These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

. USTL

UNIVERSITE DES SCIENCES ET TECHNOLOGIES DE LILLE
Ecole Doctorale Sciences économiques, sociales,

de 'aménagement et du management

Theése

pour obtenir le grade de

Docteur de I'Université des sciences et technologies de Lille

Sciences Economiques

Présentée et soutenue publiquement par
Slim CHAOUANI
12 Juin 2009

LA PERFORMANCE DES INTRODUCTIONS EN BOURSE:
UNE ETUDE DES DETERMINANTS ET DES EFFETS DE LA
COTATION SUR LA PLACE DE PARIS

JURY

Directeur de la thése: Monsieur Daniel SZPIRO
Professeur a I'Université des sciences et technologies de
Lillel

Rapporteurs : Madame Edith GINGLINGER

Professeur a I'Université Paris IX Dauphine

Madame Patricia CHARLETY
Professeur a I'ESSEC de Paris

Suffragants : Monsieur Francois DERRIEN
Professeur a HEC de Paris

Monsieur Sanvi AVOUYI-DOVI

Banque de France et Professeur associé a I'Université
Paris IX Dauphine

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

A ma mere

A mon pere

A mon épouse Asma

A mes trois enfants Maya, Maram et Mohamed-Taha
A Brahim TRIKI

A toute la famille CHAOUANI et TRIKI

A Achraf

© 2011 Tous droits réservés.

http://doc.univ-lille1.fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

Remerciements

Je tiens avant tout a exprimer ma profonde reconnaissance au professeur
Daniel SZPIRO pour m’avoir fait confiance tout au long de ce parcours et pour
avoir répondu présent a chacun de mes appels. Ses conseils pertinents et ses
encouragements tout au long de I’élaboration de ce travail, surtout aux moments

cruciaux, ont contribué a la bonne réalisation de cette thése.

Je voudrais remercier les membres du jury de cette thése pour le temps

qu’ils ont consacré a sa lecture.

Je tiens a remercier particulierement mon pere Mohamed CHAOUANI qui
n’a pas cessé de m’encourager et de me soutenir tout au long de mon parcours.

Qu’il trouve dans cette thése I'expression de ma gratitude et ma reconnaissance.

Mes remerciements vont également a mes amis et collegues de travail
Khomssi AYARI, Tarek BELHAD], Mouldi DJELASSI, Mohamed Ali HOUF]I,
Heykel GHAZOUANI, Faycal MAJED, Nizar HARRATHI, SID-Ahmed et
HAYDARA qui m’ont souvent soutenu et encouragé. Sans 1’'aide de Khomssi

AYARI je ne serai pas la aujourd’hui.

Je voudrais enfin exprimer ma profonde gratitude a Asma, mon épouse,
pour sa compréhension, sa patience, son soutien et ses encouragements depuis le
début ainsi qu’a ma mere, mes freres et sceurs et mes beaux-freres et belles-sceurs

pour leur appui inconditionnel.

11

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

Résumeée

Cette these propose une nouvelle approche de l'étude du phénomene
d’introduction en bourse. Elle explore les déterminants (ex-ante) et les effets (ex-
post sur la performance opérationnelle) de la cotation sur la place de Paris. Le
positionnement théorique et le développement des hypotheses a été la premiére
étape de la démarche. Deux hypothéses centrales expliquant le comportement de
cotation émergent : celle du besoin de financement et celle du timing du marché.
Pour vérifier empiriquement les hypothéses développées dans la premieére partie
de la these, nous avons suivi dans la deuxiéme partie une démarche empirique en
deux étapes : (1) estimer la probabilité d’introduction en bourse, par un modele
« Logit », en fonction des facteurs identifiés dans le développement théorique et
(2) comparer les performances opérationnelles des sociétés introduites en bourse
a celles des sociétés non introduites de mémes caractéristiques ex-ante, par la
méthode de l'appariement sur le score de propension et l'analyse de Ieffet
moyen du traitement sur les traités. Il en ressort que 'hypothése du timing du
marché est pertinente. Le déclin des performances opérationnelles des sociétés
introduites sur les Second et le Nouveau marchés de la bourse de Paris,
comparativement a un groupe témoin, est mis en évidence. Ce phénomene
provient du choix d'une fenétre d’opportunité pour s’introduire en bourse, ce
moment coincide avec un pic de performance (rentabilité économique et taux de
marge économique) qui n'est pas maintenu aprés cotation. Par ailleurs,
I'introduction en bourse qui a souvent lieu a 1'occasion d’une forte croissance,
s’accompagne d’une restructuration du bilan de I'entreprise qui se traduit par

une baisse du taux d’endettement.

Mots clefs : introduction en bourse, timing du marché, performance
opérationnelle, endettement, appariement sur le score de propension, marché
boursier francais.
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Abstract

This thesis proposes a new approach of the study of initial public offerings
(IPOs). It explores the ex-ante determinants and the ex-post effects (on the
operating performance) of IPOs on the French stock market. In the first part of
the dissertation, we have surveyed the literature on how and when firms go
public. Two main hypotheses explain the behavior of firms that undergo an IPO:
the need for financing and the market timing. To check these, we implement a
two stage test: (1) using a logistic regression, we construct a model that predicts
the likelihood of IPOs according to factors related to the firm itself and to the
characteristics of its environment (industry affiliation and IPO’s activity) and (2)
using the propensity score and the Average Treatment effect on the Treated
methodology, we compare the operating performance of firms that go public
(treated) with those that stay private (untreated). The results reveal that the
timing of the going public decision is relevant. It seems that firms choose the
appropriate window to go public, and that generally coincides with a peak of
performance which is not maintained after the event. Consistent with prior share
price based evidence, we find that the operating performance of French IPOs
typically deteriorates over the first five post-listing years. In addition, firms
appear to go public to improve their balance sheet after a period of high growth,

in order to diminish the debt ratio.

Key Words: initial public offerings, market timing, operating performance, debt,

propensity score matching, French stock market.
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L’ouverture discréte mais continue de 1’économie francaise aux mécanismes de
marché depuis le début des années 80 a fait I’objet de nombreuses analyses. Le processus
de restructuration et de privatisation, entrepris depuis, a transformé le paysage financier
francais. En moins de vingt ans, la part de la capitalisation boursi¢re dans le produit
national brut a triplé, et le nombre d’actionnaires individuels a presque quadruplé pour
atteindre un total proche de six millions soit un dixiéme de la population (Gordon et

Meunier, 2002)".

Les épargnants se tournent plus facilement vers 1’acquisition de valeurs
mobilic¢res, tandis que les entreprises accedent en plus grand nombre a la bourse.
Cependant, les émissions d’actions ne peuvent concerner qu’une fraction limitée des
entreprises : la majorité des financements consentis aux petites et moyennes entreprises

. . 2
continuera de transiter par les banques”.

Plutot que d’opposer ces deux modes de financement, les auteurs se sont
interrogés sur comment aider ces institutions a satisfaire pleinement a leurs objectifs car,
d’apreés Levine (1996), les banques et les bourses fournissent des services financiers
importants et non opposés. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny, (1997, 1998,
1999, 2000, 2006) font ressortir I’importance de 1’environnement légal relatif a la
protection des investisseurs pour le développement des marchés boursiers. D’autres
auteurs ont mis en évidence I'importance de 1’environnement socioculturel dans le
développement des bourses (Beck, Levine et Loayza, 2000%). Dés lors le débat s’est
écarté de la question de I’affrontement marché boursier — banques pour se pencher sur les
moyens de développer les bourses pour offrir aux entreprises cotées un moyen de

financement et de placement en adéquation avec des besoins jusque la non satisfaits.

Il convient de remarquer que ce courant novateur situe le débat scientifique
principalement a un niveau macroéconomique. Notre recherche s’inscrit dans cette
nouvelle approche du débat dans une démarche microéconomique, en étudiant le
phénomene d’introduction en bourse.

Depuis quelques années, on constate que les capitaux drainés par les sociétés

cotées sur les marchés d’actions ne cessent de diminuer. Les entreprises francaises n’ont

" Gordon, P. et Meunier S., « Le Nouveau Défi frangais », Paris : édition Odile Jacob, 2002.
2 Voir Guillaume, H., 1999, « Le financement de I’entreprise », Notes bleues de Bercy, juillet 1999, pp. 16-31.

3 Beck, Thorsten, Levine, Ross et Loayza, Norman, (2000), « finance and the sources of growthy, Journal of financial
economics, vol.58 (1-2), pp. 261-300.

2
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fait appel que modestement aux marchés d’actions cotées pour financer leur activité,
comme en témoigne le recul des flux nets d’émission aprés les pics de 1999 et 2000, En

plus, a partir 2001, le nombre des introductions en bourse tend a stagner.

Sur Euronext Paris, la capitalisation boursiére est passée de 1541 milliards
d’euros en 2000 a 1147 milliards d’euros seulement en 2004. Elle n’a reprit qu’a partir de
2005 pour atteindre 1841,6 milliards d’euros fin 2006 (cf. Annexe 1.1). Le nombre de
sociétés cotées est passé de 967 en 1999 a 760 en 2006. En 2003 aucune introduction n’a
été enregistrée sur le marché réglementé de Paris. La hausse du nombre d’introductions a
partir de 2004° n’a néanmoins pas ¢été suffisante pour enrayer la tendance a ’érosion des
cotes. Les radiations d’Eurolist® ont atteint 76 en 2004 et 60 en 2005". A Dinverse, le
marché londonien enregistre une extension de sa cote, qui passe de 3091 sociétés cotées
en 2005 a 3240 en 2006. Outre-Atlantique, un mouvement d’attrition est également
visible sur le NASDAQ, contrairement au NYSE ou le nombre de sociétés cotées a

rebondi en 2006°,

Les différences importantes entre les places boursi¢res dans différents pays
suscitent aussi des interrogations quant au recours au marché boursier pour le
financement des entreprises. Le nombre de sociétés cotées en 2006 varie de 760 en
France a 5413 aux Etats-Unis (NASDAQ et NYSE). La capitalisation boursiére est
comprise entre 1637,6 milliards de dollars en Allemagne et 15421,2 milliards de dollars
aux Etats-Unis (NYSE uniquement). Euronext présentait fin 2006 une capitalisation du
méme ordre de grandeur que le marché londonien (plus que 3700 milliards de dollars), et

se situait loin devant la Deutsche Borse (1638 milliards de dollars) (cf. Annexe 1.2).

* Voir page 47 du rapport intitulé : « Cartographie 2007 des risques et des tendances sur les marchés financiers et pour
I’épargne », Département des Etudes, Direction de la Régulation et des Affaires Internationales, Autorité des Marchés
Financiers, Janvier 2007.

3 18 sociétés se sont introduites sur le Premier (8) et le Second (10) marché en 2004.

S A partir du 21 février 2005, le classement nouveau marché, second marché et premier marché a disparu au profit
d'une « Eurolist by Euronext ». Les valeurs présentes sur ces trois marchés sont classées par ordre alphabétique et
mentionnent la catégorie de capitalisation boursiere : Le compartiment A (grosses valeurs) d’Eurolist regroupe les
capitalisations supérieures a un milliard d’euros, le compartiment B (moyennes valeurs), celles comprises entre 150
millions et un milliard d’euros, et le compartiment C (petites valeurs), les capitalisations inférieures a 150 millions
d’euros.

7 La plupart des radiations en 2004 ont résulté d’offre publique de retrait obligatoire (OPRO) et, dans une moindre
mesure, de liquidation. La plupart des radiations enregistrées en 2005 ont résulté d’offre publique de retrait obligatoire
et, dans une moindre mesure, de procédures ordonnées de retrait.

% Source : AMF-Euronext Paris (Rapports annuels : 2004, 2005 et 2006).

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

De multiples débats ont eu lieu sur les implications possibles de ces différences.
Des phénomenes tels que le « hot market issues » (vagues d’introductions en bourse) et
le « cold market issues » (faibles introductions en bourse) ont fait 1’objet de discussions
dans plusieurs places boursi¢res du monde (Helwege et Liang, 2004). La littérature de
I’introduction en bourse aborde aussi des phénomenes liés a la performance a court,
moyen et long terme des nouvelles introductions : sous-évaluation a cout terme et sous-
performance boursiere a moyen et long terme (Ritter, 1987 et 1991). Les phénomeénes

sont couramment admis, mais les explications sont divergentes.

L’introduction en bourse ou « offre publique initiale » d’une société est une
importante opération qui met en relation plusieurs catégories d’intervenants : I’entreprise
et ses actionnaires de départ, les professions financieres, comptables, juridiques et
boursieres et les investisseurs. D’un coté, on considere que 1’intérét de la cotation réside
dans la liquidité apportée aux titres (Szpiro, 1997 et Grinblatt et Titman, 1998) et dans la
possibilité de lever des fonds propres plus facilement (Jacquillat 1994, Jobard 1996 et
Helwege et Packer, 2003). Grace a un marché financier une action qui est un titre non
remboursable devient susceptible d’étre échangé a tout moment contre des liquidités.
L’entreprise cotée peut a moindre colit lever des capitaux aupres d’actionnaires variés.
De T’autre coté, il y a un colit a la cotation en bourse : un colt direct payé aux

intermédiaires financiers et un cofit indirect lié aux obligations d’information du marché.

L’introduction en bourse a fait aussi I’objet de trés nombreuses études qui ont
généralement démontré que les rendements boursiers réalisés étaient anormalement
¢levés a tres court terme (sous-évaluation initiale) et anormalement faibles a moyen et
long terme (sous-performance de moyen et long terme). Cette sous-performance, a été
observée aussi bien sur le marché américain (Loughran et Ritter, 1995) que sur des

. . . 9
marché boursiers de plusieurs autres pays .

Ces résultats inattendus par les investisseurs ont des implications théoriques et
pratiques trés importantes. Sur le plan théorique, le phénomene de la sous-performance a
moyen et long terme présente une preuve de l’inefficience des marchés. Sur le plan

pratique, il faut tenter de comprendre pourquoi les investisseurs continuent a participer

? En France par Degeorge et Derrien (2001). Au Royaume-Uni par Levis (1993). Au Canada par Jog (1997) et Kooli et
Suret (2004). En Nouvelle Zélande par Firth (1997). En Allemand par Uhler (1989) et Ljungqvist (1997). A Singapour
et en Malaisie par Dawson (1987). En Australie par Finn et Higham (1988). A Hong Kong par McGuinness (1993). En
Amérique latine (Brésil, Mexique et Chili) par Aggarwal, Leal et Hermandez (1993). Au Japon par Cai et Wei (1997).
Trés récemment, en Malaisie par Ahmad-Zaluki, Campbell et Goodacre (2006).

4
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aux offres initiales en sachant qu’ils ne réalisent guére une bonne affaire sur le long
terme. De plus il faut essayer de comprendre comment les analystes financiers, les
courtiers et les investisseurs qui participent a 1’offre peuvent commettre des erreurs de

jugement concernant le prix d’offre et les cours des premiers jours de bourse.

Ritter (1998) avance que si la question de la sous-évaluation initiale demeure une
énigme, alors celle de la sous-performance a moyen et long terme représente une énigme
encore plus importante. Cette situation justifie des travaux complémentaires, d’autant
plus que les travaux de Brav, Geczy et Gompers (2000), Brav et Gompers (1997), et
Barber et Lyon (1997) remettent en cause les résultats et les conclusions des études
antérieures en raison du manque de puissance des tests employés et de la sensibilité des
résultats au choix des méthodologiques de mesure des rendements boursiers de long
terme. A ce propos Degeorge et Derrien (2001) avancent que « les performances
boursiéres sont extrémement variables, et dépendent en grande partie de la méthodologie

. .10
choisie » .

A ce titre Barber et Lyon (1997) suggerent que les mesures comptables de la
performance sont mieux adaptées que les mesures boursicéres dans les études
d’événement, surtout lorsque les sociétés étudiées sont comparées a un groupe de
contrdle qui présente des caractéristiques similaires. L’avantage des mesures com ptables
de la performance, par rapport aux mesures boursi¢res, est que les premicres ne

dépendent pas de considérations en termes d’efficience du marché.

Le déclin de la performance boursicre n’est d’ailleurs pas dissocié d’une
dégradation de la performance opérationnelle post-cotation. Des auteurs tels que Jain et
Kini (1994), Cai et Wei (1997), Yan et Cai (2003) et Wang (2005) ont mis en évidence
ce déclin. Balatbat, Taylor et Walter (2004) avancent que « lorsque la performance
opérationnelle post-cotation enregistre une baisse, et comme celle-ci est liée aux cours de
bourse, alors une sous-performance boursiere ne peut étre attribué qu’a la baisse des

résultats de I’entreprise ».

Cette anomalie a de sérieuses implications, elle remet en question ’efficience du
marché boursier et laisse planer un doute quant a I’efficacité de la bourse a générer des

plus values pour les investisseurs.

' Degeorge et Derrien (2001), page 21.
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Tous ces constats nous ont conduit a nous intéresser au phénoméne
d’introduction en bourse : ses déterminants et ses conséquences sur le devenir des
sociétés cotées. Nous nous demandons en particulier pourquoi certaines entreprises
choisissent d’aller sur le marché boursier et quels seront les effets de la cotation sur

leur performance opérationnelle post-cotation.

Comment la littérature pose-t-elle la problématique de I’introduction en bourse ?
Les différents courants théoriques évoqués pour expliquer le phénomene d’introduction
en bourse sont récents et la plupart des contributions ont porté sur des marchés boursiers
de pays anglo-saxons. Les travaux de Pagano et al. (1998) sont les premiers a analyser le
phénomeéne en Europe a travers le marché boursier italien. Ils combinent les différentes
théses jusqu’alors considérées comme concurrentes dans un méme modele d’analyse :
externalités (Pagano, 1993), diversification des sources de financement (Rajan, 1992),
surveillance par la bourse (Holmstrm et Tirole, 1993), cession optimale de 1’entreprise

(Zingales, 1995), opportunisme (Ritter, 1991) et perte de confidentialité (Yosha, 1995).

En examinant le processus d’entrée en bourse, Lowry et Schwert (2001)
soulignent que plusieurs questions concernant les introductions en bourse sont encore
sans réponses. Notre connaissance du marché Frangais est trés limitée surtout avec les
changements importants du paysage boursier au cours des années 90 et la création d’un
nouveau compartiment (nouveau marché) réservé aux jeunes sociétés technologiques. Il
est donc justifié d’étudier le phénomeéne d’introduction en bourse dans son ensemble
(déterminants ex-ante et conséquences ex-post) dans le contexte francais surtout, qu’a

notre connaissance, aucune ¢tude empirique n’a tenté de le faire.
Les apports de cette étude se situent a plusieurs niveaux :

En premier lieu, nous contribuons a I’explication d’'un phénomene méconnu dans
son ensemble qu’est 1’introduction en bourse. Contrairement aux études antérieures qui
privilégient les approches classiques dans la compréhension des choix de financement
des entreprises, nous nous concentrons sur les nouvelles approches (le « timing du
marché »). Par ce travail, nous estimons la probabilité¢ de s’introduire en bourse et nous

contribuons a I’identification des facteurs qui gouvernent un tel choix.
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En deuxiéme lieu, nous évaluons I’impact de I’introduction en bourse sur le
niveau des performances opérationnelles des sociétés une fois cotées. Ce travail vient
enrichir les travaux antérieurs quant a 1’effet de la cotation sur le devenir des sociétés

cotées.

En troisiemement lieu, a la lumicres des limites méthodologiques du choix du
groupe de comparaison dans les méthodes de calcul des rendements anormaux, évoquées
dans la littérature sur la performance boursiere, nous utiliserons de nouvelles techniques
statistiques. Dans ce sens, l’utilisation de la méthode d’appariement sur le score de
propension et celle de I’analyse de I'impact moyen du traitement sur les traités (« average
treatment effect on the treated », I’ATT), constituent un apport statistique majeur qui, a
notre connaissance, n’a été développé dans aucune étude empirique en finance

d’entreprise en France jusqu’a la réalisation de cette recherche.

Sur un plan pratique, notre recherche offre aux instances boursiéres chargées de la
régulation du marché, un moyen pour faire le bilan de I’activité des introductions sur la
bourse de Paris tout au long de la période 1998-2006. Elle offre aussi aux investisseurs
un moyen pour ¢tudier les risques liés a I’opération de cotation et évaluer les possibilités
futures de croissance des entreprises cotées. Enfin, elle met en évidence le role joué par

le marché financier dans le financement des entreprises.

Notre travail s’organise en deux parties. La premicre partie est consacrée a la
présentation des théories relatives aux déterminants et aux conséquences -sur la
performance- de I’introduction en bourse. La deuxi¢me partie présente le cadre d’analyse
de notre recherche, la méthodologie empirique suivie ainsi que les résultats issus de la
vérification de nos hypothéses de recherche sur un échantillon de sociétés francaises

entre 1996 et 2006.

Dans le premier chapitre, nous présentons une synthese de la littérature sur la
décision d’introduction en bourse. Une étude des modeles explicatifs proposés conjuguée
a une analyse critique des études empiriques, nous permettra d’appréhender les diverses
raisons et déterminants de la décision d’introduction en bourse et d’en déduire un

ensemble de propositions et d’hypotheses testables.

Dans le deuxiéme chapitre, nous passons en revue les différentes theéses qui
tentent d’expliquer le déclin de la performance post-cotation ainsi que les limites des

méthodologies utilisées pour calculer les rendements boursiers de long terme. Nous
7
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proposons une nouvelle approche pour analyser I’'impact de I’introduction sur la
performance des sociétés nouvellement cotées. Nous insisterons sur 1’importance des

mesures comptables de la performance.

Le troisieme chapitre sera consacré a la présentation des résultats issus de
I’analyse des déterminants de la décision d’introduction en bourse. Les sources de
collecte de données et le processus de sélection des échantillons de 1’étude ainsi que la

démarche empirique suivie seront présenté au début de ce chapitre.

Dans le quatrieme chapitre, nous étudions empiriquement [’impact de
I’introduction en bourse sur les performances des entreprises durant la période post-
cotation, a travers un échantillon relativement important (3951) composé de 157 sociétés
qui se font coter sur les Second et Nouveau marchés de la bourse de Paris entre 1998 et
2002 et de 3794 sociétés non cotées. Dans une premiere étape, nous développons en
détail la méthode de 1’appariement sur le score de propension ainsi que son utilité pour
les études de I’impact d’un événement particulier qu’est I’introduction en bourse sur la
performance des sociétés cotées. Ensuite nous présentons la démarche empirique suivie
dans le cas particulier de notre étude. Enfin, nous abordons 1’analyse proprement dite de
I’effet moyen de [Dintroduction en bourse sur la rentabilité, [’endettement et

I’investissement post-cotation.

La conclusion générale présentera la synthése des résultats obtenus. Elle exposera

les apports de notre recherche et proposera les voies futures de recherche.

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

Premieére Partie : Positionnement

Théorique et Hypothéses de Recherche

Sommaire :

Chapitre 1 : Les déterminants de la décision d’introduction en bourse : une revue

AE 1A HEEETATUTE . oot et e et 10

Chapitre 2 : Les conséquences théoriques de la cotation sur la performance des

firmes nouvellement INtrOdUILES. .. ... oot tet e e e e e e e e 53

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

Chapitre 1. Les déterminants de la décision
d’introduction en bourse: une revue de la

littérature

L’introduction en bourse, en anglais « initial public offerings », est le moyen par
lequel une entreprise peut lever des fonds en émettant des titres au public''. L’opération
d’introduction engage trois parties : les actionnaires d’origine, la société émettrice et
I’agent introducteur. Chaque intervenant a ses propres objectifs. Les actionnaires sont
plus préoccupés par le rendement immédiat qu’ils peuvent retirer de 1’émission et par la
probabilité d’augmentation des rendements futurs. Les agents introducteurs cherchent a
retirer le maximum de 1’opération en essayant de concilier leurs propres intéréts avec
ceux de la société émettrice et des actionnaires. Pour la société émettrice, la présence en
bourse ouvre principalement des opportunités nouvelles de financement par capitaux

propres.

Pour certains chefs d’entreprise, I’introduction en bourse représente I’apogée de
la réussite. Pour d’autres, la croissance et le besoin de capitaux supplémentaires
constituent les moteurs de la décision. Dans certains secteurs- pétrole, mines et haute
technologie- cotation est un impératif pour les jeunes sociétés qui comptent sur la
rémunération en actions comme mesure d’intéressement pour attirer du personnel clé.
Ces jeunes sociétés ont également besoin d’un apport de capitaux pour réaliser leurs

plans d’investissement.

Quels sont les facteurs qui gouvernent le choix de s’introduire en bourse ?
L’objectif du présent chapitre est de répondre a cette question a travers une revue de la
littérature théorique et empirique. Nous formulons un certains nombre d’hypothéses a
tester dans la deuxiéme partie. La suite du travail est structurée de la manicre suivante :
Tout d’abord, nous présentons les theéses qui expliquent la décision d’introduction en
bourse. Nous distinguons entre les modeles fondés sur les avantages et ceux fondés sur
les contraintes de la cotation. Ensuite, nous passons a une revue des travaux empiriques

sur le choix de se faire coter.

' Ritter (1998) précise qu’« une introduction en bourse prend effet lorsqu’une entreprise vend des titres au public pour
la premiére fois, en espérant qu’un marché liquide se développe pour ce titre ».
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Section 1. Les modéles explicatifs de la décision d’introduction

en bourse

Les arguments théoriques fournis par la littérature sur 1’introduction en bourse
peuvent étre regroupés en deux grands axes: le premier s’intéresse aux avantages
procurés par ’action de s’introduire en bourse, le deuxieme s’intéresse aux contraintes de
I’introduction en bourse. Avant de présenter les théories de I’introduction en bourse, nous
avons jugé utile de développer les mode¢les traditionnels du choix de financement qui ont
commencé avec Modigliani et Miller (1958). Ces modeles ainsi que les résultats des

études empiriques menées sont présentés dans I’annexe 1.3.
1.1 Modzéles fondés sur les avantages de I’introduction en bourse

Plusieurs théories basées sur les avantages de la cotation sont avancées pour
expliquer la décision d’introduction en bourse. D’abord, les entreprises ont besoin de
lever des fonds pour des considérations de structure de capital et de croissance. Ensuite,
le désire des propriétaires d’augmenter la liquidité de leurs titres. Et enfin, pour des
considérations autres que financieres comme la publicité et I’amélioration de ’image de
I’entreprise. Récemment, on assiste a 1’émergence d’un nouveau cadre théorique
formalisé par Baker et Wurgler (2002), connue sous l’acronyme de « théorie du

timing du marché » ou « market timing theory of capital structure ».

Ritter et Welch (2002) font une syntheése des différents modeles de la décision
d’introduction en bourse. Dans le tableau 1.1, nous avons essay¢ de résumer les

principales théories avancées pour expliquer ce phénomene.
1.1.1 Les besoins en fonds externes

Les émissions initiales constituent un moyen privilégié pour augmenter le capital
de la société. Avoir acces a une source de financement externe est ’'une des plus
importants avantages de I’ouverture du capital au public (Pagano et al, 1998). D’apres les
mémes auteurs cette raison est citée explicitement ou implicitement dans tous les

modeles qui traitent du phénomene d’introduction en bourse.
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Une fois coté, I’entreprise disposera non seulement d’un financement immédiat
de ses investissements mais elle pourra aussi lever des fonds tout au long de sa vie, a
travers les augmentations ultérieures du capital (SEO)12 (Jain et Tabak, 2008, p. 30).
D’apres Poulson et Stegemoller (2001), ces fonds sont utilisés, prioritairement, pour
financer les opportunités de croissance future de la société et projets d’investissement y
afférents. En diversifiant ses sources de financement, 1’entreprise accroit son pouvoir de
négociation vis-a-vis des organismes de crédits, ce qui en retour peut lui assurer des
capitaux a moindres colts. De plus, en période haussicre, I’entreprise peut utiliser ce
climat favorable du marché pour obtenir des capitaux a un colt avantageux (Jacquillat,

1994).

Le modele de Rajan (1992) décrit un entrepreneur qui dispose d’un projet qui
peut étre financé soit par un emprunt bancaire, soit par un emprunt obligataire et met
I’accent sur les colts directs et indirects de la dette. Le financement bancaire parait tres
contraignant et peut méme engendrer une baisse de la motivation managériale de
I’entrepreneur et par conséquent une baisse des gains du projet. En effet par sa proximité
et du fait qu’elle dispose d’informations tres sensibles sur I’entrepreneur, la banque peut
exercer de la pression sur I’entrepreneur en lui imposant le remboursement de I’emprunt
s’il s’avere a VAN négative. L’entrepreneur sera donc obligé, s’il ne dispose que de sa
banque pour continuer le financement de son projet, d’accepter une révision a la hausse
du taux d’intérét. Par ailleurs, si I’entrepreneur se finance par un emprunt obligataire il
fait appel a un grand nombre d’investisseurs sur un marché boursier. Quel que soit la
situation du projet, il est difficile pour les investisseurs dispersés de s’unir pour
renégocier le contrat obligataire. Parce qu’ils souffrent d’'un manque d’information sur
’état réel du projet et surtout parce qu’aucun d’entre eux ne veut supporter des cofits de
surveillance de I’entreprise indispensables pour connaitre 1’état réel de 1’entreprise. Cette

situation laisse ainsi plus de marge de manceuvre a I’entrepreneur.

