cours des actions boursiers s’adaptent immédiatement aux nouvelles informations,

afin d’étudier l’effet du référendum du Brexit sur les cours boursiers des entreprises

au niveau mondial. Dans cette partie, nous présentons brièvement les hypothèses du

marché efficient.

La théorie du marché efficient était introduite par Fama (1970). Selon Fama (1970),

un marché efficient est un marché qui reflète toutes les informations dans ses prix.

Autrement, les prix dans un marché efficient varient en fonction des informations

disponibles.

Fama (1970) a souligné trois conditions suffisantes pour un marché efficient. Pre-
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mièrement, un marché efficient se caractérise par l’absence des frais de transactions.

Deuxièmement, les informations disponibles sont accessibles à tous les acteurs. Troi-

sièmement, les implications des informations disponibles sur les prix font suite à une

convention des acteurs.

1.3 Étude d’événement

La méthodologie d’étude d’évènements est l’un des outils les plus appliqués en éco-

nométrie, en comptabilité et en finance. Cette méthode examine le comportement

du cours boursier des actions d’une entreprise face à un évènement spécifique.

L’étude d’évènement est applicable sur différent type d’actifs financiers tels que les

actions, les obligations, les options ainsi que les devises. De même, cette méthodologie

peut être utilisée pour étudier l’impact des évènements spécifiques à l’entreprise tels

que les fusions, les acquisitions et l’annonce de revenus ou des évènements à l’échelle

de l’économie comme des politiques monétaires ou même à l’échelle internationale

tels que les accords commerciaux ou des crises mondiales.

La méthodologie d’étude d’évènement était utilisée la première fois par Dolley (1933)

pour étudier l’impact des fractionnements d’actions 1 sur les cours boursiers des ac-

tions. Au fil des années, de nombreux chercheurs commencent à employer cette mé-

1. l’Office québécois de la langue française (2006) définit le fractionnement d’actions comme

"Opération qui consiste à remplacer chaque action en circulation d’une catégorie donnée par un

nombre déterminé de nouvelles actions de la même catégorie, multipliant ainsi le nombre d’actions

en circulation de la catégorie concernée. L’opération a pour but de faciliter l’écoulement des actions

sur le marché en réduisant proportionnellement leur cours".
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thode comme Cannella Jr and Hambrick (1993), MacKinlay et al. (1997), Chaney

et al. (1991), Kothari et al. (2006) et Jeong and Lu (2008).

Bien que le Brexit est un évènement intéressant à étudier en applicant l’étude des

évènements, peu d’articles utilisent cette méthode pour l’étudier. Oehler et al. (2017)

étudient l’impact du référendum du Brexit sur le marché boursier et s’est concentré

sur le niveau international de l’entreprise pour expliquer cet impact. Dirk Schie-

reck (2016) étudie la réaction des marchés boursiers du Royaume-Uni et de l’Union

européenne face au référendum du Brexit. Alkhatib and Harasheh (2018) étudient

la réaction des ETF (Exchanged Traded Funds) négociés sur la place financière de

Londres à l’évènement du Brexit du 23 juin 2016.

Pour appliquer la méthode d’étude d’évènement, nous devons mesurer le rendement

anormal, qui est défini comme la différence entre le rendement réel et le rendement

attendu. Binder (1998) présente cinq modèles différents : modèle de moyenne ajustée

(mean-adjusted model), modèle ajusté au marché (market adjusted model), modèle

de marché (market model), modèle à facteur unique tel que le modèle d’évaluation

des actifs financiers (MEDAF ou CAPM) et modèle à multiple facteur tel que le

modèle d’évaluation par arbitrage (MEA ou APT).

À l’instar de MacKinlay et al. (1997), nous choisissons le modèle du marché qui

fournit une variance du rendement anormal minime et donc une plus grande capa-

cité à détecter les effets de l’évènement étudié. Ainsi, en comparaison avec le modèle

CAPM, le modèle de marché est valide dans 21 cas, tandis que le modèle CAPM

n’est valide que dans 12 cas.



CHAPITRE II

MODÉLE ET MÉTHODOLOGIE

2.1 Les données et la période étudiée

2.1.1 Les sources de données

Afin de mener cette étude portant sur l’effet du référendum du Brexit sur les cours

boursiers, nous collectons quatre types de données. Nous collectons les données sur

les cours boursiers des entreprises ayant leur siège social au Royaume-Uni et dans

d’autres pays du monde : les États-Unis, le Canada, l’Irlande, la France, la Belgique,

l’Allemagne, la Suède, l’Inde, le Japon, la Chine, l’Australie et l’Afrique du Sud. Ces

données proviennent du terminal Bloomberg. Nous extrayons également les données

sur les indices de base du marché pour chaque pays à partir du terminal Bloomberg.

Nous utilisons Mergent Online pour extraire les données sur le secteur d’activité de

chaque entreprise, selon la Classification Industrielle Standard (SIC).

Dans cette étude, nous utilisons des données à haute fréquence, à savoir des don-

nées à fréquence de 15 minutes. Nous avons choisi ce type de données afin de bien

évaluer l’effet du référendum du 23 juin 2016 sur les cours boursiers des entreprises

du monde entier au moment de dévoilement des résultats.
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2.1.2 L’évènement d’intérêt

Pour appliquer la méthode d’étude des évènements, la première étape consiste à

identifier l’évènement d’intérêt. Dans cette étude, le référendum sur le Brexit est

choisi comme évènement d’intérêt. Cet évènement unique dans l’histoire économique

moderne s’est produit le 23 juin 2016, mais le résultat du référendum est dévoilé plus

tard dans la journée. Cela a fait réagir le marché boursier le deuxième jour de bourse,

à savoir le 24 juin 2016. Nous choisissons le 24 juin 2016 à 08h 00 selon l’horaire du

Royaume-Uni, qui est l’heure d’ouverture du marché boursier de Londres, comme

date de notre évènement principal (évènement « 0 »).

2.1.3 La période étudiée

T0

Période

d’estimation

T1

Période

d’anticipation

τ«0»

date

d’événement

période

d’ajustement

T2

Cette étape consiste à présenter les périodes étudiées et à identifier chaque période

selon la division adoptée. La figure 1 présente la division périodique adoptée dans

cette étude.

Sachant que l’évènement «0» est la date d’évènement, la période L1 = τ − T1

et L2 = T2 − τ représentent respectivement la période d’anticipation et la période
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d’ajustement par rapport à la date d’évènement.

La fenêtre d’évènement est la période qui commence du T1 jusqu’à T2, à savoir

la sommation de la période d’anticipation et d’ajustement. Cette fenêtre constitue

les jours de bourse sur lesquels les rendements anormaux sont calculés. MacKinlay

et al. (1997) affirment que cette fenêtre permet de mesurer l’impact de l’évènement

étudié sur les cours boursiers grâce au calcul des rendements anormaux. Dans la

littérature, la fenêtre d’évènement est définie sur plusieurs jours comprenant la date

d’évènement et au moins le jour de bourse précédent et suivant. Cela diffère d’un

auteur à l’auteur. Par exemple, Kanas (2005) utilise (-3 ; +3) alors que Miyajima

and Yafeh (2007) et Tabeshian (2018) utilisent (-5 ; +5). Des périodes plus longues

sont utilisées par certains auteurs tels que Cox and Peterson (1994) qui utilisent (-4 ;

+20) et Alkhatib and Harasheh (2018) qui utilisent (-10 ; +10). Afin de capter tout

mouvement d’anticipation avant l’annonce des résultats du référendum sur le Brexit,

ainsi que toute réponse décalée au cours des jours suivants l’annonce des résultats,

nous utilisons dans cette étude une fenêtre de cinq jours entourant notre date évè-

nement avec une fréquence de 15 minutes.

Quant à l’identification de la fenêtre d’estimation, on ne trouve pas une unanimité

sur la longueur de cette période dans les travaux antérieurs. Bien que Cox and Peter-

son (1994) utilisent 100 jours comme période d’estimation, Carow and Kane (2002)

et MacKinlay et al. (1997) suggèrent respectivement 200 jours et 250 jours, tan-

dis que Litvak (2007) recommande 500 jours. Selon Benninga and Czaczkes (2014),

la période d’estimation ne devrait pas être inférieure à 126 jours. Dans cette étude

nous choisissons 364 jours de bourse comme période d’estimation. La section suivante

présentera l’utilité de cette étape.
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2.2 La méthodologie

Dans cette étude, nous examinons si le Brexit a été un évènement surprenant dans

le marché financier du Royaume-Uni ainsi que le reste du monde en utilisant la mé-

thode d’étude des évènements (Event Study).

Dans la revue de littérature, cinq modèles de mesure des rendements anormaux

étaient mentionnés. Dans cette étude, nous utilisons le modèle du marché. Nous

suivrons le développement du modèle tel que proposé par Greenland et al. (2020),

Tabeshian (2018), Bonchev and Pencheva (2017) et Alkhatib and Harasheh (2018).

À l’instar de Greenland et al. (2020), nous supposons que le cours boursier d’une

entreprise est une fonction d’une séquence d’espace {Xt, et}, où et représente les in-

formations disponibles sur l’évènement étudié au moment t et Xt contient toutes les

autres informations relatives aux cours boursiers de l’entreprise, y compris d’autres

évènements spécifiques à l’entreprise ou des informations macroéconomiques.

Nous nous situons dans le cadre d’un marché efficient, tel que présenté dans la partie

précédente, où les cours des actions boursiers s’adaptent immédiatement aux nou-

velles informations. Nous supposons également que les résultats de l’évènement sont

imprévus et seulement attendus.

Dans ce modèle, le rendement anormal des cours boursiers d’une entreprise j est

défini comme suit :

AR∗
j ,t= Rj,t−E(Rj,t |Xt) (2.1)
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Le rendement anormal de l’entreprise j à la période t, AR∗
j ,t, égale la différence entre

le rendement réel de l’entreprise j à la période t, Rj,t, et son rendement espéré à

la période t, dit aussi le rendement attendu, E(Rj,t |Xt), si l’évènement ne s’est pas

produit. Toujours à l’instar de Greenland et al. (2020), nous utilisons l’exposant pour

faire référence au véritable impact de l’évènement étudié sur les rendements afin de

le différencier à l’impact estimé qui sera expliqué ci-dessous.

Soit Pj,t le cours boursier des actions de l’entreprise j à la période t. Le rendement

de l’entreprise j à la période t est :

Rj,t=
Pj,t−Pj,t−1

Pj,t−1

(2.2)

L’estimation de la fonction du rendement attendu, E(Rj,t |Xt), est une étape impor-

tante dans notre modèle. Ce calcul diffère d’un modèle à l’autre tel que mentionné

dans la revue de littérature. Dans cette étude, nous utilisons le modèle de marché

(Market Model).

Le modèle de marché ou le Market Model est un modèle célèbre en finance qui

fournit une estimation du rendement attendu pour un actif financier.

Dans cette approche, le rendement attendu d’un actif financier est une fonction li-

néaire des sensibilités aux facteurs systématiques et aux chocs propres à l’entreprise :

Rj,t= αj + βjFt + εj,t (2.3)
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Ft est un vecteur (K×1) de facteurs systématiques qui affectent toutes les entreprises

et βj est un vecteur (K × 1) de coefficients qui quantifient le degré de sensibilité des

rendements boursiers de l’entreprise j aux chocs sur les facteurs systématiques. Les

résidus, εj,t, constituent la composante idiosyncratique des rendements.

