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Introduction
es recherches sur l’exposition au risque de change
économique reconnaissent les effets des variations
du taux de change sur les flux monétaires des entre-
prises ainsi que sur le coût du capital. Les modèles

d’évaluation d’un actif étant fondés principalement sur ces deux
variables, toute fluctuation du taux de change a des répercutions
sur la valeur de l’entreprise, définie comme la valeur marchande
de ses titres sur les marchés boursiers.

La relation entre les fluctuations du taux de change et
les rentabilités des actions a fait l’objet de plusieurs études
empiriques qui ont, le plus souvent abouti, à des résultats
contradictoires. Les premiers auteurs à s’être penchés sur
l’incidence des variations du taux de change sur la rentabilité
des actions ont mis en évidence un résultat paradoxal : la
relation testée n’est pas significative pour la plupart des
entreprises. Jorion (1990) teste un modèle pour 287 multina-
tionales américaines sur la période de 1971 à 1987. Il trouve
une différence transversale significative dans les expositions
au risque de change. Seules 15 des 287 entreprises analysées
ont une variance du rendement significativement corrélée au
taux de change sur la période étudiée. Amihud (1993) s’inté-
resse aux effets immédiats et décalés dans le temps, du taux
de change sur la valeur. Il vérifie que la valeur des sociétés
est négativement reliée aux variations des taux de change des
devises étrangères contre le dollar américain sur un échan-
tillon de 32 entreprises exportatrices et pour une période
allant de 1982 à 1989. Il constate que les fluctuations du taux

de change n’ont pas d’effet significatif immédiat sur la
valeur de ces sociétés, et que l’effet le plus important survient
avec un décalage considérable de plus de deux trimestres.

Plusieurs auteurs tentent d’expliquer cette absence de
significativité par des éléments non pris en compte dans les
premières études en particulier : l’hétérogénéïté des firmes
(Bodnar et Gentry, 1993), l’effet retard (Bartov et Bodnar,
1994) ou encore la gestion du risque de change (Makar et
Huffman, 2001).

Certaines études analysent l’impact du risque de
change non pas au niveau des sociétés prises individuelle-
ment mais plutôt au niveau des secteurs d’activité. Bodnar et
Gentry (1993) testent l’hypothèse d’une variation de l’expo-
sition au risque de change en fonction du secteur d’activité
pour trois pays (Canada, Japon et États Unis). Ils observent
que, dans les pays étudiés, 30 % des secteurs d’activité ont
une sensibilité significative aux mouvements du taux de
change. Puis, ils vérifient si cette sensibilité diffère selon
qu’il s’agit d’une activité d’importation ou d’exportation.
Leurs résultats confirment qu’une dépréciation (apprécia-
tion) de la monnaie nationale a des répercussions négatives
(positives) sur les entreprises importatrices (exportatrices).
Ils montrent aussi que, les effets des mouvements du taux de
change sur les rendements du secteur d’activité, sont plus
importants au Canada et au Japon qu’aux États Unis.

Bartov et Bodnar (1994) justifient le faible nombre
d’entreprises significativement exposées au risque de change,
en expliquant, qu’il peut se passer un certain laps de temps,
avant que les investisseurs ne prennent pleinement cons-
cience des effets d’une fluctuation du taux de change sur les
cours des actions d’une entreprise effectuant des opérations à
l’étranger. Ils affirment aussi, que pour déterminer une rela-
tion significative entre la valeur de l’entreprise et l’évolution
du taux de change, il faut étudier un échantillon d’entreprises
ayant le même signe d’exposition (c’est-à-dire que toutes les
entreprises bénéficient soit de la dépréciation, soit de l’appré-
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ciation de leur monnaie nationale). Cependant, ils ne remar-
quent pas de corrélation significative entre les rendements des
actions et les fluctuations du cours de dollar pendant la même
période. Ils testent également l’hypothèse selon laquelle le
marché incorpore toutes les implications du taux de change
dans les prix des actions, avec un certain délai. Ils observent
que les fluctuations du taux de change ont un impact significa-
tif sur l’excédent de rentabilité des actions des périodes futu-
res et qu’il existe, par conséquent, un effet retard.

