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Médias et sentiment sur les marchés actions
européens : influence de la culture nationale

Impact of Sentiment Media on European Stock

Markets: Influence of National Culture

Medios y el sentimiento de los mercados financieros
europeos: la influencia de la cultura nacional

NICOLAS BOITOUT
MarketScience

RESUME

Dans cet article, nous développons une
nouvelle mesure du sentiment des inves-
tisseurs en Europe & partir d’une analyse
de contenus darticles issus du Financial
Times. Dans la lignée des travaux de
finance comportementale, nous trouvons
que notre mesure du sentiment influence
la performance boursiére des entreprises
difficiles a évaluer et a arbitrer. Par ailleurs,
nous montrons que la culture nationale
influence le lien entre sentiment des inves-
tisseurs et rentabilités boursiéres. Limpact
du sentiment se révéle plus prononcé pour
les pays les plus culturellement enclins a
des comportements de sur-réaction ou gré-
gaires.

Mots clés : Médias, sentiment de I'inves-
tisseur, culture, marchés financiers

FABRICE HERVE
Université de Bourgogne Franche-Comté
CREGO - IAE DIJON

ABSTRACT

This paper develops a new measure of
investor sentiment in Europe using daily
content from a Financial Times column.
Consistent with the behavioral approach,
we find that our investor sentiment mea-
sure impacts the returns of stocks hard to
value and difficult to arbitrage. High pes-
simistic (optimistic) sentiment induces
downward (upward) price pressure fol-
lowed by a reversion of prices to funda-
mentals. Furthermore, we show that the
culture influences the relationship between
investor sentiment and stock returns.
In particular, the impact of sentiment
on stock returns is more pronounced in
countries, which are culturally more prone
to herd-like behavior and overreaction.

Keywords: Media, investor sentiment, cul-
ture, stock markets

MOHAMED ZOUAOUI
Université de Bourgogne Franche-Comté
IAE DIJON

RESUMEN

En el presente articulo, se desarrolla una
nueva medida sobre el sentimiento de los
inversores en Europa a partir de un andli-
sis de articulos publicados en el Financial
Times. Dentro de los trabajos de finan-
zas comportamentales, se encuentra que
la medida del sentimiento influencia los
resultados bursatiles de las empresas que
son dificiles de evaluar y de arbitrar. Por
otro lado, se demuestra que la cultura
nacional influencia la relacién entre el
sentimiento de los inversores y las renta-
bilidades bursdtiles. El impacto del senti-
miento se acentia mas en los paises que
tienen mayores inclinaciones culturales
hacia comportamientos de reaccién exce-
siva o gregarios.

Palabras Claves: medios, sentimiento de los
inversores, cultura, mercados financieros

Depuis quelques années se développe une activité finan-
ciére nouvelle : le trading automatisé s’appuyant sur la

Pour citer cet article : Borrour, N.; HERVE, E; Zouaoul, M. (2016).
Médias et sentiment sur les marchés actions européens : influence de

publication d’informations textuelles. Ainsi, Bowley (2010)
note, dans le New-York Times, ’engouement des traders
pour la lecture automatisée des informations. Par ailleurs,
Thomson Reuters ou Dow Jones offrent un service de News
Analytics' en proposant a leurs clients d’attribuer un «niveau
de sentiment » aux firmes suite a une interprétation réalisée
al’aide de programmes informatiques de traitement du lan-
gage des nouvelles (news). Malgré le développement de ces
technologies, la question de I'influence des médias sur les
marchés financiers demeure toujours largement débattue et
sans réponse tranchée. L'un des obstacles principaux a cette
réponse réside dans la difficulté a transcrire les informations
- de nature largement qualitative - en variables mesurables.

la culture nationale. Management international, 20(2), 134-156.

Dans cet article, nous proposons une tentative en ce sens
en menant une étude empirique fondée sur l'analyse de
contenus d’articles issus du Financial Times. Ce travail vient
compléter les travaux de Tetlock (2007) et de Garcia (2013)
qui identifient la capacité du contenu des journaux améri-
cains a aboutir a une mesure de sentiment des investisseurs
et qui étudient 'influence de cette mesure sur le marché
financier national. Cette recherche enrichit en outre le débat
scientifique en transposant ce type d’analyse a I'Europe.
Ce changement de zone géographique permet d’évaluer la
robustesse tant de la mesure du sentiment des investisseurs

1. Thomson Reuters et Dow Jones ne sont pas les seules firmes a proposer un tel service, mais elles apparaissent comme les plus visibles. Le lecteur désireux
de s’instruire sur le News Analytics peut se reporter utilement a louvrage de Mitra et Mitra (2011).
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fondée sur l'analyse du contenu des médias que de son
lien avec les rentabilités des marchés des actions. En outre,
I'hétérogénéité et la diversité des pays européens semblent
particulierement propices & une extension de l'analyse en
permettant d’introduire un questionnement sur 'influence
de la culture nationale. En effet, si I'on se référe aux mesures
proposées par Hofstede (2001), ’Europe connait une large
diversité culturelle. Or, selon Kastanakis et Voyer (2014),
la culture posséde une influence certaine sur la cognition.
Lon peut donc penser que la maniere dont les agents éco-
nomiques effectuent leurs choix sur les marchés financiers
est influencée par leur culture d’appartenance : la culture
nationale viendrait ainsi interférer dans la relation entre sen-
timent médiatique et rentabilités des actions.

Notre construit du sentiment, proposé dans cet article,
posséde une influence notable sur les rentabilités du mar-
ché des actions en Europe, notamment, pour les titres des
petites capitalisations, ce qui corrobore les résultats pion-
niers de Baker et Wurgler (2006, 2007). Bien qu'on ne puisse
- comme le souligne Garcia (2013) - complétement sous-esti-
mer le role informationnel de journaux tel que le Financial
Times, nos résultats attestent de la capacité du contenu des
meédias a représenter le sentiment des investisseurs. En effet,
nous observons que 'impact des nouvelles sur les cours s’in-
verse quelque temps apres leur publication, ce qui confirme
l'existence d’un effet de correction des cours fréquemment
identifié dans les travaux de finance comportementale. Par
ailleurs, comme pressenti, la culture nationale influence
bel et bien le lien entre sentiment médiatique et rentabili-
tés. Ainsi, 'impact du sentiment sur les rentabilités est plus
prononcé dans les pays avec une culture a l'origine de biais
comportementaux couramment identifiés en finance.

Larticle est structuré de la manieére suivante. Dans une
premiere section, nous passons en revue la littérature por-
tant sur la relation entre le sentiment des investisseurs, les
meédias et les performances boursiéres des entreprises. Dans
une deuxiéme section, nous développons et présentons nos
hypotheses de recherche relatives, d’'une part, au lien entre
sentiment mesuré a partir du contenu des médias et renta-
bilités des marchés des actions, d’autre part, a 'influence de
la culture nationale sur cette relation. Dans une troisiéme
section, nous présentons successivement les modalités de
construction de I’indicateur de sentiment & partir des conte-
nus d’articles de journaux, I'ensemble des données mobili-
sées et les statistiques descriptives afférentes. Nous exposons
aussi la méthodologie empirique utilisée pour tester les
hypothéses proposées. Dans une quatrieme section, nous
précisons et discutons les résultats obtenus. La derniére sec-
tion est consacrée a la conclusion.

Effet du sentiment médiatique
sur les marchés des actions

Dans cette section, dans un premier temps, nous passons en
revue la littérature relative a 'influence présumée du contenu
des médias sur le prix des actions. Dans un deuxiéme temps,
nous présentons les travaux de finance comportementale

montrant que le contenu des médias peut constituer une
bonne mesure du sentiment des investisseurs.

LIEN ENTRE CONTENU DES MEDIAS ET RENTABILITE
DES ACTIONS

Au sein de la littérature visant & confirmer le lien entre
influence des médias et cours boursiers, deux principales
stratégies de recherche peuvent étre identifiées : 'une consiste
a étudier le lien entre les articles de journaux (volume, tona-
lité, catégories, etc.) et les évolutions des rentabilités des
titres individuels, l’autre, la relation entre ces mémes articles
et les rentabilités du marché dans sa globalité.

Concernant le premier type d’approche, Fang et Peress
(2009), Tetlock et alii (2008), Dyck et Zingales (2003) ou
encore Griffin et alii (2011) mettent en évidence l'existence
de relations entre la couverture médiatique, le contenu
des médias et les rentabilités des actions. Alanyali et alii
(2013), s’ils ne confirment pas lexistence d’une telle rela-
tion, montrent cependant que la couverture médiatique
des firmes par le Financial Times est positivement liée aux
volumes de transactions. La plupart des études portent sur le
marché américain, a 'exception notable de Ferguson et alii
(2011) qui s’intéressent au marché anglais et aux firmes du
FTSE 100. IIs observent que la tonalité (positive ou négative)
des articles issus de la base LexisNexis influence les rentabi-
lités des entreprises incluses dans le FTSE 100.

Selon une perspective différente, relevant plutot de la
recherche dans le domaine de I’informatique, Fung et alii
(2005) passent en revue un certain nombre de travaux dans
ce domaine et identifient 'existence d’une certaine prédicti-
bilité des prix des actions individuelles sur le marché améri-
cain & partir des contenus des médias et notamment du Wall
Street Journal ou du Financial Times. Ces recherches servent
principalement un objectif de stratégie de trading Elles
s’averent assez peu mobilisées en finance, mais leurs résultats
vont néanmoins dans le méme sens que ce qui se dégage dans
la littérature financiére : un lien existe entre prix des actions
et contenu des médias.

D’autres points de vue existent. Ainsi, comme I’indique
Roll (1988), les nouvelles publiées dans les journaux rela-
tives a des titres individuels ne contribuent que peu a l'ex-
plication du prix des actions ou de leur volatilité. Toutefois,
Boudoukh et alii (2013) obtiennent de meilleurs résultats que
Roll (1988), mais le pouvoir explicatif des nouvelles demeure
bien souvent limité pour les titres individuels. C’est pourquoi
une approche globale du marché des actions s’est dévelop-
pée. Cette derniere releve du second type d’approche visant
a étudier le lien entre médias et activité du marché dans son
ensemble. A ce sujet, la littérature demeure relativement res-
treinte. Nous la passons briévement en revue ci-dessous.

Niederhoffer (1971) identifie un lien significatif entre la
rentabilité du S&P Composite Index et les nouvelles publiées
dans le New York Times entre 1950 et 1966. Toutefois, son
approche se révele principalement descriptive et repose
sur des analyses de corrélations. Niederhoffer est aussi le
premier a constater que le marché financier ne réagit pas
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uniquement a des informations de nature économique. Dés
1971, il met en évidence la faible réaction des marchés aux
événements considérés comme importants, les tres fortes
variations restant difficiles a expliquer. En revanche, Cutler
et alii (1989) montrent que le lien entre I'information diffusée
par les médias (New York Times) et I'indice S&P Composite
demeure assez ténu entre 1941 et 1987. Ils analysent les cin-
quante variations de cours les plus amples survenues aux
Etats-Unis apres la deuxiéme guerre mondiale et constatent
que les séances de bourse connaissant les variations les plus
importantes sont celles pendant lesquelles aucune informa-
tion de nature macroéconomique significative ne survient.

Tetlock (2007), sur la période 1984-1999, montre, en
étudiant la tonalité d’une colonne du Wall Street Journal
(Abreast of the Market), que cette derniére influence le prix
des actifs. Il aboutit notamment a I’idée que les nouvelles a
caractére négatif possédent un effet significatif sur les ren-
tabilités et les volumes de l'indice Dow Jones Industrial
Average. Garcia (2013) mesure la tonalité des articles de
deux colonnes du New York Times sur la période 1905-2005.
Ses analyses vont dans le sens d’un effet significatif que la
tonalité soit négative ou positive tant sur les rentabilités que
les volumes de I'indice Dow Jones Industrial Average. Une
contribution importante de son article réside dans 'intro-
duction d’une variable de cycle économique, ce qui permet
de mettre en évidence que leffet des médias s’accentue en
période de récession économique.