En résumé, Rajan (1992) déduit que le financement bancaire est trés coliteux vu
que les banques peuvent surveiller étroitement I’entrepreneur et peuvent lui imposer leurs
conditions. Toutefois, en le faisant, elles diminuent les gains - généré par
I’investissement - de I’entrepreneur, ce qui réduit ses motivations et il en résulte une

perte de valeur. Pour éviter les colits directs et indirects de la dette bancaire

"2 1 es offres subséquentes ou « Seasoned Equity Offerings». Ci-aprés « SEO ».
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I’entrepreneur peut alors préférer les dettes du marché. Dans le modele de Rajan (1992)
la décision de I’introduction en bourse est plus probable pour les entreprises qui ont une
seule banque comme source de financement et qui sont confrontées a des taux d’intéréts

trés élevés.

Pagano et al. (1998) rejoignent Rajan (1992) dans le fait que par son acces au
marché boursier, I’entreprise peut augmenter ces chances de financement par un large
nombre d’investisseurs et consolide ainsi son pouvoir de négociation avec les organismes
de crédit, ce qui lui assure la réduction du colit du capital. Pagano et al. (1998)
considérent que I’introduction en bourse est la meilleure alternative a 1’endettement
bancaire. En présence d’asymétrie d’information, une firme qui un besoin important en
fonds externe est exposée a des taux d’intéréts élevés. S’introduire en bourse peut,
d’apres les mémes auteurs, éviter cette contrainte et favoriser 1’augmentation du pouvoir
de négociation avec les banques. C’est I’hypothése de la diversification pour plus de
pouvoir de négociation avec les banques. Dans ce sens, on peut prétendre que les
entreprises qui disposent de projets d’investissement trés importants et un taux
d’endettement tres élevé, sont les plus susceptibles de s’introduire en bourse,
d’augmenter leurs investissement et de réduire leur endettement sur la période post-

cotation.

En plus les entreprises les plus endettées seront des cibles plus attractives pour les
investisseurs. Pour Harris et Raviv (1991) « les entreprises avec un niveau €levé de dettes
sont mieux contrdlées par les préteurs ». Les investisseurs sur le marché boursier peuvent
voir dans ceci la garantie de la bonne gestion de 1’entreprise (réle disciplinaire de la
dette). Effectivement, dans le mod¢le du « free cash flow » (le cash flow disponible)13 de
Jensen (1986, 1988), la dette permet de limiter le cash flow a la disposition des
dirigeants. Dans le cas ou il y a un cash flow disponible, les dirigeants peuvent I’utiliser

pour accroitre leur propre utilité au lieu de le distribuer aux actionnaires.

Ces arguments montrent que les sociétés qui présentent un taux d’endettement

¢élevé sont plus susceptibles d’aller en bourse.

En se basant sur les considérations théoriques évoquées plus haut, nous faisons

I’hypothése suivante :

" Le cash flow disponible aprés I'investissement dans des projets a valeur actuelle nette (VAN) positive. Ci- aprés
FCF.

13
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Hypothése HI1 : plus les besoins de financement sont importants plus la

probabilité d’introduction en bourse est éleve.

A TP’instar de Kim et Weisbach (2005), nous considérons que le financement par le
marché boursier, profite aux sociétés qui ont un fort potentiel de croissance des ventes,
celles qui investissement le plus et celles qui sont les plus endettées. D’ou les trois sous

hypothéses suivantes :

Hypotheése H1.1 : plus le taux de croissance des ventes de [’entreprise est élevé

plus la probabilité d’introduction en bourse est élevée.

Hypotheése H1.2 : plus le taux d’investissement de [’entreprise est élevé plus la

probabilité d’introduction en bourse est élevée.

Hypotheése H1.3 : plus [’endettement de [’entreprise est important plus la

probabilité d’introduction en bourse est élevée.
1.1.2 Liquidité et diversification du portefeuille

Lorsqu’une entreprise décide d’aller en bourse, plutdt que de rester fermée, elle
ouvre une grande possibilité a ses actionnaires de pouvoir se désintéresser de leurs titres
sans grand colt et ainsi obtenir des liquidités. D’aprés Grinblatt et Titman (1998) la
liquidité et la diversification se présentent comme les bénéfices conjoints de

I’introduction en bourse.

Daniel Szpiro (1996) parle d’un risque d’effets pervers li¢ a la liquidité des titres
si elle implique une perte de stratégie industrielle de I’entreprise. Le méme auteur précise
que « d’apres la théorie de 1’asymétrie d’information, la cotation en bourse engendre une
dispersion du capital et un potentiel conflit d’agence entre actionnaires et dirigeants. Les
actionnaires soucieux d’un profit immédiat peuvent demander des résultats visibles a
court terme ce qui ne va pas dans le sens d’une stratégie de développement et de
pérennité de I’entreprise a long terme ». Cependant, précise I’auteur, « la porté de cet
argument dépend de ’ampleur de I’asymétrie d’information. Il ajoute que ’entreprise
émettrice peut, par contre, grace a la liquidité des titres, financer des projets risqués, par
exemple la recherche et développement (R&D), par des actionnaires qui acceptent de

subir une partie du risque (Saint-paul G, 1992)'*. Ainsi, d’aprés Daniel Szpiro (1996),

' Cité par Daniel Szpiro (1992).
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« la liquidité des actions qui est a priori un avantage pour les actionnaires se transforme
en un bénéfice pour I’entreprise, en termes de colt de fonds propres et de disponibilité de

ceux —cl1 ».

Le modele de Pagano (1993) incorpore cet aspect et soutient la thése selon
laquelle la décision de I’introduction en bourse est la résultante d’un arbitrage entre les
gains de la diversification pour un entrepreneur (suite a la liquidité des titres), les cofits
de I’introduction au sens de Ritter (1987) et le cotit irréversible de la perte du controle de
I’entreprise par une offre inamicale. Par ailleurs, I’entreprise qui décide d’aller en bourse
ouvre ¢€galement, pour les investisseurs du marché et les entreprises non cotées, des
opportunités nouvelles de diversification (partage de risque). Il en résulte que la décision
d’introduction en bourse peut générer des externalités pour le partage du risque (Pagano,
1993). A ce propos, il faut souligner que le mod¢le développé par Pagano (1993) cherche
initialement a expliquer la différence qui existe entre les marchés boursiers des
économies ayant a peu pres le méme niveau de développement et la faiblesse du nombre
d’introduction en bourse. Ainsi les externalités, a travers les participants du marché

boursier, peuvent aider a la compréhension du phénomene.

Cependant le modele permet d’élargir le champ d’analyse a la décision de
I’introduction en bourse en placant au centre de la décision 1’arbitrage entre la
liquidité/diversification et les colits de I’introduction en bourse. Si la liquidité et la
diversification sont des facteurs importants pour la prise de décision de I’introduction en
bourse, on devrait constater un engouement a la cotation pour les grandes entreprises et
celles qui sont tres risquées par la nature de leurs activités. De plus une structure de

capital diluée devrait étre constatée apres 1’introduction.

Fischer (2000) avance que « si la diversification du risque est une motivation
importante de 1’introduction en bourse, alors on doit s’attendre est-ce que les entreprises
les plus risquées auront plus de chance & s’introduire en bourse »". L’importance de
I’investissement immatériel constitue, dans ce sens, un facteur de risque pour les
investisseurs externes (en particulier pour les banquiers) : les actifs immatériels ne
pouvant pas étre utilisés comme garanties en cas de faillite de 1’entreprise. De ce fait, les
banquiers peuvent &tre réticents a accorder un prét a une entreprise présentant une forte

proportion d’actifs immatériels (refuser de lui préter ou bien préter a taux élevé), ce qui

'3 Pagano (1993), Stoughton et Zechner (1998) et Chemmanur et Fulghieri (1999) font le méme constat.
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peut se traduire par des difficultés de financement pour cette firme. L’auteur précise que

la notion de risque est intimement liée a celle d’innovation.

D’apres toujours Fischer (2000), 1’introduction en bourse réveéle un signal aux
consommateurs que l’entreprise accepte d’étre suivie par les analystes financiers. Cet
effet de 1’introduction en bourse peut étre particulierement bénéfique pour les entreprises
innovantes caractérisées par une forte incertitude du produit et une dynamique

concurrentielle qui conditionne le succes de 1’entreprise dans le long terme.

Williamson (1988) avance que les investissements innovants sont spécifiques
dans la mesure ou leur marché secondaire est trés peu liquide et qu’ils ne peuvent servir
de garantie en raison du caractére irréversible des dépenses de recherche et
développement (R&D). Williamson (1988) estime que le contrat optimal ne peut étre
qu’un recours aux marchés des actions pour les entreprises innovantes. Marion (1995)
appuie cette these et précise qu’au regard de I’'importance de I’actif immatériel et du
risque, la stratégie de financement optimale des entreprises innovantes ne peut €tre qu’un

recours massif aux capitaux propres accompagné d’un contrdle étroit des actionnaires.

Nous supposons donc que le risque et I’innovation jouent un réle important dans
la décision d’introduction en bourse. Nous soutenons alors les deux hypothéses

suivantes :

Hypothese H2 : plus le risque, lié a [’activité de [’entreprise, est élevé plus la

probabilité d’introduction en bourse est élevée.

Hypothése H3 : plus le degré d’innovation est élevé plus la probabilité

d’introduction en bourse est élevée.
1.1.3 Le réle de ’information : risque moral et sélection adverse

La littérature sur les colts du risque moral développe 1’'idée selon laquelle la
séparation entre la propriété et le controle de l’entreprise amene a une divergence
d’intéréts entre les dirigeants et les actionnaires (Berle et Means, 1938 et Jensen et
Meckling, 1976). Une autre partie de la littérature a étudié les problemes générés par la
vente d’une part du capital de I’entreprise lorsqu’il existe des asymétries d’information
entre le propriétaire- dirigeant et les investisseurs lors de 1’évaluation de I’entreprise

(Leland et Pyle, 1977 et Rock, 1986).
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Le modéle de Gomes (1997) analyse la décision d’introduction en bourse en
présence de colts de la sélection adverse et du risque moral. Gomes (1997) décrit une
relation d’agence entre [’actionnaire majoritaire et les actionnaires minoritaires
contrairement a la relation d’agence classique entre dirigeants et actionnaires. Cette
nouvelle relation d’agence est celle qui caractérise la majorité des marchés boursiers dans

le monde (Shleifer et Vishny, 1997).

L’existence d’une asymétrie d’information entre 1’entreprise €mettrice des titres
et les investisseurs sur le marché ne permet pas a ces derniers de distinguer entre les
entreprises qui ont un potentiel de croissance de celles qui ne I’ont pas, ce qui induit
I’augmentation du colt du signal pour 1’entreprise afin de se faire distinguer. La théorie
du signal (Leland et Pyle, 1977) implique que plus les projets de I’entreprise sont de
bonne qualité plus la probabilité de vente des actions par les propriétaires est importante
et donc plus la probabilit¢ de s’introduire en bourse est importante. Dans ce sens,
Helwege et Packer (2003) considerent que le colt du signal rend le colt total du
financement par le marché plus élevé que le colit de financement privé (prét des

actionnaires) ou bancaire.

Ceci nous conduit a supposer que les entreprises faisant appel public a I’épargne
doivent avant tout assurer un minimum de transparence vis a vis du marché financier et
des investisseurs potentiels afin d’attirer les fonds nécessaire a 1’accomplissement de
I’opération d’introduction en bourse (Leland et Pyle, 1977). Un des moyens identifiés par
la théorie pour minimiser les colts de 1’asymétrie d’information est le réle du capital
risque (« venture capitalists ») au Etats-Unis dans la certification de I’entreprise qui
s’introduit en bourse (Megginson et Weiss, 1991 et Lerner, 1994). L autre moyen réside
dans I’'importance des investisseurs institutionnels comme les banques (Hamao, Packer et

Ritter, 2000).

Rock (1986) a étudié I’asymétrie d’information qui existe entre les investisseurs
informés et les investisseurs non informés tandis que Myers et Majluf (1984) et
Chemmanur et Fulghieri (1999) analysent 1’asymétrie entre I’entreprise faisant appel
public a I’épargne et les investisseurs. Les derniers auteurs ont démontré que les plus
petites entreprises, nouvellement crées, qui sont moins transparente (en terme de
visibilité et de disponibilité d’informations sur leur rentabilité future), sont celles qui

assument le colt le plus élevé de I’asymétrie d’information.
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Chemmanur et Fulghieri (1999) considérent un entrepreneur qui désire augmenter
le capital de I’entreprise, tout en préservant le contrdle de son entité, se trouve devant le
choix entre s’introduire en bourse ou vendre des actions a une société de capital risque.
Ils concluent que le choix entre ces deux modes de financement dépend du cofit de
I’information. Le modele de Chemmanur et Fulghieri (1999) est fondé sur I’existence
d’une asymétrie informationnelle entre un entrepreneur qui a un besoin de financement et
les investisseurs sur le marché. Les investisseurs peuvent augmenter leur information sur
le projet mais cela engendre des colits supplémentaires. Pour financer son projet,
I’entrepreneur a deux possibilités : 1) financement par appel public a 1’épargne
(introduction en bourse) ou 2) financement direct par un intermédiaire financier (capital
risque). Le recours a I’'un des deux modes de financement entraine trois différences
fondamentales relatives a la structure de propriété, a la diffusion de I’information sur la

rentabilité du projet et a I’évolution des titres sur le marché.

Premic¢rement, la dilution de la structure de propriété est plus accentuée lors du
financement par le marché boursier (grand nombre d’investisseurs) alors que, dans un

financement par un intermédiaire financier la structure de propriété est plus concentrée.

Deuxiemement, dans un financement par le marché, il faut informer un grand
nombre d’investisseurs alors que dans un financement privé seulement quelques
investisseurs sont concernés. De plus, dans le dernier cas, 1’investisseur -ou le petit
groupe d’investisseurs- peut procéder a une évaluation du projet. Les auteurs avancent
qu’a 1’équilibre ces colits d’information ou d’évaluation des projets sont supportés par

I’entreprise a travers la sous-évaluation des titres.

Troisiemement, 1’évolution publique des cours des titres des entreprises ayant
opté pour un financement par le marché facilite 1’observation et 1’échange. Ainsi,
I’amplitude des cotits d’information ou d’évaluation pour les investisseurs sera réduite
par le fait que les investisseurs non sophistiqués sont capables de tirer de I’information

par I’observation des cours.

Dans le modele de Chemmanur et Fulgheri (1999) la décision de financement est
essentiellement guidée par les colits de production de ’information. Les entreprises qui
disposent d’un long passé auront évidemment des colits d’information plus bas. Ainsi en
équilibre, les entreprises vont en bourse lorsqu’un volume suffisant d’information existe

sur elles dans le public du fait de leur historique. En revanche, les jeunes entreprises, qui
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nécessairement ont une courte histoire, auront moins d’information disponible, d’ou des
colits de production plus importants, ce qui les conduira a choisir le financement par
capital risque. Les auteurs constatent qu’exceptionnellement certaines entreprises vont
rapidement en bourse lorsqu’elles ont de grands besoins de capitaux et qu’elles sont
caractérisées par une grande incertitude technologique. Il résulte qu’en présence d’une
asymétrie d’information entre 1’entrepreneur et les investisseurs, seules les grandes
entreprises d’un age avancé ou les jeunes entreprises évoluant dans un secteur hautement

technologique ayant de grands besoins de financement iront en bourse.

Une autre explication est donnée par Myers et Majluf (1984) qui stipulent qu’a
degré de risque de faillite égale (entre la dette et I’émission d’action), une hausse de
I’asymétrie d’information entraine une préférence pour la dette au détriment de
I’émission d’action. Or les entreprises qui ont un dge avancé et qui possédent une longue
histoire sont celles les moins exposées a 1’asymétrie d’information car plus faciles a

évaluer que les jeunes entreprises.

Pagano et al. (1998) abordent le sujet autrement. Ils avancent que la liquidité des
actions est une fonction croissante du volume de transaction et cette liquidité profite plus
aux entreprises de grande taille. Un autre ¢élément milite en faveur de cette relation
positive entre la taille et la probabilité de s’introduire en bourse : les cofits de la cotation
évoqués par Ritter (1987). Les colts les plus importants sont les cofits financiers directs
occasionnés par I’opération de cotation. Ces cofits incluent les frais payés aux banques
introductrices, les frais juridiques et comptables et d’impression liés aux prospectus ainsi
que des frais variables. Ritter (1987) trouve que les colts variables avoisinent les 14% de
la valeur des capitaux levés pour les entreprises américaines. Les grandes et les petites
entreprises auront a payer les mémes colits pour les mémes montant lever. Or les
entreprise de grande taille sont les plus capables a supporter des couts élevés. Ces

entreprises ont donc, d’apres (Ritter, 1987), plus de chance d’aller en bourse.
Les idées développées plus haut permettent de formuler I’hypothése suivante :

Hypothese H4 : plus le degré d’asymétrie d’information entre [’entreprise et les
investisseurs sur le marché est faible plus la probabilité de s’introduire en bourse est

élevée.

On s’attend donc a ce que la taille et 1’age de la firme soient positivement corrélés

a la probabilité d’introduction en bourse. D’ou les deux sous hypothéses suivantes :
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Hypotheése H4.1 : il existe une relation positive entre la taille de |’entreprise et la

probabilité d’introduction en bourse.

Hypothese H4.2 : il existe une relation positive entre 1’dge de [’entreprise et la

probabilité d’introduction en bourse.
1.1.4 La rentabilité

Selon I’hypothése du « free cash flow » (Jensen, 1986 et 1988), les dirigeants,
ayant un « FCF », investissent dans des projets &8 VAN négative'®. En d’autres termes, un
« FCF » élevé signalant au marché le manque d’opportunités d’investissements de la
firme, entraine une réaction négative des investisseurs sur le marché. D’aprés Jensen
(1986, 1988), la dette réduit les colits d’agence liés au « FCF » en réduisant les sommes
disponibles pouvant étre dépensées par les dirigeants et les oblige a faire face au
versement des annuités. Or les entreprises rentables sont celles qui disposent de « cash
flow disponible » (FCF) important. Elles sont donc les plus exposées au risque de ce
« FCF » que les entreprises les moins rentables. D’apres ce raisonnement la dette est

préférée au financement par le marché.

Selon Easterbrook (1984), si les dirigeants accumulent le cash flow au lieu de le
distribuer, ils peuvent financer les projets et éviter, en méme temps, la recherche du
financement sur les marchés de capitaux. Ceci rejoint la premiere idée de Pagano et al.
(1998) selon laquelle I’entreprise rentable ne fait pas appel au marché boursier. Pour les
actionnaires, 1’endettement évite le risque de dilution du capital en cas de financement

par émission d’actions.

D’apres Pagano et al. (1998) « il est difficile de cerner I’impact de la rentabilité
sur la probabilité d’introduction en bourse ». D’un coté, les sociétés rentables n’ont pas
besoin de se financer par le marché, ce qui traduit la relation négative entre la rentabilité
et la probabilité d’introduction en bourse. De I’autre coté, les sociétés qui enregistrent un
pic de rentabilité, vont profiter d’une fenétre d’opportunité pour s’introduire en bourse.
Dans ce deuxie¢me cas, la relation entre la rentabilité et la probabilité d’introduction en

bourse devient positive.

' Les dirigeants essayent de réduire le risque de leur emploi en utilisant le « cash flow disponible » par exemple dans
I’achat d’actifs qui ne sont pas liés a I’activité principale de ’entreprise. L’entrée dans de nouvelles lignes de produit
qui n’est pas liée a ’activité de I’entreprise induit des difficultés financiéres et des performances sous- optimales. Cette
forme de diversification est considérée par Sicherman et Pettway (1987) comme un projet d’investissement a VAN
négative.
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Les entreprises qui ont des résultats élevés sont faciles a évaluer par les
investisseurs potentiels qui peuvent s’attendre a des gains et a des dividendes élevés. Les
entreprises qui ont des résultats négatifs ou de faibles niveaux de ventes présentent plus
d’incertitude quant au niveau du cash flow futur. Boehmer et Ljungqvist (2001) stipulent
que « les résultats de la société sont des mesures du risque et que les entreprises dont les

résultats sont élevés sont les plus favorables a I’introduction en bourse ».

En se basant sur cette derniére analyse, nous pouvons formuler I’hypothése

suivante :

Hypothese HS5 : plus [’entreprise est rentable plus la probabilité de s’introduire

en bourse est élevée.
1.1.5 Les modéles fondés sur les conditions du marché ou « market timing »

La théorie du « market timing » soutien 1’hypothése selon laquelle les firmes
émettent des actions lorsque les cours sont élevés et les rachétent lorsque les cours sont
en baisse. Le comportement de financement édicté par cette théorie est empiriquement
prouvé (Baker et Wurgler, 2002, Korajczyk et Levy, 2003 et Autore et Kovacs, 2004).
Les résultats suggerent de prendre en compte des facteurs issus du cadre théorique du
« market timing » pour combler les insuffisances des deux cadres de référence, a savoir
la théorie du compromis (static tradeoff theory) et la théorie du financement hiérarchique
(pecking order theory), qui restent trés peu explicites sur la relation entre les cofts de
financement des fonds propres et la structure financiere. Il faut noter, cependant, que la
pertinence d’un comportement de « timing du marché » n’est pas nouvelle. Plusieurs
études ont montré que les émissions d’actions coincident avec des évaluations élevées du
marché'’. De méme que les rachats d’actions pendant les périodes de sous évaluation

(Ikenberry, Lakonishok et Vermaelen, 1995).

Brau et Fawcett (2006) avancent que la décision d’introduction en bourse dépend
des conditions du marché. D’aprés les mémes auteurs, le marché des introductions
connait généralement une forte activité en cas de marchés haussiers. Selon Loughran et
Ritter (1995) et Ritter et Welch (2002), les introductions en bourse se font généralement

durant les fenétres d’opportunité : marché surévalué. Les études menées dans ce sens

'" Taggart, (1977), Marsh (1982), Korajczyk, Lucas et McDonald (1991) et Jung, Kim et Stulz (1996). Pour une étude
détaillée sur les premiers travaux sur le timing du marché voir : Halil Dincer Kaya, « A broader test of market timing
theory of capital structure », Phd Thesis, 2007, Graduate Faculty of Texas Tech University.
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affirment que les entreprises retardent 1’introduction en bourse si les propriétaires sentent

que leur entreprise est sous évaluée (Lucas et Mcdonald, 1990).

Les vagues d’introduction (« hot market issues ») ont souvent été le phénomene le
plus admis par la majorité des auteurs dans la littérature de 1’introduction en bourse.
Certains auteurs avancent que les introductions tendent a se regrouper suite a
I’augmentation du cashs flow (Benninga, Helmantel et Sarig, 2005)", a la sous
évaluation initiale (Ritter, 1984 et Lowry et Schwert, 2002)" et a la surévaluation du
secteur par le marché (Jain et Kini, 2006). Une autre explication, donnée par Benveniste,
Busaba et Wilhelm (2002), concerne la capacité de 1’agent introducteur a distribuer
équitablement les colts d’acquisition de ’information en introduisant la société lorsque

plusieurs autres sociétés du méme secteur se présentent a la cote.

Lowry et Schwert (2002) avancent que les sociétés potentiellement candidates a
la cote copient les autres sociétés du méme secteur qui s’introduisent en bourse. Lerner
(1994) et Pagano et al. (1998) notent que les entreprises s’introduisent en bourse lorsque
tout le secteur d’activité se trouve valorisé. Dans le méme sens, Chemmanur et Fulghieri
(1999) avancent que le nombre d’introductions en bourse est positivement lié aux
rendements boursiers générés par les sociétés cotées du méme secteur d’activité. Ces
derniers auteurs suggerent que les émissions initiales sont conduites quand les
investisseurs sont optimistes et sont prét a payer le prix fort pour I’achat des nouvelles
actions. En effet si des entreprises du méme secteur ont des rendements boursiers élevés
cela implique que le secteur en générale profite de conjonctures favorables. Ainsi
I’introduction en bourse serait motivée par le souci de profiter d’une fenétre
d’opportunité pour lever des capitaux sur le marché, conséquence de I’optimisme des

investisseurs sur les perspectives d’un secteur donngé.

Pour d’autres auteurs 1’activité du marché des introductions est un indicateur des
conditions favorables pour les sociétés candidates a la cote. Le nombre d’introduction a
¢été utilis€ par Mantecon et Thistle (2006), Brau, Francis et Koher (2003) et Busaba,

Benveniste et Guo (2001) comme mesure de 1’attractivité du marché.

D’ou les hypotheses suivantes :

'® Benninga et al. (2005) dans la suite du document.

' Le phénomeéne de sous évaluation initiale sera développé dans le deuxiéme chapitre.
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Hypothése H6 : les entreprises candidates a la cote choisissent le moment
opportun pour s’introduire en bourse conformément a [’hypothése du « timing du

marché ».

Hypotheése H6.1: la probabilité de s’introduire en bourse augmente lorsque les
entreprises du méme secteur présentent sur la méme période un ratio « market to book »
élevé. Le ratio « market to book » du méme secteur d’activité traduit la bonne évaluation

des opportunités de croissance future du secteur par les investisseurs.

Hypotheése H6.2 : la probabilité de s’introduire en bourse augmente pendant les

périodes de forte activité boursiere (« hot market issues »).

La thése des fenétres d’opportunité est aussi avancée par les modeles du « hot
market issues » et de la sous-performance de long terme (Lerner, 1994 ; Loughran et
Ritter, 1995 et Rajan et Servaes, 1997). Elle a une implication principale : 1’inexistence
de projet d’investissement ou de croissance constatée ex-post pour les entreprises
nouvellement cotées. Afin de vérifier la validité de cette hypothése dans le cas frangais,
nous proposons d’étudier, dans la partie empirique, 1’évolution de 1’investissement et du

taux de croissance des ventes sur la période post cotation.

Nous soutenons I’hypothése selon laquelle les entreprises qui profitent d’une
fenétre d’opportunité pour aller en bourse, connaissent une chute de leur investissement

et de leur taux de croissance des ventes sur la période post cotation.
1.1.6 La notoriété de ’entreprise

Etre cotée apporte a 1’entreprise une visibilité accrue, une couverture élargie de la
part des analystes financiers et des médias, donc un ¢€largissement pour 1’entreprise de la
base de ses actionnaires et de ses investisseurs (Jacquillat, 2005). Selon le raisonnement
de Merton (1987) cela entraine une diminution des colits de financement pour

I’entreprise cotée.

La thése de la connaissance des investisseurs développée par Merton (1987)
repose sur un constat : les investisseurs ne détiennent qu’une petite fraction de titres
existants sur le marché dans leur portefeuille, le plus souvent ils ignorent 1’existence des
autres titres. La cotation sur une grande bourse permet de surmonter -cette
méconnaissance, car elle sert de publicité pour les titres d’une entreprise. Les titres ainsi

mis en évidence prennent de la valeur. Pour le montrer, Merton (1987) s’inspire du
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modele d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) en présence d’une inégale information
entre les investisseurs et d’une incompléte information (les investisseurs n’investissent
que dans les titres qu’ils connaissent). Il en déduit un mode¢le dans lequel les rentabilités
attendues augmentent avec le risque systémique, le risque spécifique de la firme, la
valeur de marché et décroit avec la base des investisseurs. Toutes choses égales par
ailleurs, un accroissement dans la base des investisseurs de la firme fait baisser les gains
escomptés par ces mémes investisseurs et accroit la valeur de marché de 1’entreprise. Par
conséquent les prix des actions sont élevés si un grand nombre d’investisseurs est
informé de D’existence des titres de la firme. Les gestionnaires seront motivés a
entreprendre les actions qui visent a étendre la base de 1’actionnariat de la firme,

notamment par une introduction en bourse.

Ce modele trouve un écho favorable dans le fait qu’a I’annonce de 1’introduction
sur la bourse de New York d’une entreprise déja cotée sur une petite place boursicre, les
cours réagissent positivement et les rendements anormaux atteignent 5% (Kadlec et

McConnell, 1994).

Le modele de Merton (1987) analyse le comportement des investisseurs et des
entreprises en information incompléte. Ainsi ’introduction en bourse serait motivée par
le souci des dirigeants d’une entreprise de la faire connaitre en élargissant la base de son
actionnariat, de sorte a favoriser un accroissement de la valeur des titres. Toutefois
Merton (1987) relativise cette motivation en précisant qu’il y a bien d’autres facteurs, qui
peuvent participer a I’explication de ce comportement : la présence de regle de prudence

pour ’investissement ainsi que d’autres contraintes réglementaires.

L’entreprise cotée en bourse verra rapidement son image et sa crédibilité
s’affirmer aupres des banquiers, des fournisseurs et des clients. Le capital social
suffisamment diffusé aupreés d’un large public permet a la société de s’assurer une
clientele potentielle importante. La cotation en bourse se révele ainsi pour I’entreprise, un
moyen privilégi¢ de communication et de publicité. On pense que cette notoriété profite
le plus aux sociétés ouvertes sur I’extérieur qui veulent augmenter leur part de marché a

I’exportation.

L’ouverture sur I’extérieur peut avoir une influence sur la décision de se faire
coter du moment ou la cotation donne plus de notoriété a la société et a son produit.

D’apres Szpiro (1996), la cotation en bourse a pour effet d’appartenir a un
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« club » auquel est attaché un label de qualité de I’information qui accroit la notoriété de
I’entreprise. Dans certains pays les problémes de fiabilité¢ de I’information financiére hors

du marché financier peuvent étre une entrave aux exportations.