Dans le cadre du modèle de marché, nous identifions un seul facteur systématique.

Tel que présenté par Sharpe (1964) et Lintner (1965), ce facteur est le rendement du

marché. Par conséquent, l’équation 2.3 devient :

Rj,t= αj + βjRm,t + εj,t (2.4)

Dans ce modèle, nous utilisons le rendement de l’indice boursier principal de chaque

pays comme Benchmark du rendement du marché. Le tableau 4.1 de l’annexe liste

l’ensemble des indices boursiers utilisés comme étant un Benchmark dans chaque

pays.

On réécrit l’équation 2.4 sous la forme :

Rj,t= αj + βjINDEXm,t + εj,t (2.5)

Où le rendement attendu de l’entreprise j à la période t est une fonction linéaire du

rendement de l’indice boursier principal du pays de cette entreprise.

La valeur des coefficients αj et βj est tirée de l’estimation de l’équation 2.5 sur

les rendements réalisés avant et disjointement de la fenêtre d’évènement, à savoir la
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période d’anticipation. Nous choisissons cette période pour estimer nos coefficients

afin d’éviter que le référendum du Brexit ait déjà commencé à prendre effet. Le ta-

bleau 4.2 présente la moyenne des coefficients dans chaque pays ainsi que le nombre

d’entreprise par pays.

Une fois que les coefficients sont estimés, le rendement attendu est estimé tel que :

E(Rj,t ) = α̂j + β̂jINDEXm,t (2.6)

On déduit le rendement anormal en replaçant l’équation 2.6 dans l’équation 2.1 :

ARj,t= Rj,t−(α̂j + β̂jINDEXm,t) (2.7)

L’équation 2.7 requiert la restriction suivante : E(Rj,t |Xt) = α̂j + β̂jINDEXm,t.

Cette restriction est valide sous deux hypothèses :

(H1) : Xt n’affecte pas la composante idiosyncratique des rendements εj,t.

(H2) : et n’a pas d’effet sur le Benchmark du marché utilisé INDEXm,t.

Pour comprendre ces hypothèses, nous décomposons notre facteur systématique, qui

est le rendement du marché représenté par le rendement de l’indice boursier principal

du marché, en deux composantes additives tels que :

INDEXm,t = INDEXX
m,t + INDEXe

m,t.

Nous décompsons également la composante idiosyncratique des rendements tels que :
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εj,t = εXj,t + εej,t.

En substituant ces expressions dans l’équation 2.5, on obtient :

Rj,t= αj + βj(INDEX
X
m,t + INDEXe

m,t) + (εXj,t + εej,t) (2.8)

Cela implique que le rendement attendu, si l’évènement ne s’est pas produit, est :

E(Rj,t |Xt) = αj + βjINDEX
X
m,t + εXj,t (2.9)

On récrit l’équation 2.7 sous la forme suivante :

ARj,t= Rj,t−(α̂j+β̂jINDEXX
m,t+ε

X
j,t)−β̂jINDEXe

m,t+ε
X
j,t = AR∗

j ,t−β̂jINDEXe
m,t+ε

X
j,t

(2.10)

L’équation 2.10 démontre que l’estimation des rendements anormaux ,ARj,t, cor-

respond au véritable impact de l’évènement étudié sur les rendements anormaux,

AR∗
j ,t, moins l’impact de l’évènement sur l’entreprise produit par son effet sur les

rendements du marché (rendement de l’indice boursier principal à chaque pays),

β̂jINDEX
e
m,t, plus l’effet idiosyncratique des évènements pouvant survenir en même

temps que l’évènement étudié εXj,t. Sous les deux hypothèses (H1) et (H2), les deux

derniers termes sont nuls et ARj,t= AR∗
j ,t.

Dans cette étude, nous appliquons la méthode d’étude des évènements en utilisant

des données de très court terme à fréquence de 15 minutes entourant notre évène-

ment principal à savoir cinq jours avant et cinq jours après l’évènement. De ce fait,
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nous baissons la probabilité que d’autres évènements surviennent en même temps,

cela veut dire qu’on augmente la probabilité que εXj,t = 0. Cependant, l’annulation

de l’effet que l’évènement produit sur le rendement du marché, c’est-à-dire rendre

β̂jINDEX
e
m,t = 0, est plus critique. Dans le cas où on étudie un évènement propre à

l’entreprise, il est logique que β̂jINDEXe
m,t = 0. En revanche, il n’est pas raisonnable

de valider cette hypothèse lorsqu’on étudie des changements macroéconomiques tels

que l’effet du Brexit. Par conséquent, à l’instar de Greenland et al. (2020), on doit in-

terpréter l’estimation du rendement anormal comme l’effet du référendum du Brexit

sur les entreprises par rapport à son impact sur le rendement du marché.

2.3 Le modèle

Dans cette étude, nous intéressons aux effets du référendum du Brexit sur les cours

boursiers des entreprises à l’échelle mondiale. De ce fait, on applique la méthode

d’étude d’évènement.

Le modèle économétrique correspond à :

ARj,t = βanticipationAnticipationt + βeventEventt + βAdjustementAdjustmentt + εj,t

(2.11)

La variable à expliquer ,ARj,t, correspond au rendement anormal de l’entreprise j

à la période t. Les variables explicatives : Anticipation, Event et Adjutment sont

des Dummy variables. La variable Anticipation prend la valeur 1 lorsque nous nous

plaçons avant le 24 juin 2016 à 08h00 selon l’horaire de Londres jusqu’à un maxi-

mum de 5 jours de bourse (cela correspond à la période L1 présentée dans la partie

précédente). La variable Event prend la valeur 1 lorsque t= 24 juin 2016 à 08h00

selon l’horaire de Londres (correspond à τ présenté dans la partie précédente). La
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variable Adjutment prend la valeur 1 lorsque nous nous plaçons après le 24 juin 2016

à 08h00 selon l’horaire de Londres jusqu’à un maximum de 5 jours de bourse (cela

correspond à la période L2 présentée dans la partie précédente).

Les coefficients βanticipation, βevent et βAdjustement mesurent l’effet de la date d’anti-

cipation, la date d’évènement et la date d’ajustement, respectivement, sur les ren-

dements boursiers des entreprises par rapport à l’impact de ces trois périodes sur le

rendement du marché.



CHAPITRE III

HYPOTHÈSES ET STATISTIQUES DESCRIPTIVES

3.1 Hypothèses et tests statistiques

Dans cette étude, nous évaluons l’effet du référendum sur le Brexit sur les cours

boursiers des entreprises au niveau mondial par rapport à son effet sur le rendement

du marché.

Pour la date d’évènement, nous posons les hypothèses suivantes :

H0 : le référendum sur le Brexit n’a pas d’effet statistiquement significatif sur les

cours boursiers des entreprises au niveau mondial par rapport à son effet sur le

rendement du marché à la date d’évènement. Autrement dit, ARt=τ = 0.

H1 : le référendum sur le Brexit a un effet statistiquement significatif sur les cours

boursiers des entreprises au niveau mondial par rapport à son effet sur le

rendement du marché durant à la d’évènement. Autrement dit, ARt=τ 6= 0.

Pour la période d’anticipation, nous posons les hypothèses suivantes :

H0 : le référendum sur le Brexit n’a pas d’effet statistiquement significatif sur les
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cours boursiers des entreprises au niveau mondial par rapport à son effet sur le

rendement du marché durant la période d’anticipation. Autrement dit,

ARt=Anticipation=L1 = 0.

H1 : le référendum sur le Brexit a un effet statistiquement significatif sur les cours

boursiers des entreprises au niveau mondial par rapport à son effet sur le rendement

du marché durant la période d’anticipation. Autrement dit, ARt=Anticipation=L1 6= 0.

Pour la période d’ajustement, nous posons les hypothèses suivantes :

H0 : le référendum sur le Brexit n’a pas d’effet statistiquement significatif sur les

cours boursiers des entreprises au niveau mondial par rapport à son effet sur le

rendement du marché durant la période d’ajustement. Autrement dit,

ARt=Ajustement=L2 = 0.

H1 : le référendum sur le Brexit a un effet statistiquement significatif sur les cours

boursiers des entreprises au niveau mondial par rapport à son effet sur le rendement

du marché durant la période d’ajustement. Autrement dit, ARt=Ajustementn=L2 6= 0.

Pour répondre à ces hypothèses, nous recourons au test statistique. Les rendements

anormaux doivent être testés en leur significativité statistique. Il existe de nom-

breuses manières pour tester la significativité. Généralement, on distingue entre des

tests paramétriques et des tests non paramétriques. Dans l’analyse actuelle, nous

utilisons le test t pour déterminer si les rendements anormaux sont statistiquement

significatifs.

Le t-test s’écrit sous forme :

TARt =
ARt

SAR
(3.1)
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Où TARt est le t-test, ARt est le rendement anormal en période t et SAR est l’écart-

type des rendements anormaux en période d’estimation.

3.2 Rendements anormaux (AR)

Dans les parties précédentes, on a défini l’estimation du rendement anormal comme

la différence entre le rendement réel et le rendement espéré tel que :

ARj,t= Rj,t−E(Rj,t |Xt)

Dans cette partie, on étudie l’évolution, en moyenne, des rendements anormaux

(AAR). Le graphique 3.1 représente le niveau de la moyenne du rendement réel,

du rendement anormal et du rendement attendu pour le Royaume-Uni, l’Irlande, la

France, la Belgique, l’Allemagne, la Suède, le Canada, les États-Unis, le Japon, la

Chine, l’Inde, l’Afrique du Sud et l’Australie. Ce graphique nous donne une première

idée sur les pays les plus touchés par le Brexit à la date d’évènement.

On constate que le Royaume-Uni est le pays qui marque le niveau le plus élevé

de la moyenne du rendement anormal ainsi que la moyenne du rendement réel et la

moyenne du rendement attendu. Au deuxième rang, on trouve l’Irlande qui marque

les niveaux les plus élevés, suivi par l’Allemagne, la France, la Belgique, l’Inde, les

États-Unis et le Canada. En dernier lieu, on trouve les niveaux les plus bas marqués

par la Suède, l’Afrique du Sud, le Japon, la Chine et l’Australie.

Le graphique 3.2 illustre le lien entre le niveau du rendement anormal dans chaque
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pays de notre échantillon en période d’évènement et la distance entre le pays concerné

et le Royaume-Uni. La première conclusion que l’on peut tirer de ce graphique est

que la distance géographique est l’un des facteurs qui influent sur le niveau d’impact

du Brexit sur les pays en date d’évènement. On constate qu’en moyenne, les pays les

plus proches du Royaume-Uni, c’est-à-dire les pays européens autres que la Suède,

sont beaucoup plus touchés négativement par le Brexit en date d’évènement "0"

que les pays d’Amérique du Nord et les autres pays du reste du monde de notre

échantillon. Cependant, il excite une hétérogénéité entre les pays si on analyse l’effet

du référendum sur le Brexit en termes de distance entre le pays étudié et le Royaume-

Uni. À titre d’exemple, l’Allemagne est plus éloignée du Royaume-Uni que la France

et la Belgique, mais son impact négatif en période d’évènement est plus élevé que

ceux de ces deux pays. De même, le Canada est plus proche au Royaume-Uni que

les États-Unis, mais il enregistre un effet négatif moins élevé en période d’évènement

que les États-Unis.