Globalement, comme 'indiquent Boudoukh et alii (2013),
la littérature évoquée précédemment montre que les évo-
lutions des marchés sont soit influencées par la diffusion
d’information, soit par les actions des noise traders. On se
trouve confronté au choix, désormais classique en finance,
entre une explication rationnelle (efficience) et une approche
comportementale du prix des actifs. Tetlock (2007) conclut
plutdt en faveur de la seconde explication : le contenu des
médias est pertinent pour mesurer le sentiment des investis-
seurs, ne fournit pas de nouvelles informations relatives aux
fondamentaux et produit un effet sur les rentabilités du mar-
ché américain dans sa globalité. Dans cet article, nous nous
inscrivons dans la lignée de Tetlock (2007) ou encore Garcia
(2013) et nous nous concentrons sur les informations rela-
tives au marché dans son ensemble. Ce choix se justifie par
les résultats théoriques obtenus par Peng et Xiong (2006). A
partir d’'un modéle théorique formel construit sur I’'idée que
les ressources cognitives des agents économiques sont limi-
tées, ces auteurs démontrent que les investisseurs portent
principalement leur attention sur les informations & portée
générale, relatives au marché ou secteur, plutdt que sur les
informations spécifiques aux firmes. On en déduit tout I'in-
térét d’étudier des informations ayant une portée générale.

LE CONTENU DES MEDIAS REPRESENTE UNE MESURE
DU SENTIMENT DES INVESTISSEURS

Dans le domaine de la finance comportementale, le senti-
ment des investisseurs se définit par un optimisme ou un
pessimisme excessif des investisseurs, sans raison écono-
mique objective venant expliquer cette attitude excessive.
Un grand nombre de travaux ont été entrepris pour mesurer
ce sentiment des investisseurs. Quatre grandes familles de
mesures existent : les mesures directes déclaratives (ques-
tionnaires), les mesures directes issues de linternet, les
mesures indirectes et les mesures exogenes. Brown et Cliff
(2004), ou encore Baker et Wurgler (2007) recensent un
grand nombre de variables d’approximation utilisées dans
la littérature financiére>. Comme nous I’avons souligné dans
la section précédente, une mesure du sentiment extraite du
contenu des médias apparait comme une piste prometteuse
en ce domaine.

Doms et Morin (2004) justifient ce caractére «sentimen-
tal» des médias par l’existence de trois canaux. En premier
lieu, les médias diffusent des informations sur le monde
économique et les opinions des experts en ce domaine. En
deuxiéme lieu, ils véhiculent - via la teneur de leurs contenus
— des signaux sur I’économie dans son ensemble. En dernier
lieu, ils produisent vraisemblablement des effets sur la mise
a jour des anticipations des consommateurs. Ces auteurs
valident empiriquement 'influence des médias sur I’indice
de confiance de I’Université du Michigan- mesure directe
désormais classique du sentiment de 'investisseur- a partir
d’une étude réalisée aux Etats-Unis entre mars 1978 et juin
2003. Ces chercheurs montrent quapres avoir contro6lé pour
les fondamentaux économiques, ’humeur des individus réa-
git davantage a la tonalité et au volume des nouvelles écono-
miques qu’a leurs contenus.

Par ailleurs, dans le méme ordre d’idée, Tims et alii
(1989), sur la base d’une analyse textuelle d’un échantillon
aléatoire d’articles (publiés de 1977 a 1988) tirés des princi-
paux journaux américains et traitant des préoccupations en
matiére économique, concluent que l’analyse des contenus
des articles et de leur tonalité (favorable, défavorable) permet
de prédire les évolutions de I’indice confiance de l'université
du Michigan. Ainsi, ces auteurs relévent que «[...] les médias
font plus que simplement communiquer des nouvelles sur
les événements économiques; ils définissent le sens des évé-
nements. Au fond, les définitions des médias semblent étre
un excellent moyen pour diffuser le sentiment public sur
I’économie ».

Enfin, Johnson et Tversky (1983), dans le domaine de la
psychologie cognitive, montrent, dans un contexte expéri-
mental, que la lecture d’un court extrait de journal & teneur
trés négative (trés positive) influence I'estimation par les
individus des fréquences de survenance d’un risque a la
hausse (baisse) et ce sans quaucun lien entre le contenu
de larticle et le risque évalué ne soit nécessaire. Selon eux,

2. Les mesures issues de I'internet sont des mesures récentes. Etant des observations directes des comportements des internautes, elles ont I'avantage, par
rapport aux mesures issues denquéte déviter tout biais déclaratif. Le lecteur intéressé peut consulter les articles suivants : Antweiler et Frank (2004), Das et
Chen (2007) (Yahoo!), Bollen et al. (2011) (Twitter), Karabulut (2011) (Facebook), Da, Engelberg et Gao (2011) (Google Trends).
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«[leurs] résultats alimentent I’hypothése que nous tendons a
produire des jugements compatibles avec notre état d’esprit
présent (current mood), méme lorsque l'objet du jugement
est sans lien avec la cause de notre état d’esprit». Ces résul-
tats viennent expliquer pourquoi des contenus médiatiques
a caractére négatif ou positif influencent le sentiment des
investisseurs.

Développement des hypothéses

Dans cette section, nous présentons nos hypothéses de
recherche relatives d’une part, a I'influence du sentiment
des investisseurs reflété par les médias sur la rentabilité du
marché des actions, d’autre part, a 'effet modérateur de la
dimension culturelle nationale sur cette influence.

D’un point de vue théorique, Shu (2010) montre, en sap-
puyant sur un modele formel, que le sentiment des inves-
tisseurs produit des effets significatifs tant sur le prix des
actions que sur leurs rentabilités. Il montre que le sentiment
des investisseurs connait une relation inverse avec la rentabi-
lité attendue des actions, ce qui conforte I'idée que pour atti-
rer des investisseurs pessimistes, peu désireux d’investir, il
convient de leur offrir une forte rentabilité attendue. Par ail-
leurs, une abondante littérature empirique identifie des liens
forts entre les mesures du sentiment des investisseurs et les
rentabilités des actions (e.g., Lemmon et Portniaguina, 2006;
Baker et Wurgler, 2006, 2007; Schmeling, 2006, 2009; Baker
et alii, 2012). Ainsi, au regard de la littérature tant empirique
que théorique, un lien entre rentabilités des actions et senti-
ment des investisseurs semble exister.

Toutes ces études soulignent 'importance du lien entre
contenu des articles de journaux, mesure du sentiment
des investisseurs individuels et rentabilités du marché
des actions. Par ailleurs, Baker et Wurgler (2006, 2007)
montrent que le sentiment de I'investisseur a davantage
d’impact sur les titres difficiles & évaluer et sur ceux pré-
sentant des colts d’arbitrage élevés. Les firmes de petites
capitalisations sont souvent les plus difficiles a arbitrer et a
évaluer. Contrairement aux firmes de grandes capitalisa-
tions, elles possédent une tres faible liquidité (Brunnermeier
et Pedersen, 2003), tendent a présenter des cotts des tran-
sactions particulierement élevés (Amihud et Mendelsohn,
1986), et parfois il est impossible de les vendre a découvert
(D’Avolio, 2002). Cet ensemble d’arguments conduit a pro-
poser ’hypotheése de recherche suivante :

H]1 : le sentiment des investisseurs, mesuré par la teneur
du contenu a portée générale des médias, produit un effet
plus prononcé sur les rentabilités boursiéres des firmes de
petite taille que sur celles des firmes de grande taille.

Dans l'optique de la finance comportementale, le senti-
ment des investisseurs peut provoquer une divergence entre
le cours d’une action et sa valeur fondamentale. En effet, les
investisseurs pessimistes (optimistes) ont tendance a sous-
évaluer (sur-évaluer) les cours des titres difficiles a évaluer et
arbitrer, ce qui est moins le cas pour les titres faciles a arbitrer
et évaluer. Une fois ces écarts temporaires corrigés - les cours
des actions reviennent a leurs valeurs fondamentales -, une

période excessivement pessimiste (optimiste) devrait se voir
suivie de niveaux élevés (faibles) des rentabilités futures. Ce
propos permet de préciser la maniere dont le sentiment des
investisseurs impacte les rentabilités boursieres futures. Cela
conduit a décliner I’hypothése H1 en deux sous-hypothéses :

Hla : Le sentiment pessimiste (a caractére négatif) des
investisseurs produit un effet positif sur les rentabilités
futures dans le moyen terme.

H1b : Le sentiment optimiste (a caractére positif) des
investisseurs produit un effet négatif sur les rentabilités
futures dans le moyen terme.

Dans cet article, nous nous inscrivons donc dans la lignée
de Tetlock (2007) ou encore Garcia (2013). Afin d’enrichir
le débat scientifique, nous avons choisi de mener une étude
empirique sur le marché européen. Ce choix tient au fait que
I’Europe représente un terrain propice pour I'introduction
d’une nouvelle variable dans I'analyse : la dimension cultu-
relle nationale. En effet, la zone européenne connait une
diversité de cultures, que ce soit dans le domaine financier ou
de maniére générale. Si on se référe a Kastanakis et Voyer
(2014), on note que la culture joue un role significatif dans
les choix des individus et dans la maniére dont ils traitent
I'information et réalisent leurs décisions. Hofstede (1991,
2001) suppose que les fagons dont les individus a travers
le monde pensent, sentent et agissent envers les questions
auxquels ils sont confrontés et les décisions qu’ils prennent
sont structurées, en grande partie, par leurs environnements
sociaux (famille, école, communauté de vie, etc.) et que ces
«programmes» ou «cultures» différent entre les nations et
ont d’importantes profondes conséquences sur le fonction-
nement de ces sociétés. Ainsi, Hofstede (1991, p. 260) définit
la culture comme «la programmation collective de l'esprit
qui distingue les membres d’un groupe ou d’une catégorie
d’un autre groupe ».

De nombreuses études dans le domaine de la psycholo-
gie montrent que les parameétres culturels sont un important
facteur conditionnant la prise de décision (French et alii
1960; Hofstede, 1980, 1991; Triandis, 1989). D’aprés Hofstede
(1980, 1991, 2001), les perceptions et les actions des individus
sont influencées par les croyances et les attitudes fondamen-
tales, qui dépendent non seulement des personnalités indi-
viduelles, mais aussi des influences culturelles auxquelles les
individus ont été exposés tout au long de leurs vies. En effet,
ces influences culturelles nationales sont qualifiées de pro-
fondes et durables et ont souvent été citées, par les résultats
des études répliquées dans différents pays, comme la cause
majeure de la différenciation (Triandis, 1980, 1995).

Les études de Hofstede (1980, 1991, 2001) sur la diffé-
renciation des groupes culturels nationaux sont fondées sur
I’idée que les cultures sont différentes selon les pays, et que
ces différences peuvent étre mesurées par I’évaluation de
spécificités dans plusieurs dimensions de base de toutes les
cultures nationales. Par le biais d’un raisonnement théorique
et d’'une analyse statistique des réponses d’une enquéte faite
au sein d’IBM et de ses 50 filiales a travers le monde, Hofstede
a identifié plusieurs dimensions sur lesquelles chaque pays
peut étre évalué et positionné. Au final, Hofstede a identifié
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les dimensions suivantes de la culture nationale : la distance
hiérarchique, le contrdle de I'incertitude, I'individualisme et
le collectivisme, la dimension masculine/féminine, 'orienta-
tion court terme/long terme.