La part des exportations dans le total chiffre d’affaires peut mesurer le degré
d’ouverture de I’entreprise sur ’extérieur. Il faut noter que cette variable n’a été testée
par aucune étude empirique sur les choix de financement. On s’attend a ce que cette
ouverture aurait une influence positive sur la décision d’introduction en bourse. Nous

pouvons donc émettre I’hypothese suivante :

Hypothese H7 : ['introduction en bourse est plus probable pour les entreprises

exportatrices.
1.1.7 Changement de la structure de propriété et de controle

Selon Maug (2001), la structure de propriété de I’entreprise change au fur et a
mesure qu’elle progresse dans son cycle de vie. Dans chaque étape de son cycle elle se
trouve devant le choix entre s’introduire en bourse ou rester fermée. Ce choix est
déterminé essentiellement par les coflits de production de I’information supportés par

I’entreprise.

Rydqvist et Hogholm (1994) et Pagano et al. (1998) ont démontré que les
entreprises ne s’introduisent pas nécessairement en bourse pour lever les fonds
nécessaires a leur investissement ou a leur croissance. Il existe d’autres théories qui
n’évoquent pas nécessairement les motivations liées aux aspects financiers du
phénomeéne comme la liquidité des titres et I’augmentation de la surface de financement
de D’entreprise. Ces nouvelles théses qui ont été développées viennent suite a une
littérature qui considére 1’introduction en bourse comme une étape dans la restructuration
du controle et de la structure du capital désirée par les actionnaires d’origine [Zingales,
(1995) ; Brennan et Franks, (1997) ; Mello et Parsons, (1998) ; Pagano et Roell, (1998) et
Stoughton et Zechner (1998)].

Zingales (1995) développe un modele dans le but d’étudier le role de
I’introduction en bourse dans 1’optimisation de la contrepartie monétaire lorsqu’un

entrepreneur désire vendre son entité. Son modele implique (1) un faible taux de
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rétention de 1’actionnariat dirigeant (retained ownership)® aprés la vente de I’entreprise,
(2) la vente en deux étapes de 1’entreprise est plus profitable pour 1’entrepreneur et (3) la
plupart des introductions en bourse se font lorsque le niveau du marché est a son

maximum.

D’apres Zingales (1995), la décision de I’introduction en bourse découle de la
volonté de maximisation du gain issu de la vente d’une partie ou de la totalité de
I’entreprise. Pour réussir son opération, 1’entrepreneur doit répondre a deux questions :

quelle fraction de sa propriété doit-il céder et par quel moyen ?

La réponse a ces questions repose sur deux aspects que I’ entrepreneur va chercher
a exploiter. Le premier est le droit au dividende (droit au cash flow) partagé par tous les
actionnaires en fonction de leur participation au capital. Le second est le droit de vote
dont jouit le seul actionnaire majoritaire qui geére |’entreprise. Puisque ces deux
composantes de la valeur sont différentes, pour les exploiter 1’entrepreneur doit
également recourir a deux mécanismes différents. En vendant a des actionnaires
dispersés I’entrepreneur maximise le produit de sa cession par la vente des droits au cash
flow, mais en revanche il en garde le contrdle. Le marché boursier est approprié pour la
cession des droits au cash flow vu la présence d’un grand nombre d’investisseurs plus

intéressés par le dividende que par le contrdle.

Le modele suppose que le marché n’est pas parfaitement compétitif pour la
surveillance de I’entreprise. En revanche, la négociation directe avec un acheteur (capital
risque par exemple), permet a 1’entrepreneur de maximiser le produit de sa cession par la
vente des droits de contrdle. Il est alors préférable de mener la transaction en privé car le

marché pour les blocs de contrdle est restreint a quelques acheteurs.

Zingales (1995) et Mello et Parsons (1998), avancent que le propriétaire d’une
entreprise qui désire vendre son affaire dans un avenir proche, préfére ouvrir son capital
en bourse en premier lieux car elle offre une information sur le prix de marché de
I’entreprise une fois cotée en bourse. La théorie suppose que la probabilité d’introduction
en bourse augmente si ’entreprise est de plus grande taille et que son propriétaire se

prépare a la vendre en I’introduisant en bourse.

2 Crest le pourcentage du capital détenu par les dirigeants aprés I'introduction. La variation du pourcentage de
détention avant et aprés introduction correspond au taux de désengagement ou de cession. Certains auteurs utilisent la
fraction de titres introduits sur le marché par les dirigeants comme « proxy » du taux de rétention. Sentis (2001)
considére qu’un taux de cession élevé correspond a un taux de rétention faible et inversement.
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Mantecon et Thistle (2003) démontrent que le niveau d’incertitude dans
I’évaluation de 1’entreprise par le propriétaire initial est décisif dans le choix de
I’introduction en bourse comme préalable a la vente de 1’entreprise. Ces entreprises
utilisent la bourse pour donner une information sur la valeur de l’entreprise et pour
réduire les couts d’acquisition de I’information avant de procéder a la vente de

I’entreprise.

Les sociétés de capital risque peuvent étre a 1’origine de la décision d’introduction
en bourse pour se désengager et maximiser les gains de la vente de leur part. Le choix de
I’introduction en bourse comme stratégie pour vendre sur deux étapes |’entreprise est
donc plus probable si I’entreprise a un soutien financier de la part d’une société de capital

risque (venture capitalists).
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Tableau 1.1 : Les modéles fondés sur les avantages de la cotation

Auteur

Modeéle

Myers et Majluf (1984)

L’introduction en bourse est une conséquence naturelle de la théorie
de la hiérarchie des sources de financement. Une question reste
cependant sans réponse : quand et comment 1’entreprise s’introduit en
bourse.

Myers (1984)

Modification de la théorie de la hiérarchie des sources de
financement. Myers tient compte a la fois 1’asymétrie d’information
entre l’entreprise et les bailleurs de fonds et les contraintes de
financement dans le choix entre I’endettement et le financement par le
marché boursier. Myers montre que 1’entrepreneur peut renoncer a un
projet & VAN positive s’il s’apergoit que les cash flows générés par le
projet serviront principalement au remboursement de la dette. En
revanche il doit accepter d’émettre des actions sous évaluées s’il
choisi de s’introduire en bourse.

Rajan (1992), Jacquillat
(1994), Jobard (1996) et
Helwege et Packer (2003).

Besoin en fonds externes et diversification des sources de
financement : Le premier appel public a I’épargne par 1’introduction
en bourse constitue un moyen privilégié pour augmenter le capital de
la société L’entreprise cotée peut diversifier ses sources de
financement, avoir accés aux produits financiers optionnels qui sont
restreints aux seules entreprises cotées

Rajan (1992) et Pagano et al.
(1998)

La diversification pour plus de pouvoir de négociation avec les
banques. Pagano et al. (1998) montrent que le taux d’intérét de la
dette diminue apres introduction en bourse.

Mello et Parsons (1998)

Zingales (1995)

L’introduction en bourse offre une grande possibilité aux actionnaires
de pouvoir se désintéresser sans grand cofit de leurs titres de propriété
pour se retirer de I’affaire ou pour obtenir des liquidités.

L’introduction en bourse est la premiére étape dans la vente de
I’entreprise : la bourse offre une référence de prix a 1’entreprise et
optimise les gains de la vente.

Zingales (1995) ; Brennan
et Franks, (1997) ; Pagano
et Roell, (1998) ; Stoughton
et Zechner (1998) et
Chemmanur et Fulghieri
(1999)

L’introduction en bourse est un moyen de la restructuration du
contrdle et de la structure du capital désirée par les actionnaires
d’origine.

Maksimovic et Pichler (2001)

L’introduction en bourse est motivée par le souci des dirigeants d’une
entreprise de la faire connaitre en élargissant la base de son
actionnariat, de sorte a favoriser un accroissement de la valeur des
titres de I’entreprise : Notoriété et publicité.

Bradley, Jordan, et
Ritter (2003)

L’introduction en bourse favorise la création d’un suivi de I’entreprise
par les analystes financiers et les agences de notation.

Lucas et McDonald (1990)

Loughran et Ritter (1995)
Ritter et Welch (2002)

Choe, Masulis, et Nanda
(1993)

Les entreprises évitent I’introduction en bourse lorsque les
propriétaires sentent que la valeur de leur entreprise est sous-évaluée.

Les introductions en bourse se font durant les fenétres d’opportunité
ou le marché est surévalué.

Les entreprises évitent 1’introduction lorsqu’un nombre réduit
d’entreprises s’introduisent en bourse sur la méme période.
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1.2 Modéles fondés sur les contraintes de I’introduction en bourse

L’acces a la bourse comporte des colits directs et indirects. Les cofits directs
incluent les frais légaux, les honoraires de 1’agent introducteur et 1’impression des
prospectus, etc. Les colts indirects sont essentiellement liés a la perte du contrdle de la
société suite a la dilution du capital, le temps et I’effort fourni par 1’équipe dirigeante
pour préparer 1’émission ainsi que les colts liés a la divulgation de 1’information
financiére et a la communication avec les actionnaires. A ces colts indirects explicites

s’ajoute un cout implicite lié a la sous-évaluation du prix d’offre.

Les cofits de I’introduction en bourse sont classés en deux types : les cotits liés a

I’introduction en bourse et les cofts liés a la présence sur la cote.
1.2.1 Les coiits liés a I’introduction en bourse

Il existe trois sources possibles de cofits liés a 1’introduction en bourse : les colts
préalables a I’opération, les cofts directement liés a I’introduction et les cotits de sous-

évaluation des titres a I’introduction (partie A, tableau 1.2).
1.2.1.1 Les coiits préalables a l’introduction en bourse

L’introduction en bourse entraine une restructuration juridique, financiere et
structurelle afin de se conformer a certaines dispositions du marché. Ainsi certaines
entreprises se voient dans I’obligation de modifier leur capital pour avoir un plus grand
nombre d’actions ou encore de changer sa forme juridique. Certaines clauses statutaires
sont souvent révisées, car incompatibles avec 1’introduction. Il s’agit particulierement des
clauses d’agréments des nouveaux actionnaires, des pactes de majorité ou des droits de
perception (Pilverdier-Latreyte, 1997). Le recours a des spécialistes (avocats, experts..) et
les convocations d’assemblées générales des actionnaires sont indispensables pour la

réussite de cette étape du processus de cotation.
1.2.1.2 Les coiits directement liés a l’introduction en bourse

Les colits directement liés a 1’introduction peuvent se situer a deux niveaux : au

niveau interne et au niveau externe.

Au niveau interne, ’entreprise doit s’adapter et préparer son personnel et ses

structures : réformes organisationnelles, communication interne et particulierement
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améliorations des services financier et comptable. En effet une campagne d’explication
au personnel est indispensable au détriment du temps du travail. De plus, les
améliorations comptables et des procédures de contrdle interne pour plus de transparence
imposent une bonne qualité¢ de I’information. Cela améne souvent I’entreprise a recourir
a des conseillers financiers ou a des cabinets d’expertise comptable pour palier les

insuffisances de son organisation interne.

Au niveau externe, les colts peuvent avoir deux origines : la rémunération des
intermédiaires financiers associés a l’introduction et la communication. En effet, la
rémuncération des intermédiaires financiers (banques et sociétés de bourses) porte sur les
services qu’ils offrent a I’entreprise tout au long du processus d’introduction en bourse.
Ces intermédiaires peuvent, dans certains cas, acheter les titres de I’entreprise pour les
replacer le jour de I’introduction (procédure de pré placement) (I’annexe 1.4 décrit les
cinq procédures d’introduction sur la bourse de paris). La communication est orientée
vers la diffusion d’informations plus détaillées sur I’entreprise a travers les interviews,

les conférences de presse, les prospectus etc.

Ritter (1987) estime les cofits de ’introduction, en chiffre absolu, a 250000$ aux
Etats-Unis. Pagano et al. (1998) évaluent ce colit a 3,5% des capitaux levés en Italie.
Jacquillat, (1994) I’estime a environ a 1% de la capitalisation boursiére en France. Ces
colits directs de I’introduction en bourse ne tiennent pas compte de la taille de

I’entreprise : les grandes entreprises auront donc plus de chance d’aller en bourse.
1.2.1.3 Les coiits de sous-évaluation des titres

La sous-évaluation initiale, en anglais: «the underprincing of initial public
offerings », se manifeste par un écart positif entre le premier cours coté (premier cours
d’équilibre) et le prix d’offre. D’apres Ritter (1987), la sous-évaluation participe aux
colits globaux de I’introduction en bourse, elle est enticrement supportée par les
actionnaires d’origine de I’entreprise. C’est un transfert de richesse des anciens
actionnaires en faveur des nouveaux actionnaires. Elle est a 1’origine des rendements
positifs des premiers jours de cotation. Elle participe a la diminution de la valeur de
I’entreprise (du moins la partie des titres cédée) et par conséquent elle constitue un

élément de cott implicite de I’introduction.
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Une fois cotée, ’entreprise supporte d’autres types de colts et subit les lois du

marché : il s’agit des couts de la présence en bourse.
1.2.2 Les coiits et les conséquences liés a la présence sur la cote

Comme D’entreprise cotée a un acces illimité a I’épargne publique, les autorités
boursi¢res lui imposent la publication réguliere d’information. Le risque de perdre le
contrdle de son entreprise est un autre cout implicite qui pese sur I’entrepreneur qui va en

bourse (partie B, tableau 1.2).
1.2.2.1 Publications réguliéres et révélation de ’information

Dés qu’une entreprise est cotée, elle doit tenir le public régulierement informé de
sa situation et de toute décision pouvant affecter son patrimoine. Cette obligation de
transparence vis-a-vis du marché engendre des couts financiers : I’entreprise paie les
honoraires des auditeurs qui certifient les comptes ainsi que les frais de publications au
bulletin officiel de la cote. L’entreprise doit parfois divulguer des informations sensibles
sur sa situation et son avenir au public et particuliecrement a ses concurrents (Grimblatt et
Titman, 1998). Ce cout est considéré comme un cout indirect de I’introduction (perte de

confidencialité).

Yosha (1995) précise que lorsqu’une entreprise léve des capitaux sur un marché
boursier, elle le fait auprés d’un grand nombre d’investisseurs, ce qui s’apparente a un
contrat multilatéral de financement. La réticence au financement par le marché financier,
impliquant plusieurs parties (contrat multilatéral), résulte donc du fait que les concurrents
peuvent trouver aupres de certains financiers indiscrets de 1’information sensible sur une
entreprise. Le recours au contrat bilatéral (contrat de dette) vise a éviter une fuite

d’information sensible sur une entreprise.

Dans le modele de Yosha (1995), les entreprises disposant d’information sensible
empruntent ou se financent plus généralement aupres d’une seule source. Il semble alors
logique de supposer que la rentabilité est positivement corrélée avec la sensibilité de
I’information privée, ce qui implique, toutes choses égales par ailleurs, que les
entreprises qui ont recours au financement bilatéral sont plus profitables que celles qui

recourent au financement multilatéral. De plus les entreprises évoluant dans un secteur
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fortement concurrentiel ou a forte capacité de recherche et développement seront plus

réticentes a s’introduire en bourse.

Quant a Stoughton, Wong et Zechner (2001), ils développent un modéele ou les
consommateurs peuvent avoir une idée sur la qualité du produit de la société introduite
en bourse par les informations publiées sur le marché. Subrahmanyam et Titman (1999)
avancent 1’idée selon laquelle les consommateurs, les fournisseurs et les salariés peuvent
avoir une information moins coliteuse sur le marché boursier lorsqu’ils traitent avec
I’entreprise. De leur coté, Benveniste, Busaba, et Wilhelm (2002) pensent que les
investisseurs ne seront pas motivés a aller sur le marché vu le cott élevé de production de

I’information.
1.2.2.2 Les coiits de présence a la cote

Les entreprises cotées supportent frais de tenue des titres et de courtages par
exemple. En plus, sur certains marchés, les autorités boursieres ajoutent aux conditions
d’introduction en bourse I’obligation de signer un contrat de liquidité pour I’animation du

titre coté et plus globalement pour participer a la liquidité du marché.
1.2.2.3 Le risque de perte de controle et la gestion du cours

Le risque de perdre le controle de 1’entreprise est parmi les raisons les plus
évoquées par les entrepreneurs qui refusent d’aller en bourse (Jacquillat, 1994 ; Jobard
1996 et Grimblatt et Titman 1998). Pour cela, certaines sociétés ne veulent pas
s’introduire en bourse méme si elles répondent aux exigences prévues par la loi. De plus,
I’entreprise se voit obligée de consacrer une partie de son temps a la gestion du cours, car

il refleéte le jugement du public a I’égard de ’entreprise.
1.2.2.4 L’obligation de traiter avec les actionnaires

L’entreprise cotée doit mettre en place un service chargé des relations avec les
actionnaires. Elle doit porter plus d’attention a 1’endroit des actionnaires (Jobard 1996) et

définir une politique de dividendes pour « fidéliser » ses actionnaires.
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Tableau 1.2 : Les modéles fondés sur les coiits directs et indirects de la cotation

A. Les coiits liés a ’introduction en bourse

L’introduction en bourse entraine pour la société
candidate une restructuration juridique et structurelle
qui vise a résoudre les problémes liés au capital afin

1. Les colts préalables a I’introduction en de se conformer a certaines dispositions du marché.

bourse Ainsi certaines entreprises se voient dans I’obligation
de modifier leur capital pour avoir un plus grand
nombre d’actions, d’ouvrir leur capital ou encore de
changer de forme juridique.

Au niveau interne :

Ccommunication interne et réformes
organisationnelles, particuliérement les améliorations

2. Les coits directement liés a 1’introduction des services comptables et financiers.

en bourse Au niveau externe :

Les cofits ont deux origines : la communication et les
rémunérations des intermédiaires financiers associés
a I’introduction.

La sous-évaluation des titres a 1’introduction est un
3. Les cofits de sous-évaluation des titres écart constaté entre le premier cours coté et le prix
d’offre (Ritter, 1987).

B. Les coiits liés a la présence sur la cote

Transparence vis-a-vis du marché et de la
concurrence : perte de confidentialité¢ (Grimblatt et
Titman, 1998 et Yosha, 1995).

1. Publications régulieres et révélation de
I’information

2. Les cofits de présence a la cote Frais de tenue des titres et de courtages par exemple.

Relativement a 1’ouverture du capital et a la liquidité
du patrimoine de I’entreprise, un des risques pour
I’entrepreneur qui va en bourse, le plus souvent
avancé, est la perte de controle de ’entreprise par ses
anciens propriétaires, (Jacquillat 1994, Jobard 1996
et Grimblatt et Titman 1998).

3. Le risque de perte de controle

La définition d’une politique de dividendes et la mise
4. L’obligation de traiter avec les actionnaires en place d’un service chargé des relations avec les
actionnaires.
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Section 2. Les déterminants de la décision d’introduction en

bourse : preuves empiriques

L’indisponibilité des données sur les sociétés non cotées a été considérée pour
longtemps comme le principal obstacle de I’étude de la décision d’introduction en bourse
(Rosen, Smart et Zutter, 2005). La seule étude empirique qui a utilisé un échantillon
relativement large de sociétés non cotées est celle de pagano et al (1998). La rareté des
études empiriques sur la question constitue une autre motivation de notre recherche.
Nous distinguons dans ce qui suit entre les études menées par enquétes aupres de
responsables de sociétés cotées ou non cotées et les études qui ont analysé directement ou

indirectement le choix de s’introduire en bourse sur des données d’entreprises.
2.1 Les études par enquétes

L’étude de Jaffeux (1992) aborde, par une enquéte, la décision de I’introduction
en bourse. L’auteur a exploré, parmi les avantages, les contraintes de 1’introduction en
bourse et les caractéristiques des entreprises, les facteurs qui expliquent les motivations,
les réticences et les satisfactions des dirigeants d’entreprises cotées sur le second marché
frangais. L’auteur explore aussi la satisfaction des investisseurs suite a I’introduction en
bourse. L’objectif de Jaffeux (1992) est d’analyser les chances de succes et de pérennité
du second marché francais a partir de 1’offre de titres (entreprises cotées) et la demande
de titres (investisseurs) a I’introduction en bourse. Le schéma en Annexe 1.5 présente le

cadre d’analyse de Jaffeux.

Les premiers types de résultats réveélent une prédominance des motivations
commerciales ou financi¢res (notoriété et accés a de nouvelles sources de financement)
sur les motivations individuelles (plus value et liquidité). En ce qui concerne les
réticences des dirigeants d’entreprises non cotées, globalement, aucun des facteurs
proposés ne provoque un obstacle majeur a I’introduction en bourse. Enfin, les dirigeants
de sociétés cotées sont satisfaits de I’introduction en bourse, particulierement la notoriété
et I’appel public a 1’épargne. Ils sont, par contre, insatisfaits des services rendus par les

intermédiaires financiers, les banques et les agents de change.
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Les seconds résultats sont déduits des analyses factorielles, qui permettent
d’établir une typologie des sociétés cotées a partir des motivations et des satisfactions.
D’apres Jaffeux (1992), trois types d’entreprises accedent au second marché : 1) dans le
premier groupe, les entreprises qui ont un chiffres d’affaires élevés et dont la motivation
principale est d’accroitre la notoriété ainsi que de trouver de nouvelles sources de
financement, 2) dans le deuxieéme groupe les dirigeants d’entreprises familiales sont
motivées par la succession de 1’entreprise, 3) dans le troisiéme groupe, les dirigeants
n’ont pas d’intentions spécifiques : c¢’est la majorité des entreprises et ce sont celles qui

en retirent les plus grandes satisfactions.

L’étude de Jaffeux (1992) présente des limites souvent reconnues par 1’auteur.
Premiérement, son étude aboutit a un fort niveau de corrélation. En effet, le questionnaire
est envoyé apres l’introduction en bourse, il serait tout a fait normale de trouver un
niveau ¢levé de corrélation entre les motivations et les satisfactions (normalement les
motivations doivent étre ¢tudiées a travers les sociétés non cotées et les satisfactions a
travers les sociétés cotées). En effet Jaffeux reconnait que les résultats auraient été moins
homogenes si les motivations avaient pu étre analysées avant 1’introduction. De plus,
I’analyse des réticences a été limitée aux seules entreprises cotées, or 1’étude des
réticences suppose que les sociétés répondent d’une part aux conditions de cotation et

d’autre part qu’elles refusent d’aller en bourse.

Ferrari (1992)*' rapporte les réponses a un questionnaire distribué aux dirigeants
de 35 entreprises introduites en bourse entre 1985 et 1990 en Italie. Dans 95% des cas le
besoin de financement de l’entreprise est décrit comme la motivation essentielle de
I’ouverture du capital au public. D’apres Pagano et al. (1998), les entreprises
nouvellement cotées n’ont pas augmenté leur capital apres introduction. Ce qui a améne
les auteurs a soupgonner le fait que les entreprises s’introduisent en bourse pour lever les

fonds nécessaires a leur développement.

Un autre questionnaire a été proposé par Basile (1988)* en Italie portant sur
I’impact de I’introduction en bourse sur la relation de 1’entreprise avec les banques. A
travers seulement 18 réponses, ce qui est trés faible comme taux de réponse, 1’auteur

constate que 10 entreprises affirment que leurs relations avec les banques se sont

*! Cité par pagano et al. (1998).
22 Cité par pagano et al. (1998).
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améliorées apres I’introduction en bourse et qu’elles ont pu avoir des crédits moins chers.
Questionnées sur les raisons de 1’amélioration du traitement avec les banques, 6
entreprises ont déclaré que c’est grace a la transparence des informations financicres
communiquées et quatre entreprises seulement I’ont attribué a 1’augmentation de la

flexibilité de la politique de financement.

Pagano et al. (1998), confirment les résultats trouvés par Basile sur un échantillon
plus important (69 entreprises) en utilisant le nombre de banques avant et aprés cotation
et des données sur les taux d’intéréts de la dette. Les auteurs constatent que les taux
d’intéréts des dettes a court terme baissent et le nombre de banques disposées a préter de

I’argent a I’entreprise augmente apres introduction en bourse.

Rydqvist et Hogholm (1995) n’ont pas analysé directement la décision
d’introduction en bourse. Les auteurs ont plutdt étudié le changement de la structure de
propriété, le taux d’endettement et la taille de 164 entreprises familiales suédoises qui se
sont introduites en bourse sur la période 1970-1991. Parmi les motivations évoquées par
les propriétaires de ces entreprises dans le prospectus d’introduction, le financement de la
croissance et la diminution de I’endettement paraissent les plus citées (dans 97% des cas
ou la motivation est exprimée). Les résultats montrent, au contraire, que la majorité des
entreprises étudiées n’ont pas utilisé la bourse pour réduire la dette ou pour financer les

besoins d’investissement.

Dans une étude récente par questionnaire envoyé a 336 responsables financiers,
Brau et Fawcett (2006b) ont essayé d’identifier I’attitude des dirigeants aux différents
aspects du processus d’introduction en bourse : les motivations et les réticences de la
cotation, le timing du marché, la sous-évaluation et la sélection de 1’agent introducteur.
Les auteurs ont examiné trois groupes de sociétés : 212 sociétés non cotées éligibles a
I’introduction entre 2000 et 2002, 87 introductions complétées entre 2000 et 2002 et 37
introductions abandonnées entre 2000 et 2002. Les résultats montrent que : 1) 59,41% de
ces responsables financiers classent le besoin de créer une valeur de marché aux titres
dans le but de vendre 1’entreprise comme la premiere raison de se faire coter 2) le souci
de maintenir le contrdle de la société - afin d’éviter la dilution du capital post cotation -
est mentionnée comme la raison la plus importante de ne pas se faire coter 3) les sociétés

introduites choisissent une fenétre de cotation.
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D’autres études empiriques récentes abordent la question de 1’introduction en
bourse par questionnaires. Le tableau 1.3 donne, en plus des études citées plus haut, un
apercu sur d’autres études et permet une comparaison dans le temps et dans I’espace des

résultats trouvés dans différents pays.

37

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

8¢

Xneros sarreudired sop 1aed €] op 2Ane3U
uonoepr dun  juowd[qeqoid  JuOIISNEDd
mb 9100 B[ 9p UONEIPEI 9P SAOBUAW ST -
91pmbi 9p SouULsqe, T -

9109 [ & 90u0s91d ] 9P 9A9[9 100D ] -

: JUOS 9sIn0q e[ JuePInb $9IP100S
S9[ onb Juoy mb SI[ENUSSSS SUOSTEL ST

"€00T W[l
19 1007 Jomuel anuo 9sinoq
B[] Op SOIMOS S90S (][

($002)
ool g Aduerg

stun-syerq

"anbsLI NP UOTIBOGISIOAIP 30 YpInbr|
Quowdddo[oap op opels ‘JuswouRUl
Op SUI0Sdq : SIBJSHES JUOS SAIQILID sanne
s onbsio] (Surun np 9s9ypodAy) asinoq
ud armponur, s nod unpoddo juswowr 9]
JuassIstoyod sasudanua s9f : sindne sof Jed
9OUBAR }S9 JUBSSQIQIUI JB}[NSYI d1ne up) -

“PN[BHUSPLIUOD
op owad el onb Isur  Inoypne,|
op 10 Indjonponul jusde,| op SIIBIOUOY
S9[ : smopueuy sd[qesuodsar red s9I10
sn[d s3] uoneI0d B P SINOO S| MUIR] -

(%S8) somn sop oupinbi| e] op uonEUOWSNY -

(%z8) osudanua, 1 op yuowaddoraadp
np 30 Q0UBSSIOID B[ Op JuUdWdOURUY O -

: JUOS SUO[[IIUBYDY SNOS
xnop s9[ Inod sajueprodwr snjd s3] SUONBATIOW ST

"(Z002-0007) 19uIIU] anTea
1s0od opoupd : 919008 §G -

(8661-9661) 1wuIU] anTea
o1d opoupd :s910100s (08¢ -

: sadnoi3 xnop
o 9SIAID 1S9 UOJ[LIUBYDD. "]
‘sIoToURUY So[qesuodsar g¢t

(5007) Me1D2q
10 UBAY ‘neig

stun-sierq

uonejoo-jsod [ejdes np uonnjip
e[ & 9yuns o[jonuod 9] aipiod op onbsu

o] @ UOIONPONUL] € SPII00S SOUTLIID
op 00uQONQI ] Op suosier so] mued -

"9)IATIOR P 1093098
uos 9p 12 PYOJBW NP 9[qRIOAB] SUONIPUOD
SOp JOIOIAUYQ P ULJe UONLB)0d 3P d1IQUSJ
oun  JUOSSISIOUYD  SOINPONUL  SPIVIO0S
s9p sadnoid sof : smdne sy Jed QYLIPA
159 uorewr np Jumun np 9sYYodAy,T -

(sosuodar sap 9%, 1H°6S) 2191008
B[ 9P 9JUA J[[2MUAY dun Jnod $9300 Sanm SIP 11D

200 319 000T 21u9
seguuOpUEqe SUOIPNPONUL /¢-

"200C 12 000C 21us
so)p[dwod  suononponul /8-

20021 000T
onuo uononpoxnul | ¢ sAqIIR
S99J00 UWOU  SPRI0S  T[Z-

:op
s1oUeRUly  s9[qesuodsal  9¢¢

(9002)
1390MeE ] 10 nelqg

stun-s1erg

S)eyns9da seany

9S1N0( U9 UonINPO.IUI [ 9P SUONBAIIOJA!

SUO[UEYIY

sIndIny

sked

sAed SJUIPIJIP sUEp ISINOQ Ud UOHINPO.LJUL | AP suoneAnow sap 3Rnbud aed sopmyy : €1 ned[qe],

http://doc.univ-lille1.fr

© 2011 Tous droits réservés.