3.3 Rendements anormaux cumulés (CAR)

Le rendement anormal cumulé (CAR) est la somme des rendements anormaux réa-

lisés. Généralement, on calcule le rendement anormal cumulé (CAR) sur un court

laps de temps de quelques jours. Dans cette étude, on calcul le rendement anormal

cumulé du début de la période d’anticipation (t1) jusqu’à la fin de la période d’ajus-

tement (t2), c’est-à-dire pour chaque entreprise j, on additionne l’ensemble de ces

rendements anormaux réalisés depuis le début de la période d’anticipation.

Supposons CARj,t(t1, t2) est le rendement anormal cumulé de l’entreprise j à la

période t depuis t1. Sa formule est la suivante :
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Figure 3.1 Présentation de la moyenne du rendement réel, du rendement anormal

et du rendement attendu à la date d’évènement "0" pour chaque pays de notre

échantillon

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg.

Note : Ce graphique présente le niveau de la moyenne du rendement réel, du rende-

ment anormal et du rendement attendu pour l’Australie, la Belgique, Le Canada, La

Chine, l’Allemagne, la France, Le Royaume-Uni, l’Inde, l’Irlande, le Japon, la Suède,

les États-Unis et l’Afrique du Sud.
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Figure 3.2 Le niveau du rendement anormal et distance au Royaume-Uni

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg.

Note : Ce graphique représente le niveau du rendement anormal dans chaque pays

de notre échantillon en période d’évènement et la distance dite "à vol d’oiseau" entre

le pays concerné et le Royaume-Uni.
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CARj,t(t1, t2)=
∑t2

t=t1
ARj,t

Il est utile de calculer le rendement anormal cumulé pour présenter l’évolution géné-

rale des rendements anormaux durant la période étudiée et pour en déduire les effets

à court terme de référendum de Brexit.

La figure 3.3 présente l’évolution de la moyenne du rendement anormal cumulatif

au Royaume-Uni et aux autres pays d’Europe. On constate que tous les pays d’Eu-

rope ont marqué une chute drastique des rendements boursiers de leurs entreprises

en comparaison aux rendements du marché au moment "0", qui correspond à la date

d’évènement. Cependant, on remarque une hétérogénéité entre les pays du continent

européen. Le Royaume-Uni, l’Irlande, l’Allemagne et la France ont enregistré les plus

fortes baisses. Par contre, la baisse des rendements boursiers des entreprises de la

Suède a été beaucoup plus faible. Durant les 20 moments qui précèdent notre date

d’évènement, l’ensemble des pays d’Europe de notre échantillon ont enregistré une

évolution instable marquée par une baisse dégressive de la moyenne du rendement

anormal cumulatif avec quelques reprises à la hausse, à l’exception de la Suède. Une

reprise significative à la hausse a été enregistrée durant les 7 premiers moments qui

suivent la date d’évènement, mais une reprise à la baisse s’est produite dans les mo-

ments qui suivent.

Quant aux pays d’Amérique du Nord, la figure 3.4 nous montre que les États-Unis en-

registrent une baisse plus importante des rendements boursiers de ses entreprises que

le Canada en période d’évènement. Durant les 20 moments qui précèdent notre date

d’évènement, les rendements boursiers des entreprises des États-Unis enregistrent une

stabilité marquée par une baisse depuis le moment (-1) directement après une légère
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reprise à la hausse et quelques fluctuations pour le cas du Canada. Pour ce qui est des

20 moments qui suivent la date d’évènement, une légère reprise était marquée pen-

dant les 7 premiers moments suivis par une baisse pour les autres moments pour les

pays d’Amérique du Nord avec beaucoup plus de fluctuations pour le cas du Canada.

Pour ce qui est des autres pays du reste du monde, on constate également une chute

remarquable au moment "0" d’après la figure 3.5. Parmi les autres pays du reste

du monde, le pays qui a enregistré la baisse la plus importante au moment "0" par

rapport au moment d’avant est l’Inde, suivi par l’Afrique du Sud, le Japon, la Chine

et l’Australie. Les 20 moments précédant la date d’évènement sont marqués par des

fluctuations avec une tendance baissière. Les premiers moments qui suivent la date

d’évènement enregistrent une hausse suivie par une baisse pour les autres moments.

Le tableau 4.3 présente le R2 de la régression des rendements anormaux cumulés

des effets fixes pays, secteur et pays-secteur, montrant l’hétérogénéité entre pays,

secteurs et au sein de chaque secteur d’un même pays. On défini le coefficient de

détermination, R2, par :

R2 = 1−
∑N

i=1(CARi − ˆCARi)∑N
i=1(CARi − CARi)

où N est le nombre d’observations, le CARi est le rendement anormal cumulatif de

l’observation i, le ˆCARi est la valeur prédite correspondante au rendement anormal

cumulatif et CARi est sa moyenne.

Le R2 de la régression des CAR avec effets fixes pays montre qu’il existe une hété-

rogénéité importante entre les pays et que les firmes d’un même pays n’agissent pas

pareil. Seuls 9% de la réaction du rendement anormal cumulatif s’explique par l’ap-
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partenance à un pays spécifique. De même, il existe une hétérogénéité entre les firmes

appartenant au même secteur. Les firmes appartenant au même secteur n’agissent

pas de la même manière en termes de CAR. Autrement, avoir une information sur

le secteur d’activité de l’entreprise peut nous conduire à savoir seulement 14% de

la réaction du CAR. En revanche, lorsqu’on ajoute des effets fixes pays et secteurs

et des effets fixes pays-secteurs, les R2 augmentent respectivement à 25% et à 62%.

Cependant, on constate qu’il existe toujours une hétérogénéité entre les firmes du

même secteur de chaque pays. L’appartenance des firmes du même secteur de chaque

pays explique 62% du rendement anormal cumulatif alors que 38% de la réaction du

CAR est expliqué par d’autres facteurs. Dans le chapitre suivant, nous discuterions

ces dispersions entre les pays, les secteurs ainsi que les secteurs de chaque pays.

Nous analyserons également cette hétérogénéité en étudiant l’effet du Brexit sur les

entreprises en fonction de leur taille.
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Figure 3.3 Évolution de la moyenne du rendement anormal cumulatif au Royaume-

Uni et aux autres pays d’Europe

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg.

Note : Cette figure présente l’évolution de la moyenne du rendement anormal cumu-

latif au Royaume-Uni,la Suède, la France, l’Irlande, l’Allemagne et la Belgique dans

un intervalle de 20 moments avant et 20 moments après la date d’évènement "0".
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Figure 3.4 Évolution de la moyenne du rendement anormal cumulatif au Royaume-

Uni et aux pays d’Amérique du nord

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg.

Note : Cette figure présente l’évolution de la moyenne du rendement anormal cumula-

tif au Royaume-Uni, aux États-Unis et au Canada dans un intervalle de 20 moments

avant et 20 moments après la date d’évènement "0".
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Figure 3.5 Évolution de la moyenne du rendement anormal cumulatif au Royaume-

Uni aux autres pays du reste du monde

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg.

Note : Cette figure présente l’évolution de la moyenne du rendement anormal cumu-

latif au Royaume-Uni, l’Afrique du Sud, le Japon, l’Inde, l’Australie et la Chine dans

un intervalle de 20 moments avant et 20 moments après la date d’évènement "0".



CHAPITRE IV

RÉSULTATS EMPIRIQUES

Dans ce chapitre, nous présentons les résultats de notre modèle selon trois para-

mètres : les pays, les secteurs et la capitalisation boursière. Dans la première par-

tie, nous étudions l’effet du référendum sur le Brexit en fonction des pays de notre

échantillon et en fonction des secteurs de chaque pays. Dans la deuxième partie, nous

étudions l’effet du Brexit sur les entreprises des différents pays de notre échantillon

selon leur niveau de capitalisation boursière.

Nous commençons notre analyse des résultats par le Royaume-Uni suivi par les autres

pays d’Europe, les pays d’Amérique du Nord et les autres pays du reste du monde.

Nous suivons un ordre décroissant de l’effet du Brexit sur les pays, les secteurs et les

portefeuilles construits sur la base de la capitalisation boursière des entreprises. On

commence par ceux ayant capté l’effet négatif le plus important durant la période

d’évènement. Nous choisissons la période d’évènement parce que c’est la première

période de notre modèle qui marque les résultats les plus significatifs (majoritaire-

ment, on n’enregistre pas des effets significatifs en période d’anticipation à la suite

du référendum sur le Brexit).
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4.1 Effets du Brexit : selon les pays et les secteurs de chaque pays

La décision du Royaume-Uni de quitter l’Union européenne était un évènement sur-

prenant. Cette décision a durement impacté premièrement le marché britannique,

qui n’était pas préparé à cette éventualité, ainsi que les marchés des autres pays.

En effet, les résultats montrent que tous les pays enregistrent des effets négatifs

plus importants en période d’évènement qu’en période d’ajustement et très rarement

en période d’anticipation. Ainsi, les entreprises dans les pays proches géographique-

ment au Royaume-Uni sont les plus touchées, notamment au moment de dévoilement

des résultats du référendum, mais avec quelques hétérogénéités. Ce dernier résultat

confirme les prédictions du modèle de gravité introduit pour la première fois dans

l’analyse des flux de commerce par Tinbergen (1962) et puis par plusieurs autres au-

teurs tels que Head and Mayer (2013) . Ce modèle prédit que le volume des échanges

est plus élevé entre deux pays ayant un poids économique important et une distance

géographique minimale. De ce fait, on constate que le choc du Brexit est plus impor-

tant dans les pays proches au Royaume-Uni.

En quelques minutes, après le dévoilement des résultats, le Royaume-Uni a enre-

gistré une baisse des rendements boursiers de ces entreprises qui s’élève à 5.719% par

rapport au rendement du marché, d’après le tableau 4.4. En période d’ajustement,

ces entreprises ont enregistré une baisse de 0.059% de leurs rendements boursiers

par rapport au rendement du marché. En revanche, on constate qu’en période d’an-

ticipation, le Royaume-Uni a marqué une hausse des rendements boursiers de ces

entreprises de 0.009%. Ce qui confirme que le résultat du référendum sur le Brexit

n’était pas attendu par le marché boursier britannique.
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L’Irlande est parmi les pays les plus proches géographiquement au Royaume-Uni

dans notre échantillon et est le pays le plus durement impacté par le référendum sur

le Brexit après le Royaume-Uni. Le tableau 4.5 montre que les entreprises irlandaises

enregistrent une baisse de leurs rendements boursiers de 3.819% en comparaison au

rendement du marché durant la période d’évènement et une baisse de 0.009% en pé-

riode d’ajustement. Cet effet majeur, notamment en période d’évènement, s’explique

par le fait que le Royaume-Uni est le premier partenaire commercial de l’Irlande

en matière d’importations (environ 26% 1 du total des importations en 2015) et le

deuxième partenaire commercial de l’Irlande en matière d’exportations (environ 14%
1 du total des exportations en 2015).