Dans le domaine de la finance, Stulz et Williamson (2003)
indiquent que la culture importe. Statman (2008) soutient
que, dans une perspective financiére - d’allocation d’actifs
-, «les cultures varient, et la culture importe ». Reuter (2011)
effectue une trés large revue de la littérature sur le lien entre
finance et culture. Il identifie 'importance du role attribué a
I'approche dimensionnaliste dans le domaine. Selon Vinken
et alii (2004), cité par Reuter (2011, p. 91), le dimensionna-
lisme se définit comme «la recherche d’'un ensemble d’axes
trés synthétiques et ayant le plus de sens avec pour objec-
tif Pexplication d’un large spectre d’attitudes, croyances,
styles de vie, et diversité de pratiques parmi de larges popu-
lations et/ou organisations a travers toutes les sociétés».
Un exemple classique d’une telle approche se trouve dans
les travaux de Hofstede (1980, 2001). Faisant principale-
ment référence a ces travaux, Reuter (p. 123) précise qu'une
«approche flexible et pragmatique utilisant des références
dimensionnalistes ad hoc, fondée sur une délimitation pré-
cise des mécanismes a l'ceuvre représente la direction de
recherche la plus prometteuse en finance». C’est dans cette
perspective que nous nous plagons ici. Ainsi, nous cherchons
a cerner si les différences culturelles au sens de Hofstede’
interviennent dans I’explication de I'influence du sentiment
extrait des médias sur les rentabilités des marchés des actions
en Europe. Plus précisément, faisant suite a I’hypothese H1
supra, nous nous demandons si 'impact de la mesure de sen-
timent extraite des médias se révéle plus prononcé pour les
pays les plus culturellement enclins a des comportements de
sur-réaction ou grégaires.

Nous pouvons ainsi formuler une seconde hypothése de
recherche :

H2 : la culture influence la relation entre sentiment des
investisseurs et rentabilités des actions.

Dansle domaine financier, les résultats des études sur I'in-
fluence des différences culturelles sur les marchés des actions
montrent que trois dimensions (individualisme, controle
de I'incertitude et masculinité) jouent individuellement un
role clair dans P’explication des mauvaises évaluations sur
les marchés financiers (Chui et alii 2001; Schmeling, 2009;
Lucey et Zhang, 2010). Nous détaillons a présent I'influence
attendue de ces trois dimensions sur le lien entre sentiment
médiatique et rentabilités boursiéres.

L'individualisme fait référence a la maniére dont les indi-
vidus se préoccupent plus d’eux que des autres. Par oppo-
sition, le collectivisme reflete le degré d’intégration des
individus au sein d’un groupe. De plus, les pays collectivistes
sont des pays dans lesquels les individus sont intégrés dans
des groupes forts, dans lesquels le consensus fait régle. Selon
Hofstede (1980) des niveaux élevés de collectivisme indi-
queraient une tendance a des comportements grégaires. Ce

comportement moutonnier peut étre vu comme la résultante
de tendances comportementales corrélées entre les indivi-
dus. Les actions des noise traders sont corrélées parce qu’ils
reproduisent les actions des autres en sappuyant sur des
anticipations exagérément optimistes ou pessimistes. Cette
propension a investir avec le groupe est exactement ce qui est
supposé guider la relation entre sentiment des investisseurs
et rentabilités des actions sur les marchés financiers. Ainsi,
dans les pays fortement individualistes, on devrait observer
une influence moindre du sentiment des investisseurs sur les
rentabilités des actions. Ceci conduit a formuler I’hypotheése
suivante :

H2a : Vindividualisme (collectivisme) atténue (amplifie)
la relation entre sentiment des investisseurs et rentabilités
des actions.

Le controle de I'incertitude semble a priori la dimension
la plus pertinente pour fonder une explication comporte-
mentale des rentabilités des actions (Lucey et Zhang, 2010).
Selon Hofstede, le controle de 'incertitude mesure le degré
selon lequel une culture conditionne ses membres a réagir
face a de nouvelles situations ou a des situations inatten-
dues. Dans les pays présentant un haut degré de controle de
Iincertitude, les gens préférent des situations prévisibles,
sont réticents a supporter des risques et sont supposés plus
émotifs que dans les pays a faible degré de contréle de 'in-
certitude. Ainsi, cette mesure peut étre utilisée comme une
variable d’approximation (proxy) pour évaluer la propension
des individus a sur-réagir. Cette sur-réaction expliquerait
la relation négative constatée entre sentiment médiatique et
rentabilité des actions. Uhypothése suivante peut alors étre
proposée :

H2b : un faible (haut) niveau de contréle de l'incertitude
atténue (amplifie) la relation entre sentiment des investis-
seurs et rentabilités des actions.

La masculinité se référe a une préférence dans la société
pour la réalisation, I'affirmation de soi et la réussite maté-
rielle. Du point de vue des psychologues, dans des domaines
tels que la finance, les hommes sont plus sur-confiants
que les femmes (Barber et Odean, 2001). En outre, dans le
domaine des marchés financiers, les investisseurs ayant un
exces de confiance réagissent de maniere excessive quand
ils investissent dans des actions (Daniel et alii, 2001). Ainsi,
dans les pays a forte masculinité, les gens sont plus enclins a
la sur-confiance et sont donc susceptibles de réagir de fagon
excessive quand ils investissent dans les marchés financiers,
tout en se comportant de fagon conservatrice dans les pays
a faible masculinité. En outre, I'excés de confiance et la sur-
réaction sont généralement accompagnés par des rentabilités
plus faibles pour le marché dans son ensemble. Ceci produit
I’hypothése suivante :

H2c : un haut (faible) degré de masculinité amplifie
(atténue) la relation entre sentiment des investisseurs et
rentabilités des actions.

3. Reuter (2011) indique que l'approche de Hofstede est de loin la plus utilisée dans le domaine de la finance. Par ailleurs, il note que cette approche de la

culture a eu un succeés important dans le domaine du management.
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FIGURE 1
Présentation des hypotheses de la recherche

Sentiment médiatique pessimiste

H1a (+) /H1b (-)

(optimiste) des investisseurs

(-] (+)
H2a H2b

> Rentabilités futures des actions

(+)
H2c

Individualisme

Contréle de
l'incertitude

Masculinité

Culture

La figure 1 ci-dessous récapitule I'ensemble des hypo-
theses développées dans cet article.

Méthodologie et présentation des données

Dans cette section, nous justifions et présentons, dans un
premier temps, la construction de I'indicateur de sentiment
a partir du contenu des médias. Puis, dans un deuxiéme
temps, nous détaillons la méthodologie et exposons les autres
variables mobilisées dans I'analyse. Enfin, nous présentons
quelques statistiques descriptives relatives a I'ensemble des
données.

CONSTRUCTION DE LA VARIABLE DE SENTIMENT
MEDIATIQUE

Afin de mesurer le sentiment des investisseurs a partir des
contenus issus des médias, nous avons choisi de produire
des mesures de comptage de mots a connotation positive
ou négative dans une colonne d’article du Financial Times
publiée tous les jours, sauf le lundi, sur la période courant
du 27/09/2007 au 30/12/2011. En ce sens, nous nous situons
dans la lignée de Tetlock (2007) et de Garcia (2013). Cette
colonne analyse les nouvelles économiques et financiéres.
Dans ce qui suit, nous débutons en exposant les éléments
ayant conduit au choix de ce journal et a la colonne « The
Short View». Dans un second temps, nous présentons

comment nous avons extrait une mesure de sentiment a par-
tir de cette colonne.

La colonne, « The Short View» (TSV dans ce qui suit), est
publiée du mardi au vendredi. Les données textuelles ont été
extraites de la base de données Factiva et transformées au
format txt. Sur notre période de travail, nous avons étudié
833 TSV et, en moyenne, une TSV compte 316 mots. Cette
colonne inclut des nouvelles dans l’esprit de Shiller (2000,
p. 105)* telles qu'elles ont été mobilisées par Tetlock (2007)
et Garcia (2013). Il s’agit d’'une analyse de la situation écono-
mique et financiére internationale, généralement en Europe.
En ce sens, elle n'apporte pas nécessairement de nouvelles
informations sur les marchés financiers. Elle produit un avis
général sur la situation économique et financiere et sur les
marchés financiers. Sur le site internet du Financial Times,
il est indiqué que la colonne TSV apporte un point de vue
en matiére de décisions d’investissement et qu'elle s’inscrit
dans une perspective de court terme. Il est, en outre, noté
quelle tente d’expliquer les raisons du comportement des
investisseurs et des marchés’. Comme le souligne Garcia
(2013), ce type de colonne constitue un «candidat naturel
pour une mesure de l'excitation et de l'agitation» des mar-
chés financiers.

Par ailleurs, le choix de ce journal et de cette colonne
connait d’autres justifications. Le choix d’'un média au for-
mat papier sappuie sur le fait que les informations de ce

4. Plus précisément, Shiller indique que «les médias propagent des évolutions spéculatives des prix en essayant de rendre les nouvelles attirantes pour leur
lectorat. Ils sefforcent parfois daugmenter cet intérét en associant des reportages a des mouvements des prix déja observés [...]. Ou, ils peuvent remémorer
aux lecteurs des épisodes passés du marché ou des stratégies d’investissements séduisantes. »

5. Cf. http : //blogs.ft.com/ft-long-short/
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type de support sont disséminées au méme moment aupres
des intervenants sur le marché (Dyck et Zingales, 2003) et
se justifie sur la base des travaux de Althaus et Tewksbury
(2000). Ces auteurs montrent que les lecteurs de la version
papier et de la version on line du New York Times ne voient
pas leur attention attirée par les mémes informations et, en
conséquence, qu’ils ne retiennent pas le méme type d’infor-
mation. Ainsi, la structure linéaire d’un journal implique
que le lecteur se concentre plus sur les premiéres rubriques,
alors que la lecture sur internet permet au lecteur de s’orien-
ter directement vers ses centres d’intérét. Dans une méme
perspective, Thurman et Myllylahti (2009), lors de I'analyse
du passage d’un journal financier finlandais d’une version
papier a une version complétement digitale soulignent que le
choix du tout électronique produit des effets substantiels sur
le contenu du journal.

Le choix du Financial Times tient a plusieurs éléments.
Siganos (2013) précise que le « Financial Times est le jour-
nal le plus influent et ayant le plus de crédibilité parmi les
investisseurs». Selon les statistiques de circulation de I'In-
ternational Federation of Audit Bureaux of Circulations
(IFABC), ce journal est I'un des journaux financiers payants
le plus diffusé au monde apres le Wall Street Journal et il est
le premier journal financier en Europe®. Par ailleurs, dans
le tableau n°l figurent les résultats de l'enquéte mondiale
réalisée par Global Capital Markets Survey aupres de 6456
décideurs dans le monde de la finance. Selon cette enquéte,
le Financial Times est le journal financier le plus lu en
Europe. On remarque qu’il est aussi lu dans d’autres zones
géographiques.

La colonne sélectionnée, TSV, apparait en page de garde
de la section 2 du Financial Times, « Companies ¢» Markets».

Autrement dit, cette colonne connait une large probabilité
d’étre lue du fait de son emplacement au sein du Financial
Times. En effet, Hansen (1994) indique que le positionne-
ment d’un article dans un journal importe, parce que I’atten-
tion décline apres les pages 2 a 6. De plus, il montre que plus
l’article est long, plus la proportion qui en est lue apparait
faible. La TSV correspond en tout point a ces résultats.