D’autres études ont pris en compte les fluctuations
immédiates et décalées du taux de change. En s’appuyant sur
un échantillon de sociétés canadiennes dont le taux d’expor-
tation excède 40 %, Donnelly et Sheehy (1996) trouvent un
effet immédiat négatif des variations du taux de change sur la
valeur de ces entreprises mais un effet retard non significatif.

Les résultats de He et Ng (1998) révèlent qu’environ
25 % de 171 multinationales japonaises sont significative-
ment exposées au taux de change. Contrairement aux résul-
tats des études américaines, les résultats de He et Ng (1998)
montrent que les effets retardés des taux de change n’ont pas
un pouvoir explicatif des cours des actions.

Une étude récente de Hagelin et Pamborg (2004)
portant sur l’exposition au risque de change d’un échantillon
de 462 entreprises non financières suédoises – sur la période
de 1997 à 2001 – montre que 23,8 % ont une sensibilité
significative aux fluctuations du taux de change.

La synthèse des études précédentes amène à conclure à
l’ambiguïté de la relation entre la valeur de l’entreprise et les
fluctuations du taux de change. La recherche présentée dans
cet article, prolonge les précédentes études empiriques. Elle
permet de tester la relation sur des données françaises récen-
tes et d’examiner l’effet du passage à l’euro sur la sensibilité
aux fluctuations de change.

I La méthodologie 
et l’échantillon de l’étude

L’hypothèse suivante est testée sur un échantillon
d’entreprises exportatrices françaises.

Hypothèse : Il existe une relation significative entre les
rendements mensuels des actions des entreprises exportatri-
ces et les fluctuations mensuelles de l’indice du taux de
change.

Cette sous-section présente la méthode adoptée pour
mesurer l’exposition au risque de change. Elle décrit ensuite
l’échantillon d’étude et les variables de mesure.

1. La mesure de l’exposition 
au risque de change
Adler et Dumas (1984) considèrent que l’exposition au

risque de change économique peut être mesurée à partir
d’une régression simple dont la variable expliquée est la
valeur de la société et la variable explicative est la variation
du taux de change. Et, puisque le prix des actions d’une
société doit refléter sa valeur, celui-ci peut constituer la
variable dépendante dans l’équation de régression. En
supposant que les variations des prix des actions et du taux

de change ne sont pas anticipées, l’exposition peut être obte-
nue en estimant l’équation suivante :

(1)

 est le taux de rendement de l’action de la société i.

 est le taux de rendement de l’indice du taux de

change. est un terme constant et est un terme d’erreur.

Ce modèle permet d’évaluer l’impact global du taux de
change sur la valeur abstraction faite du portefeuille de
marché.

Une spécification alternative de l’équation (1) qui
prend explicitement en compte les fluctuations du marché
s’écrit :

(2)

Où  est le taux de rendement du portefeuille du
marché.  est un terme d’erreur.

Ce modèle présente le risque de change comme un
facteur supplémentaire en sus du portefeuille du marché
national. Ce dit facteur est donc considéré comme un risque
spécifique à l’entreprise. Comme dans le modèle de marché,
où le coefficient du portefeuille du marché (l’équivalent du

) mesure la sensibilité de l’action de l’entreprise aux
mouvements de l’indice du marché,  mesure la sensibilité
du rendement de l’action aux fluctuations non anticipées des
taux de change. Plus précisément,  mesure la sensibilité
au taux de change indépendamment de la sensibilité du
marché dans son ensemble. Il sera également intitulé, dans le
reste du texte, le coefficient d’exposition.

Une appréciation de la monnaie nationale rend les
biens exportés plus chers en termes de devise étrangère, ce
qui peut entraîner une baisse de la demande étrangère de
biens ou des revenus des ventes à l’étranger. Par conséquent,
une appréciation de la monnaie nationale est préjudiciable
aux entreprises exportatrices. En revanche, les entreprises
importatrices tirent avantage de la dépréciation de la devise
étrangère vu que les biens importés deviennent moins chers
en termes de monnaie nationale. De ce fait, le coefficient 
est négatif pour les entreprises importatrices, et positif pour
les entreprises exportatrices mais reste ambigu pour les
entreprises qui se livrent aux deux activités. Dans ce dernier
cas, la sensibilité de la valeur de l’action aux fluctuations du
taux de change dépend de l’élasticité de la demande de biens
importés émanant de l’entreprise relativement à l’élasticité
de la demande de produits de cette même entreprise prove-
nant des marchés étrangers.