Les pays de l’Union européenne, spécifiquement la France, la Belgique et l’Allemagne

sont parmi les pays les plus vulnérables à la suite du référendum sur le Brexit. Le

tableau 4.6 montre que les entreprises françaises ont enregistré, en moyenne, une

chute de 2.768% de leur rendement boursier en comparaison au rendement du mar-

ché en période d’évènement et une baisse de 0.026% en période d’ajustement. De

sa part, la Belgique a enregistré une baisse des rendements boursiers de ses entre-

prises qui s’élève à 2.366% par rapport au rendement du marché et une baisse de

0.009% en période d’ajustement. Cela s’explique par ses liens commerciaux avec le

Royaume-Uni du fait que le Royaume est le 4e partenaire commercial de la Belgique

en matière d’exportation (En 2015, 8,813% 2 du total des exportations belges sont

1. Perspective Monde. Récupéré de https ://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMEchangesPays ?co-

dePays=IRL

2. Perspective Monde. Récupéré de https ://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMEchangesPays ?co-

dePays=BEL
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destinées au Royaume-Uni) et le 5e en matière d’importation (en 2015, 5,047% 2 du

total des importations belges proviennent du Royaume-Uni). Quant à l’Allemagne,

l’incertitude liée au Brexit génère une baisse des rendements boursiers de 3.355% en

période d’évènement par rapport au rendement du marché et une baisse de 0.032% en

période d’ajustement par rapport au rendement du marché. Cet impact important

est lié à la position du Royaume-Uni dans le commerce extérieur de l’Allemagne.

Le Royaume-Uni est le deuxième partenaire commercial de l’Allemagne en matière

d’exportations (13,83% 3 du total des exportations).

Dans notre échantillon, la Suède est la moins affectée négativement par le référendum

sur le Brexit parmi les pays européens. Le tableau 4.9 montre que les entreprises sué-

doises enregistrent une baisse de 0.195% de leurs rendements boursiers par rapport

au rendement du marché en période d’évènement et une diminution de 0.022% en

période d’ajustement. En effet, la Suède maintient des liens commerciaux étroits avec

la Norvège et l’Allemagne ce qui la protège de l’effet néfaste du Brexit malgré qu’elle

exporte environ 7% du total de ses exportations vers le Royaume-Uni et qu’elle im-

porte environ 5% du total de ses importations depuis le Royaume-Uni.

Comparativement aux pays européens, les pays d’Amérique du Nord sont moins

touchés par le Brexit. En effet, les États-Unis enregistrent une baisse du rendement

boursier de ces entreprises qui s’élève à 0.677% par rapport au rendement du marché

en période d’évènement et à 0.005% en période d’ajustement. Cet effet marginal du

Brexit s’explique par l’éloignement géographique, mais aussi par la nature des rela-

3. Perspective Monde. Récupéré de https ://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMEchangesPays ?co-

dePays=DEU
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tions commerciales entre les deux parties. Les États-Unis exportent plus de 40% 4 de

leurs exportations totales vers ses principaux partenaires commerciaux, à savoir le

Canada, le Mexique et la Chine, tandis que les exportations vers le Royaume-Uni ne

représentent que 3% 4. Quant aux importations, les importations en provenance du

Royaume-Uni ne représentaient que 2,28%4. Ainsi, comme les échanges commerciaux

entre le Canada et le Royaume-Uni sont faibles, le référendum sur le Brexit avait un

impact négatif minime sur le Canada en comparaison aux pays d’Europe. En effet,

seulement 3% 5 du total des exportations du Canada sont destinées au Royaume-

Unis et 1.6% 5 du total des importations du Canada provient du Royaume-Uni. Le

Canada enregistre un effet négatif moins important que les États-Unis en période

d’évènement (-0.430%) et un effet négatif plus important que les États-Unis en pé-

riode d’ajustement (-0.035%). Contrairement aux États-Unis, le Canada enregistre

un effet négatif significatif en période d’anticipation (-0.040%).

Les entreprises de l’Afrique du Sud ont enregistré un impact négatif minime (-0.076%

en période d’évènement et -0.013% en période d’ajustement, d’après le tableau 4.12)

à la suite du référendum sur le Brexit. En effet, les exportations sud-africaines vers

le Royaume-Uni qui ne dépassent pas 3.8% 6 en 2014 et ses importations qui ne dé-

passent pas 3.3% 6 expliquent cet impact limité. La menace la plus importante du

4. Perspective Monde. Récupéré de https ://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMEchangesPays ?co-

dePays=USA

5. Perspective Monde. Récupéré de https ://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMEchangesPays ?co-

dePays=CAN

6. Perspective Monde. Récupéré de https ://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMEchangesPays ?co-

dePays=ZAF
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référendum sur le Brexit pour l’Afrique du Sud est la baisse de ses exportations à la

suite du recul de la demande britannique. Cependant, comme les relations commer-

ciales entre la Grande-Bretagne et l’Afrique du Sud ne sont pas très importantes, au

pire des scénarios, l’impact négatif du Brexit sur l’Afrique du Sud sera marginal.

Le Japon marque également un impact négatif faible à la suite du référendum sur

le Brexit (-0.062% en période d’évènement et -0.025% en période d’ajustement). En

effet, le Royaume-Uni est le 8e partenaire commercial du Japon en matière d’ex-

portations (1,7% 7 en 2015) et le 15e partenaire commercial du Japon en matière

d’importations (1% 7 en 2015). En revanche, le Japon est le deuxième partenaire

commercial de l’Union européenne en Asie.

L’Inde marque un effet négatif important face au référendum sur le Brexit (-1.086%

en période d’évènement et -0.017% en période d’ajustement d’après 4.13). Cet effet

important s’explique par le fait que le Royaume-Uni est classé parmi les premiers

partenaires commerciaux de l’Inde en matière d’exportations (3e rang en 2015). Les

exportations de l’Inde vers le Royaume-Uni sont dominées par les vêtements et ac-

cessoires vestimentaires, les machines et les appareils mécaniques, les métaux et les

véhicules. En revanche, le Royaume est au 12e rang en matière des importations de

l’Inde, ce qui limite cet effet négatif du Brexit sur l’Inde en comparaison à son effet

sur d’autres pays tels que la France, la Belgique et l’Allemagne.

L’Australie et la Chine sont les pays les moins durement impactés par le référen-

7. Perspective Monde. Récupéré de https ://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMEchangesPays ?co-

dePays=JPN
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dum sur le Brexit parmi les pays de notre échantillon. Les tableaux 4.16 et 4.15

montrent que le référendum sur le Brexit a généré une baisse des rendements bour-

siers de 0.025% en Australie et en Chine par rapport au rendement des marchés en

période d’évènement. En revanche, en période d’ajustement, les rendements boursiers

ont baissé de 0.018% en Chine et de 0.012% en Australie, par rapport au rendement

des marchés.

Le référendum du juin 2016 impacte différemment les secteurs d’activité de chaque

pays. Par ailleurs, les résultats montrent que le secteur de la finance, assurance et

immobilier est le secteur qui enregistre des effets importants dans la majorité des

pays de notre échantillon (en période d’évènement, les entreprises enregistrent une

baisse de leur rendement de 8.255% au Royaume-Uni, 4.142% en Irlande, 4.579% en

France, 3.285% en France et 3.774% en Allemagne). En effet, la City de Londres est

considérée parmi les premières places financières européennes voir mondiales. Son

degré d’internationalisation et de développement l’ont font un pôle d’attraction pour

plusieurs acteurs financiers internationaux. Par contre, le référendum sur le Brexit

a mis en question ce statut que Londres occupe. Cet effet s’est propagé au marché

des autres pays à la suite de l’internationalisation financière. L’effet du référendum

du Brexit sur les autres secteurs dépend principalement des relations commerciales

que chaque pays entretient avec le Royaume-Uni. Nous discutons en appendice 4.2

l’impact du Brexit sur les différents secteurs de chaque pays composant notre échan-

tillon.
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4.2 Effets du Brexit : selon la capitalisation boursière

Dans cette partie, nous tentons d’analyser cette divergence de l’effet du référendum

du Brexit sur les entreprises par leurs tailles. Le niveau de capitalisation boursière

a été retenu comme déterminant de la taille de l’entreprise. En effet, la capitalisa-

tion boursière se calcule en multipliant le nombre d’actions en circulation par leur

dernier cours boursier. On a choisi ce déterminant du fait que les investisseurs le

considèrent comme une mesure de la taille des entreprises au lieu du chiffre d’affaires

ou de nombre d’employés tels que mentionnés dans la littérature.

Pour estimer l’effet du référendum du Brexit sur les entreprises en fonction de leur

capitalisation boursière, nous utilisons les rendements anormaux des portefeuilles

construits pour chaque pays. Afin de construire les cinq portefeuilles, nous divisons

notre échantillon d’entreprises en cinq portefeuilles en fonction de leur capitalisation

boursière. Les portefeuilles sont classés par ordre croissant. À titre d’exemple, le

premier portefeuille, R1, regroupe les entreprises avec une capitalisation boursière se

situant parmi les 20% les plus faibles, alors que le cinquième portefeuille, R5, contient

les entreprises ayant une capitalisation boursière classée parmi les 20% les plus élevés.

Les tableaux 4.17 à 4.29 en annexe présentent les résultats de la régression des

rendements anormaux des différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées au

Royaume-Uni, l’Irlande, la France, la Belgique, l’Allemagne, la Suède, les États-Unis,

le Canada, l’Inde, le Japon, la Chine, l’Australie et l’Afrique du Sud respectivement.
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En général, on constate que la plupart des portefeuilles de chaque pays enregistrent

des effets négatifs beaucoup plus importants durant la période d’évènement que la

période d’ajustement et très rarement en période d’anticipation. En période d’évène-

ment, les effets négatifs augmentent au fur et à mesure des portefeuilles construits.

Autrement, les entreprises les plus grandes en termes de capitalisation boursière en-

registrent une baisse de leur rendement boursier plus importante par rapport au

rendement du marché que les autres entreprises. À titre d’exemple, les entreprises du

portefeuille 5 au Royaume-Uni enregistrent une baisse de leur rendement boursier

qui s’élève à 9.623% par rapport au rendement du marché alors que les entreprises du

portefeuille 1 marquent une baisse de 4.835% de leur rendement boursier par rapport

au rendement du marché. Le même mécanisme est constaté pour les autres pays de

notre échantillon durant la période d’évènement. Ce résultat s’explique par le fait

que les plus grandes entreprises sont généralement les plus ouvertes sur le marché

mondial et que leurs activités dépendent en grande partie des échanges avec leurs

partenaires. Par conséquent, le référendum sur le Brexit a apporté une incertitude sur

la nature des futures relations commerciales et économiques entre le Royaume-Uni et

les pays de l’UE, ainsi que sur le statut de certains pays dans l’économie britannique

et l’accès au marché européen, surtout pour ceux qui considèrent le Royaume-Uni

comme la porte d’entrée au continent européen.

Pour la période d’ajustement, on constate que les effets négatifs enregistrés sont

bien moins importants que ceux enregistrés en période d’évènement. Cependant,

les résultats pour la période d’ajustement ne sont pas tous aussi significatifs que

ceux enregistrés en période d’évènement. Majoritairement, les entreprises ayant la

capitalisation boursière la plus élevée enregistrent une baisse plus importante de leurs
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rendements boursiers par rapport au rendement du marché en période d’ajustement

que les entreprises ayant une capitalisation boursière moins élevée. Les entreprises de

l’Irlande, la France, l’Allemagne, la Suède, et de l’Afrique du Sud vérifient cet effet.