Au regard de ces éléments, on peut penser que la teneur
des articles TSV devrait constituer une bonne mesure du
sentiment des investisseurs. En outre, cette mesure devrait
produire plus d’effets dans les zones pour lesquelles le lec-
torat est le plus important. Ainsi, cette mesure devrait avoir
davantage d’influence sur les rentabilités des indices de mar-
ché européens. En outre, la propension - identifiée dans la
littérature et appelée «biais local» (home bias) — des inves-
tisseurs a placer leurs fonds sur leurs marchés nationaux (cf.
par exemple Anderson et alii (2011)) renforce cette idée.

Afin d’extraire le sentiment des contenus des articles
de journaux, nous avons choisi de compter les occurrences
de mots a connotation positive et négative dans chaque
article. Pour cela, nous avons suivi la littérature et nous nous
sommes appuyés sur une approche fondée sur des diction-
naires’ : elle consiste a comparer les mots contenus dans cha-
cun des articles & un dictionnaire recensant les mots positifs
et négatifs. Suite aux travaux de Tetlock (2007) ou encore
Ferguson et alii (2011), et pour des raisons de robustesse,
nous avons mobilisé deux dictionnaires : le dictionnaire psy-
chosocial Harvard-IV-4 et celui de Loughran et McDonald®.
Lextraction des occurrences positives et négatives des
mots de chaque dictionnaire a été menée avec le logiciel R
et le package RcmdrPlugin.temis. Nous utilisons plusieurs
mesures pour évaluer le sentiment des investisseurs. Elles

TABLEAU 1
Lectorat moyen des versions papier des journaux
REGION TYPE
Americas EMEA  Asia/Pacific | Cmer9ing Large Financial
Markets Organisation Institution
Sample 343 703 302 525 823
Universe 2804 4956 2859 3864 6755
Daily
The Financial Times 3529 593 2178 757 756 1072 2456
33% 21% 44% 26% 37% 28% 36%
Intermational Herald 453 41 194 217 93 88 365
Tribune 4% 1% 4% 8% 5% 2% 5%
2885 1821 514 550 281 1163 1722
The Wall Street Journal 27% 65% 10% 19% 14% 30% 25%

Source : Global Capital Markets Survey (2011)

6. Selon I'TFABC, parmi les journaux nationaux payants, les chiffres moyens de diffusion journaliére sont de 411 217 tirages diffusés en 2009, 391 657 en 2010

et 354 926 en 2011.

7. 1l est aussi possible de coder manuellement tous les articles (Pollock et Rindova, 2003) ou une partie des articles et de classer les articles a 'aide d’'une
procédure supervisée (cf. Das et Chen, 2007, pour une revue de littérature sur les méthodes de classification en analyse textuelle).

8. Comme l'indiquent Loughran et McDonald (2011), une large part des travaux sappuie sur le dictionnaire Harvard-IV-4, car ce dernier est libre et non
propriétaire, méme il nest pas initialement destiné a I'analyse textuelle de discours financiers.
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sont constituées par la fraction de mots positifs ou négatifs
par articles (Garcia, 2013). Chaque jour, en utilisant les deux
dictionnaires, nous comptons le nombre de mots positifs P,
et le nombre de mots négatifs, N .; T, indique le nombre total
de mots par article. Nous définissons le sentiment optimiste
issu des médias ainsi: P/ T, et le sentiment pessimiste par :
N/T.

Le tableau n°2 ci-dessous présente des statistiques pour
ces mesures. Un premier constat au vu du tableau n°2 est
que les deux dictionnaires aménent & des mesures assez
différentes. Ainsi, I’écart entre les proportions de mots a
caractére positif et a caractére négatif, si elles sont proches
pour le dictionnaire General Inquirer, apparaissent fort dif-
férentes (trois fois plus élevées) pour celui de Loughran et
McDonald. Il apparait donc utile d’introduire une variable
de controle concernant le lexique de mots utilisés, car des
variations substantielles existent entre les deux approches.
Cette précaution se voit renforcée si 'on consulte les coeffi-
cients de corrélation linéaire qui montrent que les mesures
si elles sont liées, ne le sont pas parfaitement. Lutilisation
du dictionnaire de Loughran et McDonald permet d’iden-
tifier moins de mots & connotation positive ou négative que
le dictionnaire General Inquirer (rapport allant de 1,5 (mots
a connotation négative) a 4 (mots positifs)). Ceci tient peut-
étre au fait que le dictionnaire General Inquirer a une portée
trés généraliste, alors que celui de Loughran et McDonald a
été élaboré selon une perspective financiére.

Les statistiques présentées ici sont trés proches de celles
produites par Garcia (2013). Par ailleurs, on observe que les
proportions de mots a caractére négatif sont plus impor-
tantes que celles a mots positifs. Ceci est en pleine cohérence
avec les propos de Fogarty (2005). Sa recherche concerne le
domaine des sciences politiques et il indique qu'une longue
littérature en ce domaine a montré que les journalistes sont
plus enclins a véhiculer des nouvelles a caractére négatif, car

elles suscitent plus I'intérét de leurs lecteurs.

PRESENTATION DES DONNEES BOURSIERES
ET DE LA METHODOLOGIE

Présentons a présent les données boursieres utilisées dans
l’analyse. Cette étude empirique concerne les marchés des
actions européens. Ce choix s’inscrit dans une perspective
de corroboration : en sélectionnant une autre zone géogra-
phique, nous éprouvons ainsi la robustesse des effets iden-
tifiés dans les études antérieures de Tetlock (2007) et Garcia
(2013). Ainsi que le suggerent Bossaerts et Hillion (1999),
cette nouvelle collecte de données’ relative a une période
de temps et a une zone géographique différentes permet de
sassurer de la validité des résultats obtenus, autrement dit, la
relation identifiée, si elle est confirmée, ne sera pas fortuite
(spurious relationship).

TABLEAU 2

Statistiques descriptives et corrélations relatives aux variable sentiment issues
de la colonne «The Short View»

Ce tableau présente les statistiques descriptives et les corrélations relatives aux variables sentiment issues de la colonne « The Short
View» du Financial Times sur la période allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. Les données sont journaliéres. Chaque
variable sentiment média est basée sur une analyse de contenu d'articles issus du Financial Times. NGl est la fraction de mots a
connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4. PGl est
la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer
Harvard IV-4. NLMD est la fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du
dictionnaire de Loughran et McDonald. PLMD est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon
la classification du dictionnaire de Loughran et McDonald.
NGI PGI NLMD PLMD
Moyenne 0,049 0,044 0,032 0,010
Médiane 0,048 0,043 0,031 0,009
25%-quar 0,037 0,033 0,022 0,006
75 %-quar 0,192 0,122 0,149 0,050
Ecart type 0,017 0,016 0,013 0,007
Autocorrélation ordre 1 0,689 0,652 0,628 0,651
Matrice de corrélation
NGI 1
PGI -0,134 1
NLMD 0,521 -0,066 1
PLMD -0,055 0,153 -0,152 1

9. Dans ce qui suit, I'étude empirique concerne I'Europe (16 pays européens) sur la période allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. En outre, la

source médiatique utilisée differe de celle de Tetlock (2007) et Garcia (2013).
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Le modéle général que nous estimons pour étudier I'im-
pact de la variable de sentiment médiatique sur les rentabili-
tés boursiéres s’écrit comme suit :

K

12 L. =0l +y. SENT, +B (R, —R')+s, SMB! +
i 1 =04 + Yk 1B (R —R)+s; P T

k=1

h, HML, +m; UMD, +¢' (1)

K
ol %Zrmk est la variable dépendante qui mesure la
k=1
rentabilité boursiére moyenne sur k-période(s) du por-
tefeuille de titres du pays i. Cette derniére est mesurée de
deux manieéres : soit elle représente la rentabilité d’un por-
tefeuille de firmes de petites capitalisations (Small Cap), soit
elle représente la rentabilité d’'un portefeuille de firmes de
grandes capitalisations (Large Cap). Les données sont jour-
naliéres et portent sur la période allant du 27/09/2007 au
30/12/2011. Les indices de rentabilité utilisés proviennent de
la base de données Eurofidai'. SENT est la variable senti-
ment médiatique (optimiste ou pessimiste) dont la construc-
tion a été détaillée supra. k est ’horizon de prévision retenu.
Dans cette étude, nous retenons des horizons de prévision de
k=1,10, 30, 60, 90 et 180 jours. Le modele a un caractere pré-
dictif dans la mesure ot nous utilisons la valeur actuelle de la
variable de sentiment pour prévoir les rentabilités boursiéres
futures d’un portefeuille de titres sur un horizon donné.

Nous intégrons également des variables de controle cen-
sées représenter les principales sources de risque auxquelles
sont exposés nos portefeuilles d’arbitrage. Les variables
utilisées pour tenir compte des caractéristiques de risque
des portefeuilles sont celles des modéles de Fama et French
(1993) et Carhart (1997). Elles portent sur la période allant
du 27/09/2007 au 30/12/2011 et proviennent de la base de
données Eurofidai. Rm-Rf est la rentabilité excédentaire du
marché. SMB est 'écart entre la rentabilité du portefeuille
composé de titres de faibles capitalisations boursiéres et celle
du portefeuille incluant les grandes capitalisations bour-
sieres. HML est la différence entre la rentabilité du porte-
feuille de titres dont le ratio book-to-market est élevé et celle
du portefeuille de titres dont le ratio book-to-market est
faible. UMD représente ’écart de rentabilité entre les porte-
feuilles ayant eu les plus fortes et les plus faibles rentabilités
passées.

En nous appuyant sur la régression prédictive du modele
général (1), nous menons deux approches distinctes. En pre-
mier lieu, nous estimons une régression en données de panel.
Lobjectif est alors d’introduire dans la méme régression tous
les pays afin de tester 'impact de la variable de sentiment
meédiatique sur les rentabilités boursiéres en Europe. Notre

échantillon de travail comporte 16 pays'. En effet, 'inté-
rét de lutilisation des données de panel réside dans le fait
qu'on peut tirer partie de la double dimension, individuelle
et temporelle, de 'information disponible. De surcroit, cette
technique économétrique permet d’améliorer la fiabilité
statistique des tests empiriques des régressions prédictives
(Ang et Bekaert, 2007).

Nous avons mené des tests empiriques pour évaluer la
pertinence de la spécification de notre modeéle en données
de panel. Nous avons d’abord procédé au test de Fischer por-
tant sur la nullité de 'ensemble des paramétres. La valeur
du test permet de rejeter a un seuil de 1% I’hypothese nulle
d’homogénéité des effets individuels. Ainsi, la méthode d’es-
timation a effet fixe est plus adéquate que la simple méthode
d’estimation avec données empilées (pooled model). Nous
avons également comparé le modele a effets individuels fixes
par rapport au modéle a effets aléatoires par le test d’Haus-
man. La méthode d’estimation a effet fixe s’est révélée sys-
tématiquement préférable a la méthode d’estimation a effet
aléatoire. Effet, la réalisation statistique du test d’Hausman
implique le rejet 4 un seuil de 1% de I’hypothése nulle, ce qui
confirme l’existence d’effets fixes.

La forme fonctionnelle de la modélisation en données de
panel avec contrdle pour les effets fixes spécifiques aux pays
et aux années est la suivante :

18 . . . . )
;Zr,:k = 0t} +7, SENT, +By (R' —R')+s, SMB; +
k=1

h, HML, +m, UMD, +¢,, (2)

Le modéle économétrique a effets fixes admet une
constante spécifique individuelle pour chaque pays (o ) et
un seul coefficient estimé pour chaque variable expli-  ca-
tive pour l'ensemble des pays.