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

6¢

‘sdwray swgur uo osudonud, | 9p SAPULINOD
suoneipdo SOp O[[@0 30 UOIONPONUI P

"uonONPOIUL, | 9P JUSWOW NP XIOYd
np SJUBUNUISNP SINOJOR] SO] JUOS JINSONPONUL
juade,] op [Esuod 9 10 uumroddo,p onQudy

uonerpdo 9 uonsa3  ® SO 9 91U SQIPUOT 9 IoMO ougejor
neipdo  op n 1389 | o o oejueae,| ‘spuoy op JeIpouIu wiosaq o - | COOT 12 000 12 SAIpuoT op (9002) om0d 11g
o130, | JueInp sjued3uIp sof Jed 991 u0oUI (6607) Tendeo mp vone! A [ TouIon - 9SIN0Q B[ INS S99109 SIJNI0S 70 10 IeI[[oH ‘uoung opueIn)
Juepodwnt  snid Bl 9nOWFIp B - : : S
HIEHOTHE SIS B P (%LL°LL) dsudonuo, | op oFewt, | Jo101jgury -
SN} S9p SIMOO NP IS o1 - UOISSO00NS B[ JOSLIOAR] -
O0UILINOU0D B osudonuo, | 9p 9IPLI0JOU B[ A1IOIOIY -
10 QUOIEW NP SIA-B-SIA oudredsuer) e - : :
. SOP9O soxI} S9] Ins anfea-snjd oun JoInssy -
uone1ado [ 9p SPAS[9 SJN00 ST - T : ‘SIEdURIJ UOIEW PUOIIS
(z661) XnayJer sduelg
ourowyed np upInbij e[ JoInSSy - | 9] Ins $99)00  sosudonuo g4
1toanod np 9y1ed e - T (A ’ :
USWIQOURULY Op SUSAOW XNBIANOU 3P B IOPPOIY -
: uonoNpONUI, | ! 5P P £ 19pPooV
€ Q0UQOIRI  Op SINOPB]  S9[  Iued
‘sanbueq s9] 99AE uonEINOZU
op Jtoanod ap snd 11oae Inod a191ouBUL} YI[IQIXS[]
“uoneI0o ‘osudonuo,| op dudA 9p Q3ens ‘osudonuo,|
B[ op soSejueae s mwwied juos ooueur | 9P S[OHUOd JUIWSOURUY 9P UIO0SIq  : UONEI00
oyprewr np sowsiueodw sof Jed ojonuod | P JuSWA0dwWod o enbrpdxs nod ssjqerea juos
np 10 oousredsuer; e[ op uonejuewSne, | | 9SINOQ US UOKONPOBUL] Sp saLOY sofedioutid
onb juoxgpisuoo  souwsadoms  spjpmos | ST oNb  jueAnon  smome s3] JUSUIS[RQOID ‘suopdoine shed 71 suep +00g (8002) odommn
so] Y9007 ‘MeIDO 10 ueKY ‘nerq) apep | 1 Y661 21US SAMPONUL SIFL00S OONIIA 10 [oouURqg d
SOUILOLIQWIE S9IPI00S XNE JUSWAIENUOD) - | g op ojuIenuOd B JOJAD : SO[BI[IWE} SojoI00s - | P SIOIOURULY  so[qesuodsor g/
19109 “JUSWIOSSTISAAUL P
olle} oS 9p UOISIOPP B[ SUBP 9[QL UNONE | goyymroddo sop justooueury : sasudonud sojnad -
onol au UOBWIOJULP QJMIQWASE T - otorew 9
Ied osudonud, | op o[onu0d : sasudanuo sopueis -
$1B)[NSAI SNy 3SIN0Q Ud UONINPO.UL [ AP SUONBANOJA] suomueydy sImany sfeq

http://doc.univ-lille1.fr

© 2011 Tous droits réservés.



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

V1%

*0Jo13u0o np 9319d e JuSIO SHULATLIIP

QIreouE(q JUSISNOPUD, [ OP SOIUTBIUOD SI JOJIAT -

1661-0L61 dporpd
B[ INS SIMPOIIUL SISIOPINS

(s661)

S[ “UOTIONPOIIUL, [ OP SIN0D S TR - Q0UESSIOIO B 9P IdJUBUL] - sopeI[ue] sosudoms 49 woYy30H 12 1SIbpAy apong
‘uononponul,| saide jurene 19 J103lqo
Ing[ onb juonoae syueaduIp SOP 9YEL -

‘uononponur, p uoneipdo, | puard onb ‘Jmpoid uos a1jreuuod d11ey 39 sarreudired 900C MM@oNNWM&WQ suSoro
Suo] juswoAnie[al sdwe) 9 NOUNS 1SO | SIP SIA-B-SIA 9II00S B 9P YUJIQIPRIO B[ IdjuoWISNY | 19 007 SIIUD S99100 SPIN0S 8T w ( ! v owqw X 1od
sasreuojod $939100s Sp sejqesuodsar s9| asm Uoxd

: . 001 MEBSIBAN
Inod uononponut, | € mofew 9[0Isqo, T -
“XNe1oos sarreualred
SO] OO0AB SUOPR[AI SOp NBOSQI O] IOPI[OSUOD ‘1002 10
19 9I9100S B[ Op UIQISIA B[ IJUoWSNY - | 9GE[ SNUD 9SINOQ UD SIIMNPONUL (1002) -
(2661 ‘11B1IR 9P N[ SWLIIJUOD JBI[NSI 99) soferuej sasudonud 46 ISeARY 19 OISIYOIBIA el
os11doIiuo, [ Op JUSWAOURUT 9P UT0SA -
0661 12 G861 21U
(%5 6) asudonua, [ 9p JuUSWdIUBUL AP UI0SH 599100 SOI1908 Op STULSTLIP CE (z661) eI arfe)
SNTIQIPI0 3P UTE 3 dnb Isure 911008 B[ 9p (£00T) spaysiong
JUIOE 1S9 UOHONPONUL, [ 9P YoIoYodr | Judwdddo[aap np 30 90UBSSIOID B] OP JUSWIOOUBULJ 700 21quidAou oaae Jerreudired suSe1al
nq o] anb juor010 SHULSTLIIP SOP %08 o] 15O $99J00  SPII0S  Sop  SyuBATUIP SO | 39 [(OT ([Nl anud saxpuo op ud (4S7) a8ueyoxy 5 EH& d
Ted ognboag uononponul, | 9p [[PNUSSSS UOSIEI B | 9SINOQ B[ INS 599100 sasudonud /¢ 3001S UOpPUO] PUeID
$)BINSI SAINY 3SINOQ U UOHINPO.IUI [ 3P SUOHBAIOJA] suofueydy samajny sked

http://doc.univ-lille1.fr

© 2011 Tous droits réservés.



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

2.2 Les études sur données d’entreprises

L’étude la plus importante pour le cas du marché italien a été conduite par Pagano
et al. (1998). L’¢échantillon comprend 69 sociétés introduites entre 1982 et 1992 et 1281
sociétés non cotées ¢ligibles a I’introduction sur la méme période. L’analyse des
déterminants de la décision d’introduction en bourse est faite a partir des variables
suivantes : le chiffre d’affaires pour approcher la taille, I’endettement, 1’investissement,
le ratio « MTB », le taux d’intérét de ’emprunt bancaire, la concentration du crédit
industriel de I’entreprise (approchée par I’indice « Herfindahl »), le taux de croissance
des ventes et la rentabilité économique. Les auteurs ont procédé a I’estimation (modéele
Probit) de la probabilité d’introduction en bourse en fonction des variables citées plus

haut. Cinq principaux résultats sont apparus :

Premic¢rement, il ressort que 1’introduction en bourse permet aux entreprises
d’emprunter a des cotits plus bas. En effet, les taux d’intéréts des dettes a court terme de
la société baissent et le nombre de banques disposées a lui préter de I’argent augmente.
La these de la diversification pour plus de pouvoir de négociation est avancée pour

expliquer un tel résultat.

Deuxiémement, la probabilité d’introduction est positivement reliée a la valeur de
marché de la firme prise dans le méme secteur d’activité. Pagano et al. (1998) observent
une baisse des investissements et de la profitabilité apres cotation. L’explication de ce
résultat apparait plus imputable a I’optimisme des différents acteurs sur la valeur réelle
de I’entreprise. Ainsi la thése de la fenétre d’opportunité se trouve validée dans ce

modéle.

Troisiemement, la taille est positivement corrélée a la probabilité d’une cotation.
Par rapport aux implications précédentes, ce résultat n’est pas surprenant, d’apres Pagano
et al. (1998), puisque les colts de I’opération affectent négativement la décision
d’introduction en bourse. Cependant, les auteurs trouvent surprenant la différence de
taille et d’age moyen des entreprises italiennes qui vont en bourse comparativement aux
entreprises américaines. Les entreprises italiennes qui vont en bourse sont huit fois plus
grandes et six fois plus agées que leurs homologues américaines. L’explication possible,
indépendamment des traits particuliers de I’environnement italien, serait basée sur la
nécessité pour ’entreprise de se batir d’abord une réputation aupreés des investisseurs

avant d’aller en bourse.
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Quatriemement, 1’étude montre que les entreprises italiennes, contrairement aux
entreprises américaines, ne vont pas en bourse pour financer des projets
d’investissements, mais plutot pour rééquilibrer leur compte financier aprés une période
de forte croissance. Pagano et al. (1998) proposent d’expliquer cette différence par 1’age
plus élevé des entreprises italiennes, synonyme d’une plus grande maturité. Toutefois
Mikkelson, Partch et Shah (1997)* remarquent que les entreprises américaines
nouvellement introduites en bourse peuvent aussi allouer les fonds levés au réglement de

la dette.

L’étude de Pagano et al. (1998) révele aussi une grande rotation dans le controle,
méme quand le groupe qui contrdlait 1’entreprise détenait d’importants blocs de controle
apres ’introduction. La theése selon laquelle I’introduction s’inscrit dans une stratégie de
maximisation des produits de cession d’une entreprise est avancée par les auteurs pour
expliquer ce résultat. Le modele de Pagano et al. (1998) est pertinent dans son approche
et aboutit a des résultats forts intéressants sur les caractéristiques de I’entreprise comme
facteurs déterminants de 1’introduction en bourse. En effet, ils montrent comment les
caractéristiques ex ante et ex post sont complémentaires pour mieux comprendre la

décision d’introduction en bourse.

Mordrel (1987)** s’intéresse au second marché frangais et construit un échantillon
de sociétés cotées appariées avec d’autres similaires en termes de taille et de secteur,
mais non cotées. Les sociétés cotées apparaissent clairement connaitre une croissance
supérieure a celles de 1’échantillon témoin et leur rentabilité est meilleure. Ces
entreprises se financent plus par autofinancement et moins par endettement, alors que
paradoxalement les augmentations de capital demeurent marginales. L’utilité¢ de la

bourse comme moyen de financement direct de I’entreprise est mise en cause.

Fried et Prohin (1990)* concluent de leur comparaison entre sociétés cotées et
non cotées que les premieres ont plus de fonds propres, ont une rentabilité supérieure et
plus réguliére, une distribution des dividendes plus stable. Les auteurs confirment que la

cotation en bourse n’apparait pas comme un moyen de lever plus de ressources propres.

¥ Mikkelson et al. (1997) dans la suite du document.
2 Cité dans Szpiro (1997).
 Cité dans Szpiro (1997).
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Fischer (2000) a conduit une étude sur la bourse de Frankfurt. Il a examiné un
échantillon d’introduction entre mars 1997 et septembre 1999 et un échantillon
comparable de sociétés non cotées dont les données sont disponibles sur les années 1995
a 1997. 163 introductions sur le «Neuer Markt» et 54 introductions sur les autres
compartiments de la bourse de Frankfurt ont été retenues. Les résultats de 1’auteur
montrent que 1’age de la société agit négativement sur la probabilité d’introduction en
bourse contrairement a Pagano et al. (1998). L’auteur fait remarqué que la période de
I’étude est marquée par I’abondance de jeunes sociétés du secteur de la haute technologie
qui se sont cotées sur le «Neuer Markt». L’age médian des sociétés cotées est de 11 ans

contre 33 ans pour les sociétés non cotées.

En estimant un modele « logit» de la probabilité d’introduction en bourse,
Fischer (2000) trouve que la croissance du chiffre d’affaires, 1’investissement, les
dépenses de recherche et développement (R&D) et la proportion des actifs intangibles
dans le total actif immobilisé, sont les déterminants majeurs de la décision d’introduction
sur le «Neuer Markt». L’endettement n’a, d’apres Fischer, aucun effet sur la probabilité
d’introduction en bourse. Pour les autres compartiments du marché, Fischer constate que
les sociétés ne s’introduisent pas pour financer leur croissance et leurs projets
d’investissement (les variables croissance du chiffre d’affaires et investissement
s’averent non significatives) mais plutdt pour profiter des bonnes conditions du marché.
Ce dernier résultat rejoint 1’hypothése du « timing du marché » évoquée par Ritter

(1991).

Brau, Francis et Kohers (2003) ont comparé un échantillon d’entreprises
américaines qui ont procédé a ’introduction en bourse durant la période 1984-1998 avec
un échantillon d’entreprise qui ont été vendues par voie d’acquisition sur la méme
période. Le secteur d’activité, les conditions du marché (au sens du modéle du « market
timing »), les facteurs spécifiques & 1’entreprise®® et les besoins de fonds externes sont
déterminants dans le choix de se faire coter en bourse ou de procéder a une vente directe

aux investisseurs prives.

% Les facteurs spécifiques a I’entreprise analysés par Brau, Francis et Kohers (2003) sont : la taille, le pourcentage du

capital détenu par les dirigeants, les cofits de transaction et le volume de I’opération (introduction ou vente par voix
d’acquisition).
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Busaba, Benveniste et Guo (2001) ont étudié un échantillon composé de 536
d’entreprise américaines qui ont annoncé leur désire de se faire coter durant la période 1990-
1993. Les auteurs se proposent d’analyser [’option d’abandon de 1’opération
d’introduction (withdrawn issues) a travers 1’étude de 423 introductions et 113 abondons.
Les résultats montrent que la probabilité que les entreprises s’introduisent en bourse
augmente avec le chiffre d’affaire, la présence du capital risque dans le capital, un taux

d’endettement faible et un fort taux de rétention par les actionnaires existants.

Poulsen et Stegemoller (2006) compare un échantillon d’entreprises (735) qui ont
fait ’objet d’une acquisition avec un échantillon d’entreprises (1074) similaires en terme
de secteur d’activité et de taille qui se sont introduites en bourse sur la période 1995-
2004. IIs ont démontré I’existence d’un lien étroit entre les conditions du marché a la date
d’introduction et la probabilité de se faire coter. Le colit de la dette parait tres significatif
dans [D’explication du choix de financement par le marché boursier tandis que
I’accroissement du chiffre d’affaire et la rentabilité financiére avant cotation n’affectent

pas le choix de se faire coter.

Boehmer et Ljungqvist (2004) ont étudié¢ un échantillon de 330 entreprises
allemandes qui ont annoncé leur intention de s’introduire en bourse entre 1984 et 1995.
207 entreprises vont jusqu’a I’introduction, 45 sont acquises par des investisseurs privés
et 78 entreprises restantes n’ont pas procédé a I’augmentation du capital ni par
introduction ni par voie d’acquisition. Les sociétés qui ont procédé a I’introduction en
bourse sont celles qui font une premiere augmentation de capital, celles qui n’ont pas
d’actionnaires financiers dans le capital (les banques), et finalement celles qui sont les
plus rentables. Les mémes auteurs précisent que les conditions du marché jouent un role
essentiel dans la décision de se faire coter. Ils ont utilis€ un modele de Cox (1972) de la
probabilité d’introduction en bourse ( « hazard model ») pour mesurer I’effet de certains
facteurs sur la décision de s’introduire conditionnellement a la date d’annonce de
I’intention d’aller en bourse. Les auteurs trouvent que I’augmentation des ventes et la
valeur de marché des entreprises du méme secteur, augmente la probabilité
d’introduction en bourse. Les conditions du marché constituent d’apres les auteurs le

facteur le plus pertinent dans la décision d’introduction en bourse.

Helwege et Packer (2004) exploitent un échantillon de 27 sociétés qui ont achevé
I’opération d’introduction et 15 société qui ont renoncé a I’introduction jusqu’a fin 1996.

Comme Pagano et al (1998), Helwege et Packer confirment le rdle joué par les
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conditions du secteur d’activité dans la décision de cotation et interpretent ce résultat
comme ¢étant en ligne avec 1’hypotheése des fenétres d’opportunités (Ritter, 1991). En
effet, les auteurs ont pu démontrer que le ratio « market to book ratio », utilisé pour
capturer 1’état du secteur, agit positivement sur la probabilité d’introduction en bourse.
Ils ont aussi validé la thése selon laquelle la présence d’investisseurs institutionnels

augmente les chances d’aller en bourse comme prévu par Black et Gilson (1998).

Contrairement a Pagano et al. (1998), Helwege et Packer (2004) trouvent que
I’age est inversement lié¢ a la probabilité d’introduction en bourse. La variable retenue
pour mesurer les opportunités de croissance future n’a pas d’effet significatif sur la
décision de se faire coter. Ils expliquent ceci par la nature du sous échantillon utilisé¢ qui
regroupe des sociétés de grande taille et fortement endettées qui sont plus matures que les

jeunes société de 1’échantillon global.

Kim et Weisbach (2005) n’ont pas étudi¢ directement la décision d’introduction
en bourse, ils ont plutot vérifié si les capitaux levés vont servir ou non a financer la
croissance des firmes introduites”’. En utilisant un échantillon de 16958 introductions
issues de 38 pays, Kim et Weisbach (2005) ont pu démontré que le capital levé est
positivement corrélé avec 1’augmentation des stocks, des immobilisation corporelles, des
investissements et des dépenses de recherche et développement (R&D) durant les quatre
années qui suivent ’année de cotation. Ils ont aussi remarqué que l’introduction en

bourse participe a la réduction des dettes et a I’augmentation des liquidités.

DeAlbornoz et Pope (2004) ont conduit une étude portant sur 830 sociétés
introduites sur le « London Stock Exchange » durant la période 1990-2000 (525 sociétés
cotées sur le « Main Market » et 305 sur le « Alternative Investment Market »). 146
introductions ont eu lieu en 1996 et 180 introductions en 2000, ce qui correspond aux
deux vagues d’introductions observées dans d’autres pays>*. Pour analyser la probabilité
d’introduction en bourse en fonction d’un certain nombre de facteurs, DeAlbornoz et
Pope (2004) construisent un échantillon composé de 9968 sociétés non cotées a partir de
la base « Fame » du bureau Van Dijk. Les variables supposées influencer la décision de

se faire coter sont: la taille de la société, la profitabilité, la croissance du chiffre

27 Les auteurs utilisent deux mesures : le nombre d’actions nouvelles mises 4 la vente par rapport au nombre total
d’actions offertes et le capital levé par rapport au total actifs.

% Voir par exemple Rydqvist et Hogholm (1995) pour la Suéde et Pagano et al. (1998) pour I'Italie
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d’affaires, l’investissement, [’endettement passé, la proportion des immobilisations

incorporelles dans le total actif et le ratio « Market to Book » du méme secteur d’activité.

Les auteurs confirment I’'impact positif de la taille sur la probabilité
d’introduction en bourse (Pagano et al. 1998) qui est conforme aux prédictions des
modeles de sélection adverse et celui de rééquilibrage des comptes financiers aprés une
période de forte croissance (« rebalancing accounts »). L’hypothése du « timing du
marché » est aussi validée par les auteurs. Ils ont montré que le ratio « Market to Book »
des sociétés du méme secteur d’activité influence positivement la probabilité
d’introduction en bourse. Ils ont aussi remarqué que ce ratio diminue considérablement
sur la période post-cotation, ce qui milite en faveur de I’hypothése des « fenétres
d’opportunités » ou « market timing ». Enfin, ’endettement, la profitabilité et le risque

agissent négativement sur la probabilité d’introduction en bourse.
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Conclusion

Dans ce chapitre nous avons présenté la littérature portant sur la décision
d’introduction en bourse et ses déterminants. Les modeles proposés pour expliquer le
recours au marché boursier sont pour la plupart construits sur les avantages ou les

contraintes (cotts) de I’introduction en bourse.

Le survol de la littérature sur les facteurs qui déterminent la décision
d’introduction a permis de montrer comment un seul facteur, pris isolément dans un
cadre d’analyse, fournit une explication cohérente de la décision de I’introduction en
bourse. De plus, il convient également de souligner qu’un trait commun a la plupart des
modeles présentés est I’existence du besoin de financer la société. En effet, a ’exception
de la theése de la notoriété et du changement de controle, les autres theses, implicitement
ou explicitement, intégrent 1’aspect du financement. Enfin, si chaque facteur pris
isolément fournit un cadre cohérent d’analyse de I’introduction en bourse, il y a lieu d’en
tirer la conséquence suivante : I’introduction en bourse est si complexe qu’un seul facteur

ne peut avoir le monopole de I’explication de la décision (Pagano et al. 1998).

En plus la revue de la littérature empirique fait ressortir des éléments de réponse
pertinents qui vont dans le sens de la validation de I’hypothese du « timing du marché »
par D’entreprise candidate a la cote. Pagano et al (1998) sont les premiers a valider cette
hypothése sur des données d’entreprises italiennes. Cependant des considérations en
terme de besoins de financement de la croissance et des projets d’investissements y
afférents ne peuvent pas étre écartées. Le financement du développement de la société
constitue pour autant un facteur important de la décision de se faire coter. En effet avec
la naissance d’une génération d’entreprises du secteur de la haute technologie et de
télécommunication, pour la plupart jeunes et de petite taille, la bourse est de plus en plus
sollicitée pour le financement des projets d’investissement trés « gourmands » en

capitaux (Chemmanur et Fulghieri, 1999).

Dans le chapitre suivant, nous allons nous intéresser aux conséquences de la
cotation sur les performances des sociétés nouvellement introduites. Une revue de la
littérature exhaustive sur la question nous permettra de comprendre 1’origine des

divergences constatées entre les résultats établis dans différents pays.
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Chapitre 2. Les conséquences théoriques de la
cotation sur la performance des firmes

nouvellement introduites

L’introduction en bourse a fait 1’objet de trés nombreuses études qui ont
généralement démontré que les rendements réalisés étaient anormalement élevés a tres
court terme (surperformance) et anormalement faible a moyen et long terme (sous-
performance). Le déclin de la performance boursi¢re n’est d’ailleurs pas dissocié¢ d’une
dégradation des performances opérationnelle post-cotation. Des auteurs tels que Jain et
Kini (1994), Cai et Wei (1997), Yan et Cai (2003) et Wang (2005) ont mis en évidence
ce déclin. Balatbat, Taylor et Walter (2004) avancent que « lorsque la performance
opérationnelle post-cotation enregistre une baisse, et comme celle-ci est liée aux cours de
bourse, alors une sous-performance boursiere ne peut €tre attribué qu’a la baisse de la

performance opérationnelle ».

Le rendement anormalement élevé observé dans les jours qui suivent 1’émission,
que I’on associe a la sous-évaluation initiale des prix d’offre, semble également étre un
phénomeéne largement répandu, qui ne serait d’ailleurs pas indépendant de la sous-

performance postérieure a l'émission.

L’objectif de ce chapitre est d’examiner les différentes théses qui expliquent la
dégradation de la performance post cotation. Nous essayons d’analyser de maniére
approfondie la littérature consacrée a I’analyse de la performance boursicre et
opérationnelle des introductions en bourse afin de comprendre les causes de la
divergence des résultats obtenus dans différents pays. Nous discuterons aussi des limites
méthodologiques du calcul des rendements boursiers de long terme évoquées récemment.
Nous menerons dans ce chapitre une analyse critique afin d’en tirer les lecons positives

pour élaborer une nouvelle approche de I’analyse des performances post-cotation.

La suite du travail est structurée de la fagon suivante. La premiére section est
consacrée a 1’étude du phénomene de sous-évaluation initiale (surperformance de court
terme). La deuxiéme section comportera une revue des explications théoriques et des

travaux empiriques et de la dégradation des performances boursiéres post-cotation suivie
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d’une analyse critique des méthodologies utilisées pour le calcul du rendement boursier
de long terme. Les explications théoriques du déclin de la performance opérationnelle
post-cotation ainsi que la revue de la littérature empirique détaillée sur la question fera

I’objet de la troisiéme section.

Section 1. La performance a court terme des introductions en

bourse : sous-évaluation du prix d’offre

Rappelons que la sous-évaluation initiale se manifeste par un écart négatif entre le
prix d’offre et le premier cours coté. Il s’agit d’un fait qui se retrouve sur la plupart des

, .29
marchés boursiers™.

Ibbotson et Jaffe (1975) ont été les premiers a mettre clairement en évidence
I’idée selon laquelle les introductions en bourse réalisent des rendements positifs a court
terme. Les études, qui ont succédé aux Etats-Unis et dans d’autres pays du monde, ont
montré que ces rendements positifs ne sont pas spécifiques aux Etats-Unis mais
constituent un phénoméne d’une envergure internationale. On note particulierement que
le phénomene existe aussi bien sur les marchés boursiers émergents d’Amérique Latine
ainsi que sur ceux d’Asie. Si I’existence du phénomeéne fait I’unanimité, il n’en est pas de

méme pour son explication.
1.1 Les explications du phénomene de sous-évaluation

Les explications de la sous-évaluation des titres a I’introduction en bourse sont
variées. En effet plusieurs théses sont avancées. Comme notre principale question de
recherche est d’analyser la performance de long terme des émissions initiales, nous nous
somme limité aux trois principales explications avancées par la littérature : (1)
I’hypothése d’asymétrie d’information, (2) I’hypothése du signal et (3) le souhait

o : D s . 30
d’accéder a un actionnariat dispersé apres 1’introduction en bourse

D’autres explications, moins formalisées sur le plan théorique, ont été avancées

pour expliquer le niveau de sous-évaluation. En effet, certains auteurs soutiennent que les

¥ Pour une revue détaillée du phénoméne de sous évaluation se référer a Loughran, Ritter et Rydqvist (2000), « Initial
Public Offerings : International Insights», Pacific-Basin Finance Journal, vol. 2, pp : 165-199.

0 Les autres explications que nous avons ignoré sont : la volonté d’échapper a des poursuites judiciaires en cas
d’informations omises ou inexactes (Tinic, 1988), la these de pouvoir de monopsone des banquiers introducteurs, la
thése de bulles spéculatives et la thése d’assurance [Barbaret (1990) et Jaffeux (1992)].
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rendements positifs de cours terme sont attribuées a des erreurs d’évaluation sur le prix

d’introduction ou a des bulles spéculatives (Aggarwal et Rivoli, 1990 et Ritter, 1991).
1.1.1 Asymétrie d’information entre la firme émettrice et ’agent introducteur

Les premicres explications théoriques justifiant 1’hypothése de sous-évaluation
ont été I’ceuvre de Baron et Holmstrom (1980) et Baron (1982). La thése développée par
Baron et Holmstrom (1980) et Baron (1982) explique la sous-évaluation par le fait que
I’agent introducteur dispose d’une information privée sur le niveau de la demande et que
la société émettrice n’est pas en mesure de vérifier ’effort de 1’agent dans ’opération de
I’offre des titres. En effet I’agent introducteur dispose d’un savoir-faire et d’une
connaissance du marché boursier qu’il va monnayer aupres de la société qui s’introduit.
De ce fait, la société délegue a son banquier introducteur la décision de détermination du

prix de ’offre et celle de la distribution de titres.

Or selon Baron et Holmstrom (1980) I’agent introducteur cherche a fixer un prix
d’offre faible afin de réduire les colts liés a la phase marketing et distribution des titres,
tandis que la société émettrice est plutdt intéressée par la maximisation des revenues de
I’opération. Baron et Holmstrom (1980) expliquent ce comportement passif par la faible
rémunération de [’agent introducteur dont [’objectif est de réussir 1’opération

d’introduction au moindre coft.

Mandelker et Raviv (1977) associent la sous-évaluation a I’aversion au risque de
I’agent introducteur. En effet les agents introducteurs conseillent aux entreprises
candidates a la cote une sous-évaluation du prix d’offre afin de réduire leurs cots.
Autrement dit, la sous-évaluation permettrait a la société émettrice de réussir 1’offre.
Ainsi les risques d’échec de I’introduction sont diminués de méme que les cofits qui en

, 31
résultent” .

3! Mandelker et Raviv (1977) parle de la thése d’aversion au risque de I’agent introducteur. Cette thése présente un
certain nombre de limites. En effet, elle fait abstraction des procédures d’introductions telles : les contrats de prises
fermes « firm commitments» passés entre la société et son agent introducteur et la procédure ordinaire qui éliminent
tout risque d’échec de 1’introduction.
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1.1.2 Asymétrie d’information entre les investisseurs informés et les investisseurs

non informés (Rock 1986) (1a malédiction du vainqueur)

La thése d’asymétrie d’information entre deux groupes d’investisseurs est
développée par Rock (1986). Dans le cadre de son modéele, deux types d’investisseurs
existent : les investisseurs informés et les investisseurs non informés sur la valeur
intrinseque de la société émettrice. Les investisseurs informés peuvent distinguer les
firmes sous-évaluées de celles surévaluées lors de D’introduction en bourse. Ces
investisseurs souscrivent aux actions uniquement lorsque le prix d’offre est inférieur a la
valeur intrinséque de 1’action. Les investisseurs non informés souscrivent a toutes les
introductions méme celles dont le prix est surévalué. Ils recevront plus de titres des
mauvaises sociétés et perdront en moyenne (malédiction du vainqueur : «winner’s
curse»). Or les investisseurs non informés peuvent anticiper ce risque et renoncer a
I’offre surévaluée. Consciente du risque que les investisseurs non informés se rendent
compte de cette stratégie, la société émettrice cherchera a les encourager a participer a

. r (32
Ioffre en fixant un prix sous-évalué™.