En revanche, on ne constate pas une augmentation de l’effet du Brexit en période

d’ajustement expliqué par une hausse du niveau de la capitalisation boursière dans les

États-Unis, le Canada, la Chine et l’Australie. Pour le cas de la Belgique et le Japon,

seules les entreprises qui constituent le portefeuille 5 enregistrent des effets négatifs

statistiquement significatifs en période d’ajustement. Quant au Royaume-Uni, les

entreprises ayant le niveau de capitalisation boursière le moins élevé enregistrent

des effets négatifs (-0.013% pour le portefeuille 1 et -0.039% pour le portefeuille 2),

tandis que ceux qui constituent le portefeuille 5 enregistrent une hausse de 0.042%

par rapport au rendement du marché. Cela peut s’expliquer par le fait que les petites

entreprises dépendent le plus du marché britannique et qu’elles n’ont pas diversifié

les risques de leurs activités dans plusieurs pays. Par conséquent, le Brexit a d’abord

eu un impact négatif sur eux.



CONCLUSION

En conclusion, ce présent mémoire étudie l’effet du choc d’incertitude généré par le

référendum du Brexit sur les cours boursiers des entreprises de notre échantillon. On

a choisi un échantillon diversifié en termes de localisation géographique des entre-

prises afin de dégager l’hétérogénéité de l’effet du Brexit entre les pays. On a choisi

un échantillon qui couvre les pays d’Europe (le Royaume-Uni, l’Irlande, la France,

la Belgique, l’Allemagne, la Suède), les pays d’Amérique du Nord (Les États-Unis,

le Canada) ainsi que d’autres pays du reste du monde (l’Inde, le Japon, la Chine,

l’Australie et l’Afrique du Sud).

Dans cette étude, on a appliqué la méthodologie d’étude d’évènement pour étudier

l’effet du Brexit sur les rendements boursiers des entreprises du monde entier. On a

choisi le modèle du marché (Market Model) comme méthode pour calculer le rende-

ment anormal de chaque entreprise. L’évènement étudié s’est produit le 24 juin 2016

à 08h00, heure du Royaume-Uni, qui correspond au premier moment d’ouverture de

la Bourse de Londres après l’annonce des résultats du référendum sur le Brexit. Nous

avons également étudié l’effet de notre évènement durant la période d’anticipation,

qui correspond à tous les moments précédents la date d’évènement jusqu’à 5 jours

de bourse, et la période d’ajustement qui correspond à tous les moments suivants la

date d’évènement jusqu’à 5 jours de bourse. Nous avons choisi ses périodes afin de

capter tout mouvement d’anticipation avant l’annonce des résultats du référendum
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sur le Brexit ainsi que toute réponse décalée au cours des jours suivants l’annonce

des résultats.

Ce présent mémoire a permis d’évaluer les rendements anormaux des entreprises

durant les trois périodes étudiées (période d’anticipation, période d’évènement et

période d’ajustement) en comparaison aux rendements du marché. D’après les ré-

sultats, on conclut que les entreprises dans les pays européens, à l’exception de la

Suède, sont les plus impactées négativement par le référendum sur le Brexit en pé-

riode d’évènement. Le Royaume-Uni est le pays qui génère l’effet négatif le plus élevé

en période d’évènement, suivi par l’Irlande, l’Allemagne, la France et la Belgique.

Les pays d’Amérique du Nord ont également subi des effets négatifs importants en

période d’évènement après l’Inde. Les autres pays enregistrent aussi des effets néga-

tifs. On constate alors que la distance entre le pays concerné et le Royaume-Uni joue

un rôle sur le degré de l’effet négatif du Brexit, mais il existe également quelques

hétérogénéités. À titre d’exemple, l’Inde génère un effet négatif beaucoup plus im-

portant que la Suède. Les divergences de l’effet du Brexit entre pays sont discutées

dans la section 4.1. Nous analysons cette hétérogénéité par les liens commerciaux et

économiques entre le Royaume-Uni et les pays concernés. D’après les résultats, on

constate également que l’effet du Brexit sur les différents secteurs diffère d’un pays à

l’autre. Or, le secteur de la finance est l’un des secteurs les plus durement impactés

dans tous les pays.

Ce mémoire étudie également l’effet du référendum du Brexit sur les entreprises en

fonction de leur taille. On a choisi le niveau de capitalisation boursière comme mesure

de taille des entreprises. Les résultats montrent que les entreprises les plus grandes en
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matière de capitalisation boursière enregistrent une baisse de leur rendement bour-

sier par rapport au rendement du marché beaucoup plus important que ceux avec

une taille moins élevée en période d’évènement. On a expliqué ce résultat par le fait

que les grandes entreprises sont les plus ouvertes au commerce international et dont

le Brexit aura surement un effet sur leurs activités. Cependant, nous constatons que

les effets négatifs enregistrés en période d’ajustement sont beaucoup moins élevés

que ceux enregistrés en période d’évènement. De même, l’effet négatif du référendum

sur le Brexit n’augmente pas toujours en fonction de la taille des entreprises.

Le présent mémoire contribue à l’enrichissement de la littérature récente sur le Brexit

ainsi que la littérature sur les applications de la méthode d’étude d’évènement. L’ap-

port de ce mémoire est qu’il étudie l’effet du référendum sur le Brexit sur les ren-

dements boursiers des entreprises de plusieurs pays qui inclus à la fois le continent

européen, l’Amérique du Nord et d’autres pays du reste du monde. De même, il a

étudié séparément l’impact de cela sur chaque secteur dans chaque pays, ainsi que

sur les entreprises selon leur taille dans les différents pays.

Ce mémoire se limite par le fait qu’il donne des résultats de l’effet du référendum sur

le Brexit que sur la réaction des rendements boursiers par rapport au rendement du

marché. Par ailleurs, il limite son analyse sur le marché boursier seulement. Pour un

prochain travail de recherche, ce point peut être amélioré en étudiant également les

données macroéconomiques telles que le taux de croissance économique. De même,

nous pouvons améliorer ce travail en étudiant l’effet du Brexit sur les entreprises en

ayant des données sur leurs niveaux d’exportations et leurs niveaux d’importations

avec le Royaume-Uni ainsi que l’Europe.
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Table 4.1 L’indice boursier de base de chaque pays

Pays Indice boursier de base

Royaume-Uni FTSE 100

États-Unis S&P 500

Canada S&P/TSX

Irlande FTSE IRELAND

France CAC 40

Belgique BEL 20

Allemagne DAX/Deutscher AktienindeX

Suède OMX Stockholm 30

Inde S&P BSE Sensex

Japon NIKKEI 225

Chine SSE 50

Australie S&P/ASX 50

Afrique du Sud FTSE / JSE All Share
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Table 4.2 La moyenne des coefficientsde l’équation 2.5 et le nombre des entreprises

de chauqe pays

Pays Moyenne Nombre d’entreprise

αj βj

GBR -0.001 0.648 187

IRL -0.004 0.336 89

FRA 0.001 0.688 124

BEL 0.000 0.707 92

DEU 0.002 0.624 130

SWE 0.002 0.682 113

USA 0.002 1.011 115

CAN 0.139 0.629 120

ZAF 0.009 0.619 52

IND -0.006 0.862 62

JPN 0.003 0.878 96

CHN 0.080 0.212 74

AUS 0.010 0.028 76

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg.
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Table 4.3 Les R2 rapportées de la régression du CAR sur des effets fixes pays,

secteurs et pays-secteurs.

R2 0.09 0.14 0.25 0.62

Effet fixes pays Oui Non Oui Non

Effet fixes secteurs Non Oui Oui Non

Effets fixes pays-secteurs Non Non Non Oui

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau rapporte les R2 de la régression des rendements anormaux

cumulatifs (CAR) des firmes sur des effets fixes pays, secteurs et pays-secteurs.
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Table 4.17 Résultats de la régression du rendement anormal du Royaume-Uni selon

les différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période 0.004 0.013 0.011 0.024 0.188

d’anticipation (0.017) (0.020) (0.037) (0.029) (0.030)

Période -4.835∗∗∗ -4.361∗∗∗ -5.023∗∗∗ -9.137∗∗∗ -9.623∗∗∗

d’évènement (0.189) (0.226) (0.414) (0.328) (0.339)

Période -0.013∗ -0.039∗∗ 0.003 0.010 0.042∗∗

d’ajustement (0.020) (0.023) (0.042) (0.033) (0.034)

Echantillon GBR GBR GBR GBR GBR

Observations 5,309 8,367 7,360 8,362 6,144

R2 0.1654 0.1006 0.0351 0.1881 0.2044

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises du Royaume-Uni selon les différents portefeuilles sur la période

d’anticipation, la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode

des moindres carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.18 Résultats de la régression du rendement anormal de l’Irlande selon les

différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période 0.044 -0.044 -0.013 -0.005 -0.013

d’anticipation (0.162) (0.084) (0.040) (0.085) (0.066)

Période -1.040∗∗∗ -1.989∗∗∗ -2.010∗∗∗ -3.010∗∗∗ -3.360∗∗∗

d’évènement (0.429) (0.752) (0.146) (0.163) (0.260)

Période -0.026 -0.134∗∗ -0.022∗∗ -0.031∗∗ -0.225∗∗∗

d’ajustement (0.207) (0.099) (0.051) (0.099) (0.076)

Echantillon IRL IRL IRL IRL IRL

Observations 2523 2332 2361 2373 2281

R2 0.0003 0.0273 0.0016 0.0008 0.1027

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises de l’Irlande selon les différents portefeuilles sur la période d’anticipation,

la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode des moindres

carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.19 Résultats de la régression du rendement anormal de la France selon les

différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période -0.007 0.004 -0.001 -0.009 0.000

d’anticipation (0.016) (0.014) (0.013) (0.013) (0.014)

Période -2.391∗∗∗ -2.715∗∗∗ -2.313∗∗∗ -3.036∗∗∗ -3.686∗∗∗

d’évènement (0.193) (0.170) (0.164) (0.179) (0.165)

Période 0.024+ 0.009 0.014 -0.009∗ -0.024∗∗

d’ajustement (0.018) (0.016) (0.015) (0.015) (0.015)

Echantillon FRA FRA FRA FRA FRA

Observations 4,728 4,978 5,174 4,706 4,719

R2 0.0463 0.0684 0.0855 0.0499 0.1348

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises de la France selon les différents portefeuilles sur la période

d’anticipation, la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode

des moindres carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.20 Résultats de la régression du rendement anormal de la Belgique selon

les différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période 0.009 0.017 0.019 -0.049∗∗ -0.008

d’anticipation (0.033) (0.070) (0.046) (0.022) (0.032)

Période -0.075 -0.853∗∗∗ -0.977∗∗∗ -1.460∗∗∗ -2.981∗∗∗

d’évènement (0.238) (0.484) (0.368) (0.175) (0.242)

Période 0.015 0.042 0.034 -0.014 -0.013∗∗

d’ajustement (0.021) (0.044) (0.029) (0.014) (0.020)

Echantillon BEL BEL BEL BEL BEL

Observations 3533 3480 3469 3480 3408

R2 0.0009 0.006 0.0127 0.01 0.0033

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises de la Belgique selon les différents portefeuilles sur la période

d’anticipation, la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode

des moindres carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.21 Résultats de la régression du rendement anormal de l’Allemagne selon

les différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période 0.051 1.532 0.452 0.838 1.395

d’anticipation (0.079) (0.102) (0.079) (0.093) (0.107)

Période -0.756∗∗∗ -1.451∗∗∗ -1.339∗∗∗ -3.458∗∗∗ -3.256∗∗∗

d’évènement (0.883) (1.409) (0.992) (1.020) (1.287)

Période -0.026 -0.807∗∗∗ -0.438∗∗∗ -0.954∗∗∗ -1.697∗∗∗

d’ajustement (0.094) (0.121) (0.095) (0.109) (0.128)