Lors de la prise en compte de la dimension culturelle
nationale, la méthode d’estimation demeure identique
(modele (2) a effets fixes) et est appliquée sur deux échan-
tillons de pays différents. Les échantillons ont été constitués
sur la base de trois variables incarnant la culture nationale
(individualisme, controle de ’incertitude et masculinité) :
un premier échantillon a été composé en incluant tous les
pays pour lesquels la variable considérée est inférieure ou
égale a la médiane et le second, les pays avec des variables
supérieures a la médiane. Les variables culturelles relatives a
I'individualisme, au contrdle de I'incertitude et a la mascu-
linité sont empruntées a Hofstede'. Tous ces scores relatifs
aux cultures nationales sont constants sur la période d’étude.

10. A la fin du mois de juin de chaque année ¢, Eurifodai classe toutes les entreprises cotées sur chaque marché européen par ordre croissant en fonction de
leur capitalisation boursiére puis regroupées en déciles. Les rentabilités de chaque portefeuille sont calculées chaque jour entre juillet de I'année ¢ et juin de
l'année suivante. Les portefeuilles sont reformés ainsi chaque année. Les trois premiers (derniers) déciles représentent les portefeuilles de firmes a petites (small
cap) (grandes (large cap)) capitalisations boursiéres. Les rentabilités journalieres des portefeuilles sont calculées en effectuant une moyenne pondérée par les

capitalisations de chacune des entreprises composant le portefeuille.

11. Les seize pays sont : Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Espagne, Finlande, France, Gréce, Italie, Irlande, Norvége, Pays-Bas, Portugal, Royaume-

Uni, Suéde et Suisse.

12. Les données sont librement téléchargeable sur le site internet de Hosftede : http : //geert-hofstede.com/index.php
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En deuxiéme lieu, un modele en séries temporelles
est testé, sur chaque pays séparément, afin d’isoler I'effet
individuel de la variable sentiment sur la rentabilité
boursiére de chaque pays. Plus précisément, nous esti-
mons simultanément le modele général (1) pour l'en-
semble des horizons de prévision (k = 1, 10, 30, 60, 90 et
180 jours) dans un systéme d’équations de régression en
effectuant un test d’hypothése de la forme suivante :
Y1 =0.710 =0,v3 =0,Y6 =0,v99 =0ef vigp =0
Autrement dit, nous tentons de cerner si le coefficient
prédictif moyen estimé sur les différents horizons de
prévision de la variable sentiment est significativement
différent de zéro. En termes empiriques, la variable de
sentiment médiatique a un impact sur les rentabilités
boursiéres d’un pays i si le coefficient estimé moyen sur
les différents horizons de prévision de la variable SENT
est significativement différent de zéro.

Les fortes autocorrélations dans le tableau n°2 indiquent
un fort degré de persistance des variables de sentiment
mobilisées dans notre étude. Les coefficients d’autocorréla-
tion d’ordre 1 enregistrés sont de 'ordre de 0,6. La littérature
sur la prévision financiére a identifié de nombreux biais liés
a l'utilisation des régressions prédictives faisant intervenir
des variables retardées. En particulier, plusieurs auteurs
montrent qu'une forte persistance des variables prédictives
entraine des biais importants dans l'estimation des coeffi-
cients des régressions prédictives, ainsi que dans I’estimation
des statistiques de t de Student (Stambaugh, 1999; Valkanov,
2003 et Ferson et alii, 2003). D’apreés ces auteurs, ce probléeme
s'accroit lorsque la régression prédictive est estimée dans le
cas d’'une population finie et il saccentue d’autant avec le
degré de persistance de la variable prédictive retardée. Afin
de contourner ces biais, nous utilisons la technique du boots-
trap par blocs, technique préconisée par Gongalves et White
(2005)*%3.

Présentation et discussion des résultats

Dans cette section, dans un premier temps, nous présentons
et discutons les résultats de I’étude empirique relatifs aux
estimations en données de panel. Dans un second temps,
nous détaillons et analysons les résultats des estimations en
séries temporelles par pays. Enfin, dans un dernier temps,
nous abordons les résultats des estimations prenant en
compte les différentes dimensions culturelles.

RESULTATS DES ESTIMATIONS EN DONNEES DE PANEL

Les résultats des estimations pour le coefficient associé a
la variable sentiment en données de panel, sans prise en

compte de la dimension culturelle, apparaissent dans les
tableaux n°3 et 4 ci-dessous. Comme attendu, la performance
des titres a petites capitalisations boursiéres est influencée
par la variable sentiment médiatique. En revanche, le sen-
timent de 'investisseur n’influence pas la performance des
portefeuilles a fortes capitalisations boursiéres, ce qui vient
corroborer ’hypothese H1.

Plus précisément, nous notons une relation négative
(positive) significative entre I'indicateur de sentiment pes-
simiste (optimiste) décalé de 1 et 10 jours et les rentabilités
des petites capitalisations boursiéres. Le phénoméne s’in-
verse lorsque I'indicateur de sentiment est retardé de 30 a
90 jours : survient alors une relation positive (négative) entre
Iindicateur de sentiment pessimiste (optimiste) a 'instant ¢
et les rentabilités boursiéres futures (t+k). Limpact du choc
s’amortit ainsi au cours du temps et converge vers zéro aprés
180 jours. Ces résultats permettent de valider les hypotheses
Hla et H1b.

Par ailleurs, notons que le pouvoir prédictif de I'indi-
cateur de sentiment optimiste au sens de Loughran et
McDonald est non significatif. Ce résultat s'explique par le
fait que l'utilisation du dictionnaire permet d’identifier un
nombre plus faible de mots & connotation positive que celle
du dictionnaire General Inquirer. Cette moindre identifica-
tion - certainement liée a la portée moins générale du dic-
tionnaire de Loughran et McDonald - conduit & produire un
indicateur qui capte moins bien I’humeur positive des inves-
tisseurs. Lutilisation du dictionnaire General Inquirer assure
que 'on mesure probablement mieux I’humeur des investis-
seurs, puisque le sentiment de ces derniers représente les
anticipations non justifiées par les indicateurs économiques
et financiers fondamentaux. En effet, la portée générale de
ce dictionnaire fait que la mesure ne se limite pas aux seules
dimensions économiques et financiéres®.

A la lumiere de ces résultats, nous pouvons conclure que
la plupart des coeflicients estimés dans le modéle (2) sont
significatifs et ont les signes attendus. En effet, un niveau
élevé de l'indicateur de sentiment pessimiste (optimiste)
provoque une baisse (hausse) des cours des entreprises de
faible capitalisation durant les dix premiers jours, mais une
hausse (baisse) au-dela. En revanche, les grandes entreprises
plus faciles a évaluer et a arbitrer ne montrent pas une forte
dépendance au facteur de sentiment médiatique. Notre
résultat corrobore I'un des fondements de la finance com-
portementale selon lequel il existe un effet de correction des
cours constaté sur les titres difficiles a évaluer et a arbitrer.
En effet, un niveau élevé de sentiment pessimiste (optimiste)
prédit une pression a la baisse (hausse) des cours suivie d’'un
retour vers les niveaux fondamentaux.

13. Pour plus de détails sur cette technique, le lecteur peut se reporter utilement a Schmeling (2009) et Schmeling et Schrimpf (2011). Nous avons ajusté le
biais en simulant 10 000 séries temporelles d’'une longueur de 10 observations (cf. Schemling, 2009). Une longueur de 100 observations naffecte pas la nature

des résultats.

14. ATinstar des autres études (Baker et Wurgler (2006, 2007); Schmeling, 2009; Roger, 2014) sur leffet du sentiment sur les rentabilités, nous présentons uni-
quement le coefficient associé a la variable sentiment. Ceci tient d’'une part 4 une raison de briéveté du propos, d’autre part, au fait que lobjet de notre recherche
réside dans Iétude de l'influence du sentiment. Le détail des estimations est toutefois disponible sur demande.

15.Certains auteurs approximent la mesure du sentiment des investisseurs en utilisant des indicateurs exogenes, neutres et non associés a ['économie tels que
lindice densoleillement (Hirschleifer and Shumway, 2003) ou le sport (Edmans et alii, 2007).
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TABLEAU 3

Influence du sentiment des investisseurs sur la performance des petites capitalisations boursiéres

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel du modeéle (2). Les données sont journaliéres et couvrent la période
allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. Formellement, le modéle économétrique a estimer se présente comme suit :

%zr;;k = +yy SENT, +By (R —Ri/)+sk SMB} + by HML, +m;, UMD} +#¢,,
k=1

La variable dépendante exprime la rentabilité moyenne sur k-période(s) du portefeuille des petites capitalisations boursieres.
SENT est l'indicateur de sentiment basé sur une analyse de contenu d’articles issus du Financial Times. NGl est la fraction de mots a
connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4. PGI
est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General
Inquirer Harvard IV-4. NLMD est la fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification
du dictionnaire de Loughran et McDonald. PLMD est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots
selon la classification du dictionnaire de Loughran et McDonald. Rm-Rf est la rentabilité excédentaire du marché. SMB est "écart
entre la rentabilité du portefeuille composé de titres de faibles capitalisations boursieres et celle du portefeuille incluant les grandes
capitalisations boursiéres. HML est la différence entre la rentabilité du portefeuille de titres dont le ratio book-to-market est élevé
et celle du portefeuille de titres dont le ratio book-to-market est faible. UMD représente l'écart de rentabilité entre les portefeuilles
ayant eu les plus fortes et les plus faibles rentabilités passées. Les coefficients estimés et les statistiques de test ont été corrigés
par la technique du bootstrap par blocs. Adj. R? est le R?ajusté de la régression. *** *** désignent respectivement les degrés de
significativité au seuil de 1%, 5%, et 10 %.

K=1JOUR K =10 JOURS K =30 JOURS K =60 JOURS K =90 JOURS K =180 JOURS
Panel A : NGI
Yk -0.012*** -0.006** 0.003*** 0.009*** 0.013*** 0.000
t-stat -3.321 -1.982 3.586 4.235 3.625 0.952
Adj.R2 0.048 0.044 0.045 0.042 0.040 0.037
Panel B : PGI
Yk 0.003 0.005*** -0.006*** -0.009*** -0.010*** -0.003
t-stat 0.897 2.215 -3.526 -3.315 -3.569 -1.080
Adj.R2 0.042 0.043 0.041 0.039 0.038 0.033
Panel C : NLMD
Yk -0.011%** -0.004** 0.006** 0.008*** 0.012%*** 0.003
t-stat -4.269 -1.988 2.125 3.265 3.459 0.733
Adj.R? 0.046 0.042 0.041 0.041 0.039 0.034
Panel D : PLMD
Yk 0.009** 0.004* 0.001 -0.002 -0.003 0.000
t-stat 1.972 1.682 1.546 -1.459 -1.592 1.112
/—\dj.R2 0.041 0.038 0.032 0.033 0.032 0.029

Les mesures de sentiment pessimiste produisent un effet
plus important sur les rentabilités des firmes de petites capi-
talisations, comme en attestent les niveaux des coefficients
en valeur absolue pour chaque horizon. Ce constat va dans le
sens du propos de Peeters et Czapinski (1990) qui indiquent
que les décideurs — méme si lors du processus de recherche
d’information se dirigent plutot vers I'information posi-
tive — retiennent néanmoins essentiellement le négatif pour
fonder leur choix. Cette idée se retrouve dans les travaux
de Kahneman et Tversky (1979) ou encore de Simonton et
Baumeister (2005).

Enfin, les coeflicients de détermination ajustés vont de
2 a 5% sur I'ensemble des horizons de prévisions. De tels

faibles niveaux de pouvoirs explicatifs des régressions sont
pleinement en ligne avec la littérature antérieure (Lemmon
et Portniaguina, 2006; Schmeling 2009; Baker et alii, 2012)
et résultent du caracteére prédictif de la relation estimée entre
le sentiment et les performances boursiéres.