Donc lorsque le prix d’introduction est suffisamment sous-évalué, les deux
groupes d’investisseurs participent a 1’offre. La société émettrice garantie alors que tous
les investisseurs souscrivent a toutes les introductions. Keloharju (1993) et Michaely et
Shaw (1994) affirment que plus I’incertitude sur la valeur de la société émettrice est

importante, plus le niveau de sous-évaluation est important et inversement.

1.1.3 Asymétrie d’information entre la firme émettrice et le marché (hypothése du

signal)

Allen et Faulhaber (1989) et Welch (1989) considérent I’asymétrie d’information
entre la société émettrice et les investisseurs sur le marché. Pour eux, la sous-évaluation
de I’offre est un « signal » sur la qualité des projets d’investissement de la société post-
cotation et un moyen pour équilibrer les coflits supportés par les investisseurs non

. . 33
informés™.

32 Chowdry et Sherman (1996) affirment que la sous-évaluation permet d’attirer la participation des investisseurs non
informés dans 1’opération.

33 Cette hypothése est soutenue par Grinblatt et Hwang (1989) et Chemmanur (1993).
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Selon Allen et Faulhaber (1989), la société émettrice fixe un prix d’offre inférieur
au prix d’équilibre (qui génere la sous-évaluation). Se faisant, elle envoie au marché un
signal de la bonne qualité de ses projets d’investissement. Ce signal est recu par les
investisseurs comme quoi la société émettrice pourra récupérer les coflits de la sous-
évaluation par les appels ultérieurs du capital a des prix plus favorables. La sous-
évaluation est donc un signal qui devrait accroitre les anticipations de profits et de
dividendes de la société émettrice et attirer, par conséquent, les investisseurs informés et
non informés. Ces derniers seront compensés des colits de collecte d’information sur la
société qui s’introduit et profiteront, au méme titre que les investisseurs informés, d’une
prime (un rendement anormal positif, les premiers jours de cotation, engendrée par la

sous-évaluation du prix de 1’offre).

Le modele de Allen et Faulhaber (1989) suppose qu’au cours des SEOs, les
sociétés dont le prix d’offre est sous-évalué auront plus de chance d’étre évaluées a des
prix plus élevé que les sociétés dont le prix n’est pas sous-évalué. Ceci rejoint 1’idée
selon laquelle les sociétés introduites veulent donner une référence de prix a leurs actions

pour étre vendues a un prix élevé apres I’introduction en bourse (Zingales ,1995).

Dans son modele Welch (1989) prédit que la société émettrice cherche a
maximiser son revenu total au cours et aprés 1’introduction en bourse. D’aprés Welch
(1989), la sous-évaluation est un mécanisme utilisé pour faciliter le retour sur le marché
aprés l’introduction a I’occasion des « SEOs ». En réalité cette idée vient de la
formalisation initiale faite par Ibboston (1975) qui suppose que les offres initiales sont
sous-évaluées dans le but de maximiser les revenus des ventes ultérieures de titres. Cette
hypothese est connue sous le nom de : « leave a good taste hypothesis ». Les implications
de cette hypothese est que les sociétés fortement sous-évaluées a la date d’introduction
en bourse placeront une faible part de leurs actions au moment de 1’introduction mais en
retournant sur le marché, a I’occasion des ventes ultérieures d’actions, elles placeront une

part plus importante a un prix plus favorable.

En somme la sous-évaluation comme signal (1) traduit la qualité de la société ex-
post (signal de bonne qualité des projets d’investissement)**, (2) favorise 1attraction des

investisseurs (rentabilité anormalement positive a cours terme) et (3) permet d’équilibrer

¥ Michaely et Shaw (1994) et Spiess et Pettway (1997) ont validé empiriquement la robustesse de cette hypothése.
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les cofits supportés par 1’offre initiale (récupérer les cotits de la sous-évaluation durant les

SEOs).

1.1.4 Le souhait d’accéder a un actionnariat dispersé (modéles basés sur les coiits

d’agence avec aléa moral)

Leland et Pyle (1977) soutiennent I’hypothése selon laquelle les nouveaux
actionnaires exigent des actions sous-évaluées afin de compenser les avantages en nature
procurés par les actionnaires d’origine. Le modele de Leland et Pyle (1977) montre que
la fraction d’actions conservées par l’actionnaire d’origine véhicule de 1’information
privée sur la valeur de la firme et réduit 1’asymétrie d’information. L’actionnaire
d’origine, supposé étre mieux informé que les investisseurs, peut retenir une fraction
¢levée de ses actions. Ceci est interprété par le marché comme un signal de bonne qualité
des perspectives de profitabilité, puisqu’en agissant ainsi I’actionnaire d’origine montre
qu’il cherche a en profiter personnellement. En revanche, en cédant une fraction

importante de ses actions dans le public, ’actionnaire d’origine diversifie son

. o ‘s o : . 35
portefeuille, ce qui est interprété comme un mauvais signal par les investisseurs ™.

Cet « effet de signalisation » implique qu’une fraction d’actions cédées plus
importante devrait étre associée a une plus forte sous-évaluation : les dirigeants doivent
offrir une « prime » aux investisseurs pour les inciter a participer a 1’opération. Ce
modele repose, comme le précisent Géraldine Broye et Alain Schatt (2003), sur un
postulat important : le propriétaire de la société émettrice est a la fois le dirigeant et le

seul actionnaire.

Habib et Ljungqvist (2001) ont montré que les actionnaires d’origine qui
dépensent plus dans la promotion de I’offre, vendent un nombre important de titres. Ces
dépenses de sponsoring de ’offre permettent alors de « relativiser la sévérité » de la
sous-¢valuation initiale. Le choix d’un agent introducteur réputé fait partie des dépenses
de promotion de I’offre d’aprés Habib et Ljungqvist (2001). Les auteurs ont montré, a
I’issue de Titman et Trueman (1986) et Carter et Manster (1990), que [’agent
introducteur utilise sa réputation pour réduire la sous-évaluation initiale. Le colit supporté
par la société émettrice dans le sponsoring de I’offre (y compris les frais payés a I’agent

introducteur) va étre compensé par une sous-évaluation minime.

¥ Cité par Géraldine Broye et Alain Schatt (2003) dans « Sous-évaluation a I’ introduction et cessions d’actions par les
actionnaires d’origine : le cas frangais », Finance Contréle Stratégie, Vol. 6, N° 2, juin, pp. 67-89.
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L’originalité du modéele de Habib et Ljungqvist (2001), par rapport aux modeles
précédents’®, est qu’il introduit & la fois la relation entre la richesse des actionnaires, la
sous-¢valuation initiale, les coflits de la promotion de ’offre et le nombre d’actions
cédées par les actionnaires d’origine. Dans ce sens, le modele de Habib et Ljungqvist
(2001) ne permet pas de réconcilier avec les conclusions de Loughran et Ritter (2001).
Ces derniers auteurs estiment que « les émetteurs traitent le colit d’opportunité
de I’argent laissé sur la table (« money left on the table ») (le cotit de la sous évaluation)

comme moins important que les cofits directs de I’introduction ».

Selon Brennan et Franks (1997), la sous-évaluation des titres a I’introduction
dépend de la volonté des actionnaires d’origine de stimuler la demande des petits
investisseurs pour limiter la formation des blocks de contrdle. Ainsi, la sous-évaluation
serait liée au choix délibéré d’une structure de propriété diluée aprés 1’introduction

comme I’ont montré Booth et Chua (1996).

Pour Booth et Chua (1996), la sous-évaluation est I’instrument a travers lequel
I’entrepreneur ou les actionnaires d’origine garantissent une dispersion élevée de la
structure de propriété apres 1’introduction en bourse. En sous-évaluant le prix d’offre, les
petits investisseurs participent massivement a la souscription, ce qui empéche la

formation des blocks de controle et augmente la liquidité des titres émis.

Pham, Kalev et Steen (2002) suggerent que les émetteurs peuvent définir un
intervalle de sous-évaluation, soit pour un niveau défini de liquidité, soit pour une
structure de propriété concentrée. A cet effet, les auteurs montrent que les sociétés qui
ont potentiellement des problémes d’agence seront moins intéressées par la sous-
évaluation, d’ou une propriété concentrée. Ceci est cohérent avec la thése de Zingales
(1995) qui suggere que la décision de I’introduction en bourse est la résultante d’un
arbitrage entre les gains de cession et le bénéfice privée du contrdle. Il revient alors a la
société émettrice d’identifier la structure de propriété optimale qui maximise les revenus

de la cession des droits de cash-flows et maintien les bénéfices du contrdle privé.

3% Les modeéles de Leland et Pyle (1977), Baron et Homstrom (1980), Baron (1982), Rock (1986), Allen et Faulhaber
(1989), Welch (1989) et Loughran et Ritter (2001).
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1.2 Preuves empiriques de la sous-évaluation initiale

De nombreuses études empiriques ont analysé le phénoméne de sous-évaluation
dans plusieurs pays. Les résultats empiriques sont unanimes : la majorité des
introductions en bourse est associée a une sous-évaluation tous pays et tous secteurs
confondus. Certes le pourcentage de sous-évaluation peut varier selon 1’entreprise et la

bourse mais il reste cependant toujours présent.

Muscarella et Vetsuypens (1989a) ont testé [1’hypothése d’asymétrie
d’information entre la société émettrice et son agent introducteur (Baron 1982) et entre
les investisseurs informés et les investisseurs non informés (Rock 1986). Ils ont examiné
la sous-évaluation des filiales de groupes cotés lors de I’introduction en bourse. Les
résultats montrent que la sous-évaluation est moins sévere pour ces sociétés comparées a
celle d’un groupe de controle formé par des sociétés indépendantes introduites sur la
méme période. Néanmoins, en absence d’asymétrie d’information, Muscarella et
Vetsuypens (1989a) trouvent un niveau significatif de sous-évaluation lorsque 1’agent

introducteur vend ses propres actions.

Levis (1993), pour un échantillon de 712 introductions a la bourse de Londres
durant les années 1980-1988, trouve un rendement de 14,3% pour le premier jour de
cotation. Faugeron-Crouzet et Biais (1997) montrent que la cotation directe et le
placement garanti’’ conduisent & la sous-évaluation la plus réduite (respectivement
13.08% et 9.31%) tandis que I’offre a prix ferme et I’offre a prix minimal ameénent a des

sous-évaluations en moyenne de 21.27% et 18.15%.

Lee, Taylor et Walter (1996b)38 ont analysé les rendements boursiers a court
terme de 62 introductions sur le marché de Singapour entre juillet 1987 et décembre
1992. Ils ont démontré que les rendements boursiers de court terme (22% en moyenne)
sont liés principalement a la sous-évaluation initiale et au fort taux de rétention de

I’actionnariat dirigeant.

Brennan et Franks (1997) ont démontré que la sous-évaluation initiale est
positivement corrélée au degré de dilution de la propriété aprés cotation. La sous-

évaluation est négativement corrélée a la part du capital détenu par les dirigeants et/ou

7 Voir annexe 1.4 pour une présentation des différentes procédures d’introduction sur Euronext Paris.

% Lee, Taylor et Walter, (1996b), « Expected and realized returns for Singaporean IPO’s: initial and long-run analysis
». Pacific-Basin Journal, 4, pp. 153-180. Lee et al. (1996 a) dans la suite du document.
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actionnaires dirigeants. Pham, Kalev et Steen (2002) soutiennent aussi 1’existence d’une
relation positive entre le degré de sous-évaluation et la dilution du capital apres
I’introduction en bourse. Ils montrent, également, 1’incidence positive de ce facteur sur le

niveau de la liquidité des titres post-cotation.

Ces résultats sont confirmés par Habib et Ljungqvist (2001) qui considérent le
taux de cession (nombre d’actions cédées par les actionnaires existants par rapport au
nombre total d’actions émises). Les auteurs concluent a une relation inverse entre le taux
de cession (inverse du taux de rétention) et le niveau de sous-évaluation. Ils introduisent
dans un seul modele I’effet des dépenses marketing de 1’offre, le nombre d’actions
cédées par ’entreprise émettrice lors de 1’opération et la richesse de ’actionnaire. Les
auteurs montrent que les dépenses marketing peuvent limiter la perte issue de la sous-
évaluation dans le cas d’un entrepreneur qui décide de vendre une fraction importante de
ses actions. En effet, chaque dollar dépensé dans la promotion de 1’offre réduit, d’apres
les mémes auteurs, les pertes subies par la société émettrice de 98 cents. Donc le colt

marginal de I’opération est égal au profit marginal tiré par 1’offre additionnelle.

Dans une étude sur le marché boursier tunisien, Bennaceur (2001) a étudié 16
introductions et 24 SEO sur la période 1990-1999. L’auteur a constaté que la sous-
évaluation initiale est de 1’ordre de 27,82% pour les nouvelles introductions et de 1’ordre

de 7,3% pour les SEO.

La sous-évaluation initiale est a I’origine de la surperformance de cours terme
constatée dans la majorité des études empiriques. Elle traduit le rendement anormal
positif réalisé les premiers jours de cotation. Le tableau 2.1, ci-dessous, présente un

apercu du phénomene dans différents marchés boursiers.
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Tableau 2.1 : Synthése des principales études sur la performance boursiére a court
terme des introductions en bourse

Auteurs Pays Période d’étude T aille fie Rendement a
Déchantillon court terme

Ljungqvist (1997) Allemagne 1970-1993 92 9,2%
Dawson et Reiner (1998) Allemagne 1977 1987 97 21,5%
Lee, Taylor et Walter (1996a) Australie 1976-1989 266 16,4%
Da Silva Rosa et al. (2003) Australie 1991-1999 266 25,47%
Rogiers et Manigart (1992) Belgique 1984-1990 28 10,1%
Aggarwal et al. (1993) Brésil 1980-1990 62 78,5%
Kooli et Suret (2004) Canada 1991-1998 445 20,57%
Aggarwal et al. (1993) Chili 1982-1990 36 16,3%
Mok et Hui (1998) Chine 1990-1993 87 289%
Chen, Firth, et Kim (2000) Chine 1992-1995 277 350%
Tian (2003) Chine 1991-2000 1124 267%
Chen et al. (2004) Chine 1992-1997 701 145%
Kim, Krinsky et Lee (1995) Corée 1985-1989 169 57,56%
Rahnema, Fernadez et Martinez (1992) Espagne 1985-1990 71 35%
Ibbotson (1975) Etats-Unis 1960-1969 120 11,4%
Ritter (1991) Etats-Unis 1975-1984 1526 14,06%
Keloharju (1993) Finlande 1984-1989 80 8,7%
McDonald et Jacquillat (1974) France 1968-1971 31 3%
Jacquillat et al. (1978) France 1966-1974 60 2,7%
Husson et Jacquillat (1989) France 1983-1986 131 11,4%
Degeorge et Derrien (2001) France 1991-1998 243 17,5%
Sentis (2001a) France 1991-1995 61 9,24%
Fougeron-Crouzet et Ginglinger (2001) France 1983-1994 292 18%
Derrien and Womack (2003) France 1992-1998 264 13,2%
Gajewski et Gresse (2005) France 1995-2004 363 5,36%
Levis (1993) GB (1) 1980-1988 712 14,3%
Wessels (1989) Hollande 1982-1987 46 5,1%
Cherubini et Ratti (1992) Italie 1985-1991 75 27,1%
Cai et wei (1997) Japon 1971-1992 180 49%
Dawson (1987) Malaisie 1978-1983 21 166,7%
Aggarwal et al. (1993) Mexico 1987-1990 44 2,8%
Firth (1997) NZ 2) 1979-1987 143 25,87%
Alpalhao (1988) Portugal 1986-1987 62 54,4%
Lee, Taylor et Walter (1996b) Singapour 1987-1992 62 22%
De Ridder (1986) Suede 1983-1985 55 40,5%
Kunz et Aggarwal (1994) Suisse 1983-1989 42 35,8%
Bennaceur (2001) Tunisie 1990-1999 16 27,82%

Source : A partir de Jacquillat (1994), Loughran, Ritter et Rydqvist (2005) ainsi qu’une synthése des travaux
empiriques sur la performance a court terme des introductions en bourse issues de la littérature sur la question.

(1) Grande Bretagne.
(2) Nouvelle Zélande.
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Section 2. La performance boursiére 2 moyen et long terme

L’anomalie des performances boursiéres a court terme se matérialise par des
rendements anormaux positifs causés par la sous-évaluation des titres a 1’introduction.
Cependant, lorsque les rendements sont analysés sur le moyen et le long terme, les
tendances sont inversées. Ce phénomene est connu sous le nom de « sous-performance a
moyen et long terme ». La sous-performance est observée lorsque le rendement a moyen
ou long terme des sociétés introduites est plus faible que celui d’un portefeuille de

. . 39
référence supposé normal ~.

Plusieurs études réalisées aux Etats-Unis mettent en évidence une sous-
performance allant de la premiére année jusqu’a la cinquiéme année post-cotation. En
1991, Ritter montre que sur une période de 3 ans, les sociétés émettrices de titres sur le
« NYSE » enregistrent une performance boursiere inférieure a celle de sociétés
comparables. Plus récemment, Kooli et Suret (2004) confirment les résultats de Ritter
(1991) sur le marché canadien. D’autres travaux, par contre, ont montré une amélioration
des rendements boursiers de moyen et long terme. Ce résultat concerne essentiellement
les marchés émergents (Corée, Malaisie, Singapour) et exceptionnellement les marchés

de pays développés comme le cas de la France et de 1’ Australie.

Ce débat sur la réalité de la sous-performance a long terme des introductions en

bourse n’est pas encore clos. Il pose plusieurs interrogations avancées par Ritter (1991) :

1) La sous-performance des firmes émettrices observée aux Etats-Unis est-elle un
phénomene spécifique a 1’échantillon et a une période bien particuliere ?

2) La sous- performance des firmes continue-t-elle aprés la période de trois
années apres 1’émission ?

3) Existe-t-il une relation systématique entre la performance a long terme des

émissions initiales d’actions et les rendements du premier jour de cotation ?

Nous proposons dans la suite de ce travail les réponses a ces questions ainsi qu’a
une question encore plus importante : faut-il utiliser une mesure alternative a la

performance boursiere post-cotation au vu des résultats divergeants des études

39 :
D’autres auteurs parlent de groupe de comparaison ou « benchmark ».
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empiriques et aux limites des méthodologies des mesures des rendements boursiers de

long terme.

Afin de mieux cibler notre question de recherche concernant la performance a
long terme des introductions en bourse et dans le but d’appréhender les divers éléments
de réponse au déclin de la performance post-cotation, nous examinons, dans une
premiere partie, les différents arguments développés par la littérature pour expliquer la
sous-performance de long terme. Dans une deuxiéme partie, nous présentons les
méthodes de calcul des rendements boursiers de moyen et long terme*’. Dans une
troisiéme partie, nous analysons les études empiriques, relativement abondantes, sur la
question. Enfin, dans une quatriéme partie, nous abordons les limites liées aux

méthodologies de mesure des rendements boursiers.

2.1 Explications théoriques de la sous-performance boursiére a moyen

et long terme

Deux explications ont été avancées par la littérature au déclin de la performance
boursiere sur le moyen et le long terme. Le premier courant, présenté par Levis (1990),
attribue ce phénomeéne a la surévaluation temporaire des titres d’une entreprise
nouvellement introduite en bourse. Ce courant est basé sur deux hypothéses principales :
celles des « fenétres d’opportunité » et celle d’« euphorie » (fads). Un deuxieme courant
plus ancien évoque I’hypothése de divergence d’opinion entre investisseurs. Cette

derniére hypothese est avancée par Miller (1977).
2.1.1 Hypotheses des « fenétres d’opportunité » et d’« euphorie »

Bien qu’elles soient marquées par différentes appellations, 1’hypotheése des
«fenétres d’opportunité» et 1’hypothése d’«euphories» sont construites sur le méme
phénomene de surévaluation. Ces deux hypotheéses sont développées autour de 1’opinion

des deux principaux acteurs de I’entreprise.

Du point de vue du dirigeant, Ritter (1991) et Loughran et Ritter (1995) proposent
I’hypothése des « fenétres d’opportunité » ou « timing du marché » comme explication
au déclin des performances boursiéres a moyen et long terme des firmes émettrices

d’actions (lors des [IPOs ou des SEOs). Cette hypothese prévoit que les firmes choisissent

% Tarek Miloud (2002) présente une définition détaillée des méthodes de calcul des rendements anormaux.
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le moment d’aller sur le marché de fagon a profiter des anticipations optimistes des

investisseurs qui les surévaluent, ce qui leur fournit une fenétre d’opportunité a exploiter.

D’apreés Loughran et Ritter (1995), les dirigeants choisissent d’émettre des actions
aprés une hausse des cours car, dans un contexte d’asymétrie d’information, les
investisseurs ne peuvent pas apprécier la vraie valeur de la firme. Jain et Kini (1994, p.
1700) ajoutent que « .... les entrepreneurs choisissent le moment des émissions d’action
de sorte qu’elles coincident avec un pic des performances lesquelles ne peuvent perdurer
dans le futur ». Dans le méme ordre d’idée, Michaely et Womack (1999) avancent que
les recommandations des analystes financiers affiliés aux agents introducteurs sont
exagérément positives au moment de I’introduction, ce qui peut inciter les investisseurs a
surestimer la valeur des titres offerts. Cette situation n’est que temporaire car le marché
révisera a la baisse les cours des actions causant ainsi une sous-performance de moyen et

long terme.

Ibbotson et Jaffe (1975) avancent que le phénomeéne de regroupement des
introductions*’ est une preuve du « timing du marché ». Ce phénoméne semble se
produire lorsque le marché évalue les entreprises a des niveaux élevés. Cette branche de
la littérature sur la performance a long terme des introductions en bourse soutient
I’hypothése selon laquelle les sociétés qui s’introduisent pendant les périodes dites
« chaudes » (« hot market issues ») sont généralement celles de moins bonne qualité, car
elles enregistrent les rendements boursiers les plus faibles pendant la période post-

cotation (Loughran et Ritter, 1995, Lerner, 1994b et Field, 1997).

Du point de vue des investisseurs, De Bondt et Thaler (1985, 1987) pensent que
les marchés d’introduction en bourse sont « euphoriques », ce qui a un effet sur les cours
des titres qui enregistrent une hausse les premiers jours de cotation (surperformance a
court terme). Si I’hypothese des fenétres d’opportunité est développée autour du concept
du «timing du marché » par les dirigeants pour profiter de la hausse des cours,
I’hypothése « d’euphories » est plutdot axée sur le sur-optimisme d’une classe
d’investisseurs qui surévaluent les titres de la société nouvellement cotée pendant les

premiers jours de cotation.

I Rajan et Servaes (1997) ont montré I’existence d’un phénomeéne de regroupements des introductions dans le temps et
par secteur d’activité.
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Shiller (1990) propose I’hypotheése « d’euphories » pour expliquer la sous-

performance des introductions en bourse. Il précise que le marché des émissions initiales
. \ p . . , 42 .

est sujet a des surévaluations temporaires, appelées des « fads » ™~ et que les actions

émises lors de I’opération sont sous-évaluées par les agents introducteurs pour créer une

apparence d’excés de demande et inciter les investisseurs a souscrire a la nouvelle offre.

Cette situation n’est que temporaire car la révision a la baisse des anticipations, dans les

années qui suivent I’émission, permet le retour a la moyenne des performances.

D’apres 1’hypothése « d’euphories » : plus le niveau de surévaluation initiale est
élevé plus la correction, que le marché fera ultéricurement sur le prix des titres, serait
importante. En conséquence, les sociétés présentent des rendements anormaux d’autant

plus faibles que le niveau de sur-optimisme est élevé.
2.1.2 Hypothése de divergence d’opinions entre investisseurs

Miller (1977, 2000) précise que les acheteurs des actions des émissions initiales
sont les investisseurs les plus optimistes quant aux perspectives avenirs des firmes
émettrices. Si D’incertitude concernant la valeur d’une émission initiale est élevée,
I’évaluation des investisseurs optimistes sera plus élevée que celle des investisseurs
pessimistes. Avec le temps, et & mesure que 1’information sur la nouvelle société cotée
devient disponible, la divergence des opinions entre les investisseurs optimistes et les
investisseurs pessimistes se réduit et, par conséquent, le prix des actions baisse. Miller
(2000) prédit alors que les émissions initiales sont sous performantes a long terme et que

s N 19 . , e . 43
cette sous-performance est liée a I’'incertitude ex-ante de 1’émission .

Toutes ces explications au déclin de la performance post-cotation semblent
contredire I’hypothése d’efficience des marchés. Les tenants de I’efficience des marchés
estiment que la sous-performance des introductions en bourse n’est que temporaire. Ils

affirment que la sous-performance obtenue par des auteurs comme Ritter (1991) et

# Le concept d’euphories ou « fads » en anglais a été défini par Camerer (1989) comme étant la surévaluation
temporaire engendrée par I’exces d’optimisme d’une classe d’investisseurs. L’ hypothése d’« euphories » des marchés
des introductions en bourse ou « Fads hypothesis » est connue aussi sous le nom d’« impresarios hypothesis » avancée
par Shiller (1990). 11 s’agit d’un courant de recherche en plein développement que I’on a coutume de désigner par le
terme de finance comportementale. Ce courant propose un paradigme alternatif a la théorie de I’efficience des marchés
et il repose sur ’hypothése que les individus commettent des erreurs dans la fagon dont ils traitent 1”information. Pour
une excellente revue de la littérature de ce courant, voir De Bondt et Thaler (1985) et Shiller (1990).

# Eckbo et Norli (2000) affirment que les titres des firmes émettrices sont moins risqués, en termes de facteurs liés a la
liquidité et a I’endettement, que ceux des firmes non émettrices de méme capitalisation boursiére, et que ceci explique,
par conséquent, la sous-performance a long terme des émissions initiales.
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Loughran et Ritter (1995) n’est que le résultat d’erreurs de mesure ou de mauvais choix
méthodologiques. Ainsi, Brav et Gompers (1997) montrent que lorsque la performance
des introductions en bourse est comparée a celle de sociétés de taille et de « book-to-
market » comparables, la sous-performance observée par Ritter disparait. Selon les
mémes auteurs, ’introduction en bourse n’est pas nécessairement un événement causal
de la sous performance a moyen et long terme, elle est plutdt liée aux caractéristiques
propres des sociétés émettrices (sous-performance boursiere des titres de petite taille et

de « book-to-market » faible).

Dans ce qui suit, on se propose d’examiner les études empiriques de la sous-
performance boursi¢re de moyen et long terme dans plusieurs pays. L’annexe 2.1 décrit
les différentes méthodes de calcul des rendements boursiers utilisées par les auteurs et
donne déja une premiere réponse a la divergence des résultats obtenus. Une analyse
critique des méthodologies de mesure de ces rendements sera présentée dans la suite du

document.

2.2 Etudes empiriques de la performance boursiéere a moyen et long

terme

Différentes études ont analysé la performance boursieére a moyen et long terme
des introductions en bourse. Ces analyses consistent & comparer les rendements des
sociétés apres introduction a ceux d’un portefeuille de référence. Ces études ont donné
lieu a la deuxiéme anomalie qui touche les marchés boursiers et qui consiste

généralement en une sous-performance boursiere de moyen et long terme.

La sous-performance a moyen et long terme a été observée dans plusieurs
marchés du monde. Les premiéres études sur le sujet ont été¢ mences sur le marché
américain par Stoll et Curley (1970), Ibbotson (1975) et Stern et Bornstein
(1985)* D’autres études en vue le jour dans d’autres pays : en France par Degeorge et
Derrien (2001), au Royaume-Uni par Levis (1993), au Canada par Jog (1997) et Kooli et
Suret (2004), en Allemand par Uhler (1989) et Ljungqvist (1997), en Australie par Finn
et Higham (1988). Mais également dans des pays tels que Hong Kong par McGuinness
(1993), I’Amérique latine (Brésil, Mexique et Chili) par Aggarwal, Leal et Hermandez

* Pour une revue détaillée des études empiriques voir Jenkinson et Ljungqvist (2001)
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(1993), le Japon par Cai et Wei (1997) et tres récemment, la Malaisie par Ahmad-Zaluki,
Campbell et Goodacre (2006).

Plus récemment, les études empiriques, autres qu’américaines, ont donné des
résultats mitigés. Des travaux récents sur les marchés de I’Amérique latine et de I’Asie,
rejettent les conclusions des études précédentes en arguant que les sociétés nouvellement
introduites surperforment sur le moyen et le long terme. Le tableau 2.2 présente une

synthese des résultats obtenus dans différents pays.

Pour mieux comprendre 1’origine de la divergence des résultats obtenus par les
différentes études empiriques, nous abordons dans un premier temps les preuves
empiriques de la sous-performance. Ensuite, nous parlons des remises en causes récentes.
Enfin, nous passons a la présentation des limites des méthodologies de mesure des
rendements boursiers, nous concluons par la nécessité d’adopter une mesure alternative

a la performance boursiére.