Dans cette étude, nous adoptons la deuxième méthode
qui consiste à mesurer l’exposition au risque de change en
estimant la régression (2). Sa mise en oeuvre suppose, au
préalable, un choix judicieux du portefeuille de marché.

Le choix du portefeuille de marché
Le risque systématique est représenté par le bêta de

l’action, c’est-à-dire sa sensibilité aux fluctuations du
portefeuille de marché. Dans cette étude, le risque systé-
matique doit être évalué en éliminant tout facteur de
risque qui ne serait pas inhérent au marché. C’est dans
cette optique que, comme le suggèrent Adler et Dumas
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(1983), nous choisissons un portefeuille de marché
couvert contre le risque de change. Mais, doit-il être le
portefeuille national ou le portefeuille mondial ? En
réalité, le choix varie selon que les marchés sont segmen-
tés ou intégrés. Si les marchés sont segmentés, le porte-
feuille de référence est le portefeuille de marché national.
S’ils ne sont pas segmentés, c’est le portefeuille de
marché mondial qui est retenu.

Les études relatives à l’intégration des marchés ont
souvent montré que ces derniers n’étaient ni parfaitement
intégrés, ni parfaitement segmentés. De plus, le degré
d’intégration diminue quand on remonte le temps en
arrière1 et vu que la période d’étude s’étale de 1993 à 2004,
il serait judicieux d’adopter l’hypothèse de segmentation
des marchés2. Nous représenterons, dans cette étude, le
portefeuille de marché par l’indice boursier SBF250.

2. La sélection de l’échantillon 
et le choix des variables
Nous étudions la régression (2) sur deux périodes diffé-

rentes afin de mettre en évidence la relation entre la rentabi-
lité des actions et les fluctuations du taux de change pour les
entreprises exportatrices françaises. La première période
s’échelonne du 1er janvier 1993 au 31 décembre 1998 et la
seconde débute le 1er janvier 1999, date du démarrage des
opérations de change en euro, et se termine le 31 décembre
2004. La comparaison des résultats doit permettre de détecter
l’effet de l’adoption de l’euro sur l’exposition au risque de
change de ces entreprises.

Dans la première sous-section, nous décrivons l’échan-
tillon d’entreprises sélectionné. L’échantillon choisi permet
d’examiner les sources de différences transversales dans l’expo-
sition au risque de change. Et, dans la seconde sous-section,
nous présentons les variables explicatives du modèle (2).

A. L’échantillon d’étude
Le degré d’implication à l’étranger est un critère

déterminant de l’exposition d’une entreprise. Toutefois, il
faut différencier les entreprises simplement exportatrices
des entreprises multinationales très diversifiées. D’après
Adler et Dumas (1984), les fluctuations des taux de change
ont un effet sur la valeur de toute entreprise présente dans
l’économie quel que soit son degré d’implication à l’étran-
ger. Dans cette étude, prenons-nous le parti d’examiner
l’exposition au risque de change d’un échantillon d’entre-
prises exportatrices.

La sélection des entreprises françaises est fondée sur
l’information disponible concernant leurs activités à l’étran-
ger, lesquelles sont mesurées par le ratio d’exportation. Ce
ratio représente le montant des ventes à l’étranger rapporté au
chiffre d’affaires total hors taxes. Jorion (1990), He et Ng
(1998) étudient les entreprises réalisant au moins 10 % de leur
chiffre d’affaires à l’exportation. Ces entreprises sont, en
effet, tenues de présenter une analyse géographique de leurs
opérations à l’étranger dès lors que celles-ci dépassent 10 %
des opérations totales3. En vue de comparer les résultats obte-
nus sur les données françaises à ceux des études majeures sur
ce thème, ce critère d’échantillonnage est adopté pour sélec-
tionner les entreprises françaises cotées sur le marché bour-
sier français (premier marché et second marché)4.

L’échantillon d’étude est formé de 100 entreprises
exportatrices ayant un taux d’exportation minimum de 10 %
sur la période de [1993-1998].