RESULTATS DES ESTIMATIONS
EN SERIES TEMPORELLES PAR PAYS

Les résultats des estimations en séries temporelles pour
chaque pays figurent dans le tableau n°5 ci-dessous. La sta-
tistique présentée pour chaque pays représente le coefficient
moyen prédictif de la variable de sentiment estimé sur tous
les horizons de prévisions (k = 1 a 180 jours).
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TABLEAU 4

Influence du sentiment des investisseurs sur la performance des grandes capitalisations boursiéres

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel du modele (2). Les données sont journaliéres et couvrent la
période allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. Formellement, le modeéle économétrique a estimer se présente comme suit :

K
;2r}+k = oo+ 7y SENT, +By (R — R )-+5 SMB}+ Iy HML+my UMD} +#y,
k=1

La variable dépendante exprime la rentabilité moyenne sur k-période(s) du portefeuille des grandes capitalisations boursiéres.
SENT est l'indicateur de sentiment basé sur une analyse de contenu d'articles issus du Financial Times. NGl est la fraction de mots a
connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4. PGI
est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General
Inquirer Harvard IV-4. NLMD est la fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification
du dictionnaire de Loughran et McDonald. PLMD est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots
selon la classification du dictionnaire de Loughran et McDonald. Rm-Rf est la rentabilité excédentaire du marché. SMB est l'écart
entre la rentabilité du portefeuille composé de titres de faibles capitalisations boursiéres et celle du portefeuille incluant les grandes
capitalisations boursiéres. HML est la différence entre la rentabilité du portefeuille de titres dont le ratio book-to-market est élevé
et celle du portefeuille de titres dont le ratio book-to-market est faible. UMD représente 'écart de rentabilité entre les portefeuilles
ayant eu les plus fortes et les plus faibles rentabilités passées. Les coefficients estimés et les statistiques de test ont été corrigés
par la technique du bootstrap par blocs. Adj. R? est le R?ajusté de la régression. *** *** désignent respectivement les degrés de
significativité au seuil de 1%, 5%, et 10%.

K=1JOUR K =10 JOURS K =30 JOURS K =60 JOURS K =90 JOURS K =180 JOURS
Panel A : NGI
Yk 0.014** -0.001 -0.002 -0.003 0.002 0.000
t-stat 1.972 -1.624 -1.523 -1.618 1.526 0.396
Adj.R2 0.033 0.029 0.022 0.023 0.024 0.021
Panel B : PGI
Yk -0.0271*** -0.003 0.007 0.003 0.000 0.001
t-stat -2.591 -0.859 1.161 1.186 1.214 1.359
Adj.R2 0.037 0.032 0.029 0.021 0.024 0.023
Panel C : NLMD
Yk -0.015%* -0.002 -0.009 -0.004 0.002 0.002
t-stat -1.994 1.077 -1.346 -1.436 1.431 1.425
Adj.R? 0.030 0.032 0.028 0.024 0.022 0.023
Panel D : PLMD
Yk -0.012%** 0.005 -0.000 -0.001 0.001 0.002
t-stat -2.102 1.444 -1.026 -1.112 1.568 1.545
Adj.R? 0.037 0.031 0.026 0.025 0.029 0.028

Au regard des résultats obtenus, on constate que I’hypo-
theése H1 n’est pas validée pour 'ensemble des pays. Sur les 16
pays, pour les firmes de petites capitalisations boursiéres, 10
(8) pays présentent un coefficient prédictif Y« positif (néga-
tif) significatif au minimum au seuil de 5% pour la variable
sentiment médiatique pessimiste (optimiste) évaluée en s’ap-
puyant sur le dictionnaire General Inquirer. Les valeurs des
signes de ces coefficients — que la mesure du sentiment soit
pessimiste ou optimiste — corroborent I’hypothese centrale
de la théorie du sentiment de I'investisseur. Les périodes

caractérisées par un pessimisme (optimisme) élevé sont sui-
vies par de forts (faibles) niveaux de rentabilités (De Long et
alii, 1990). Pour les grandes capitalisations boursiéres, l'effet
de la variable de sentiment médiatique apparait dans l'en-
semble faible et non significatif. Les résultats associés a la
mobilisation du dictionnaire de Loughran et McDonald ne
sont pas détaillés ici pour des raisons de place. Ils ne viennent
pas modifier les résultats précédents's.

Ces résultats par pays vont dans le méme sens que ceux
de certaines études précédentes. Sur le marché allemand,

16. Ainsi, nous enregistrons toujours des coefficients moyens prédictifs non significatifs pour la variable optimiste avec ce dictionnaire pour toutes les entre-

prises.



TABLEAU 5

Influence du sentiment des investisseurs sur la performance des entreprises pour les pays individuels

Ce tableau présente les résultats de la régression en séries temporelles, sur chaque pays séparément, du modeéle (1). Les données sont journaliéres et couvrent la période allant du
27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. Formellement, le modéle économétrique a estimer se présente comme suit :

K
%Zl’ﬁ_k :ak+’YkSENTt+Bk (Rmt_Rﬁ)-"sk SMBt‘i'hk HML,+mk UMDI‘FSk,t

k=1
La variable dépendante exprime la rentabilité moyenne sur k-périodel(s) du portefeuille de titres étudié. Il représente soit le portefeuille de firmes de petites capitalisations (Panels A et B,
soit le portefeuille de firmes de grandes capitalisations [Panels C et D). Yk représente le coefficient moyen prédictif de la variable de sentiment estimé sur tous les horizons de prévisions
(k =12 180 jours). SENT est l'indicateur de sentiment basé sur une analyse de contenu d’articles issus du Financial Time. NGl est la fraction de mots a connotation négative par rapport au
nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4. PGl est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la
classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4. Les coefficients estimés et les statistiques de test ont été corrigés par la technique du bootstrap par blocs. ***, ** * désignent
respectivement les degrés de significativité au seuil de 1%, 5%, et 10 %.

ALL AUT BEL DEN ESP FIN FRA GRE ITA IRE NOR HOL POR SUE Sul UK

Petites capitalisations boursiéres

Panel A : NGI
Yk 0.012%** -0.003 0.017%** 0.002 0.017%** 0.002 0.011*** | 0.012*** | 0.014*** | 0.009** 0.002 0.001 0.013*** | -0.003 | 0.010** | 0.009**
t-stat 2.589 -1.441 2.445 1.119 2.418 1.421 2.369 2.459 3.125 1.982 1.321 1.425 2.654 -1.212 2.101 1.972
Panel B : PGI
Yk -0.010%** 0.004 -0.012*** | -0.005 | -0.011*** | -0.003 | -0.012*** | -0.013*** | -0.012*** | -0.009** | 0.004 0.003 | -0.014*** | -0.005 -0.003 -0.007
t-stat 2.436 1.356 -2.654 -1.312 -2.478 -1.145 -2.618 -2.748 -2.694 -2.045 1.332 1.232 -2.721 -1.521 -1.125 -1.621
Grandes capitalisations boursiéres
Panel C : NGI
Yk 0.001 -0.002 0.003 0.000 0.003 0.001 0.002 0.006* 0.002 0.001 0.000 0.001 0.007* 0.000 0.002 0.001
t-stat 1.341 -1.392 1.399 1.226 1.321 1.135 1.342 1.681 1.368 1.259 1.298 1.221 1.647 1.158 1.219 1.319
Panel D : PGI
Yk -0.003 -0.001 0.002 0.001 0.000 0.002 0.001 0.004 0.001 -0.002 0.001 0.001 -0.004 0.002 0.001 0.002
t-stat -1.347 -1.021 1.215 1.198 1.002 1.187 1.159 1.421 1.165 -1.213 1.241 1.231 -1.365 1.217 1.098 1.147
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Schmeling (2006) montre que le sentiment de I’investisseur
particulier - mesuré par enquéte sentix — influence I’évolu-
tion des cours boursiers. En France, Roger (2014) construit
une mesure du sentiment des investisseurs sappuyant sur
les transactions des investisseurs individuels frangais d’un
important intermédiaire financier. Il trouve que cette der-
niére influence significativement la performance des titres.
Des résultats semblables ont été également enregistrés sur
les marchés espagnol et britannique (Corredor, Ferrer et
Santamaria, 2011; Baker et alii, 2012). Puisque ces études
utilisent d’autres mesures du sentiment, elles contribuent a
apporter une certaine validité externe a I’hypothése H1.

On observe que tous les pays ne sont pas affectés de la
méme maniére. On peut ainsi se demander si I’effet du sen-
timent médiatique sur les marchés des actions nationaux
ne tiendrait pas a un taux d’audience plus fort du Financial
Times dans les pays les plus impactés par le sentiment.
Toutefois, 'enquéte Global Capital Markets Survey ne pro-
duit pas des résultats par pays, mais par grandes zones géo-
graphiques. Ces données ne sont donc pas disponibles. En
outre, les pays étudiés et I’effet du sentiment médiatique sont
hétérogeénes. Par ailleurs, il semble peu probable que leffet
du sentiment médiatique sur le marché financier soit com-
pletement déterminé par l'audience. Ainsi, dans le tableau
5, on observe que leffet du sentiment médiatique est plus
important au Portugal qu’au Royaume-Uni, alors méme que
l'on peut imaginer que le Financial Times est plus diffusé et
certainement plus lu au Royaume-Uni quau Portugal. Ce
résultat va peut-étre dans le sens d’une plus grande rationa-
lité des investisseurs au Royaume-Uni. Enfin, a la lecture de
l'article de Siganos (2013), il est clair que le Financial Times
est un «outil de travail » pour tous les financiers et les traders
quel que soit le pays considéré".

Les pays les plus impactés par le sentiment sont, par ordre
décroissant, I'Italie, le Portugal, la Gréce, ’Allemagne et la
France. Ainsi, puisque ces pays ne présentent pas des carac-
téristiques homogénes en termes de taille et de localisation
géographique, on peut penser que la culture nationale joue
un role au sein de la relation entre sentiment médiatique et
rentabilités boursiéres en Europe. Ce résultat est en pleine
cohérence avec la présence d’effets fixes dans notre modele
corroboré par le test d’Hausman.

ESTIMATIONS EN DONNEES DE PANEL :
L’INFLUENCE DE LA CULTURE NATIONALE

Les résultats des estimations pour le coefficient associé a la
variable sentiment en données de panel, avec introduction
d’une dimension culturelle, sont présentés dans les tableaux
n°6 a 11 ci-apres.

De maniére générale, quelle que soit la dimension
culturelle considérée, on reléve que I'impact du sentiment
médiatique est faible et non significatif sur les rentabilités
boursiéres des firmes de grandes capitalisations pour les
deux échantillons constitués en fonction d’un critere de
dimension culturelle.

Pour les entreprises de petites capitalisations boursiéres,
Peffet du sentiment est proche de celui relevé précédemment,
i.e. le coefficient prédictif associé a la variable de sentiment
médiatique pessimiste (optimiste) est négatif (positif) dans
le tres court terme (k = 1 & 10) et devient positif (négatif)
ensuite (k = 30 4 90) pour les pays ayant un indice d’indivi-
dualisme faible (pays collectivistes). En revanche, les renta-
bilités boursieres des pays ayant un indice d’individualisme
élevé n'attestent pas une forte dépendance au facteur senti-
ment médiatique. Lhypothése H2a est ainsi validée. En effet,
la culture collectiviste de ces pays tend a engendrer des com-
portements moutonniers, ce qui renforce les liens entre les
décisions des individus non rationnels, guidées par le sen-
timent. Ceci accroit alors les effets du sentiment médiatique
sur les marchés financiers.