Echantillon DEU DEU DEU DEU DEU

Observations 4,981 4,705 4,826 4,865 4,870

R2 0.0005 0.1642 0.0220 0.0644 0.1235

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises de l’Allemagne selon les différents portefeuilles sur la période

d’anticipation, la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode

des moindres carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.22 Résultats de la régression du rendement anormal de la Suède selon les

différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période 0.013 0.035 0.015 0.002 0.014

d’anticipation (0.013) (0.019) (0.020) (0.016) (0.024)

Période 0.068 -0.217∗ -0.158∗∗∗ -0.111∗∗∗ -0.120∗∗∗

d’évènement (0.081) (0.116) (0.125) (0.098) (0.154)

Période -0.017+ -0.002 -0.003 -0.011∗∗∗ -0.071∗∗∗

d’ajustement (0.018) (0.026) (0.028) (0.022) (0.034)

Echantillon SWE SWE SWE SWE SWE

Observations 4,142 4,068 4,078 4,068 3,986

R2 0.0016 0.0043 0.0013 0.001 0.0035

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises de la Suisse selon les différents portefeuilles sur la période

d’anticipation, la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode

des moindres carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.23 Résultats de la régression du rendement anormal des États-Unis selon

les différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période 0.007 -0.021 0.015 0.012 0.002

d’anticipation (0.011 (0.015 (0.013 (0.013 (0.016

Période -0.601∗∗∗ -0.061 -0.660∗∗∗ -0.702∗∗∗ -1.885∗∗∗

d’évènement (0.115) (0.156) (0.137) (0.134) (0.160)

Période -0.011+ -0.012 -0.002∗ -0.010∗∗ -0.030∗∗

d’ajustement (0.013) (0.017) (0.015) (0.015) (0.018)

Echantillon USA USA USA USA USA

Observations 3,907 3,255 4,527 3,955 4,738

R2 0.0098 0.0009 0.0086 0.0099 0.0491

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises des États-Unis selon les différents portefeuilles sur la période

d’anticipation, la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode

des moindres carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.24 Résultats de la régression du rendement anormal du Canada selon les

différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période -0.081 -0.026 -0.019∗∗ 0.009 -0.063∗∗∗

d’anticipation (0.050) (0.041) (0.110) (0.024) (0.031)

Période -0.015∗∗∗ -0.030∗∗∗ -0.441∗∗∗ -0.541∗∗∗ -1.030∗∗∗

d’évènement (0.485) (0.415) (1.124) (0.241) (0.303)

Période 0.017 0.000 -0.064∗ -0.015∗∗ -0.040∗∗

d’ajustement (0.058) (0.048) (0.128) (0.028) (0.036)

Echantillon CAN CAN CAN CAN CAN

Observations 3,860 3785 3799 3782 3711

R2 0.0034 0.0061 0.0025 0.0036 0.0054

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises du Canada selon les différents portefeuilles sur la période d’anticipation,

la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode des moindres

carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.25 Résultats de la régression du rendement anormal d’Afrique du Sud selon

les différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période -0.010 0.015 0.001 -0.014∗∗ -0.074∗∗

d’anticipation (0.026) (0.032) (0.022) (0.024) (0.089)

Période -0.105∗∗ 0.009 -0.047∗∗∗ -0.078∗∗∗ -0.120∗∗∗

d’évènement (0.139) (0.163) (0.117) (0.123) (0.458)

Période -0.005∗ -0.020∗ -0.039∗∗ 0.003 -0.056∗∗

d’ajustement (0.034) (0.040) (0.029) (0.030) (0.114)

Echantillon ZAF ZAF ZAF ZAF ZAF

Observations 2,182 2,374 2,193 1,751 1,831

R2 0.0005 0.0003 0.0013 0.0005 0.0005

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises de l’Afrique du Sud selon les différents portefeuilles sur la période

d’anticipation, la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode

des moindres carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.26 Résultats de la régression du rendement anormal de l’Inde selon les

différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période -0.058 0.002 -0.049 0.035 0.084

d’anticipation (0.029) (0.027) (0.026) (0.040) (0.034)

Période 0.243 -0.128∗∗ -0.362∗∗ -0.832∗∗∗ -1.072∗∗∗

d’évènement (0.139) (0.136) (0.129) (0.198) (0.170)

Période 0.119 0.002 0.050 -0.010∗∗ -0.021∗∗

d’ajustement (0.042) (0.040) 0.038) (0.058) (0.050)

Echantillon IND IND IND IND IND

Observations 2545 2382 2378 2436 2230

R2 0.041 0.0047 0.0662 0.0113 0.0336

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises de l’Inde selon les différents portefeuilles sur la période d’anticipation, la

période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode des moindres carrés

ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.27 Résultats de la régression du rendement anormal du Japon selon les

différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période -0.003∗ -0.008 -0.014∗∗ 0.004 -0.003∗∗

d’anticipation (0.019) (0.011) (0.013) (0.011) (0.009)

Période 0.237∗∗∗ 0.079∗∗∗ -0.003∗∗∗ -0.060∗∗∗ -0.073∗∗∗

d’évènement (0.084) (0.047) (0.056) (0.046) (0.038)

Période 0.072 0.053 -0.043 -0.027 -0.050∗∗∗

d’ajustement (0.030) (0.016) (0.020) (0.016) (0.013)

Echantillon JPN JPN JPN JPN JPN

Observations 3,740 3,715 3,620 3,715 3,647

R2 0.0048 0.0047 0.0021 0.0019 0.006

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises du Japon selon les différents portefeuilles sur la période d’anticipation,

la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode des moindres

carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.28 Résultats de la régression du rendement anormal de la Chine selon les

différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période -0.027 0.034 0.031 -0.005 -0.012

d’anticipation (0.108) (0.032) (0.037) (0.025) (0.020)

Période 0.122 0.219 -0.106∗∗∗ -0.119∗∗∗ -0.158∗∗∗

d’évènement (0.587) (0.168) (0.199) (0.131) (0.108)

Période -0.059∗ -0.014∗ -0.006∗∗ -0.017∗∗∗ -0.003∗∗∗

d’ajustement (0.139) (0.041) (0.047) (0.032) (0.026)

Echantillon CHN CHN CHN CHN CHN

Observations 2572 2513 2514 2513 2449

R2 0.0003 0.0032 0.0011 0.0013 0.003

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises de la Chine selon les différents portefeuilles sur la période d’anticipation,

la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode des moindres

carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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Table 4.29 Résultats de la régression du rendement anormal de l’Australie selon les

différents portefeuilles sur nos trois périodes étudiées par la méthode des MCO.

Rendement anormal (AR)

R(1) R(2) R(3) R(4) R(5)

Période -0.045 -0.026 -0.021 -0.004 -0.030

d’anticipation (0.018) (0.018) (0.023) (0.018) (0.022)

Période -0.126 0.257 0.475 -0.132∗∗∗ -0.175∗∗∗

d’évènement (0.165) (0.198) (0.212) (0.163) (0.260)

Période -0.031 -0.009∗∗ -0.036∗∗ -0.021∗∗ -0.020∗∗∗

d’ajustement (0.025) (0.024) (0.032) (0.025) (0.030)

Echantillon AUS AUS AUS AUS AUS

Observations 2,908 2,854 2,804 2,886 2,688

R2 0.0043 0.0021 0.0039 0.0007 0.0016

Source : Calculs de l’auteur à partir des données de Bloomberg et Mergent Online.

Note : Le tableau reporte les résultats de la régression du rendement anormal des

entreprises de l’Australie selon les différents portefeuilles sur la période

d’anticipation, la période d’évènement et la période d’ajustement par la méthode

des moindres carrés ordinaires (MCO). Les données sont en fréquence de 15minutes.

Le portefeuille R(1) contient les actions avec une CB se situant parmi les 20% les

plus faibles. Le portefeuille R(5) contient les actions avec une CB se situant parmi

les 20% les plus élevès.

*** Significatif à 1%, **Significatif à 5%, *Significatif à 10% et + Significatif à 15%.
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APPENDICE I

ANALYSE DE L’EFFET DU BREXIT SUR LES SECTEURS D’ACTIVITÉ DE

CHAQUE PAYS

A.1 Le Royaume-Uni

Le tableau 4.4 représente les résultats de l’effet du Brexit sur le Royaume-Uni. Le

secteur de la finance, assurance et immobilier est le plus impacté au Royaume-Uni

à la suite du référendum sur le Brexit. Ce secteur enregistre une baisse des rende-

ments boursiers qui s’élève à 8.255% par rapport au rendement du marché en période

d’évènement et à 0.056% en période d’ajustement. Par contre, ce secteur enregistre

une hausse des rendements boursiers par rapport au rendement du marché en pé-

riode d’anticipation qui atteint 0.026%. L’effet négatif du Brexit sur les rendements

boursiers du secteur financier est notamment lié aux doutes créés par le Brexit sur

l’exécution des entreprises du secteur financier de leurs activités dans l’UE. Le Brexit

peut engendrer une perte du droit de « passeport financier » qui permet aux entre-

prises d’exercer leurs activités dans tous les États membres de l’Union européenne

ou de l’Espace économique européen (EEE). La crainte d’être privée d’avoir accès au

marché européen a poussé certaines entreprises à réagir en délocalisant une partie de

leur activité dans d’autres places financières. En outre, l’effet négatif du Brexit sur le
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secteur financier britannique peut impacter de sa part l’économie britannique. Selon

l’OCDE, les services financiers contribuent par 7% au PIB britannique et par 4% au

niveau d’emploi britannique en 2015. Ainsi, les exportations des services financiers

vers l’UE constituent 40% du total des exportations des services financiers britan-

niques. TheCityUK (2016) a met en évidence la crainte des entreprises britanniques

de faire face à de nouvelles règlementations européennes qui peuvent freiner leurs

activités.

Le secteur du commerce de détail enregistre également un effet négatif très impor-

tant (-7.407% en période d’évènement et -0.021% en période d’ajustement), suivi par

le secteur de la construction (-7.03% en période d’évènement et -0.029% en période

d’ajustement), le secteur du commerce de gros (-6.838% en période d’évènement

et -0.002% en période d’ajustement) et le secteur des services (-6.773% en période

d’évènement et -0.020% en période d’ajustement). L’effet négatif du référendum sur

le Brexit se répercute également sur le secteur du transport, communication et ser-

vice électrique (-5.486% en période d’évènement et -0.025% en période d’ajustement)

et le secteur industriel (-0.010% en période d’anticipation, -2.538% en période d’évè-

nement et -0.043% en période d’ajustement). En effet, ces secteurs enregistrent des

effets négatifs importants à la suite des perturbations des échanges commerciaux

entre le Royaume-Uni et l’UE. Le Royaume-Uni exporte 44% du total de ses ex-

portations vers l’UE qui contribuent par 12% au PIB britannique. Le Brexit limite

les relations commerciales entre le Royaume-Uni et l’UE qui peuvent se répercuter

négativement sur les chaines d’approvisionnement et de production. DeMontgolfier

(2016) a mentionné que « Cette limitation des échanges pourrait résulter soit du ré-

tablissement de droits de douane sur les flux britannico-européens, soit de la perte

du bénéfice associé à l’existence d’une union douanière – de laquelle découlerait de
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nouveaux coûts administratifs venant également renchérir les importations et les ex-

portations ». DeMontgolfier (2016) signale également que le Brexit pourra engendrer

des barrières non-tarifaires qui se traduit par des frais administratifs supplémentaires

liés aux contrôles ou aux règles du pays d’origine ». Lock (2014) estime que les règles

du pays d’origine qui impliquent la vérification de la conformité des produits ainsi

que l’obtention des certificats d’origine engendrent une hausse du coût des échanges

de 4% à 15%.