Analyse descriptive de l’échantillon

Tableau 1. Répartition sectorielle des entreprises 
de l’échantillon

Ce tableau présente une répartition des entreprises de
l’échantillon selon leur secteur d’activité, conformément à la
classification de Campbell (1996). L’échantillon comporte
100 entreprises exportatrices françaises ayant un taux
d’exportation supérieur à 10 % en 1997. La colonne 3 repré-
sente le nombre d’entreprises dans chaque secteur d’activité.

Le tableau (1) présente une classification des firmes
suivant leur principal code SIC. Il montre que les entreprises de
l’échantillon appartiennent à 11 secteurs d’activité et sont plus
nombreuses dans l’industrie des biens de consommation durable.

Le tableau (2) reproduit la distribution des taux
d’exportation des entreprises de l’échantillon. Le taux
d’exportation diminue passant de 53,85 % en moyenne avant
le passage à l’euro à 43,08 % sur la période postérieur. Cette
tendance à la baisse est observée quel que soit le quartile de
la distribution.

Tableau 2. La distribution des taux d’exportation pour 
l’échantillon en pourcentage.

Ce tableau présente la distribution statistique de la
moyenne du taux d’exportation (en %) sur une période avant
et après le passage à l’euro. L’échantillon est formé de
100 entreprises exportatrices cotées à la Bourse de Paris.

Industrie Code Sic Nombre d’entreprises

Pétrole 13, 29 3

Biens de 
consommation durable

25, 30, 36, 37, 50, 55, 
57 22

Industrie de Base 10, 12, 14, 24, 26, 28, 
33 14

Agroalimentaire 
et Tabac 1, 2, 9, 20, 21, 54 7

Bâtiments 15, 16, 17, 32, 52 7

Biens d’équipement 34, 35, 38 7

Transport 40, 41, 42, 44, 45, 47 5

Utilities 46, 48, 49 3

Textiles et Négoce 22, 23, 31, 51, 53, 56, 
59 12

Services 72, 73, 75, 76, 80, 82, 
87, 89 14

Loisirs 27, 58, 70, 78, 79 6

Total 100

Q1 Moyenne Mediane q3 Minimum Maximum

Sur 
[1997-
1998]

36,55 53,85 54,83 74,60 10,18 96,37

Sur 
[1999-
2000]

23,42 43,08 39,50 67,84 0 92,93
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B. Les facteurs économiques de l’exposition : 
les variables explicatives de la régression
L’exposition au risque de change économique est mesu-

rée, comme le conseillent Adler et Dumas (1984), à partir du
coefficient de régression des variations de la valeur réelle de
l’entreprise sur les variations non anticipées des taux de
change réels. Cette définition implique d’estimer la valeur de
l’entreprise par sa valeur de marché. Comme le préconisent
plusieurs études (Jorion, 1990 ; Bodnar et Gentry, 1993 ;
Nguyen et Faff, 2003 ; Hagelin et Pramborg, 2004 ; Muller et
Verschaor, 2004), la formalisation de la relation entre les varia-
tions de la valeur de l’entreprise et les fluctuations des taux de
change, doit intégrer le portefeuille de marché national, afin de
prendre en compte tout mouvement du marché, qui aurait des
répercussions sur les rentabilités des actions. Ces études
supposent que les marchés financiers sont segmentés et que les
investisseurs préfèrent investir dans des actions nationales.

La rentabilité des actions est expliquée en fonction de
deux facteurs économiques, le risque du marché national
engendré par des facteurs autres que les fluctuations du taux
de change et le risque de change.

Pour avoir un portefeuille national couvert contre le
risque de change, nous mettons en œuvre la méthode adoptée
par Louargant (1998) qui consiste à prendre en compte non
pas le portefeuille dans son intégralité mais les résidus de la
régression du portefeuille de marché national sur les fluctua-
tions de l’indice du taux de change.