Un effet semblable est observé pour les pays ayant un fort
niveau de controle de I'incertitude. Ce résultat corrobore
I’hypothése H2b. Dans ces pays, cette volonté de controle
rend les individus plus émotifs que ceux des pays avec un
faible degré de controle de I’incertitude. Face a des situa-
tions imprévues, ces individus émotifs réagissent de maniére
excessive : ainsi, un trop grand optimisme (pessimisme)
ameéne a une sur-évaluation (sous-évaluation) des cours,
suivie d’une correction des cours et donc a une faible (forte)
rentabilité future.

Dans les pays présentant un fort niveau de masculinité,
on observe que le sentiment pessimiste médiatique exerce
une pression a la baisse sur les cours des actions a court
terme (coefficients k = 1 a 10 négatifs), pression suivie par un
retour vers les niveaux fondamentaux a moyen terme (coef-
ficients k = 30 a 90 positifs). Leffet inverse se voit observé
pour un sentiment optimiste. Les individus des pays a forte
masculinité sont empreints d’'une plus grande sur-confiance
et ont donc une plus grande propension a la sur-réaction, ce
qui explique ces résultats et confirme I’hypothése H2c.

Une autre stratégie empirique consiste a conserver tous les
pays dans une méme régression (modele (2)) en introduisant
pour chaque dimension culturelle une variable d’interaction
avec la variable de sentiment (dimension culturelle x senti-
ment). Les résultats — disponibles sur demande - montrent
que les coefficients associés a ces mesures d’interaction sont
significatifs, ce qui confirme le role modérateur de la culture
sur la relation entre sentiment et rentabilités boursiéres des
petites entreprises.

Cette triple validation des hypothéses H2a, H2b et H2c
contribue a asseoir la validité de ’hypothése H2. Dans les
pays ou les individus sont présumés plus sujets aux biais psy-
chologiques, moins rationnels, I'influence du sentiment des
investisseurs est plus élevée. La culture nationale influence
donc le lien entre leffet du sentiment des investisseurs et les
rentabilités des marchés des actions en Europe.

Pour les trois hypothéses H2a, H2b et H2c, l’effet du sen-
timent médiatique est plus important si ce sentiment est pes-
simiste que s’il est optimiste. Ce constat conforte ce qui a
déja été observé précédemment : les individus accordent plus

17. Nous remercions 'un des relecteurs de cet article pour cette suggestion.
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TABLEAU 6

Influence du sentiment des investisseurs sur la performance des petites capitalisations boursiéres :
effet de Uindividualisme

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel du modele (2. Les données sont journaliéres et couvrent la période
allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. La variable dépendante exprime la rentabilité moyenne sur k-période(s) du portefeuille
des titres a petites capitalisations boursiéres. Les échantillons ont été constitués sur la base de la variable individualisme. L'échantillon
«pays au-dessous de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable individualisme est inférieure ou égale a la médiane.
L'échantillon «pays au-dessus de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable individualisme est supérieure ou égale a
la médiane. SENT est lindicateur de sentiment basé sur une analyse de contenu d’articles issus du Financial Time. NGI est la fraction
de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-
4. PGl est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General
Inquirer Harvard IV-4. NLMD est la fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du
dictionnaire de Loughran et McDonald. PLMD est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la
classification du dictionnaire de Loughran et McDonald. Les coefficients estimés et les statistiques de test ont été corrigés par la technique
du bootstrap par blocs. Adj. R? est le R2ajusté de la régression. ***, ** * désignent respectivement les degrés de significativité au seuil de
1%, 5%, et 10 %.
PAYS AU-DESSOUS DE LA MEDIANE PAYS AU-DESSUS DE LA MEDIANE
Panel A : NGI

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1 jour -0.016*** 0.051 -0.009*** 0.047

k =10 jours -0.008** 0.049 -0.005* 0.044

k = 30 jours 0.009*** 0.048 0.002 0.042

k =60 jours 0.014%** 0.057 0.003 0.045

k =90 jours 0.023**x* 0.063 0.003 0.036

k =180 jours 0.001 0.039 0.000 0.034

Panel B : PGI

SENT Adj. R? SENT Adj. R?

k=1 jour 0.005 0.044 0.007** 0.042

k=10 jours 0.009*** 0.043 0.003 0.041

k =30 jours -0.008*** 0.041 0.002 0.037

k =60 jours - 0.012%** 0.039 0.005 0.035

k =90 jours -0.019*** 0.040 -0.002 0.036

k =180 jours 0.000 0.034 0.001 0.033

Panel C : NLMD

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1 jour -0.014*** 0.049 -0.008*** 0.044

k=10 jours -0.008*** 0.042 -0.007*** 0.041

k =30 jours 0.009*** 0.041 0.004 0.039

k = 60 jours 0.07 7% 0.037 0.005 0.036

k =90 jours 0.018**x* 0.036 0.006 0.035

k =180 jours 0.002 0.034 0.000 0.031

Panel D : PLMD

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1 jour 0.0771%** 0.046 0.009*** 0.042

k=10 jours 0.005** 0.043 0.004** 0.040

k =30 jours 0.003 0.041 0.003 0.039

k = 60 jours -0.002 0.039 -0.002 0.038

k =90 jours -0.003 0.037 -0.001 0.037

k =180 jours 0.001 0.032 0.000 0.035
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TABLEAU 7

Influence du sentiment des investisseurs sur la performance des grandes capitalisations boursiéres :
effet de Uindividualisme

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel du modeéle (2). Les données sont journaliéres et couvrent la
période allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. La variable dépendante exprime la rentabilité moyenne sur k-période(s) du
portefeuille des titres a grandes capitalisations boursiéres. Les échantillons ont été constitués sur la base de la variable individualisme.
L'échantillon «pays au-dessous de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable individualisme est inférieure ou égale a
la médiane. L'échantillon « pays au-dessus de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable individualisme est supérieure
ou égale a la médiane. SENT est lindicateur de sentiment basé sur une analyse de contenu d'articles issus du Financial Time. NGl est la
fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard
IV-4. PGl est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General
Inquirer Harvard IV-4. NLMD est la fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du
dictionnaire de Loughran et McDonald. PLMD est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la
classification du dictionnaire de Loughran et McDonald. Les coefficients estimés et les statistiques de test ont été corrigés par la technique
du bootstrap par blocs. Adj. R? est le R2ajusté de la régression. ***, ** * désignent respectivement les degrés de significativité au seuil de
1%, 5%, et 10 %.
PAYS AU-DESSOUS DE LA MEDIANE PAYS AU-DESSUS DE LA MEDIANE
Panel A : NGI

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1jour 0.015** 0.034 0.009* 0.031

k =10 jours -0.004 0.027 -0.004 0.026

k =30 jours -0.005 0.023 -0.003 0.024

k =60 jours -0.004 0.022 -0.001 0.021

k =90 jours -0.001 0.021 0.001 0.022

k =180 jours 0.000 0.020 0.000 0.021

Panel B : PGI

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1 jour -0.024%*** 0.039 -0.019** 0.039

k=10 jours -0.005 0.027 -0.004 0.026

k =30 jours 0.006 0.027 0.007 0.029

k =60 jours 0.005 0.025 0.005 0.023

k =90 jours 0.000 0.022 0.002 0.024

k =180 jours 0.001 0.024 0.001 0.024

Panel C : NLMD

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1 jour -0.017** 0.031 -0.009** 0.030

k=10 jours -0.003 0.024 -0.001 0.021

k =30 jours -0.004 0.023 -0.004 0.027

k =60 jours -0.005 0.025 -0.003 0.025

k =90 jours 0.003 0.023 0.002 0.021

k =180 jours 0.002 0.022 0.001 0.022

Panel D : PLMD

SENT Adj.R? SENT Adj. R?

k=1 jour -0.015*** 0.038 -0.011* 0.035

k=10 jours 0.005 0.029 0.004 0.025

k =30 jours -0.001 0.021 -0.002 0.023

k = 60 jours -0.001 0.021 -0.002 0.023

k =90 jours 0.002 0.023 0.001 0.022

k =180 jours 0.001 0.019 0.000 0.021
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TABLEAU 8

Influence du sentiment des investisseurs sur la performance des petites capitalisations boursiéres :
effet du controle de Uincertitude

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel du modéle (2). Les données sont journaliéres et couvrent la période
allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011.. La variable dépendante exprime la rentabilité moyenne sur k-période(s) du portefeuille
des titres a petites capitalisations boursieres. Les échantillons ont été constitués sur la base de la variable contréle de lincertitude.
L'échantillon «pays au-dessous de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable contréle de lincertitude est inférieure ou
égale a la médiane. L'échantillon «pays au-dessus de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable controle de lincertitude
est supérieure ou égale a la médiane. SENT est lindicateur de sentiment basé sur une analyse de contenu d’articles issus du Financial
Time. NGl est la fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General
Inquirer Harvard IV-4. PGl est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du
dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4. NLMD est la fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon
la classification du dictionnaire de Loughran et McDonald. PLMD est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de
mots selon la classification du dictionnaire de Loughran et McDonald. Les coefficients estimés et les statistiques de test ont été corrigés par
la technique du bootstrap par blocs. Adj. R? est le R?ajusté de la régression. ***, ** * désignent respectivement les degrés de significativité
au seuil de 1%, 5%, et 10%.
PAYS AU-DESSOUS DE LA MEDIANE PAYS AU-DESSUS DE LA MEDIANE
Panel A : NGI
SENT Adj.R? SENT Adj.R?
k=1jour -0.007 0.047 -0.017*** 0.048
k =10 jours -0.006* 0.044 -0.008*** 0.046
k = 30 jours 0.003 0.042 0.0171*** 0.047
k =60 jours 0.002 0.045 0.014%** 0.048
k =90 jours 0.003 0.036 0.019*** 0.043
k =180 jours 0.002 0.034 0.002 0.038
Panel B : PGI
SENT Adj.R? SENT Adj.R?
k=1 jour 0.006** 0.042 0.008*** 0.047
k=10 jours 0.007** 0.043 0.009*** 0.049
k =30 jours -0.006** 0.035 -0.008*** 0.046
k =60 jours - 0.003 0.033 -0.015%** 0.043
k =90 jours -0.002 0.035 -0.027%** 0.040
k =180 jours 0.001 0.032 0.003 0.039
Panel C : NLMD
SENT Adj. R? SENT Adj. R?
k=1 jour 0.009** 0.042 -0.015%** 0.051
k=10 jours 0.007** 0.043 -0.009** 0.049
k =30 jours -0.006** 0.035 0.007*** 0.047
k =60 jours - 0.003 0.033 0.013*** 0.043
k =90 jours -0.002 0.035 0.019*** 0.039
k =180 jours 0.001 0.032 0.003 0.038
Panel D : PLMD
SENT Adj.R? SENT Adj.R?
k=1 jour 0.007** 0.042 0.008*** 0.038
k=10 jours 0.006** 0.039 0.005** 0.035
k =30 jours 0.003 0.037 0.004 0.036
k = 60 jours 0.002 0.033 -0.002 0.033
k =90 jours 0.003 0.032 -0.001 0.032
k =180 jours 0.001 0.028 -0.001 0.029
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TABLEAU 9

Influence du sentiment des investisseurs sur la performance des grandes capitalisations boursiéres :
effet du controle de Uincertitude