2.2.1 Les preuves empiriques de la sous-performance boursiére 2 moyen et long

terme

Jusqu’a tout récemment, la sous-performance des introductions en bourse au
cours des 3 a 5 années suivant I’émission était considérée comme un fait acquis. Cette
situation découlait des résultats convergents de nombreux travaux menés dans plusieurs
pays a I’aide de méthodologies relativement semblables. Les études qui ont observé une
performance négative post-cotation sont celles menée essentiellement aux états unis.
D’autres études au Canada, en Australie, en nouvelles Zélande mais aussi en France, en
Allemagne et au Royaume-Uni confirment la dégradation des performances boursiére sur

le long terme.
2.2.1.1 Les études américaines et canadiennes

Dans I’une des premiéres études sur le sujet, Stoll et Curley (1970) montrent, sur
un échantillon de 205 introductions, que sur le court terme les investisseurs profitent de
rentabilités anormales positives, par contre sur le moyen et le long terme ces mémes
investisseurs ne réalisent guére une bonne affaire suite a la dégradation des performances
boursieres. Ibbotson (1975) confirme les résultats trouvés par Stoll et Curley (1970).

L’¢tude conduite par Ibbotson (1975) - portant sur les introductions en bourse entre 1960
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et 1969- montre que les performances observées sont positives sur la premiere et la
cinquiéme année apres cotation et négatives sur la deuxiéme et la quatriéme année post-
cotation. Pour Stern et Bornstein (1985), les rentabilités moyennes des titres
nouvellement émis, a partir de la date d’introduction jusqu’au dernier mois de 1’année,

était inférieure de 22% par rapport a 1I’indice de bourse SP 500.

Partant des résultats trouvés par Ibbotson (1975) et en s’inspirant des travaux de
Stoll et Curley (1970) et de Stern et Borstein (1985), Ritter (1991) a essayé de vérifier
I’intuition d’une sous-performance a moyen et long terme des introductions en bourse.
L’analyse de Ritter (1991) porte sur un échantillon de 1526 sociétés introduites sur le
New York Security Exchange « NYSE » entre 1975 et 1984. L’auteur va comparer les
rendements moyens des sociétés nouvellement cotées a ceux d’un échantillon témoin de
sociétés déja cotées et de caractéristiques similaires, en terme de taille et de secteur
d’activité.

Les résultats trouvés par Ritter (1991) indiquent que le rendement moyen des
sociétés nouvellement introduites est de 34% a la troisieme année de cotation contre 62%
pour I’échantillon témoin sur la méme période (une sous-performance de -28% en
moyenne). Ritter (1991) conclut ainsi que les introductions en bourse sont sous-
performantes sur le moyen et le long terme. Ritter (1991) ajoute que les sociétés qui se
sont introduites durant une période de forte hausse des cours boursiers ont enregistré les
rendements boursiers les plus faibles. D’apres ’auteur, la sous-performance est liée au
sur-optimisme des investisseurs a propos des résultats potentiels des jeunes sociétés qui

profitent des avantages d’une fenétre d’opportunités.

Pour tester I’hypothése des fenétres d’opportunités, Ritter (1991) distingue entre
les périodes intenses en ¢émissions (« hot market issues »), caractérisées par une
conjoncture favorable et des anticipations optimistes de la part des investisseurs (marché
haussier), et les périodes relativement moins intenses en émissions (« cold market
issues ») et dont la conjoncture est moins favorable (marché baissier). Il compare ensuite
les rendements a long terme réalisés par les introductions réalisées pendant 1’un ou
I’autre de ces cycles du marché. Les résultats montrent que les introductions des années
80 (marché haussier) ont une sous-performance relativement plus forte, traduisant le fait
que les investisseurs, au départ trés optimistes concernant les perspectives a venir des

entreprises nouvelles sur le marché, réalisent leurs erreurs a plus long terme. Ils ajustent
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donc leurs anticipations en conséquence, c’est-a-dire a la baisse vers la valeur d’équilibre

de ’entreprise, d’ou des rendements plus bas a long terme.

Lerner (1994b) utilise un échantillon de 750 entreprises du secteur de la
biotechnologie qui sont financées par des sociétés de capital risque entre 1978 et 1992.
Les auteurs confirment 1’existence d’un effet « timing » de 1’introduction et avancent que
les sociétés de capital risque profitent de 1’avantage des fenétres d’opportunité pour

introduire les sociétés qu’elles soutiennent en bourse.

Dans une deuxiéme étude, Loughran et Ritter (1995) ont étudié la performance
boursieére d’un échantillon plus large composé de 4753 émissions initiales (IPO) et de
3702 émissions subséquentes (SEO) entre 1970 et 1990%. Ils ont montré que ces
émissions sont suivies d’'une diminution significative de la performance boursi¢re pour
les cinq années qui suivent la date d’événement (-26,9%). Les auteurs suggerent que les
investisseurs sont trop optimistes concernant les perspectives futures des entreprises
nouvellement cotées. Ils fournissent la preuve empirique que ces mémes investisseurs
n’évaluent pas correctement les sociétés qui procédent a une émission initiale ni celles

qui procedent a une SEO.

Loughran et Ritter (1995) ont souligné que : « les entreprises ont profité d’une
fenétre d’opportunité du fait qu’elles ont choisi de s’introduire en bourse lorsqu’elles
étaient surévaluées par le marché » (p. 46). Les mémes auteurs ajoutent que la croissance
rapide de plusieurs petites sociétés qui désirent s’introduire en bourse est a I’origine de la
surévaluation de ces sociétés. Ce phénomene peut se conjuguer a un sur-optimisme des
investisseurs qui « veulent croire qu’ils ont identifié une future Microsoft »*°. On peut
s’attendre donc a ce que les entreprises de petite taille et celles qui sont les plus risquées
profiteront de 1’avantage des fenétres d’opportunité pour réaliser une introduction en

bourse.

Ce dernier résultat est confirmé par Brav et Gompers (1997) qui ont constaté, en
étudiant 4341 émissions initiales entre 1972 et 1992, que la sous-performance dépend
essentiellement des caractéristiques des entreprises étudiées. Les résultats de 1’étude de

Brav et Gompers (1997) sont analysés avec plus de détail dans la suite du document.

* Pour une revue des études de la performance suite 4 une SEO voir : Pour les Etats-Unis Spiess et Affleck-Graves
(1995), pour la Grande Bretagne, Levis (1995) et pour le Japon, Cai (1996) et Kang, Kim et Stulz (1996).

* Idée énoncée par Loughran et Ritter (1995).
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Michaely et Shaw (1994) étudient un échantillon de 889 introductions
américaines entre 1984 et 1988, gérées par 179 agents introducteurs chefs de file. Ces
derniers sont classés, sur la base de leur « capital réputation »*, en agents prestigieux et
agents moins prestigieux. Ils obtiennent un sous-ensemble de 50,05% des sociétés gérées
par 23 agents prestigieux. Les sociétés introduites par des agents prestigieux présentent
des rendements initiaux inférieurs a ceux des sociétés introduites par des agents moins
prestigieux : 4,5% contre 10,9%. Les émissions des agents prestigieux sont cinq fois plus
larges que celles des agents moins prestigieux, 46,24 contre 8,65 millions de dollars. Les
actionnaires d’origine maintiennent 34,6% de leurs participations dans les sociétés du
groupe agents prestigieux et 42,7% dans celui des agents moins prestigieux. Les sociétés
introduites par les agents prestigieux présentent un rendement —sur deux ans- de -1,5%,
par contre le rendement des sociétés introduites par des agents moins prestigieux n’est
que de -26,8%. Selon ces résultats, il est clair que les agents introducteurs prestigieux

soutiennent les sociétés émettrices qui auront une sous-performance moins sévere.

Carter, Dark et Singh (1998) testent, a travers un échantillon de 2292
introductions américaines entre 1979 et 1991, la relation entre la réputation de 1’agent
introducteur et la performance de long terme des sociétés introduites. Les auteurs ont
déduit que la sous-performance des actions nouvellement émises par rapport au marché,
sur une période cumulée de trois années, est moins sévere pour les sociétés introduites

par des banques introductrices caractérisées par un « capital réputation » important.

Sur le marché canadien, le phénoméne de sous performance de long terme a été
étudié pour la premiere fois par Jog (1997). En utilisant la méme méthodologie que Ritter
(1991), il a confirmé les résultats trouvés sur le marché américain. A travers 149
introductions entre 1971 et 1992, Jog (1997) rapporte des rendements anormaux de -
35,15% et de -43,66% respectivement par rapport a I’indice TSE 300 et a 1’indice TSE-
Western qui sont les deux portefeuilles de références retenus. Il note aussi une
association positive entre la sous-évaluation initiale et le rendement boursier de long
terme. En fait, les émissions initiales dont le prix d’offre est surévalué ont un rendement -
sur 4 ans- considérablement inférieur a celui des émissions dont le prix d’offre est sous-

évalué. Ce dernier résultat va a I’encontre des résultats trouvés sur le marché américain.

4 Le classement des agents introducteurs est basé sur la taille des émissions qu’ils ont pilotées. Degeorge et Derrien
(2001) retiennent le nombre d’émissions dans lesquelles 1’agent introducteur concerné assurait le role principal (role de
lead).
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Ce résultat appuie ’hypothese d’Allen et Faulhaber (1989) et Welch (1989) qui
précisent que les firmes émettrices utilisent la sous-évaluation initiale pour signaler la
qualité d’une émission. Ainsi, les émetteurs de bonne qualité peuvent se permettre
d’offrir un escompte plus important sur le prix d’offre que les émetteurs de moins bonne

qualité.

Dans une étude plus récente sur le marché canadien, Kooli et Suret (2004), en
étudiant 445 émissions initiales entre 1991 et 1998, confirment les résultats de Jog
(1997). Kooli et Suret (2004), rapportent, néanmoins, une sous-performance moins

sévere de -9,39% a -19,96% sur les trois années qui suivent la date d’introduction.
2.2.1.2 Les études menées en France, en Allemagne et au Royaume unis

Degeorge et Derrien (2001) ont analysé la performance boursi¢re a long terme
(jusqu’a trois ans) des introductions francaises. L’échantillon étudié est constitué de 243
introductions réalisées entre janvier 1991 et juillet 1998 sur le Second Marché et le
Nouveau Marché. La performance boursiere est calculée en utilisant les données de prix
journaliers de la Bourse de Paris. Trois benchmarks sont utilisés : 1’indice MIDCAC, des
indices sectoriels et des portefeuilles de comparaison constitués de sociétés cotées sur le
Marché au Comptant similaires aux sociétés de 1’échantillon étudié en termes de
capitalisation boursiére et de book-to-market* . Les auteurs ont utilisé deux méthodes de
calcul des rendements anormaux : celle dite de cumulative abnormal return (CAR), ou
rendements anormaux cumulés, et celle de Buy and hold Abnormal Return (BHAR), ou
rentabilité anormales composées (achat-conservation des rendements anormaux). Ils ont
utilisé une combinaison des différents benchmarks et des différentes méthodes de calcul
de la performance™®. Les méthodes de calcul des rendements anormaux sont définies dans

I’annexe 2.1.

Degeorge et Derrien (2001) concluent que les performances boursieres dépendent
de la méthodologie de mesure des rendements anormaux utilisée. Ils montrent que les
rendements anormaux sur 36 mois sont négatifs uniquement lorsque les rendements des

sociétés introduites sont comparés a ceux de leurs secteurs d’activité. Cette sous-

“8 Cette comparaison est retenue par Brav et Gompers (1997).

4 CARMID : méthode CAR / indice MIDCAC ; CARIND : méthode CAR / indices sectoriels ; CARPOR : méthode
CAR / portefeuilles de comparaison ; BHRMID : méthode BHAR / indice MIDCAC ; BHRIND : méthode BHAR /
indices sectoriels et BHRPOR : méthode BHAR / portefeuilles de comparaison.
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performance disparait si les portefeuilles constitués de sociétés comparables, en termes
de capitalisation boursi¢re et de book-to-market, sont utilisés. Degeorge et Derrien
(2001) concluent globalement a I’absence de rendements anormaux négatifs pour les
introductions frangaises sur une période allant jusqu’a 3 ans post-cotation. Ce résultat est
conforme a ceux trouvés par Jacquillat, Mac Donald et Rolfo (1978) sur la période 1966-

1974.

A Pinstar de Ritter (1991) aux Etats-Unis, Degeorge et Derrien (2001)*° ont pu
démontrer I’impact négatif du timing du marché sur les rendements boursiers de long
terme. En effet les auteurs ont constaté que certaines périodes sont propices aux
introductions en bourse que d’autres. En utilisant une variable indicatrice « année de
cotation », ils ont noté que les années 1993, 1996, 1997 et 1998 (caractérisées par de
bonnes conditions de marché) sont favorables aux introductions en bourse contrairement
aux années 1994 et 1995 caractérisées par de mauvaises conditions de marché. Ils ont
observé que les années favorables aux introductions, en particulier les années 1996 et
1997, sont associées a des performances boursieres significativement négatives a un

horizon de 36 mois.

Le phénomene de regroupement des introductions dans le temps est clairement
observé sur le nouveau marché francgais. L’analyse que nous avons menée sur la période
1996-2004 montre que 177 entreprises ont demandé 1’admission a la cote sur ce
compartiment de marché et 72% des introductions ont eu lieu sur la période 1998-2000
dont 29% sur I’année 2000 uniquement’'. Sentis (2004) affirme que les dirigeants
peuvent profiter de la forte évaluation de 1’entreprise par le marché et décident de
I’introduire en bourse. L’auteur explique ce phénomene du timing de I’introduction en

bourse par un acte opportuniste des dirigeants-propriétaires.

* Dans le cas des sociétés financées par capital risque, les résultats de Degeorge et Derrien (2001) mettent en évidence
une anomalie, ou une particularité francaise comme le note les auteurs. En effet, les sociétés financées par capital
risque affichent de mauvaises performances boursieres sur le long terme par rapport a celles non soutenues par un
capital risque, ce qui contredit les résultats trouvés dans d’autres marchés (Jain et Kini, 1995). Les auteurs expliquent
ce résultat par le fait que les investisseurs frangais surestiment le réle du capital risque en France ou cette activité était,
au moment de I’étude, relativement peu développée.

>! Nous avons mené une analyse descriptive des données issue d’Euronext Paris concernant le nombre d’introduction
sur le nouveau marché entre 1996 et 2004. Ces données regroupent la liste des sociétés introduites pour chaque année
entre 1996 et 2004 sur le nouveau, le second et le premier marché de paris ou il est spécifié¢ : la date exacte
d’introduction, la procédure d’émission, le nombre d’actions cédées par les anciens actionnaires ainsi que le nombre
total d’actions mises a la vente.

73

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

Dans une étude plus récente, Gajewski et Gresse (2005) ont étudié la performance
des introductions en bourse dans 15 pays européens. Pour le cas de la France, les auteurs
ont montré que les 362 introductions sur la période 1995-2004 réalisent des rendements
anormaux négatifs sur les trois premicres années de cotation par rapport aux deux
benchmarks retenus (indices CAC 40 et SFB 250). Les rendements varient entre -36,33%
(CAR) et -57,61 (BHAR). Tous les résultats trouvés par les auteurs sont significatifs au
seuil de 1% et 5%".

Au Royaume-Uni, Levis (1993) observe une rentabilité anormale de -22,96 % sur
trois ans en ¢tudiant un échantillon de 712 introductions entre 1980 et 1988. Cette
dégradation de la performance boursiére est moins séveére sur le marché américain. En
effet Aggarwal et Rivoli (1990) rapportent une rentabilité anormale de -13,73% pour un

échantillon de 1598 introductions durant la décennie 1977-1987.

Ljungqvist (1997), en Allemagne, a étudié¢ la performance boursicre de 180
introductions entre 1970 et 1993 sur trois ans post-cotation. L’ auteur affirme I’existence
d’une sous-performance des sociétés de son échantillon qui sous-performent 1’indice du
marché de 12,11% sur trois ans. Cependant, il ajoute, que cette sous-performance ne
concerne que les sociétés introduites sur la période 1988-1990. Pour celle qui se sont
cotées entre 1978 et 1987, la sous-performance n’est pas significative et elle est de
I’ordre de -1,8%. Ce résultat est similaire a celui trouvé par Uhler (1989) en Allemagne,

si différentes périodes sont analysées.
2.2.1.3 Les études menées au Japon, en Australie et en Nouvelle Zélande

Cai et Wei (1997) ont étudi¢ 180 introductions au Japon entre 1971 et 1992. Ils
ont utilisé différents benchmarks (indice du marché et portefeuille de référence). Les
auteurs montrent que la sous-performance est comprise entre -14,4% et -66,9% selon le

benchmark retenu.

En utilisant un échantillon de 266 introductions entre janvier 1976 et décembre

1989 en Australie, Lee, Taylor et Walter (1996a)> rapporte une rentabilité anormale de

2 Les résultats trouvés dans les autres pays européens ne sont pas reportés dans le document. Dans leurs article intitulé
« A survey of the European IPO market », European Capital Market Institute, Gajewski et Gresse (2005) rapportent
des rendements négatifs sur trois ans de bourse pour les 15 pays étudiés (Allemagne, Autriche, Belgique, Espagne,
Finlande, France, Gréce, Italie, Pays-Bas, Pologne, Portugal, Suede, Suisse, Turquie et Royaume-Uni.

3 Lee, Taylor et Walter, (1996a), « Australian IPO Pricing in the Short and Long Run ». Journal of Banking and
Finance, vol. 20, August, pp. 1189-1210. Lee et al. (1996a) dans la suite du document.
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-51,26% sur trois premicres années de cotation. Les auteurs remarquent que le déclin de

la performance est nettement plus important que celui rapporté par Ritter (1991) (-28%).

Firth (1997) rapporte qu’en Nouvelle Zélande et pour la période 1979-1987, les
émissions initiales sous-performent au cours des trois et cinq années apres 1’introduction
comparativement a plusieurs portefeuilles de référence. En effet, les rendements
anormaux ajustés au marché sont de -14% et de -17,91% pour les trois et cinq années
suivant I’émission. Il souligne également que le niveau de la performance a long terme

est reliée positivement aux bénéfices, aux cash flows, au taux de croissance et a

I’exactitude des prévisions de profit de la firme émettrice par les analystes financiers™.
2.2.1.4 Les études empiriques menées dans d’autres pays

Le déclin de la performance boursiére sur le moyen et le long terme, des
introductions en bourse, est apparemment un phénomene universel. Dawson (1987) le
confirme pour Hongkong, Singapour et la Malaisie ou les entreprises nouvellement
cotées enregistrent respectivement une baisse de la performance boursiere de -9,3%, -

2,7% et -18,2% apres une année de la date d’introduction.

Aggarwal, Leal et Hermandez (1993)> ont examiné la performance boursiére
apres introduction de 62 sociétés Brésiliennes (entre 1980 et 1990), 44 sociétés
Mexicaines (entre 1987 et 1990) et 36 sociétés Chiliennes (entre 1982 et 1990). Les
auteurs ont montré que les rendements boursiers sont de -47%, -19,6% et -23,7%
respectivement sur le marché brésilien, mexicain et chilien et ce pour les trois années qui

suivent I’année d’introduction.

Dans le cadre d’une comparaison a I’échelle internationale, Loughran, Ritter et
Rydqvist (1994) ont étudié la performance a long terme des introductions en bourse dans
25 pays. Les résultats trouvés par les auteurs attribuent un rendement négatif sur le long

terme pour les entreprises de neuf pays sur lesquelles les données sont disponibles™.

Dans une étude sur le marché boursier tunisien, qui porte sur un échantillon de 11

introductions (dont 5 sont des sociétés publiques), Bennaceur et Omri (1997) ont montré

> Rajan et Servaes (1997) affirment qu’il existe une relation inverse entre les bonnes prévisions de la performance a
long terme par les analystes et le niveau de sous-performance.

> Aggarwal, et al. (1993) dans la suite du document.

 Drautres études empiriques réalisées en Australie par Finn et Higham (1988) et & Hong Kong par McGuinness
(1993) rapportent toutes des rentabilités anormales négatives mais pas significatives.
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que le rendement anormal®” a 120 jours est compris entre -21% et 194,38% et celui 4 250
jours est compris entre -27,65% et 193,33%. Les résultats de cette étude doivent étre pris
avec précaution vu le nombre réduit des introductions d’une part et la forte sous-
évaluation initiales des sociétés publiques qui peuvent conduire a des rendements
anormalement élevées, surtout a court et moyen terme, d’autre part. Avec le soutien
financier de I’Etat, les sociétés publiques, qui sont privatisées par voie d’introduction en
bourse, proposent un prix d’offre trés attractif pour réussir 1’opération. Ce prix trop sous-
évalué est a I’origine des rendements boursiers anormaux positifs qui peuvent aller, selon
Bennaceur et Omri (1997), jusqu’a 194%. Bennaceur (2001) estime cette sous-évaluation
du prix d’offre & 27,82% sur un échantillon de 16 introductions a la BVMT?® entre 1990
et 1999.

Dans une étude plus récente portant sur 16 introductions a la BVMT, Bennaceur
(2001) a constaté que la sous-performance sur 3 ans est de -22% par rapport a I’indice
Tunindex. Cette sous-performance est de loin comparable a celle sur 2 ans calculée dans

la premiére étude par Bennaceur et Omri (1997).

Des travaux récents ont, cependant, remis en cause 1’opinion généralement
admise de la sous-performance a moyen et long terme des introductions en bourse et ont
critiqué les méthodologies utilisées pour étudier le phénomene, surtout au Etats-Unis.
Dans la suite du document nous allons essayer de mettre 1’accent sur la remise en cause
des résultats, souvent divergeants, trouvés dans différents pays en insistant sur la
sensibilité de ces résultats aux méthodes de calcul des rendements anormaux ainsi qu’au

choix du benchmark utilisé pour calculer ces rendements.
2.2.2 La remise en cause de la sous-performance boursiére a long terme

Contrairement aux études précédentes, d’autres travaux ont montré une
amélioration du rendement boursier de moyen et long terme des introductions en bourse.
Ce résultat concerne essentiellement les marchés émergents (Corée, Malaisie, Singapour)
et exceptionnellement les marchés des pays développés comme le cas de la France et de

I’ Australie ou encore des Etats-Unis.

*7 Par rapport & I’indice Tunindex : indice de la Bourse de Tunis.

¥ Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis.
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Kim, Krinsky et Lee (1995)°” ont mené une étude portant sur 169 introductions
sur le marché Coréen durant la période 1985-1989. Les résultats trouvés par les auteurs
vont a D’encontre de ceux des études précédentes. En effet les sociétés étudiées
présentent, en moyenne, une performance boursi¢re supérieure a celle d’un échantillon
témoin composé de sociétés déja cotées qui ont procédé a une SEO. Le rendement

anormal obtenu par les auteurs est compris entre 80,63% et 91,59%.

Ce résultat pourrait étre associé au fait que les firmes émettrices coréennes ont un
historique d’opération plus long que les firmes américaines. L’4ge moyen a 1’émission
est de 19,63 années pour I’échantillon de Kim et al. (1995) alors qu’il n’est que de 6,46
années pour les 1526 firmes de I’échantillon de Ritter (1991). En accédant plus
tardivement au marché boursier, les entreprises coréennes auraient donc des chances de
survie plus importantes. La deuxiéme explication possible est liée au degré de sous-
évaluation initiale élevé en Corée et a I’appréciation importante des prix durant le
premier mois suivant I’émission. En excluant le premier mois de 1’émission du calcul des
rendements ajustés, Kim et al. (1995) constatent que le rendement des émissions initiales
en Corée ne différe pas statistiquement de celui de 1’échantillon de référence. Ces
résultats sont confirmés par Paudyal, Saadouni et Briston (1998) pour les nouvelles

introductions en Malaisie.

Brav et Gompers (1997) ont examiné les introductions en bourse réalisées par 934
sociétés américaines soutenues par un capital risque (sur la période 1972-1992) et par
3407 autres sociétés non soutenues par un capital risque (sur la période 1975-1992). Les
auteurs ont pu démontrer que le deuxiéme groupe de sociétés réalise de moins bonnes
performances par rapport au premier groupe qui présente, en moyenne apres cing ans, un
rendement de 43,4%. Ces mémes auteurs constatent 1’absence d’une dégradation de la
performance pour les sociétés soutenues par un capital risque si elles sont comparées a un

portefeuille de sociétés pariées par taille et par ratio « book-to-market ».

De plus, en utilisant différentes mesures de performance et différents benchmarks,
Brav et Gompers (1997) montrent que la sous-performance des sociétés non soutenues
par un capital risque est due essentiellement aux sociétés de petite taille dont la

capitalisation boursiere est inférieure a 50 millions de dollars. Les auteurs expliquent ceci

* Kim et al. (1995) dans la suite du document.
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par les contraintes du marché des capitaux ou des biens et des services, suite a une

récession économique qui peuvent affecter la croissance des petites entreprises.

Paudyal, Saadouni et Briston (1998) ont montré que la performance des sociétés
nouvellement cotées en Malaisie n’est pas différente de celle du portefeuille du marché.
Ces auteurs ont montré que la performance a long terme des sociétés, qui ont eu une
sous-évaluation initiale élevée, est inférieure a celle du marché. Par contre, les sociétés
dont la sous-évaluation initiale est faible ont une performance plus importante que celle

du marché.

En étudiant un échantillon de 333 introductions en Australie durant la période
1991-1999, Da Silva Rosa, Velayuthen et Walter (2003)®° soulignent que les rendements
boursiers varient entre -2,16% a 13,56% et 7,5% a 32,69 selon les deux méthodes de
mesure des rendements utilisées”. Les auteurs affirment qu’aucun de ces rendements
n’est significatif. Ils attribuent la différence entre ce résultat et celui trouvé par Lee et al.

(1996a), en Australie (-51%), aux différentes périodes étudiées.

Cette sur-performance observée par Da Silva Rosa et al. (2003) est inférieure a
celle trouvée par Corhay, Stanley et Alireza (2002) qui est de ’ordre de 41.71% sur 36
mois pour un échantillon de 258 introduction en Malaisie durant la période 1992-1996.
Par contre Jelic, Saadouni et Briston (2001) trouvent une sur-performance relativement
moins importante (24,83%) en étudiant 182 introductions en Malaisie sur la période
1980-1995. Tous ces résultats sont trouvés en utilisant la méthode « CAR ». Toutefois les
résultats de Da Silva Rosa et al. (2003) different de ceux de Levis (1993) en Grande
Bretagne et de ceux de Loughran et Ritter (1995) et Gompers et Lerner (2003) au Etats-
Unis. Les auteurs attribuent ces divergences au nombre relativement important de
sociétés qui quittent le marché durant les trois premicres années de cotation. En effet,
Gompers et Lerner (2003) ont montré que 29% des sociétés étudiées quittent le marché

avant leur troisiéme anniversaire.

Sur le marché chinois, Chan, Frankel et Kothari (2003) ont étudié¢ 570 actions de

type A (entre janvier 1993 et décembre 1998) et 39 actions de type B (entre janvier 1995

% Da Silva Rosa et al. (2003) dans la suite du document.

8! La premiére méthode est la « equal-weighted returns range » et la deuxiéme méthode est la « value-weighted returns
range ».
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et décembre 1998)%%. Les auteurs ont démontré que la performance sur trois ans des
actions de type A est inférieure a celle du groupe de contrdle apparié par taille et ratio
book-to-market. Les actions de type A sous-performent le groupe de contrdle de -14,44%
lorsque la taille est considérée comme critére d’appariement, -3,56% lorsque le book-to-
market est retenu et -19,77% lorsque les deux critéres d’appariement sont retenus
simultanément. Cependant ces résultats ne sont pas significatifs a 5% d’intervalle de
confiance. Pour les actions de type B, cette sous-performance disparait. Les auteurs
situent la sur-performance, par rapport aux benchmarks choisis, entre 26,06% et 30,04%

(non significatifs au seuil de 5%).

L’une des études les plus récentes est menée en Malaisie par Ahmad-Zaluki,
Campbell et Goodacre (2006). L’étude porte sur 454 offres publiques initiales durant la
période 1990-2000. Les auteurs affirment que les résultats trouvés contrastent avec ceux
trouvés sur des marchés boursiers de pays développés et dépendent dans une large
mesure de la méthode de calcul des rendements boursiers retenue. En effet les résultats
des auteurs montrent une surperformance de 21,98% sur un horizon de 36 mois si les
méthodes « CAR » et « BHAR » sont utilisées™. Cette surperformance disparait si la
méthode des « Calendar Time » avec modéle a trois facteurs de Fama et Frensh (1993)
est utilisée. L’analyse en coupe transversale menée par les auteurs confirme les résultats
trouvés sur le marché boursier de Kuala Lumpur par Jelic, Saadouni et Briston (2001),
Corhay, Stanley et Alireza (2002)** et Da Silva Rosa et al. (2003). En effet, Ahmad-
Zaluki, Campbell et Goodacre (2006) montrent que les sociétés de petite taille sont sur-
performantes par rapport aux sociétés de grande taille, ce qui est contraire aux résultats

de Ritter (1991) au Etats-Unis et a ceux de Page et Reyneke (1997) en Afrique du sud.

D’autres études, en Australie (Finn et Higman, 1988), en Allemagne (Uhler,
1989), en Chine (McGuinness, 1993) et en Suisse (Kunz et Aggarwal, 1994) rapportent

des rendements a long terme négatifs mais statistiquement non significatifs :

52 En Chine, les actions de type A sont offertes aux investisseurs locaux et celles de type B sont offertes aux
investisseurs étrangers.