Le risque de change est représenté par le rendement d’un
indice de taux de change trade-weighted exchange rate index. Il
s’agit d’une mesure de la valeur d’une devise contre un panier
d’autres devises à une date de référence. C’est le taux de change
moyen pondéré du franc ou de l’euro vis-à-vis des monnaies des
principaux pays avec lesquels la France entretient des relations
commerciales ; les pondérations retenues sont celles utilisées
dans le modèle de taux de change du Fonds monétaire internatio-
nal. Un indice de taux de change est calculé pour chaque période.
L’indice de la première période est représenté par France Franc
Index et celui de la seconde période, par Euro Effective Index. Les
valeurs de ces indices sont fournies par Datastream, ce qui
permet de calculer les rentabilités correspondantes.

Le modèle à estimer est le suivant :

 (3)

Où  représente la rentabilité de l’entreprise i, 
est la rentabilité de l’indice de taux de change (France Franc
Index ou Euro Effective Index) et  est la rentabilité du
portefeuille de marché national (SBF250) couvert contre le
risque de change.

 est le résidu de la régression suivante :

Avec  le rendement du portefeuille de
marché national (SBF 250) du mois t.  est un terme constant.

Les taux de rendement mensuels sont calculés, à partir
des cours mensuels fournis par Datastream, par la formule :

.   et  sont respectivement le cours

au mois j et le cours en mois (j – 1)5.

II L’estimation de l’exposition 
au risque de change

Dans ce qui suit, nous discutons, d’abord, l’effet des
fluctuations de change sur la rentabilité des actions. L’effet
retard de ces fluctuations est ensuite traité.

1. Les entreprises sont-elles sensibles 
aux fluctuations de change ?

Le modèle (3) est testé en utilisant les rentabilités des
actions de l’échantillon constitué des entreprises cotées sur le
marché boursier français et dont le taux d’exportation est de
10 % minimum. La régression est estimée, tout d’abord, sur
la période allant de janvier 1993 à décembre 2004 puis, sur
chacune des deux sous-périodes : de janvier 1993 à décem-
bre 1998 et de janvier 1999 à décembre 2004. L’estimation
est réalisée entreprise par entreprise, et non pas sur des porte-
feuilles d’entreprises, afin d’éviter les biais liés à la diversi-
fication et la perte d’information sur l’exposition d’une
entreprise particulière. Elle est effectuée en utilisant la
méthode des moindres carrés ordinaires.

L’absence de multicolinéarité des variables dépendan-
tes est vérifiée par la méthode de Farrar et Glauber. Les hypo-
thèses de non corrélation et d’homoscédasticité des résidus
sont vérifiées pour chaque entreprise. L’analyse de l’autocor-
rélation des résidus et la détection de l’hétéroscédasticité
sont réalisées respectivement à l’aide du test de Durbin
Watson et du test de White. Si les résidus ne sont pas homos-
cédastiques, les moindres carrés généralisés avec correction
de l’hétéroscédasticité par la méthode de White (1980) sont
utilisés6.

Trois principaux résultats ressortent de l’estimation de
l’équation (3). Ils concernent le degré d’exposition des entre-
prises, le nombre de coefficients d’exposition significatifs et
l’effet du passage à l’euro sur l’exposition au risque de
change.

Tableau 3. La distribution des  significatifs 
sur les différentes périodes.

Ce tableau présente la distribution statistique des 
significatifs au niveau de 10 % sur les différentes périodes.

 est déterminé par l’estimation sur les différentes pério-
des de la régression suivante :

 où  représente la

rentabilité de l’entreprise i,  est la rentabilité de l’indice

de taux de change et  est la rentabilité du portefeuille de
marché national (SBF 250) couvert contre le risque de
change.  est un terme d’erreur. L’échantillon est formé de
100 entreprises exportatrices françaises cotées.
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Le tableau (3) présente la distribution transversale des
 des 100 entreprises pour toute la période et pour les deux

sous périodes7. Il reporte les quartiles et la moyenne des
valeurs de . Ces résultats font apparaître des différences
dans le degré d’exposition des entreprises. Les variations du
taux de change n’ont pas le même effet sur toutes les entre-
prises. Ceci peut refléter des différences dans les politiques
des entreprises ou dans leurs variables opérationnelles et
économiques (politiques de couverture, diversification inter-
nationale, degré d’aversion pour le risque).

Tableau 4. Le nombre des  significatifs sur les diffé-
rentes périodes.