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel du modele (2). Les données sont journaliéres et couvrent la période
allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. La variable dépendante exprime la rentabilité moyenne sur k-période(s) du portefeuille des
titres a grandes capitalisations boursiéres. Les échantillons ont été constitués sur la base de la variable contréle de lincertitude. L'échantillon
«pays au-dessous de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable contrdle de Uincertitude est inférieure ou égale a la médiane.
L'échantillon «pays au-dessus de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable contrdle de lincertitude est supérieure ou égale
a la médiane. SENT est lindicateur de sentiment basé sur une analyse de contenu d'articles issus du Financial Time. NGl est la fraction de
mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4. PGI
est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer
Harvard IV-4. NLMD est la fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire
de Loughran et McDonald. PLMD est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification
du dictionnaire de Loughran et McDonald. Les coefficients estimés et les statistiques de test ont été corrigés par la technique du bootstrap
par blocs. Adj. R? est le R?ajusté de la régression. ***, ** * désignent respectivement les degrés de significativité au seuil de 1%, 5%, et 10%.
Panel A : NGI

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1 jour 0.013** 0.033 0.008* 0.031

k=10 jours -0.004 0.028 -0.005 0.027

k =30 jours -0.005 0.022 -0.004 0.025

k = 60 jours -0.003 0.021 -0.002 0.023

k =90 jours -0.002 0.022 0.001 0.023

k =180 jours 0.001 0.019 0.000 0.020

Panel B : PGI

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1 jour -0.022*** 0.038 -0.017** 0.035

k=10 jours -0.005 0.028 -0.004 0.025

k =30 jours 0.004 0.026 0.005 0.026

k =60 jours 0.004 0.025 0.004 0.024

k =90 jours 0.002 0.024 0.003 0.022

k =180 jours 0.001 0.021 0.001 0.020

Panel C : NLMD

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1 jour -0.018** 0.031 -0.010** 0.034

k =10 jours -0.004 0.025 -0.004 0.026

k =30 jours -0.004 0.026 -0.003 0.025

k =60 jours -0.005 0.026 -0.002 0.024

k =90 jours 0.002 0.023 0.003 0.023

k =180 jours 0.002 0.022 0.002 0.022

Panel D : PLMD

SENT Adj.R? SENT Adj.R?

k=1 jour -0.015%** 0.039 -0.009* 0.036

k=10 jours 0.004 0.027 0.005 0.027

k =30 jours -0.003 0.026 -0.002 0.024

k =60 jours -0.002 0.022 -0.002 0.024

k =90 jours 0.002 0.022 0.001 0.023

k =180 jours 0.002 0.021 0.001 0.022
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TABLEAU 10

Influence du sentiment des investisseurs sur la performance des petites capitalisations boursiéres :
effet de la masculinité

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel du modele (2). Les données sont journaliéres et couvrent la période
allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. La variable dépendante exprime la rentabilité moyenne sur k-période(s) du portefeuille
des titres a petites capitalisations boursieres. Les échantillons ont été constitués sur la base de la variable masculinité. Léchantillon «pays
au-dessous de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable masculinité est inférieure ou égale a la médiane. L'échantillon
«pays au-dessus de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable masculinité est supérieure ou égale a la médiane. SENT
est lindicateur de sentiment basé sur une analyse de contenu d'articles issus du Financial Time. NGl est la fraction de mots a connotation
négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4. PGl est la fraction de mots
a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4. NLMD est la
fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire de Loughran et McDonald.
PLMD est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire de Loughran
et McDonald. Les coefficients estimés et les statistiques de test ont été corrigés par la technique du bootstrap par blocs. Adj. R? est le R?
ajusté de la régression. ***, ** * désignent respectivement les degrés de significativité au seuil de 1%, 5%, et 10%.
Panel A : NGI
SENT Adj.R? SENT Adj. R?
k=1 jour -0.008** 0.042 -0.012%** 0.049
k =10 jours -0.009** 0.043 -0.009*** 0.046
k =30 jours -0.005* 0.040 0.010%** 0.044
k =60 jours -0.002 0.039 0.016*** 0.045
k =90 jours -0.003 0.038 0.022%** 0.044
k =180 jours 0.002 0.036 0.002 0.039
Panel B : PGI
SENT Adj.R? SENT Adj. R?
k=1 jour 0.008*** 0.047 0.009*** 0.049
k=10 jours 0.009*** 0.044 0.009*** 0.051
k =30 jours -0.007*** 0.042 -0.010*** 0.047
k = 60 jours -0.009*** 0.045 -0.016*** 0.044
k =90 jours 0.004 0.036 -0.023*** 0.043
k =180 jours 0.002 0.034 0.003 0.041
Panel C : NLMD
SENT Adj.R? SENT Adj. R?
k=1 jour -0.007*** 0.044 -0.010*** 0.046
k=10 jours -0.008*** 0.043 -0.008*** 0.044
k =30 jours 0.004 0.039 0.017%** 0.042
k = 60 jours 0.003 0.041 0.014%** 0.043
k =90 jours 0.003 0.037 0.019*** 0.042
k =180 jours 0.000 0.035 0.003 0.040
Panel D : PLMD
SENT Adj.R? SENT Adj. R?
k=1 jour -0.006** 0.041 -0.008*** 0.039
k =10 jours 0.004 0.037 -0.005* 0.037
k =30 jours 0.003 0.038 0.004 0.034
k =60 jours 0.002 0.033 -0.003 0.031
k =90 jours 0.003 0.033 -0.002 0.029
k =180 jours 0.001 0.031 -0.000 0.027
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TABLEAU 11

Influence du sentiment des investisseurs sur la performance des grandes capitalisations boursiéres :
effet de la masculinité

Ce tableau présente les résultats de la régression en données de panel du modéle (2). Les données sont journaliéres et couvrent la période
allant du 27 septembre 2007 au 30 décembre 2011. La variable dépendante exprime la rentabilité moyenne sur k-période(s] du portefeuille
des titres a grandes capitalisations boursiéres. Les échantillons ont été constitués sur la base de la variable masculinité. L'échantillon
«pays au-dessous de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable masculinité est inférieure ou égale a la médiane.
L'échantillon «pays au-dessus de la médiane » est composé des pays pour lesquels la variable masculinité est supérieure ou égale a la
médiane. SENT est lindicateur de sentiment basé sur une analyse de contenu d'articles issus du Financial Time. NG| est la fraction de
mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General Inquirer Harvard IV-4.
PGl est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la classification du dictionnaire General
Inquirer Harvard IV-4. NLMD est la fraction de mots a connotation négative par rapport au nombre total de mots selon la classification du
dictionnaire de Loughran et McDonald. PLMD est la fraction de mots a connotation positive par rapport au nombre total de mots selon la
classification du dictionnaire de Loughran et McDonald. Les coefficients estimés et les statistiques de test ont été corrigés par la technique
du bootstrap par blocs. Adj. R? est le R?ajusté de la régression. ***, ** * désignent respectivement les degrés de significativité au seuil de
1%, 5%, et 10%.
PAYS AU-DESSOUS DE LA MEDIANE PAYS AU-DESSUS DE LA MEDIANE
Panel A : NGI
SENT Adj.R? SENT Adj.R?
k=1jour 0.012** 0.034 0.009* 0.031
k =10 jours -0.004 0.027 -0.005 0.029
k =30 jours -0.004 0.023 -0.005 0.027
k =60 jours -0.004 0.022 -0.003 0.024
k =90 jours -0.002 0.022 0.002 0.022
k =180 jours 0.001 0.021 0.001 0.021
Panel B : PGI
SENT Adj.R? SENT Adj.R?
k=1 jour -0.020*** 0.037 -0.015*%* 0.036
k=10 jours -0.005 0.029 -0.005 0.028
k =30 jours 0.005 0.027 0.005 0.027
k =60 jours 0.003 0.024 0.004 0.025
k =90 jours 0.003 0.023 0.004 0.024
k =180 jours 0.002 0.022 0.002 0.022
Panel C : NLMD
SENT Adj.R? SENT Adj.R?
k=1 jour -0.019** 0.036 -0.011** 0.035
k=10 jours -0.005 0.029 -0.005 0.033
k =30 jours -0.004 0.027 -0.004 0.026
k =60 jours -0.004 0.028 -0.004 0.024
k =90 jours 0.003 0.024 0.003 0.022
k =180 jours 0.001 0.022 0.001 0.020
Panel D : PLMD
SENT Adj. R? SENT Adj. R?
k=1 jour -0.016*** 0.035 -0.011* 0.036
k=10 jours 0.005 0.029 0.005 0.027
k =30 jours -0.004 0.027 -0.004 0.028
k =60 jours -0.003 0.022 -0.003 0.024
k =90 jours 0.001 0.021 0.001 0.023
k =180 jours 0.000 0.021 0.001 0.022
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d’importance a ce qui possede un caractere négatif. Enfin,
il apparait que 'impact du pessimisme des investisseurs est
plus important et plus prégnant que celui de Poptimisme
pour les pays les plus culturellement susceptibles d’étre
sujets aux biais psychologiques. Ainsi, 'asymétrie identifiée
supra se voit accentuée pour ce type de pays.

Ces résultats montrent que la culture nationale pro-
duit des effets sur les marchés financiers nationaux, ce
qui conforte I'idée selon laquelle les investisseurs issus de
cultures différentes sont sujets a des biais distincts et vient
ainsi confirmer le propos de Statman (2008).

Conclusion

Cet article propose une nouvelle mesure du sentiment de
Iinvestisseur en Europe, qui sappuie sur les contenus d’un
journal financier de référence, le Financial Times. Les moti-
vations sous-jacentes a cette mesure résultent des travaux
de recherche dans le domaine de la psychologie cognitive.
L’étude du lien entre cette mesure de sentiment médiatique
et les rentabilités boursiéres des entreprises européennes
conforte I'explication comportementale de I’évolution des
cours des actions. En effet, nos résultats attestent d’une
capacité prédictive de la mesure de sentiment médiatique.
Par ailleurs, son effet sur les rentabilités est plus prononcé
pour les firmes de petite taille - plus difficiles a arbitrer ou
évaluer - et donc plus sujettes a 'influence du sentiment des
investisseurs. Leffet du sentiment pessimiste apparait plus
important : cette asymétrie s’inscrit dans la lignée des résul-
tats relevés en psychologie cognitive, indiquant une plus
grande importance des événements de nature négative dans
un processus de prise décision (Johnson et Tversky, 1984;
Peeters et Czapinski, 1990). En outre, un accroissement de
I'indicateur de sentiment médiatique pessimiste (optimiste)
entraine une baisse (hausse) des cours des actions a court
terme, suivie d’une hausse (baisse) dans le moyen terme.
Cette correction des prix des actions corrobore les résultats
de approche comportementale de De Long et alii (1990) ou
encore de Baker et Wurgler (2006, 2007).

Le choix de mener une analyse transnationale et euro-
péenne a permis d’introduire une dimension culturelle dans
notre analyse. Il s’avére que la culture nationale exerce une
influence notable sur la relation entre le sentiment des inves-
tisseurs et les rentabilités boursiéres. Ainsi, elle vient soit
atténuer, soit exacerber I'influence du sentiment. En effet,
leffet du sentiment est plus prononcé dans les pays ou les
individus sont culturellement plus enclins a étre affectés par
des biais psychologiques (sur-confiance, comportements
grégaires, etc.).

Une perspective de recherche intéressante consisterait a
étudier influence du contenu des nouvelles issues d’autres
médias. En effet, Thurman et Myllylahti (2009) étudient le
basculement d’un journal financier finlandais d’une ver-
sion papier vers une version totalement électronique et ils
indiquent (p. 699) : «alors que la version papier diffusait des
informations relatives aux entreprises et aux marchés, sa
version digitale se concentre plus sur les centres d’intérét du
lecteur [...] ». Les contenus entre la version électronique et la

version papier semblant différer, il semble ainsi pertinent de
prolonger cette recherche a partir du contenu des sites inter-
net des journaux.
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