Le secteur de minerais est le seul secteur qui enregistre un effet positif significa-

tif en période d’évènement à la suite du référendum sur le Brexit (0.534%). On peut

expliquer la réaction positive de ce secteur par deux effets. D’une part, comme le

Brexit a fait chuter la livre, rendant le Royaume-Uni plus compétitif en termes de

prix, on s’attend à ce qu’il y ait plus d’exportations, notamment vers les États-Unis.

De l’autre côté, le Royaume-Uni opte pour un nationalisme de ses ressources en inves-

tissant davantage dans les mines et les infrastructures minières ce qui capte le choc

négatif du référendum sur le Brexit. Cependant, le secteur n’enregistre pas d’effet

significatif en période d’ajustement ni en période d’anticipation.

A.2 L’Irlande

Le tableau 4.5 montre que le secteur le plus impacté en Irlande est le secteur de la

finance, l’assurance et l’immobilier (-4.142% en période d’évènement et -0.001% en

période d’ajustement), suivi par le secteur d’industrie (-3.857% -0.09% en période

d’évènement et en période d’ajustement), le secteur de minerais (-0.090% en période

d’anticipation, -3.465% en période d’évènement et -0.057% en période d’ajustement)

et le secteur du commerce de gros (-3.464% en période d’évènement et -0.165% en pé-
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riode d’ajustement). Les secteurs du commerce de détail et des services enregistrent

également des effets négatifs à cause du Brexit (-2.654% et -2.494% respectivement

en période d’évènement) (-0.247% et -0.001% respectivement en période d’ajuste-

ment).

En effet, cet effet lourd sur l’Irlande découle du fait que la sortie du Royaume-Uni

de l’UE fait de la frontière entre l’Irlande et le Royaume-Uni une frontière terrestre

extérieure de l’UE. L’ancien Premier ministre britannique, John Major, a confirmé

que le Brexit pourrait conduire à une frontière dure, car l’Union européenne et le

Royaume-Uni doivent contrôler leurs frontières pour des raisons douanières. Ce nou-

veau statut des frontières peut entrainer des dommages néfastes sur l’Irlande. D’une

part, cette situation crée un risque de tensions en Irlande du Nord. D’autre part, les

droits de douane peuvent augmenter ce qui entrave le processus de production des

entreprises qui importent leur matière première du Royaume-Uni. En outre, cette

situation pourra affecter les exportations également.

A.3 La France

En France, le secteur le plus heurté négativement est le secteur de l’agriculture,

foresterie et pêche (-6.389% en période d’évènement et -0.010% en période d’ajuste-

ment). En effet, la France a exporté 14% 1 des exportations totales de ce secteur au

Royaume-Uni en 2015. Par conséquent, la dévaluation de la livre sterling par rap-

port à l’euro à cause du référendum sur le Brexit engendre une baisse de la demande

1. Perspective Monde. Récupéré de https ://perspective.usherbrooke.ca/bilan/servlet/BMEchangesPays ?co-

dePays=FRA
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britannique des produits agricoles français. Selon un communiqué de communiqué

de l’Association nationale des industries alimentaires (ANIA), « les secteurs les plus

touchés seraient surtout le vin, les produits laitiers, qui portent les performances

agroalimentaires françaises à l’export ».

Les conséquences du Brexit sont senties au-delà du secteur agricole français. Le sec-

teur des services est touché négativement par le Brexit (-4.864% en période d’évène-

ment et -0.026% en période d’ajustement), suivi par le secteur de la finance, assurance

et immobilier (-4.579% en période d’évènement et -0.021% en période d’ajustement)

et le secteur de la construction (-3.537% en période d’évènement et -0.022% en pé-

riode d’ajustement). Les autres secteurs sont également impactés négativement par

le Brexit : secteur de l’industrie (-1.659% en période d’évènement), secteur du com-

merce de détail (-1.640% en période d’évènement et -0.006% en période d’ajustement)

et le secteur du transport, communication et service électrique (-1.618% en période

d’évènement et -0.025% en période d’ajustement).

A.4 La Belgique

D’après le tableau 4.7, les entreprises belges appartenant au secteur du commerce

de détail enregistrent la baisse la plus importante de leurs rendements boursiers

par rapport au rendement du marché en Belgique (-3.373% en période d’évènement

et -0.019% en période d’ajustement). Cela s’explique par la dévaluation de la livre

Sterling qui peut engendrer une baisse de la demande ainsi que les procédures doua-

nières et règlementaires qui seront probablement appliquées à cause du Brexit, ce qui

augmente le coût du commerce avec le Royaume-Uni. Le secteur du transport, com-

munication et service électrique est le deuxième secteur le plus touché négativement
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en Belgique (-3.298% en période d’évènement et -0.058% en période d’ajustement).

En effet, la Belgique occupe une position importante dans le commerce entrant et

sortant dans l’UE. Les ports maritimes de la Belgique ainsi que les firmes de logis-

tique et de services de transport sont parmi les premiers à ressentir l’effet négatif

du référendum sur le Brexit. Environ la moitié du tonnage du port de Zeebrugge est

effectué avec le Royaume-Uni. De même, le Royaume-Uni est le deuxième partenaire

en matière de tonnage avec le port d’Anvers. Par conséquent, le Brexit engendrera

des coûts potentiels notamment en termes des délais d’expédition, du dédouanement

ainsi que l’exposition à des taxes supplémentaires.

Le secteur de la finance, assurance et immobilier enregistre également un effet négatif

important (3.285% en période d’évènement et -0.036% en période d’ajustement). La

Belgique reçoit 5,8% en moyenne du total de ses importations du secteur des services

financiers auprès du Royaume-Uni. À cause du Brexit, les entreprises du secteur fi-

nancier britannique peuvent perdre leurs droits de « passeport » ce qui les entrave

à offrir leurs services dans l’UE y compris la Belgique. En plus, les entreprises du

secteur financier belge qui sont actives au Royaume-Uni doivent faire face aux nou-

velles règlementations qui peuvent même affecter la nature de leurs entités juridiques.

Le secteur du commerce de gros marque également un effet négatif à cause du

référendum sur le Brexit (-2.845% en période d’évènement et -0.009% en période

d’ajustement), suivi par l’industrie (-2.524% en période d’évènement et -0.001% en

période d’ajustement) et le secteur de service (-1.012% en période d’évènement et

-0.031% en période d’ajustement).
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A.5 L’Allemagne

Le secteur le plus impacté en Allemagne est le secteur d’industrie. Ce secteur a

enregistré une baisse des rendements boursiers qui s’élève à 3.908% en période d’évè-

nement par rapport au rendement du marché et une baisse de 0.555% en période

d’ajustement par rapport au rendement du marché. En effet, le secteur d’industrie

d’automobile est parmi les secteurs qui dominent les exportations allemandes. La

dévaluation de la Livre sterling a engendré une baisse de la demande. De même,

l’incertitude sur la nature des futurs accords commerciaux qui peuvent bloquer les

chaines logistiques rend ce secteur l’un des plus vulnérables en Allemagne à la suite

du référendum sur le Brexit.

Le secteur de la finance, assurance et immobilier en Allemagne enregistre également

des rendements significatifs qui sont négatifs par rapport au rendement du marché

(-3.774% en période d’évènement et -0.016% en période d’ajustement), suivi par

le secteur de construction (-3.384% en période d’évènement et -0.017% en période

d’ajustement). Le référendum sur le Brexit impacte également les autres secteurs

d’Allemagne négativement : le secteur du commerce de gros (-1.926% en période

d’évènement et -1.107% en période d’ajustement), le secteur du transport, communi-

cations, et service électriques (-1.914% en période d’évènement et -0.019% en période

d’ajustement), le secteur du commerce de détail (-1.730% en période d’évènement

et -0.972% en période d’ajustement) et le secteur des services (-1.689% en période

d’évènement et -0.014% en période d’ajustement).
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A.6 La Suède

En Suède, le secteur le plus durement impacté par le référendum sur le Brexit est le

secteur du commerce de gros (-0.344% en période d’évènement et -0.002% en période

d’ajustement, d’après le tableau 4.9), suivi par le secteur des services (-0.231% en

période d’évènement et -0.021% en période d’ajustement), le secteur de la finance,

assurance et immobilier (-0.094% en période d’évènement et -0.009% en période

d’ajustement) et le service d’industrie (-0.090% en période d’évènement et -0.030%

en période d’ajustement). En effet, Chauffeur (2019) souligne dans son article que le

référendum sur le Brexit provoque une baisse significative de l’ampleur des échanges

entre la Suède et le Royaume-Uni. Selon lui, le commerce bilatéral sera réduit entre le

Royaume-Uni et la Suède entre 21,4% et 25,7% si le Royaume-Uni part aux termes de

l’OMC. Il indique également que le commerce des services, pour lequel le Royaume-

Uni est le deuxième partenaire commercial de la Suède, sera parmi les plus touchés

par le Brexit avec une baisse entre 45,7% et 70% dans un scénario « no deal ». Le

secteur du transport, communication et service électrique enregistrent également un

effet négatif à la suite du référendum sur le Brexit (-0.041% en période d’évènement et

-0.002% en période d’ajustement), suivi par le secteur de la construction (-0.035% en

période d’évènement et -0.021% en période d’ajustement) et le secteur du commerce

de détail (-0.028% en période d’évènement et -0.024% en période d’ajustement).

A.7 Les États-Unis et le Canada

Le tableau 4.10 présente les résultats du Brexit sur les États-Unis. On constate que

le secteur le plus durement touché aux États-Unis est le secteur du commerce de gros

(-1.933% en période d’évènement et -0.008% en période d’ajustement) suivi par le



82

secteur de services (-1.345% en période d’évènement et -0.015% en période d’ajuste-

ment) et le secteur industriel (-0.001% en période d’anticipation, -0.961% en période

d’évènement et -0.018% en période d’ajustement).

Le secteur de la finance, assurance et immobilier américains enregistre également

une baisse de ses rendements boursiers par rapport au rendement du marché qui

s’élève à 0.959% en période d’évènement et à -0.008% en période d’ajustement. Or, il

enregistre un effet positif en période d’anticipation (0.009%). En fait, la décision du

Royaume-Uni de se retirer de l’Union européenne a été un évènement choquant qui a

rapidement affecté le système financier mondial. Ce choc s’est également propagé au

marché financier américain, l’une des plus grandes bourses au monde. Tels que Qiao

et al. (2021) ont mentionné dans leur article, cet impact s’explique par la mondialisa-

tion économique et le développement des technologies de l’information, qui ont accru

l’interdépendance entre les marchés mondiaux. En outre, il ne fait aucun doute que

le Brexit a clairement un impact plus sévère sur les rendements boursiers des entre-

prises américaines qui commercent avec le Royaume-Uni et l’UE. Qiao et al. (2021)

ont également souligné que le référendum sur le Brexit était inattendu et contredit

les attentes des investisseurs et des spéculateurs, provoquant une réaction excessive

de ces derniers.