Ce tableau présente le nombre des  significatifs au
niveau de 10 % (colonne 3), 5 % (colonne 4), 1 %
(colonne 5) sur les différentes périodes.  est déterminé
par l’estimation sur les différentes périodes de la régression
suivante :  où 

représente la rentabilité de l’entreprise i,  est la rentabilité

de l’indice de taux de change et  est la rentabilité du por-
tefeuille de marché national (SBF 250) couvert contre le ris-
que de change.  est un terme d’erreur. L’échantillon est
formé de 100 entreprises exportatrices françaises cotées.

Le tableau (4) présente le nombre de coefficients
d’exposition statistiquement significatifs pour chaque
période d’étude. Sur l’ensemble de la période, 58 % des
entreprises présentent une exposition significative aux fluc-
tuations de l’indice de change. Ce pourcentage est de 60 %
sur la période allant de janvier 1993 à décembre 1998 et de
22 % sur la période allant de janvier 1999 à décembre 2004.
Ces taux sont, en moyenne, supérieurs à ceux mentionnés
dans d’autres études. En effet, Jorion (1990) trouve que
seules 15 entreprises parmi les 278 (5,39 %) ayant un taux
d’exportation minimum de 10 % sur la période allant de
janvier 1971 à décembre 1987 ont des coefficients d’exposi-
tion significatifs. Amihud (1993) ne trouve pas de relation
significative entre les fluctuations du taux de change et les
rentabilités des actions de 32 entreprises fortement exporta-
trices, étudiées sur la période 1979-1988. Bartov et Bodnar
(1994) montrent qu’il n’existe pas de corrélation entre les
rendements anormaux de 208 entreprises ayant des activités
à l’étranger et les fluctuations du dollar sur la période 1978-
1990. He et Ng (1998) indiquent que, sur un échantillon de
171 entreprises japonaises ayant un ratio d’exportation mini-
mum de 10 % sur la période 1979-1993, environ 25 % sont
positivement et significativement exposées aux fluctuations
du yen.

Nos résultats sur la période antérieure à la date de
l’adoption de l’euro confirment ceux de Louargant (1998)
sur un échantillon de 54 entreprises françaises exportatrices

entre 1982 et 1991. Il ressort de cette étude que la moitié des
entreprises sont significativement sensibles aux fluctuations
d’une devise.

Les effets du passage à l’euro sur le niveau d’exposi-
tion peuvent être perçus à deux niveaux. D’une part, le
nombre des  significatifs, c’est-à-dire le nombre d’entre-
prises exposées significativement au risque de change, dimi-
nue en passant de la première à la deuxième période. D’autre
part, l’exposition moyenne est plus élevée, en valeur absolue,
sur la période 1 que sur la période 2. Cette tendance est égale-
ment observée pour les différents quartile. Par ailleurs,
l’amplitude de l’exposition est moins forte après l’adoption
de l’euro. Cette réduction de l’exposition est la conséquence
de l’élimination du risque de change entre les pays membre
de l’Union monétaire européenne.

Le test T pour échantillons indépendants est utilisé
pour vérifier si la moyenne d’exposition est significative-
ment supérieure sur la première période par rapport la
seconde. La Statistique t obtenue est égale à – 9,033, ce qui
signifie que la moyenne d’exposition de – 2,30 sur la
période 1, est significativement différente et supérieure, en
valeur absolue, à la moyenne d’exposition de la période 2 qui
s’élève à – 0,56.

2. L’effet retard des fluctuations 
du taux de change

Il peut s’écouler un certain laps de temps avant que les
investisseurs ne prennent pleinement conscience des effets
d’une évolution des taux de change sur la valeur de marché
d’une entreprise. Cela signifie qu’il peut exister un décalage
temporel entre la survenance d’une fluctuation des taux de
change et ses répercussions sur la valeur de marché d’une
entreprise. Bartov et Bodnar (1994) suggèrent que les inves-
tisseurs apprennent progressivement l’impact des change-
ments du taux de change sur la valeur de la société c’est-à-
dire au fur et à mesure qu’une nouvelle information arrive.
L’effet des fluctuations des taux de change ne se répercute
pas toujours immédiatement sur la valeur de marché de
l’entreprise. Cette hypothèse ne remet pas en cause celle de
l’efficience du marché. Elle suggère plutôt que le risque de
change économique n’est pas connu si bien qu’il ne peut pas
être intégré dans les prix des actions. Bartov et Bodnar
(1994) proposent, quand il s’agit d’étudier la relation entre la
rentabilité des actions et les variations du taux de change, de
prendre en compte, non seulement les effets immédiats mais
aussi les répercussions décalées dans le temps de ces derniè-
res. Pour mettre en évidence l’existence d’un décalage, entre
le moment où les fluctuations du taux de change sont consta-
tées, et celui où elles se répercutent sur la valeur de l’entre-
prise, il faut intégrer les rentabilités passées des taux de
change dans la mesure de l’exposition, c’est-à-dire dans la
régression (3). Le modèle devient :