5 Jelic, Saadouni et Briston (2001) rapporte un résultat similaire de 24,83% en utilisant la méthode « CAR ».
% Pour plus de détail sur les conclusions des deux auteurs consulter :

a- Jelic, Saadouni et Briston, (2001), « Performance of Malaysian IPOs: Underwriters reputation and management
earnings forecasts », Pacific-Basin Finance Journal, vol. 9, pp. 457— 486.

b- Corhay, Stanley et Alireza, (2002), « The long-runperformance of Malaysian initial public offerings (IPOs):
Value and growth effects », Managerial Finance, vol. 28, pp. 52-65.
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La sous-performance des émissions initiales n’est pas donc un phénomene
généralisé, la divergence des résultats mérite d’étre expliquer d’avantage. Ces
divergences semblent étre imputables aux différences entre les caractéristiques des
émissions, ce qui renvoie aux causes de ce phénomene. Elles sont également lies aux
aspects méthodologiques évoqués par Barber et Lyon (1997) et Brav, Geczy et Gompers

(2000), ce qui renvoie a la nature et a la puissance des tests employés.

Le paragraphe suivant sera consacré a I’étude des limites méthodologiques du
calcul des rendements boursier de moyen et long terme et du choix du portefeuille de
référence (benchmark). A I’issue de cette étude critique, une mesure alternative aux

rendements boursiers s’impose.
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2.2.3 Limites des méthodologies de la performance boursiére 2 moyen et long terme

La comparaison des études empiriques fait ressortir quelques explications
potentielles aux divergences constatées dans les résultats. Certains auteurs nient en block
I’impact de I’événement d’introduction en bourse sur les rendements de long terme.
D’autres évoquent I’hypotheése de sur-optimisme des investisseurs et le prestige de
I’agent introducteur pour expliquer ce résultat. Enfin, des problémes d’ordre
méthodologiques surgissent lorsque différentes méthodes de calcul des rendements

boursiers de long terme sont utilisées.

En analysant I’hypothése selon laquelle la sous-performance n’est pas
exclusivement un phénomene lié a I’introduction en bourse, Brav et Gompers (1997)
constatent effectivement I’existence d’une sous-performance pour un portefeuille de
titres ne contenant ni une émission initiale, ni une SEO. Les auteurs déduisent que
I’introduction en bourse n’est pas nécessairement un événement causal de la sous-
performance a moyen et long terme. La sous-performance est plutot liée aux
caractéristiques propres des sociétés émettrices. Ce résultat est confirmé par Ritter (1991)

qui affirme que la sous-performance touche les sociétés jeunes de petite taille®.

Brav et Gompers (1997) avance I’hypotheése de sur-optimisme des investisseurs
pour expliquer ce résultat. En effet il y a de forte chance que les jeunes sociétés de petite
taille soient sous-évaluées par le marché, d’ou une sous-performance boursic¢re sur le
long terme. Dans un sens large on peut dire que c’est I’asymétrie d’information qui cause
la sous-performance post-cotation et non la cotation elle-méme, comme 1’on montré
Carter, Dark et Singh (1998). Les auteurs trouvent que la sous-performance a long terme
est moins sévere chez les sociétés introduites par des banques prestigieuses qui peuvent
signaler la qualité des firmes qu’elles soutiennent dans 1’opération d’introduction. Cette
idée va de pair avec I’argument que les agents introducteurs essayent toujours de
protéger leur réputation en assistant les firmes candidates a la cote qui auront,
relativement, les rendements boursiers futurs les plus importants. La plupart des
recherches ont abouti au méme résultat : relation économiquement et statistiquement

positive entre le prestige de 1’agent introducteur et la performance de long terme.

55 Ce résultat est confirmé par Mikkelson et al. (1997) pour Iétude des performances opérationnelle post-cotation.
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Carter et Manaster (1990), Michaely et Shaw (1994) et Carter, Dark et Singh
(1998) ajoutent que les agents introducteurs prestigieux n’introduisent en bourse que les
firmes les moins risquées, celles dont I’incertitude pour les investisseurs potentiels est la
plus faible. Il en résulte une relation négative entre le prestige de 1’agent introducteur et
la performance de court terme d’une part et une relation positive entre le prestige et la

performance de long terme®.

Dans une étude plus récente, Brav, Geczy et Gompers (2000) ont pu démontré, en
utilisant un échantillon plus important de 4622 introductions américaines entre 1975 et
1992, que les sociétés nouvellement introduites sont généralement sous-performantes par
rapport aux portefeuille de référence et que le niveau de sous-performance varie en
fonction du benchmark retenu®. Ils arrivent a la conclusion que le choix de la
méthodologie de mesure des rendements boursiers de long terme détermine a la fois la
taille et la robustesse des tests statistiques.®® Ceci rejoint I’idée de Degeorge et Derrien
(2001) qui affirment que « les performances boursicres sont extrémement variables et

dépendent en grande partie de la méthodologie utilisée ».

Comparé aux résultats de Ritter (1991) et ceux de Brav et Gompers (1997)%, les
résultats reportés par Lee et al. (1996a) situent la sous-performance a -51%. Seulement le
modele de Lee et al. (1996a) n’est pas capable de montrer si cette sous-performance est
lide a la taille de la société introduite ni encore a la valeur de son « book to market ». De
plus le degré de sous-performance varie nettement d’une étude a une autre (43,4% chez
Brav et Gompers, 1997; -28% chez Ritter, 1991 contre -51% chez Lee et al. 1996a). A ce
niveau on peut se demander si les différences entres les résultats trouvés par ces auteurs
ne sont pas liées aux divergences des méthodologies utilisées pour 1’analyse de la
performance boursiére. Da Silva Rosa et al. (2003) précisent que 1’étude de Lee et al.

(1996a) souffre d’un probléme de validité externe.

5 Drautres travaux comme ceux de Jain et Kini (1999) et Loughran et Ritter (2004) mettent en évidence une relation
positive et significative entre la réputation de la banque introductrice et la performance boursiére de long terme.

7 Brav, Geczy et Gompers (2000) utilisent cing portefeuilles de référence a savoir : 1) S&P 500, 2) NASDAQ
Composite, 3) CRSP VW, 4) CRSP EW et 5) portefeuilles sélectionnés par taille et par « book to market ».

% Brav et Gompers (1997), Barber et Lyon (1997) et Brav, Geczy et Gompers (2000) remettent en cause les
conclusions des études antérieures en raison du manque de puissance des tests employés et de la sensibilité des
résultats au choix méthodologiques.

% Ritter (1991) évoque le timing du marché comme explication de la dégradation des performances boursiéres post-
cotation, mais il constate que cette sous performance frappe plus sévérement les sociétés jeunes contrairement a Brav
et Gompers (1997) qui remettent en question la relation causale entre le phénoméne d’introduction en bourse et les
rendements anormaux constatés sur le long terme (sur un horizon de 3 ans).
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Contrairement aux ¢tudes précédentes, 1’étude de Miloud (2002) confirme la
robustesse des résultats méme si différentes méthodes de calcul des rendements
anormaux sont utilisées. Tarek Miloud (2002) tente d’expliquer les performances
boursiéres des entreprises introduites sur I’Euro.NM (Amsterdam, Bruxelles, Frankfort,
Milan et Paris) et les comparent & des opérations équivalentes introduites sur la méme
période sur le NASDAQ. L’auteur a mené I’étude sur deux échantillons, le premicre est
compos¢ de 277 entreprises européennes introduites sur I’Euro.NM au cours de la
période 1991-1999, le deuxieme est composé de 277 entreprises équivalentes
américaines introduites sur le NASDAQ durant la méme période. La sélection des
portefeuilles de référence ou de comparaison a été similaire a celle de Barber et Lyon

(1997)7°.

Miloud (2002) a utilisé trois méthodes de calcul des rendements anormaux. La
premicre est la méthode des « rendements anormaux cumulés » (Cumulative Abnormal
Return ou CAR). La deuxieme est la méthode dite « achat-conservation » des rendements
anormaux (Buy and hold Abnormal Return ou BHAR) et la troisiéme est le « Calendar-
Time Portfolio » sous ces deux variantes (la premiere est basée sur ’utilisation du
modele a trois facteurs développé par Fama et French (1993) et la seconde est basée sur

la moyenne mensuelle « Calendar-Time Abnormal Returns »).

D’apres Miloud (2002), les sociétés de 1I’Euro.NM ne connaissent pas de
dégradation de leurs performances et ce indépendamment de la méthode de calcul des
rendements anormaux utilisée (jusqu’a 161,2% sur 36 mois avec la méthode BHAR).”'
Par contre celles du NASDAQ ont enregistré successivement une sous-performance de
I’ordre de -32,8% pour la méthode « CAR » et entre 16,18% et -86,31% pour la méthode
« BHAR »”. Ce résultat se confirme si la méthode dite « Calendar-Time Portfolio » est
utilisée. En plus la sous-performance est stable sur trois périodes : 12, 24 et 36 mois.

Miloud affirme que les sociétés de petite taille sont les plus touchées par les

™ Pour plus de détail sur les portefeuilles de références retenus par ’auteur se référer 4 Tarek Miloud (2002),
« Performances a long terme des introductions en bourse : Une comparaison pariée entre I’Euro.NM et le Nasdaq »,
papier de recherche, Université Catholique de Louvain, Institut d’ Administration et de Gestion, 18 pages.

"' Ce résultat confirme les conclusions de Jacquillat, Mac Donald et Rolfo (1978) sur la période 1966-1974 qui ont pu
démontrer I’existence de rendements anormaux, en moyenne, positifs aprés 1’introduction en bourse.

72 Barber et Lyon (1997) suggérent I'utilisation de la méthode « achat-conservation » des rendements anormaux
(BHAR) plutdt que I'utilisation de la méthode des « rendements anormaux cumulés » (CAR) car celle-ci est un
estimateur biaisé des rendements anormaux de long terme.
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performances boursieres les plus faibles. Ce dernier résultat rejoint celui de Ritter (1991)

et Brav et Gompers (1997).

Dans une deuxiéme étape Miloud (2002) a essayé, a travers une analyse en coupe
transversale, d’expliquer la surperformance des sociétés de I’Euro.NM et la sous-
performance des sociétés du NASDAQ. L’auteur a constaté que la performance des
introductions en bourse varie largement d’un secteur a 1’autre. Toutefois, il observe des
similarités sur les deux marchés. Par exemple, il constate une surperformance des
entreprises des secteurs « technologie » et « télécommunication » sur les deux marchés.
En outre, les entreprises des différents secteurs de 1’Euro.NM présentent une meilleure
performance que celle de 1’échantillon « sociétés du NASDAQ ». Avec un BHAR de
161,2% sur 36 mois, les entreprises appartenant au secteur « télécommunications » de
I’Euro.NM affichent la meilleure performance de toutes les entreprises appartenant aux
différents secteurs des deux échantillons. Par contre, la plus mauvaise performance est

réalisée par les entreprises du secteur « industrie et services fournis au industriels ».

Les résultats trouvés dans différents marchés boursiers nous montrent clairement
que la performance a long terme est tributaire de la méthodologie utilisée. En effet, Fama
(1998, p.3) affirme que si les rendements anormaux disparaissent avec le changement de
la méthode par laquelle ils sont estimés, I’anomalie de la sous performance a long terme
n’est qu’une illusion. D’ailleurs, Ritter (1991) avance que « la sélection du portefeuille
de référence (benchmark), la longueur de la période sur laquelle les rendements boursiers
sont mesurés et les criteres de sélection de 1’échantillon peuvent expliquer les différences

observées des rendements anormaux ».

Brav et Gompers (2000), Brav et Gompers (1997) et Barber et Lyon (1997) ont
examiné les différentes méthodes de calcul des rendements anormaux a long terme. Les
auteurs affirment que chacune des ces méthodes présentent des limites. L’un des
problemes majeurs pos¢ par les tests de la performance a long terme est lié aux
caractéristiques de la distribution des rendements a long terme. Barber et Lyon (1997) et
Kothari et Warner (1997) montrent que les tests effectués dans la plupart des études

. .. . 173
antérieures souffrent d’un biais potentiel .

” Les auteurs évoquent trois biais, 4 savoir le biais de nouvelles introductions, le biais de rééquilibrage des
portefeuilles et le biais de I’asymétrie (skewness). Skewness est une mesure de la non symétrie d’une distribution. Une
distribution avec une skewness négatif aura donc plus d’observations dans son extrémité gauche tandis qu’une
distribution avec une skewness positif aura plus d’observations dans son extrémité droite. Se aussi a référer a
Kothari et Warner (1997), Barber et Lyon (1997), Lyon, Barber et Tsai (1999) et Brav, Geczy et Gompers (2000).
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Barber et Lyon (1997) étudient d’ailleurs de quelle facon ces rendements
anormaux peuvent étre simultanément positivement et négativement biaisés. Ils montrent
que les rendements anomaux cumulés (CAR) ajustés pour le marché calculés a long
terme conduisent généralement a des tests positivement biaisés, alors que les rendements
anormaux a long terme générés par une stratégie passive (BHAR) produisent
généralement des tests négativement biaisés. Ils concluent également que les rendements
anormaux cumulés sont, a long terme, des estimateurs biaisés des rendements anormaux
générés par une stratégie passive. Ils ajoutent que les résultats des études sont sensibles a
la période étudiée, a 1’inclusion ou non de titres €changés sur le NASDAQ et a

I’utilisation de données antérieures a I’événement étudié.

Fama (1998) et Mitchell et Stafford (2000) s’accordent également sur le fait que
’utilisation des rendements anormaux a long terme de la stratégie passive (BHAR)
augmente les chances de détecter une sous-performance a long terme. Cette méthode est
sensible au probleme de dépendance en coupe transversale des observations de
I’échantillon. En effet Brav (2000) précise que la dépendance en coupe transversale des
observations de 1’échantillon peut conduire a des tests statistiques mal spécifiés méme si
des ajustements sont apportés. L’une des procédures d’ajustement est le bootstrapping

suggérée par Lee (1997).

Mitchell et Stafford (2000) affirment que le bootstrapping n’élimine pas le
probléme de dépendance en coupe transversale des observations. Ils précisent que cette
procédure se base essentiellement sur I’hypothese de 1’'indépendance des rendements
anormaux suite a un événement. Or, la plupart des décisions prises par les dirigeants ne
sont pas aléatoires. Ce qui implique une corrélation en coupe transversale positive des
rendements anormaux. Par conséquent, les résultats des tests statistiques qui supposent

I’indépendance des rendements sont fortement surévalués.

Lyon, Barber et Tsai (1999) précisent que la procédure du bootstrapping peut ne
pas conduire a des tests statistiques fiables lorsque I’échantillon présente des
regroupements selon certains facteurs communs. Ceci est le cas des introductions en

bourse qui se présentent, généralement, par vagues selon la période et le secteur.

Mitchell et Stafford (2000) contredisent les résultats de Loughran et Ritter (2000)
et montrent que 1’approche des rendements anormaux moyens en temps calendaire

(Calender time) est meilleure que 1’approche des BHARS, pour détecter la performance

&9
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anormale a long terme des introductions en bourse. La méthode « Calender time »,
recommandée par Mitchell et Stafford (2000), présente cependant une limite : elle ne
mesure pas l’expérience de l’investisseur et reste sensible au probléme du mauvais
modele (Fama, 1998). Lyon et al. (1999) affirment que cette approche (Calender time) a
un pouvoir trés faible de détecter un rendement anormal car elle se base sur la moyenne

lors du calcul des rendements des périodes de fortes et de faibles activités.

Degeorge et Derrien (2001) affirment qu’aucune des méthodes utilisées dans la
littérature ne bénéficie d’avantages décisifs en termes de rigueur statistique et de
signification économique. Petitt (2002) suggere d’utiliser plusieurs méthodes pour

s’assurer de la robustesse des résultats obtenus.

2.2.4 En guise de conclusion : nécessité d’adopter une mesure alternative a la

performance boursiére

Les explications théoriques présentées plus haut découlent de I’opinion voulant
que la sous-performance a long terme des introductions en bourse existe. Toutefois,
I’explication principale de la divergence des résultats réside probablement dans des
considérations d’ordre méthodologique. Nous avons pu arriver a la conclusion que cette
divergence est due essentiellement a deux facteurs: Le premier est le choix
méthodologique effectué pour calculer le rendement anormal, ce choix est trés important
car il permet également de déterminer la robustesse du test statistique. Le second est 1ié

au choix du benchmark (ou groupe de controle).

Pour palier aux insuffisances du cadre d’analyse de la performance boursiere de
long terme des introductions en bourse, nous avons opté pour une mesure alternative aux
rendements boursiers. Nous utilisons une mesure comptable (rentabilité économique) qui
est, d’aprés Barber et Lyon (1997), mieux adaptée que les mesures boursieres dans les
études d’événement, surtout lorsque les sociétés étudiées sont comparées a un groupe de
contrdle qui présente des caractéristiques similaires. L’avantage des mesures comptables
de la performance, par rapport aux mesures boursieres, est que les premicres ne

dépendent pas de considérations en termes d’efficience du marché. En plus, Balatbat,
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Taylor et Walter (2004) précisent que la sous-performance boursieére ne peut étre

attribuée qu’a la baisse de la performance comptable post-cotation’.
L’utilisation des données comptables pour mesurer la performance est motivée par :

1- Les critiques des méthodologies de mesure des rendements boursiers a moyen et
long terme, avancées par Kothari et Warner (1997), Barber et Lyon (1997) et
Brav, Geczy et Gompers (2000) qui remettent en cause la robustesse des résultats
obtenus. En effet, les mesures boursiéres de la performance pose trois problémes :
la validité des méthodes de mesure des rendements anormaux (Brav et Gompers,
1997, Mitchell et Stafford, 2000 et Degeorge et Derrien, 2001), le caractére non
généralisable des résultats obtenus dans différents marchés boursiers (Da Silva
Rosa et al. 2003) et le caractére non constant dans le temps de la sous
performance (divergence des résultats pour le méme marché sur des périodes

différentes).

2- L’existence de relations conflictuelles entre les différents partenaires sociaux
issus des relations d’agence qui lient les actionnaires aux dirigeants et les
actionnaires majoritaires aux actionnaires minoritaires. L’analyse de toutes ces

relations passe par ’utilisation des mesures comptables de la performance.

3- L’exploration d’une nouvelle approche statistique pour choisir le groupe témoin
et mesurer I’impact de 1’introduction en bourse sur la performance des sociétés
sur la période post-cotation : il s’agit de la méthode de I’appariement sur le score
de propension et de mesure de 1’effet moyen du traitement sur les traités qui

seront développés dans la suite du document.

La synthese des travaux théoriques et empiriques sur la sous-performance ainsi
que les critiques avancées par les auteurs a la fois aux mesures boursi¢res de la
performance et aux méthodes du choix du benchmark, nous ont conduits a retenir une
nouvelle démarche de sélection de 1’échantillon de controle (méthode d’appariement sur
le score de propension). Ces deux aspects seront développés plus en détail dans la suite

du document.

™ Chan, Frankel et Kothari (2003) ont analysé la performance opérationnelle de deux échantillons d’émissions
chinoises (570 actions de type A entre janvier 1993 et décembre 1998 et 39 actions de type B entre janvier 1995 et
décembre 1998) sur les 3 années qui suivent I’introduction. Cette analyse a révélé un lien positif et significatif entre les
rendements boursiers de long terme et la rentabilité des actifs, le ratio cash flow par rapport chiffre d’affaires et le taux
de croissance du chiffre d’affaires.
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Dans ce qui suit, nous allons nous intéresser au cadre théorique de la performance
opérationnelle. On va commencer par I’analyse des différentes théories qui expliquent le
déclin de la performance opérationnelle post-cotation puis nous présentons une synthese

des études empiriques menées dans différents pays.

Section 3. Analyse du cadre théorique de la performance

opérationnelle post-cotation

En France, les études empiriques sur les introductions en bourse s’intéressent
majoritairement aux performances boursic¢res (Tableaux 2.1 et 2.2). En revanche, 1’étude
des performances opérationnelles demeure un sujet peu exploré tant sur le marché
francais que sur le marché américain. Jain et Kini (1999) apportent la preuve empirique
que la probabilité pour I’entreprise de rester sur le marché boursier (de 44,44% a 85%
selon les secteurs d’activité) dépend dans une large mesure de ses rentabilités futures. Or
sur le marché américain, des travaux de Jain et Kini (1994) et Mikkelson et al. (1997)
mettent en évidence un déclin des performances opérationnelles sur la période post-
cotation. Ce déclin des performances est également observé sur le marché asiatique (Cai
et Wei, 1997 ; Kim et al. 2002 et Kutsuna et al. 2002)” ainsi que sur le marché européen
(Pagano et al. 1998 et Sentis, 2001a). Ce phénomene est classiquement attribué a des
conflits d’agence, a un effet timing voir a une gestion des résultats avant I’introduction

en bourse.

3.1 Explications théoriques de la sous-performance opérationnelle des

introductions en bourse

Le déclin de la performance opérationnelle post-cotation n’est pas surprenant du
moment ou les performances boursieéres connaissent le méme sort sur le moyen et le long
terme. Comparées aux performances boursieres, les performances opérationnelles post-
cotation sont peu explorées par les études empiriques. Jain et Kini (1994) furent les
premiers a étudier la performance opérationnelle des introductions en bourse. En
examinant un échantillon de 682 sociétés entre 1976 et 1988, les auteurs montrent que les

performances se dégradent sur les années qui suivent I’année d’introduction en bourse

7 Kim et al. (2002) : Kim, Kitsabunnarat et Nofsinger, 2002. Kutsuna et al. 2002 : Kutsuna.K, Okamura.H,
Cowling.M, 2002.
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relativement a la période pré-cotation. Jain et Kini (1994) attribuent ces résultats a trois
facteurs : (1) I’accroissement des conflits d’agence suite a la dispersion du capital apres
introduction ; (2) le timing du marché et (3) la manipulation des données comptables

avant I’introduction en bourse.
3.1.1 Hypothéese des relations d’agence

L’explication dominante du déclin des performances opérationnelles apres
I’introduction en bourse est celle proposée par la théorie des colits d’agence initiée par

Jensen et Meckling (1976). Une situation d’agence existe dans un environnement ou :

- Le dirigeant n’est pas propriétaire a 100% de 1’entreprise qu’il gere. Jensen et
Meckling (1976) ont montré que le dirigeant cherche a augmenter sa consommation a

I’intérieur de la firme et ne maximise donc pas la valeur de celle-ci;

- Les dirigeants sont mieux informés que les actionnaires du fait méme qu’ils
dirigent la firme et que certaines situations ne peuvent étre observables par les
actionnaires;

- Il est impossible, compte tenu de I’incertitude de I’environnement et des
variables a prendre en compte, d’élaborer des contrats permettant de prévoir toutes les
situations possibles, de contrdler et de mesurer de fagon objective les efforts déployés par
les dirigeants;

- Les individus agissent de fagon a maximiser leur fonction d’utilité et ils sont
parfaitement capables d’anticiper ’incidence des relations d’agence sur la valeur future
de leur patrimoine. Ils sont donc considérés comme opportunistes et cherchent a tirer

partie des situations dans lesquelles ils se trouvent.

Chacune des deux parties essaye de maximiser son utilité. Les dirigeants

. , r s \ . . 76 .
s’intéressent généralement a maximiser~ la valeur globale de la firme tandis que les
actionnaires préferent la maximisation de leurs fonds propres. Il en résulte des conflits

pouvant mener a de faibles performances.

Or I’introduction en bourse modifie la structure de propriété des entreprises. Avec
la réduction du pourcentage du capital détenu par le proprictaire-dirigeant, suite aux

émissions d’actions, des conflits d’agence naissent. Les entreprises dans lesquelles on

76 La détention par les dirigeants d’une part du capital de la firme représente un moyen pour aligner leurs intéréts sur

ceux des actionnaires.

93

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

note la présence de colits d’agence devraient ainsi avoir une performance inférieure a
celles ou les fonctions de propriété et de décision sont assumées par les mémes
personnes. C’est la thése de la convergence des intéréts (alignement of interest
hypothesis) soutenue initialement par Berle et Means (1932) et reprise notamment par

Jensen et Meckling (1976).

D’aprés Mtanios et Paquerot (1999), « plus la part de capital détenue par les
dirigeants est importante, plus les arbitrages se feront en faveur des avantages pergus en
tant qu’actionnaires ». Les méme auteurs ajoutent que « les intéréts des actionnaires et
des dirigeants ne seront jamais parfaitement alignés, sauf lorsque ces derniers possedent

la totalité du capital de ’entreprise ».

Selon Leland et Pyle (1977), la part du capital détenue par le propriétaire
dirigeant signale la présence de projets d’investissement rentables. Jensen (1986) pense
que les dirigeants préférent investir les capitaux levés lors des nouvelles émissions ainsi
que les cash-flows disponibles dans des investissements non rentables. Le propriétaire
dirigeant cherchera a maximiser la valeur de la firme contrairement a un dirigeant ne
possédant pas ou peu du capital qui cherchera a maximiser sa propre utilité au détriment
de la richesse des actionnaires. D’apres 1’hypotheése de « sélection adverse », développée
par Leland et Pyle (1977), les dirigeants disposent d’une information privée sur les
perspectives de la société et ne décident de la faire coter que dans le cas ou ses

profitabilités futures sont sujettes a déclinaison dans les années a venir.

La diminution de la participation de 1’actionnaire dirigeant suite a la dispersion de
la structure d’actionnariat est avancée par Jain et Kini (1994) pour expliquer la
dégradation des performances opérationnelles post-cotation. Dans la méme ligné, Cai et
Loughran (1998)”” avancent I’hypothése selon laquelle il faut s’attendre a une diminution
des incitations des actionnaires a controler les dirigeants et a maximiser la valeur de
I’entreprise apres réalisation de offre”™. La performance post-cotation peut donc souffrir

si la part détenue par le propriétaire initial change sensiblement.

77 Cai et Loughran (1998) s’intéressent aux augmentations de capital effectuées par les entreprises japonaises

" Comme I’ont montré Jensen et Meckling (1976), lorsque les dirigeants ne possédent pas la totalité du capital, ils
seront incités a accroitre leurs prélévements dans I’entreprise puisqu’ils ne supportent pas entierement le cotit engendré
par ce comportement opportuniste. L’arbitrage entre les avantages en nature percus entant que dirigeant et la
participation au bénéfice de la société en tant qu’actionnaire sera donc décisif.
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Dans le cas d’une participation solide au capital, les dirigeants peuvent échapper a
tout contrdle et peuvent ainsi gérer dans une optique contraire a la maximisation de la
valeur. C’est la these de [’enracinement des dirigeants (entrenchment hypothesis)
avancée par Fama et Jensen (1983). Cette hypothese prédit une relation négative entre la
performance et la participation des dirigeants au capital. En effet, a un certain niveau de
participation, les prélévements effectués par les dirigeants peuvent dépasser le manque a

gagner suite a la baisse des performances.

D’apres Charreaux (1997), les dirigeants qui possedent une fraction importante du
capital de Pentreprise peuvent utiliser leurs droits de vote pour s’enraciner’”. Dans ce
sens, Kim, Kitsabunnarat et Nofsinger (2004) notent que les dirigeants qui possédent une
part importante du capital dans une situation d’asymétrie d’information élevée, préferent

consommer des avantages en nature au détriment de la richesse de tous les actionnaires.

Plus récemment, certains auteurs ont avancé une autre explication aux probleémes
d’agences qui peuvent naitre non plus entre les dirigeants et les actionnaires mais plutot
entre les actionnaires de contrdle et les actionnaires minoritaires (Shleifer et Vishny,
1997). La Porta, Lopez-de-Silanes et Shleifer (1999) et Dharwadkar, George et Brandes
(2000) indiquent que la source la plus importante des problémes d’agence vient de 1’effet
de [D’expropriation de valeur des investisseurs minoritaires par les investisseurs
majoritaires (« controlling shareholders’ expropriation effects »). Dans les pays de 1’Asie
de I’Est, Claessens et al. (2002) trouvent que I’expropriation des actionnaires

minoritaires est la regle et non I’exception.

Nous soutenons la thése selon laquelle 1’introduction en bourse favorise la
dilution du capital et conduit les dirigeants a s’éloigner de 1’objectif de maximisation de
la valeur de I’entreprise pour servir leurs propres intéréts. On s’attend donc a une
dégradation de la performance opérationnelle des sociétés francgaises cotée sur le second
et le nouveau marché de Paris sur une période allant jusqu’a cinq ans post-cotation. D’ou

I’hypothese suivante :

Hypothese HS8 : la performance des sociétés nouvellement introduites sur le
second et le nouveau marché de Paris décline sur la période post cotation. Ce déclin

peut aller jusqu’a la cinquieme année post-cotation.

7 Toutefois, Mikkelson et al. (1997) rejettent I’existence de telle relation entre la performance opérationnelle et le taux
de rétention des dirigeants.
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3.1.2 Hypothése du timing et le choix d’une fenétre d’opportunité

D’aprés I’hypothése du « timing du marché » les dirigeants font coincider
I’introduction avec une période ou les performances opérationnelles sont anormalement
élevées et ne seront pas maintenues dans le futur. Loughran et Ritter (1997) montrent que
certaines firmes émettrices induisent en erreur les investisseurs. Ces derniers se
baseraient sur les bonnes performances publiées sans tenir compte d’un potentiel effet
timing. Degeorge et Zeckauser (1993) font ce méme constat pour des entreprises

soumises a un « reverse leveraged buyout ».