Le référendum sur le Brexit impact aussi négativement le secteur du commerce de

détail (-0.022% en période d’anticipation, -0.083% en période d’évènement et -0.001%

en période d’ajustement), le secteur de la construction (-0.79% en période d’évène-

ment et -0.007% en période d’ajustement) et le secteur du transport, communication

et service électrique (-0.314% en période d’évènement et -0.005% en période d’ajus-

tement).
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Quant au Canada, une grande quantité des exportations canadiennes transite le

Royaume-Uni en premier avant de rentrer aux pays européens. Par conséquent, le

Brexit risque d’entrainer des changements dans la logistique et une augmentation des

coûts. Le tableau 4.11 présente les résultats du Brexit sur le Canada. Selon le tableau

,le secteur le plus durement touché par le référendum sur le Brexit est le secteur du

transport, communication et service électrique (-0.355% en période d’évènement et

-0.002% en période d’ajustement) suivi par le secteur de la finance, assurance et

immobilier (-0.260% en période d’évènement et -0.010% en période d’ajustement), le

secteur de l’industrie (-0.132% en période d’évènement et -0.048% en période d’ajus-

tement), le secteur de la construction (-0.042% en période d’évènement et -0.015% en

période d’ajustement) et le secteur du commerce de gros (-0.008% en période d’an-

ticipation, -0.022% en période d’évènement et -0.001% en période d’ajustement). Le

secteur des services et le secteur du commerce de gros sont les seuls secteurs qui enre-

gistrent un effet positif en période d’évènement (0.275% et 0.224% respectivement),

mais sont impactés négativement en période d’ajustement (-0.006% et -0.040% res-

pectivement).

A.8 L’Afrique du Sud

Le secteur des services est le secteur le plus durement touché en Afrique du Sud

(-0.194% en période d’évènement et -0.033% en période d’ajustement), suivi par le

secteur du transport, communications et service électrique (-0.100% en période d’évè-

nement et -0.009% en période d’ajustement). Le secteur de la finance, l’assurance et

l’immobilier marque également un effet négatif (-0.092% en période d’évènement et

-0.008% en période d’ajustement). De même, le référendum sur le Brexit a impacté
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négativement le secteur du commerce de détail (-0.087% en période d’évènement et

-0.026% en période d’ajustement), le secteur de minerais (-0.008% en période d’an-

ticipation, -0.069% en période d’évènement et -0.003% en période d’ajustement), le

secteur du commerce de gros (-0.037% en période d’évènement et -0.031% en période

d’ajustement) et le secteur d’industrie (-0.036% en période d’évènement et -0.004%

en période d’ajustement).

En effet, les relations économiques entre l’Afrique du Sud et le Royaume-Uni étaient

toujours établies par les accords commerciaux entre l’Afrique du Sud et l’Union eu-

ropéenne. Alors que le Royaume-Uni est sur le point de quitter l’Union européenne,

cela signifie que les accords commerciaux entre l’Afrique du Sud et le Royaume-Uni

doivent être renégociés. La renégociation des accords commerciaux prend générale-

ment beaucoup de temps, ce qui crée de l’incertitude et peut compliquer le processus

d’importation et d’exportation entre les deux pays. Néanmoins, le secteur d’agricul-

ture, foresterie et pêche profite de cette situation. Ce secteur est impacté positivement

par le référendum sur le Brexit (0.003% en période d’anticipation, 0.115% en période

d’évènement et 0.029% en période d’ajustement).

En effet, le Royaume-Uni faisait partie de la politique agricole commune (PAC)

qui contrôle les prix ainsi que les subventions qui modernisent et développent l’agri-

culture. À la suite du référendum du Brexit, le Royaume-Uni ne fera plus partie de

cette politique. Cela peut être avantageux à certaines firmes sud-africaines, notam-

ment aux industries agricoles compétitives et saisonnièrement complémentaires. Les

importations agricoles du Royaume-Uni en prévenance de l’Union européenne vont

baisser à cause des barrières commerciales et de la PAC. Cela créera des opportunités

pour les exportateurs agricoles compétitifs d’Afrique du Sud.
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A.9 Le Japon

En Japon, le secteur du transport, communication et service électrique ainsi que le

secteur de l’industrie sont les plus impactés par le référendum sur le Brexit (-0.142%

et -0.107% respectivement en période d’évènement, d’après le tableau 4.14 (-0.102%

et -0.095% respectivement en période d’ajustement). En effet, Le Royaume-Uni est

le deuxième plus grand port pour les entreprises japonaises en Europe, après l’Al-

lemagne. L’ancien ministre du Japan, Abe, considère le Royaume-Uni comme porte

d’entrée vers l’Union européenne. De ce fait, la position du Royaume-Uni au sein de

l’UE est importante pour le Japon. Toshiaki Higashihara, le président de l’entreprise

japonaise Hitachi, a déclaré que l’adhésion du Royaume-Uni à l’UE était dernière sa

décision d’ouvrir une filiale de maintenance ferroviaire à Londres. Plusieurs grandes

entreprises japonaises ont déclaré clairement que le Brexit leur apporte un énorme

inconvénient, parmi eux l’entreprise Fujitsu et l’entreprise Nissan.

Le secteur de la finance, l’assurance et l’immobilier enregistre également des effets

négatifs à la suite du référendum sur le Brexit (-0.106% en période d’évènement et

-0.043% en période d’ajustement). En effet, les entreprises financières installées au

Royaume-Uni perdent leurs droits de « passeport financier » qui permet aux entre-

prises de l’espace économique européen de faire affaire avec les autres pays membres.

Pour rétablir cette situation, les entreprises japonaises ayant des filiales basées au

Royaume-Uni doivent déplacer ces filiales ou créer de nouvelles filiales dans l’UE.

Cette étape est complexe notamment en matière de règlementation et des exigences

des capitaux.

Le référendum a eu également un impact négatif sur le secteur de la construction
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(-0.078% en période d’évènement et -0.050% en période d’ajustement), le secteur du

commerce de détail (-0.043% en période d’évènement et -0.009% en période d’ajuste-

ment) ainsi que le secteur du commerce de gros (-0.010% en période d’évènement et

-0.007% en période d’ajustement). En effet, comme le Royaume-Uni et l’UE devront

encore négocier leurs futurs accords commerciaux, une incertitude règne au sein des

firmes japonaises qui considèrent le Royaume-Uni parmi ses principales portes d’en-

trée vers l’UE.

Étant donné que le Royaume-Uni et l’UE devront encore négocier leurs futurs ac-

cords commerciaux, ce qui prendra probablement des années comme le font souvent

les accords commerciaux, cette approche pourrait bien être celle que les entreprises

internationales doivent envisager lorsqu’il s’agit du Royaume-Uni - et pas seulement

pour le futur immédiat, mais plusieurs années à venir.

A.10 L’Inde

D’après le tableau 4.13, on constate que le secteur du transport, communication et

service électrique en Inde est le plus durement touché par le Brexit en Inde (-0.110%

en période d’évènement et -0.031% en période d’ajustement), suivi par le secteur

d’industrie (-1.075% en période d’évènement et -0.03% en période d’ajustement). En

effet, l’industrie du textile et du vêtement prêt à porter est parmi les principaux pro-

duits exportée par l’Inde au Royaume-Uni (20% des exportations totales de l’Inde

au Royaume-Uni). De même, l’Inde est un fournisseur majeur d’automobiles et de

composants automobiles de l’UE. Cette dernière région reçoit environ 35% des expor-

tations de l’industrie automobile indienne, dont 5% sont reçus par le Royaume-Uni.

Par conséquent, le ralentissement de la demande prévu au Royaume-Uni et dans la
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région de l’UE fait de ce secteur l’un des plus vulnérables d’Inde à la suite du réfé-

rendum sur le Brexit.

Le secteur de la finance, l’assurance et l’immobilier est parmi les secteurs les plus

touchés en Inde (-1.004% en période d’évènement et -0.021% en période d’ajuste-

ment). En effet, après le référendum sur le Brexit, certaines entreprises indiennes,

présentes dans la région de l’UE, ont décidé de reporter leur décision d’investisse-

ment en raison de l’incertitude généralisée entre le Royaume-Uni et l’UE. De même,

le statut de Londres en tant que l’un des plus grands centres financiers du monde

pourrait changer. Par conséquent, les entreprises indiennes doivent réévaluer leurs

activités au Royaume-Uni et reconsidérer leurs décisions d’investissement.

Le secteur du commerce de gros, le secteur des minerais et le secteur des services

enregistrent également des effets négatifs à la suite du Brexit (-0.277%, -0.150% et

-0.045% respectivement en période d’évènement) (-0.012%, -0.037% et -0.034% res-

pectivement en période d’ajustement).

A.11 l’Australie

Le secteur le plus impacté en Australie est le secteur de la finance, l’assurance et l’im-

mobilier (-0.174% en période d’évènement et -0.016% en période d’ajustement), suivi

par le secteur du commerce de détail (-0.147% en période d’évènement et -0.004% en

période d’ajustement) et le secteur des services (-0.060% en période d’évènement et

-0.011% en période d’ajustement). Les secteurs du commerce du gros et d’industrie

enregistrent également des effets négatifs à la suite du référendum du Brexit (-0.039%

et -0.036% respectivement en période d’évènement) (-0.043% et -0.054% respective-
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ment en période d’ajustement). Le secteur de minerais est le secteur le moins touché

en Australie (-0.015% en période d’évènement et -0.023% en période d’ajustement).

En effet, l’Australie enregistre des effets négatifs parce qu’elle perdra un de ses al-

liés importants en UE, le Royaume-Uni, qui est également le plus grand investisseur

étranger en Australie. De même, la renégociation des accords commerciaux avec le

Royaume-Uni perturbe les entreprises australiennes notamment ceux qui bénéficient

de l’aide du Royaume-Uni qui est à la base de leur expansion en Europe. En revanche,

l’effet du Brexit sur l’Australie reste minime parce que le Royaume-Uni est un par-

tenaire commercial mineur pour l’Australie en comparaison à la zone Asie-Pacifique.

A.12 la Chine

En Chine, le secteur du transport, communication et service électrique est le plus im-

pacté négativement par le référendum sur le Brexit (-0.242% en période d’évènement

et -0.033% en période d’ajustement), suivi par le secteur du commerce de détail

(-0.149% en période d’évènement et -0.018% en période d’ajustement), le secteur

d’industrie (-0.113% en période d’évènement et -0.015% en période d’ajustement) et

le secteur des services (-0.066% en période d’évènement et -0.002% en période d’ajus-

tement). En effet, plusieurs entreprises chinoises installées au Royaume-Uni peuvent

voir leurs activités touchées à la suite de l’incertitude de la nature des futurs accords

commerciaux entre le Royaume-Uni et l’UE. Le secteur de la finance, d’assurance

et d’immobilier enregistre également des effets négatifs (-0.064% en période d’évè-

nement et -0.027% en période d’ajustement). Le directeur adjoint de l’Institut de

finances internationales à la Banque de Chine, Zong Liang, a annoncé : « la sor-

tie britannique conduira les banques chinoises, qui étendent leurs activités dans le

monde entier, à réajuster leurs stratégies mondiales en accélérant leur déploiement
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dans les pays comme l’Allemagne et la France ». Cependant, on constate que la ques-

tion du Brexit a plus d’impact sur les pays de l’Europe que la Chine. En outre de

la distance, on peut expliquer ce résultat par la relation limitée entre la Chine et le

Royaume-Uni.
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