(4)

 mois : année Indice du change à 10 % à 5 % à 1 % 

  01 : 1993-12 : 2004
  01 : 1993-12 : 1998
  01 : 1999-12 : 2004

indice du franc
indice du franc
indice de l’euro

58
60
22

39
47
14

23
24
6
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Où n retards de changements mensuels du taux de change
sont ajoutés.  est le taux de rendement de l’indice du
taux de change j mois passés.

Il n’y a aucune information sur le nombre de retards à
considérer, c’est-à-dire sur le décalage temporel à retenir. La
régression (4) est estimée pour le même échantillon sur la
période allant de janvier 1993 à décembre 2004, puis, sur les
deux sous périodes.

Le test de Farrar et Glauber a montré l’absence de
problème de multicolinéarité entre les variables dépendantes.

Tableau 5. Sensibilités aux fluctuations de taux change 
immédiates et retardées (1 retard).

Ce tableau présente le nombre des entreprises ayant un
 (0 retard) ou un  significatif au niveau de 10 %.

 et  sont déterminés par l’estimation sur les dif-
férentes périodes de la régression suivante :

 où

 représente la rentabilité de l’entreprise i,  est la ren-

tabilité de l’indice de taux de change,  est la rentabi-

lité de l’indice de taux de change du mois (t – 1) et  est
la rentabilité du portefeuille de marché national (SBF 250)
couvert contre le risque de change.  est un terme d’erreur.
L’échantillon est formé de 100 entreprises exportatrices fran-
çaises cotées.

Les tableaux (5) et (6) présentent le nombre de coef-
ficients d’exposition significatifs en considérant respecti-
vement un retard et deux retards. Il semble que pour certai-
nes entreprises, le marché enregistre avec un certain retard
(1-2 mois) l’impact d’une fluctuation de taux de change
sur la valeur de l’entreprise. Les résultats montrent que les
effets d’une fluctuation du taux de change se font sentir
avec un retard significatif d’un mois pour 7 % des entre-
prises et de deux mois pour 18 % d’entre elles. Si l’on s’en
tient aux résultats constatés sur le marché français, les
arguments de Bartov et Bodnar (1994) sont corroborés.
Cependant, He et Ng (1998) indiquent que seules 6 des
171 entreprises japonaises étudiées ont des coefficients
d’exposition aux mouvements du taux de change signifi-
catifs avec un mois de retard tandis que 25 % de l’échan-
tillon est significativement exposé immédiatement aux
fluctuations de l’indice de change. Nydahl (1999) montre
aussi que l’effet retard n’est pas significatif pour un échan-
tillon d’entreprises suédoises.

Tableau 6. Sensibilités aux fluctuations immédiates et 
retardées (1 et 2 mois de retard)

Ce tableau présente le nombre des entreprises ayant un
 (0 retard) ou un  ou  (2mois de retard)

significatif au niveau de 10 %. ,  et  sont
déterminés par l’estimation sur les différentes périodes de la
régression suivante :

où  représente la rentabilité de l’entreprise i,  est la rentabi-

lité de l’indice de taux de change,  est la rentabilité de

l’indice de taux de change du mois (t – 1),  est la rentabi-

lité de l’indice de taux de change du mois (t – 2) et  est la ren-
tabilité du portefeuille de marché national (SBF 250) couvert con-
tre le risque de change.  est un terme d’erreur. L’échantillon est
formé de 100 entreprises exportatrices françaises cotées.

III Conclusion

Dans cet article, la relation entre les rendements des
actions et les fluctuations du taux de change a été examinée
sur un échantillon de 100 entreprises exportatrices françai-
ses, ayant un pourcentage d’exportation supérieur ou égal à
10 %. L’étude a révélé que les variations du taux de change
n’ont pas le même impact sur toutes les entreprises. Les
résultats ont montré aussi que 58 % des entreprises présen-
tent une sensibilité significative aux fluctuations de l’indice
de change. Ce pourcentage est de 60 % sur la période allant
de janvier 1993 à décembre 1998 et de 22 % sur la période
allant de janvier 1999 à décembre 2004. Concernant l’effet
du passage à la monnaie unique européenne sur la sensibilité
au risque de change, les résultats montrent que l’exposition
est moins importante sur la période postérieure à l’adoption
de l’euro pour effectuer les transactions commerciales
(Période allant de janvier 1999 à décembre 2004). Par
ailleurs, dans certains cas, le marché enregistre avec un
certain retard (1 à 2 mois), l’effet d’une fluctuation du taux
de change sur la valeur d’une entreprise corroborant ainsi
l’hypothèse de Bartov et Bodnar (1994).

Dans cette étude, nous nous sommes contentés
d’étudier la sensibilité aux fluctuations de change. Comme
prolongement de ce travail, une future recherche s’intéres-
sera en plus des déterminants de la sensibilité au risque de
change (comme c’est le cas par exemple dans He et Ng
(1998) et dans Nguyen et Faff (2003)). Le coefficient de la

01:1993-12:2004 01:1993-12:1998 01:1999-12:2004

Retards 0 1 0    1 0 1

10 % 58 7 60 9 24 12

5 % 39 6 47 2 16 2

1 % 23 0 27 2 5 5
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Emt
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01 :1993-12:2004 01:1993-12:1998 01:1993-12:2004

Retards 0 1 2 0 1 2 0 1 2

10 % 58 7 18 60 10 13 21 13 7

5 % 40 6 6 46 5 7 14 6 3

1 % 23 2 4 27 1 1 6 2 0
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sensibilité estimé sera relié aux caractéristiques de l’entre-
prise même (le niveau des opérations à l’international) ainsi

qu’aux variables que la théorie considère comme significati-
ves dans la justification de l’activité de couverture.
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1. Nous remercions un des deux rapporteurs qui nous a suggéré cette idée.
2. La majorité des études similaires sur le sujet ont adopté l’hypothèse de
segmentation de marchés. A titre d’exemple, nous pouvons citer, Bodnar
et Gentry (1993), Bartov et et Bodnar (1994), He et Ng (1998) dans le cas
des entreprises américaines, Nguyen et Faff (2003) dans le cas des entre-
prises australiennes, Hagelin et Pramborg (2004) dans le cas des entrepri-
ses suédoises, Muller et Verschaor (2004) dans le cas des entreprises
asiatiques.
3. Financial Accounting Standard, n°14, décembre 1976.
4. L’examen porte sur les groupes et non pas sur des entreprises individuel-
les. Par ailleurs, les comptes consolidés sont préférés aux comptes sociaux.
5. La rentabilité est normalement égale à la somme du gain en capital et le

dividende payé (en d’autres termes, .Vu le man-

que de données pour un grand nombre d’entreprises dans l’échantillon,
nous avons choisi de rapprocher la rentabilité de l’action à son gain de
capital. Le recours à la mesure logarithmique de la rentabilité est justifié
par la recommandation faite par Campbell, Lo et Mackinlay (1997)
d’adopter cette mesure dans les études économétriques sur série chronolo-
gique. En effet, les rentabilités logarithmiques des cours boursiers possè-
dent approximativement des distributions de probabilité normales
(gaussiennes) identiquement distribuées et sériellement indépendantes
(Aftalion et Poncet, Les techniques de Mesure de Performance, Econo-
mica, 2003 chapitre 1, p 15).
6. Les tests d’autocorrélation des erreurs sont effectués par le test de Durbin
et Watson. Les résultats montrent que les résidus ne sont pas autocorrélés.
7. L’annexe présente les valeurs des cœfficients, des p-value, des R2 ajus-
tée et ce pour toutes les entreprises et sur les 3 périodes d’étude.
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