D’apres Benninga et al. (2005), les introductions en bourse coincident avec des
périodes ou les investisseurs surévaluent les cash flows futures des sociétés qui
s’introduisent en bourse. Le modele de Benninga et al. (2005) prévoit que les sociétés
cotées peuvent choisir de quitter le marché boursier si I’évaluation des cash flows futures

par le marché est faible®.

La société essaye aussi de planifier la période d’introduction dans une fenétre
d’opportunité, c’est-a-dire en période de forte activité d’introduction (« hot market
issues »). Cette explication liée au phénomene de timing sous tend un acte opportuniste
des actionnaires d’origine (Sentis, 2004) : conscients de la forte évaluation de I’entreprise
par le marché, ils profiteraient de cette situation temporaire pour 1’introduire en Bourse.

Cette hypothese a été développée dans la deuxiéme section du présent chapitre.

Pour tester I’hypotheése du timing du marché, nous vérifions -dans la deuxiéme
partie de la these- si les sociétés se font cotées lorsque leurs performances
opérationnelles présentent un pic avant [’année de cotation et si le déclin des
performances est plus sévere pour les introductions ayant lieu pendant les périodes de

forte activité d’introduction.
On peut donc formuler les deux hypothéses suivantes:

Hypothese HY : les sociétés choisissent le moment propice pour s’introduire en
bourse qui coincide généralement avec une surévaluation du secteur par le marché. Ce
timing du marché est a l'origine du déclin de la performance opérationnelle post-

cotation.

% D’apres de Benninga et al. (2005), « la moitié des sociétés quittent le marché dans les cing années qui suivent la date
d’introduction ».
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Hypothése H10 : les sociétés choisissent de s’introduire en bourse lorsqu’elles
présentent un pic de performance avant cotation. Cette performance anormale n’est pas

maintenue sur le long terme.

Mikkelson et al (1997) avancent que « les entreprises qui affichent de bonnes
performances opérationnelles sont celles qui investissent le plus ». En conséquence,
I’augmentation induite des actifs conduit a la détérioration de la rentabilité économique
I’année suivant I’introduction : c’est le biais du retour sur investissement. D’apres
Pagano et al. (1998), les entreprises qui ont de fortes perspectives de croissance
enregistrent, apres ’introduction en bourse, un déclin des performances opérationnelles
et des dépenses d’investissement. En effet, les dirigeants utiliseraient I’introduction pour
assainir leur structure financiére. L’introduction en bourse serait donc planifiée, d’apres
les mémes auteurs, apres une forte période de croissance afin de rééquilibrer leur bilan.

Cette hypothese est un corollaire direct de I’hypotheése du « timing du marché ». D’ou :

Hypotheése HI11 : L’introduction en bourse est un moyen pour assainir la
situation financiere de [’entreprise. On s’attend a un désendettement des entreprises

introduites sur la période post-cotation.
3.1.3 Hypothése de la gestion des résultats avant introduction

L’effet timing de ’introduction en bourse peut aller de pair avec une gestion des
résultats. Teoh, Welch et Wong (1998) avancent I’hypotheése de la manipulation des
résultats comptables au cours de 1’année qui précede 1’introduction pour expliquer la
sous-performance post-cotation. D’apreés les mémes auteurs, les dirigeants tendent a
améliorer les résultats pour donner une meilleure image de la firme avant une émission
d’actions. Cette amélioration se ferait grice aux ajustements comptables portés aux
comptes de régularisation discrétionnaires (discretionary accruals) : elle peut ainsi

conduire a une surestimation des performances opérationnelles avant introduction.

Jain et Kini (1994) et Loughran et Ritter (1995) avancent que les sociétés
émettrices s’engagent dans une gestion agressive des résultats pour amener les
investisseurs a adopter des comportements excessivement optimistes a 1’égard des

perspectives de la société émettrice.

Teoh, Welch et Wong (1998) précisent que si les investisseurs sont guidé€s par les

bénéfices mais ignorent que ces derniers peuvent étre manipulés par les gestionnaires de
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I’entreprise émettrice, ils peuvent payer un prix trop élevé. A mesure que la valeur réelle
de I’entreprise est divulguée, les prix des titres sont révisés a la baisse. Toutes choses
égales par ailleurs, plus la manipulation des résultats comptables est élevée, plus la
correction du prix sera importante. Ce scénario suggere que les firmes émettrices qui
manipulent leurs résultats avant 1’émission sous-performent a long terme. Toutefois, cette
explication n’est valable que si le marché ne peut anticiper correctement le

comportement des dirigeants.

Si les sociétés émettrices présentent un pic de performance juste avant d’aller en
bourse, on peut soupgonner une manipulation de données comptables qui serait a

I’origine du déclin des performances opérationnelles post-cotation.

3.2 Preuves empiriques du déclin des performances opérationnelles

post-introduction

Les rares études empiriques portant sur 1’évolution des performances
opérationnelles des sociétés introduites en bourse sont assez récentes. La plupart d’entre
elles ont mis en évidence le déclin des performances tant sur le marché américain que sur
les marchés européen et asiatique. Le tableau 2.3 donne un apergu sur ces différentes

études empiriques et défini les mesures de performance retenues.

En examinant un échantillon de 682 sociétés entre 1976 et 1988, Jain et Kini
(1994) montrent que les performances opérationnelles se dégradent sur les trois années
qui suivent I’année d’introduction en bourse relativement a la période pré-cotation. Un
échantillon de controle est constitué¢ formé par des sociétés cotées appartenant aux
mémes secteurs d’activité. Jain et Kini (1994) mettent en évidence que les sociétés
introduites surperforment les sociétés de 1’échantillon de contrdle 1’année précédant
I’introduction. Mais ces bonnes performances ne sont pas maintenues sur les trois années
suivant I’introduction. En effet les auteurs montrent que la performance opérationnelle,
mesurée par le taux de rentabilité économique, le taux de croissance du chiffre d’affaires,
le résultat ordinaire sur total des ventes et le résultat net sur total des ventes, diminuent
sensiblement entre I’année -1 et I’année +3 en dépit d’un taux de croissance des ventes et
des dépenses d’investissement supérieures a ceux de 1’échantillon de controle. Ils
rapportent une diminution de la valeur médiane du ratio résultat ordinaire sur total des

ventes de -2.98%, -6.24%, -8.12% et -6.81% respectivement pour les années 0, -1, -2 et -
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3 relativement a 1’année (-1). Cette dégradation est plus prononcée pour le taux de
croissance des ventes qui enregistre une baisse significative de -23.44% entre I’année -1

et ’année -3.

En subdivisant leur échantillon en deux groupes : les sociétés dont le niveau de
sous-¢valuation initiale est €levé et les sociétés dont le niveau de sous-évaluation est
faible, Jain et Kini (1994) ne constatent aucune différence, en termes de rentabilité
économique, entre les deux groupes. Les mémes auteurs vérifient que les sociétés a fort
taux de rétention du capital par les actionnaires d’origine affichent des performances
économiques meilleures que celles dont le taux de rétention est faible. Ces sociétés
enregistrent ¢galement le plus fort taux de croissance des ventes, en revanche, la

différence n’est pas significative pour les dépenses d’investissement.

Les résultats trouvés par Jain et Kini (1994) confirment 1’hypothese des relations
d’agence. Les auteurs n’ont pas testé 1’hypothése du timing du marché ni celle de

manipulation de données comptables pré-cotation.

Mikkelson et al. (1997) ont pu démontrer, sur un échantillon de 283 introductions
américaines sur la période 1980-1983, que la rentabilité des actifs, mesurée par le résultat
net sur total actif, a enregistré une forte baisse une année avant introduction jusqu’a une
année apres introduction. L’étude de Mikkelson et al. (1997) se concentre sur le lien
entre performances économiques et structure de 1’actionnariat. Contrairement a 1’étude
de Jain et Kini (1994), Mikkelson et al. (1997) utilisent le taux de désengagement des
actionnaires dirigeants et non le taux de rétention comme variable explicative. L horizon
temporel est plus large : jusqu’a 10 ans aprés I’introduction. Les résultats relatifs a
I’évolution des performances opérationnelles sont similaires a ceux de Jain et Kini (1994)
: le déclin est plus marqué I’année suivant ’introduction et ne se confirme pas sur le long

terme (jusqu’a dix ans).

Contrairement a Jain et Kini (1994), Mikkelson et al. (1997) concluent que le
changement de la structure de propriété, qui résulte de I’introduction en bourse, n’affecte
pas les performances opérationnelles post-cotation. La performance est plutot expliquée,
d’aprés les mémes auteurs, par la taille et 1’age des sociétés nouvellement cotées ainsi
que par la part de titres secondaires mis sur le marché (la vente ultérieure des actions par
les actionnaires d’origine). Ces résultats confirment ceux de Brav et Gompers (1997)

concernant la dégradation de la performance boursi¢re post-cotation qui est, en large
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mesure, expliquée par la taille de la société candidate a la cote et par le ratio « market-to-

book ».

Cai et Wei (1997) ont étudié la performance de 180 introductions sur la bourse de
Tokyo (JASDAQ)* sur la période 1991-1992 et trouvent une dégradation significative
de la performance opérationnelle aprés ajustement pour tenir compte du secteur
d’activité. Les auteurs remarquent que le taux de désengagement des actionnaires
dirigeants lors de I’introduction est faible (taux de rétention de 60% en moyenne). Les
auteurs invalident I’hypothése d’agence et concluent a un effet timing des introductions

en bourse.

Comme pour la dégradation de la performance boursiere, Cai et Loughran (1998)
observent un déclin de la performance opérationnelle apres une augmentation de capital.
Ils ont étudié 1389 opérations d’augmentation de capital au Japon entre 1971 et 1992.
Les auteurs notent que la rentabilité des actifs est respectivement de -0.10%, -0.39%, et -
0.77% pour les années +1, +3 et +5 relativement a ’année -1. Les auteurs n’observent
aucun lien entre cette performance et le changement du mécanisme incitatif engendré par
la diminution de la participation des dirigeants dans le capital. Ceci rejoint les résultats

trouvés par Mikkelson et al. (1997).

Shelor et Anderson (1998) ont analysé¢ la performance opérationnelle d’un
échantillon de REITs (Real Estate Investment Trusts)®* & I’occasion de leur introduction
en bourse. Les auteurs affirment que les deux mesures de performance retenues® se sont

plutot améliorées, contrairement a ce qu’a été communément admis.

En ce qui concerne le marché européen, nous ne disposons que de peu d’études
empiriques sur la question. Sur le marché italien, une étude a été menée par Pagano et al.
(1998). En France, la performance opérationnelle n’a pas fait I’objet d’étude empirique a

I’exception de celle de Sentis (2001) et Serve (2004).

Pagano et al. (1998) ont procédé a I’analyse des conséquences de I’introduction
en bourse a la suite de I’étude des déterminants de la décision de se faire coter. Mesurée
par la rentabilité des actifs, (résultat avant intéréts, impdts, amortissements et provision /

total actifs) la performance financiére décline apres I’introduction (de 1,5% la premicre

81 JASDAQ : Abréviation de Japan Association Of Securities Dealers Automated Quotation.
%2 Equivalent du statut francais des sociétés d’ investissement immobilier cotées (SIIC).

8 Le résultat avant éléments extraordinaires / total actifs et le résultat net sur total des ventes.
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année jusqu’a 3% la troisieme année). Ce résultat n’est pas surprenant, d’aprés Degeorge
et Zeckhauser (1993), dans le sens ou les propriétaires de I’entreprise peuvent faire
coincider I’introduction en bourse avec une augmentation des résultats ou encore suite a
des manipulations comptables pour faire valoir de bonnes performances. Pagano et al.
(1998) ont aussi démontré que l’introduction en bourse a un impact négatif sur
I’investissement qui diminue sensiblement une fois 1’entreprise est cotée (de I’ordre de -
7% durant les deux années qui suivent I’année d’introduction). Les auteurs constatent
aussi une augmentation des dettes qui peut étre expliqué par 1’augmentation du pouvoir

de négociation avec les banques apres cotation.

Sentis (2001a) a étudié les performances économiques de 61 sociétés introduites
sur le premier et le second marché francgais sur la période 1991-1995. L’auteur a apparié
les entreprises cotées avec un échantillon d’entreprise non cotées sur un double critere :
le secteur d’activité et la taille (en termes de capitalisation boursiére). L auteur a montré
que les sociétés introduites enregistrent un déclin de la rentabilité économique qui se
réduit au fil du temps (de 4.8% a 0.14%). Pour expliquer ce déclin des performances
opérationnelles, 1’auteur teste le lien entre ces derniéres et la fraction de capital introduite
sur le marché : aucune différence significative entre les deux groupes de sociétés n’est

trouvée.

La taille de I’échantillon, relativement réduite, peut étre a 1’origine de la faible
significativité des résultats obtenue par Sentis (2001a). Une étude sur un échantillon plus
large de sociétés introduites sur le marché boursier frangais s’impose. C’est ce que nous

envisageons d’entreprendre dans la partie empirique de notre travail.

Serve (2004) a étudié 1’évolution des performances économiques de 115
entreprises introduites a la cote du nouveau marché sur la période 1996-2000. Les
résultats de [’auteur mettent en évidence un déclin significatif de la rentabilité
économique (excédent brut d’exploitation par rapport au total actif) sur la période post-
cotation qui s’étale jusqu’a trois ans apres la date d’introduction. Ce déclin est compris
entre -6,7% sur la période (n-1, n) et -10,71% sur (n-1, n+3). Pour expliquer ce déclin,
I’auteur a décomposé, a I’instar de sentis (2001a), la rentabilité économique en un taux
de marge économique (excédent brut d’exploitation par rapport au chiffre d’affaires) et
un taux de rotation des actifs (chiffre d’affaires par rapport au total actif). Elle a
confirmé, contrairement a sentis (2001a) que la dégradation de la rentabilité économique

est due a la combinaison du déclin du taux de marge économique et du taux de rotation
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des actifs. Sentis (2001a) explique plutot le déclin des performances économique par la
dégradation du taux de rotation des actifs, les sociétés cotées affichaient, par contre un

taux de marge économique plus €levé que les sociétés non cotées.

Dans la ligné de I’étude de Pagano et al. (1998) et Mikkelson et al. (1997), Chun
et Smith (2000) ont étudié la performance d’un échantillon de 325 entreprises Coréennes
qui ont procédé a une introduction en bourse entre 1986 a 1995. Les résultats des auteurs
montrent que la performance, mesurée par la rentabilité des actifs (ROA), a décliné pour
I’échantillon global, elle est passée de -2,6% la premiere année de cotation a -4,2% la
cinquieme années. Les raisons évoquées par les auteurs sont similaires a ceux de
Degeorge et Zeckhauser (1993) : 1’accroissement des cotts d’agence, les manipulations
comptables avant introduction et le timing de 1’introduction qui coincide avec un pic de

la performance opérationnelle expliquent la dégradation de la performance post-cotation.

En étudiant 247 sociétés introduites entre 1995 et 1996 au JASDAQ, Kutsuna et
al. (2002) offrent des résultats similaires a ceux de Cai et Wei (1997) et de Jain et Kini
(1994). Kutsuna et al. (2002) avancent que le taux de rétention des dirigeants et la
présence de sociétés de capital risque apres I’introduction influencent significativement
le taux de croissance des ventes et du résultat courant. L’age et la taille jouent également

un réle important d’apres les mémes auteurs.

Les travaux de Kim et al. (2002) tentent d’apporter un éclairage aux résultats
divergeants observés dans les études précitées : le lien entre performance opérationnelle
et taux de rétention de I’actionnariat dirigeant est modélisé par une relation non linéaire
(cubique). Le marché étudié est le marché des introductions en bourse thailandaises
représenté par 133 introductions sur la période 1987-1993. Ce marché a pour spécificité
un actionnariat trés concentré, typique des pays asiatiques €mergents (poids important
des familles et des banques dans I’actionnariat). Les performances opérationnelles
déclinent apres 1’introduction en bourse sans que le niveau des ventes ou celui des
dépenses d’investissement permette de I’expliquer. En revanche, le modéle non linéaire
cubique se révele explicatif de la variation des performances : pour de faibles et forts
taux de rétention (inférieur a 31% et supérieur a 71%), le déclin du résultat d’exploitation
est d’autant plus faible que le taux de rétention est élevé. Pour des taux intermédiaires
(compris entre 31% et 71%), le déclin du résultat économique augmente avec le taux de
rétention. La taille et 1’age ont également une influence positive sur la variation de

performance.
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Yan et Cai (2003) ont étudié la performance de 718 introductions au JASDAQ.
Les auteurs ont utilisé la croissance du résultat net, du résultat ordinaire et du résultat
d’exploitation comme mesures de la performance opérationnelle post-cotation. Ils ont
montré que toutes ces mesures diminuent sensiblement apres cing ans de cotation. Yan et
Cai (2003) affirment que le déclin de la performance opérationnelle post-cotation n’est
pas attribué a 1’absence d’opportunités de croissances futures. En effet les sociétés
étudiées sont prosperes et présentent des opportunités de croissance importantes autour
de la date d’introduction en bourse. Partant de ce résultat, les auteurs ont essayé de
vérifier si le changement de la structure de propriété permet d’expliquer la dégradation

de la performance constatée tout au long des cinq années cotation.

En se basant sur les études de Cai et Wei (1997) et celle de Mikkelson et al.
(1997), Yan et Cai (2003) émettent deux hypothéses : (1) les sociétés dont la
participation des propriétaires d’origine diminue aprés 1’introduction en bourse,
souffriront plus du déclin de la performance opérationnelle. Equivalent a cet « effet
changement » (« change effect ») de la structure de propriété, les auteurs soutiennent
I’existence d’un « effet niveau du changement » (« level effect »). Ils avancent
I’hypothese selon laquelle (2) plus le taux de rétention des actionnaires d’origine est
important plus la performance est meilleure sur le long terme. Les auteurs retiennent la
participation des dirigeants propriétaires (hypothése d’agence), des institutions

financiéres et des dix premiers actionnaires (hypothése du controle).

Les résultats de Yan et Cai (2003) montrent que ni 1’hypothése d’agence ni celle
du controle ne permettent d’expliquer le déclin de la performance. En tenant compte de
I’asymétrie d’information entre les actionnaires d’origines et les investisseurs sur le
marché, les auteurs montrent que la seule explication de la dégradation de la
performance, qui tient debout, est I’hypothése du « timing du marché » résultant du sur-

optimisme des investisseurs au moment de I’introduction en bourse.

Sur le marché boursier de Londres, Coakley, Hadass et Wood (2007), ont étudié
la performance opérationnelle post-cotation d’un échantillon composé de 316 sociétés
soutenues par un capital risque et 274 sociétés non soutenues par un capital risque sur la
période 1985-2003*". Les auteurs montrent, pour ’échantillon global et sur toute la

période 1985-2003, que la performance enregistre un déclin sur les 5 ans post-cotation (y

8 Les auteurs considérent uniquement les sociétés de capital risque qui possédent entre 3% et 5% du capital de la
société a introduire.
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compris I’année d’introduction). En effet, le ratio cash-flows d’exploitation® sur total
actif enregistre une diminution de -1,52% de I’année -1 jusqu’a I’année +5. En
distinguant entre deux périodes d’introduction : les années 1998-2000 reconnue comme
période de « hot market issues » et la les années [1985-1997 ; 2001-2003], reconnues
comme période normale, les auteurs soutiennent que les sociétés introduites pendant la

premiére période présentent une sous-performance de -12,57% sur la fenétre (-1, +5)*°.

Le déclin de la performance post-cotation des sociétés introduites pendant les
années 1998-2000 confirme I’hypothese du « timing du marché » qui stipule que les
sociétés se font cotées lorsque le marché surévalue les sociétés candidates. Le méme

résultat est trouvé par Ljungqvist, Nanda et Singh (2006).

Dans une deuxieme étape, Coakley, Hadass et Wood (2007) montrent que les
introductions soutenues par un capital risque générent une sous-performance moins
sévere que celles non soutenues par un capital risque si toute la période (1985-2000) est
considérée (-2.81% contre -0.15%). L’analyse des deux périodes séparément fait
apparaitre une surperformance (1.24%) des sociétés soutenues par un capital risque sur la
période dite « normale » [1985-1997 ; 2001-2003] et une sous-performance de 1’ordre de
-19,29% sur la période dite « chaude » (1998-2000)". Ce dernier résultat est contraire a
celui de Jain et Kini (1995) qui soulignent que les sociétés de capital risque garantissent
un meilleur contrdle des sociétés ou elles investissent et contribuent en conséquence a
I’amélioration de leurs résultats. En effet Jain et Kini (1995) affirment que les sociétés
soutenues par un capital risque enregistrent, relativement, des performances meilleures

que celles non soutenues par un capital risque avant leur introduction en bourse.

Purnanandam et Swaminathan (2004) ont aussi ¢étudié la performance
opérationnelle post cotation. Ils ont pu montrer que les sociétés surévaluée lors de
I’introduction présentent certes un taux de croissance des ventes plus élevé mais générent
des bénéfices moins importants que les sociétés initialement sous-évaluée par le marché

et ce sur les 5 années de bourse. Ce résultat montre que les opportunités de croissance

% Le cash-flow d’exploitation est défini comme I’excédent de trésorerie d’exploitation, il est calculé en retranchant de
I’excédent brut d’exploitation la variation du besoin de financement d’exploitation.

8 Ce résultat rejoint celui de Khurshed, Paleari et Vismara (2003) pour la période 1995-1999 et celui de Ljungqvist et
Wilhelm (2003) pour la période 1997-1999.

%7 Les sociétés non soutenues par un capital risqué montrent une sous-performance de I’ordre de -6.15% sur la période
chaude et de I’ordre de -1.92% sur la période normale.
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prévues a la date de I’introduction de certaines sociétés n’arrivent pas a étre concrétisées

dans la phase post-cotation.

Wang (2005)* a analysé un échantillon composé de 747 sociétés chinoises
introduites en bourse entre 1994 et 1999. L’auteur rapporte un déclin de la performance
mesurée par la rentabilité des actifs (ROA), le résultat courant sur total actif et le total
vente sur total actif. La valeur médiane du ROA passe de 9,3% (trois ans avant cotation)
a 6,4% (trois ans apreés cotation). En étudiant le rdle de la structure de propriété dans
I’évolution des performances économiques post-cotation, Wang (2005) n’observe aucune
relation entre le pourcentage du capital détenu par les dirigeants et par 1’Etat et la
performance post-cotation. Ce résultat est valable pour la concentration du capital entre
les mains d’actionnaires majoritaire qui s’avere sans influence sur les performances
économiques. Cependant, d’apres 1’auteur, il existe une relation curviligne entre la
concentration du capital (autre que celle de 1’Etat) et le changement de la performance

post-cotation.

Wang (2005) ajoute que « dans une €conomie, connue par son niveau ¢élevé
d’asymétrie d’information, avec une faible protection légale et en 1’absence de
mécanisme externe de gouvernance, telle que la Chine, la these d’alignement des intéréts
et la theése d’enracinement des dirigeants coexistent et influencent mutuellement

I’évolution des performances économiques ».

% Changyun Wang, (2005), « ownership and operating performance of Chinese IPOs », Journal of banking and
finance, Vol. 29, n°7 (July), pp: 1835-1856.
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Conclusion

Afin de comprendre les notions de performance et de sous-performance et par
conséquent leurs origines, nous avons suivi tout au long de ce chapitre une démarche
constructive. Nous avons commencé par une analyse des explications théoriques et des
études empiriques menées dans différents pays. Ensuite, nous avons mené une analyse
critique des résultats existants et nous avons démontré, a I’instar de Brav, Geczy et
Gompers (2000), I’incapacité des mesures boursieres de la performance a fournir un
résultat convainquant. En effet, les différences observées dans différents pays posent la

question de la validité des résultats obtenus.

La remise en cause des méthodologies utilisées pour calculer les rendements
boursiers de long terme et le choix du portefeuille de référence (le benchmark) ouvre la
voie pour approfondir le sujet. Pour cela nous avons proposé¢ une nouvelle approche
d’analyse des performances post-cotation basée sur les performances tirées des données

comptables.

A ce niveau d’avancement, nous nous interrogeons sur I’impact de 1’introduction
en bourse sur la performance opérationnelle des sociétés nouvellement introduites sur le
marché boursier frangais. Un examen des théories explicatives du déclin des
performances post-cotation et une analyse des études empiriques récentes nous ont
conduits a formuler un certain nombre d’hypothéses qui feront 1’objet d’une vérification

dans la deuxiéme partie de notre recherche.
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Chapitre 3: Les déterminants de la décision
d’introduction en bourse: analyse empirique,

résultats et discussions

Ce chapitre présente et discute les résultats des tests de nos hypothéses de
recherche relatives aux déterminants de la décision d’introduction en bourse (Figure 1,
A). La premiére section présente les sources de collecte de données et le processus de
sélection des échantillons pour 1’analyse des déterminants (chapitre 3) et des
conséquences (chapitre 4) de I’introduction en bourse. La deuxiéme section développe
les étapes de la méthodologie empirique relative a I’étude des déterminants de la décision
d’introduction en bourse. La démarche empirique relative a la performance post-cotation
sera décrite dans le chapitre suivant. Dans la troisiéme section, nous présentons les
principales statistiques descriptives de nos échantillons et procédons aux tests de
différences de moyennes. La derniére section analyse et discute les résultats du modele
de la probabilité d’introduction en bourse. A ce stade nous exploitons les échantillons
construits pour effectuer une série d’analyse des facteurs qui déterminent la décision de
se faire coter a travers ’estimation d’un modele « logit ». Nous présentons une synthése

des résultats dans la conclusion du chapitre.

Section 1: Sources de collecte de données et processus de

sélection des échantillons de I’étude

Pour les besoins de notre étude, nous avons construit deux échantillons. Le
premier est composé d’un ensemble de sociétés introduites sur le Second et le Nouveau
Marché de Paris entre 1998 et 2002*°. Le deuxiéme regroupe des sociétés n’ayant pas fait
appel au marché sur toute la période de I’étude (1996-2006). Ces deux échantillons

seront utilisés aussi bien pour I’étude des déterminants de la décision d’introduction en

% A partir du 21 février 2005, le classement Nouveau marché, Second Marché et Premier Marché a disparu au profit
d’une « Eurolist by Euronext ». Les valeurs présentes sur ces trois marchés sont classées par ordre alphabétique et
mentionnent la catégorie de capitalisation boursiere : Le compartiment A (grosses valeurs) d’Eurolist regroupe les
capitalisations supérieures a un milliard d’euros, le compartiment B (moyennes valeurs) les capitalisations comprises
entre 150 millions et un milliard d’euros et le compartiment C (petites valeurs) les capitalisations inférieures a 150
millions d’euros.
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bourse que pour [’étude des conséquences de la cotation sur la performance

opérationnelle, I’endettement et I’investissement post-cotation.

Les données de notre étude proviennent de plusieurs sources. L’identification des
introductions sur le Second et le Nouveau Marché de la bourse de Paris entre 1998 et
2002 a été la premicre étape du processus. Notre source principale était la liste des
introductions entre 1995 et 2005 publiée par Euronext Paris. Cette liste rapporte le nom
de toutes les émissions initiales francaises (Premier Marché, Second Marché, Nouveau
Marché et Marché Libre), la date d’introduction, les capitaux levés, le prix d’émission et
le premier cours coté. Nous avons eu recours a d’autres sources d’information pour
construire I’échantillon de sociétés non introduites en bourse sur la méme période (1998 -
2002). Nous allons, dans ce qui suit, décrire les critéres de sélections des €chantillons

ainsi que les sources de collecte de données.
1.1 Construction de I’échantillon des sociétés introduites en bourse

En exploitant la liste des introductions fournie par Euronext Paris, nous avons
sélectionné 1’ensemble des introductions réalisées sur le Second Marché et le Nouveau
Marché de Paris entre janvier 1998 et décembre 2002. Il faut remarquer a ce niveau que
le Nouveau Marché n’a été crée qu’en 1996, année a partir de laquelle un nombre
important de sociétés, surtout du secteur « service informatique », y accédaient jusqu’a
I’année 2000. Le choix de la période 1998-2002 n’est pas arbitraire. Il est dicté par la
spécificité de la période d’étude qui comprend deux phases d’activité d’introductions
permettant de mieux analyser la décision de se faire coter (Graphique 3.1). La premiére
s’¢tale de 1998 a 2000, que 1’on peut qualifiée de période de forte activité d’introduction
(« hot market issues »). La deuxiéme, de 2001 a 2002, peut étre qualifiée de période de

faible activité d’introduction (« cold market issues »)™.

L’autre argument qu’on peut avancer, quant au choix de la période 1998-2002, est
lié¢ a la nature des données recherchées. D’une part, s’agissant de 1’étude des facteurs
explicatifs de la décision d’introduction en bourse, les données comptables doivent étre

disponibles sur les deux ans avant cotation.

% Le tableau et le graphique en annexe 3.1 décrivent I’activité du marché boursier (marché réglementé) sur une longue
période de 1974 a 2004. On n’a pas porté de commentaires dans le texte ni sur le tableau ni sur le graphique, ils sont
donnés a titre de comparaison avec la période de 1’étude.
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Or la base « Diane » en ligne (versions 2006)°', qui constitue notre source
principale de données, ne peut pas fournir de telles données pour une période antérieure a
1996. D’autre part, I’étude de la performance cinq ans post-cotation nous astreint a se

limiter aux seules sociétés introduites entre 1998 et 2002.

La cotation sur le Premier Marché, le Marché Libre et les transferts de marché a
marché ont été ignorées vu la taille relativement importante des sociétés du Premier
Marché comparativement a celle des sociétés du Nouveau et du Second Marché d’une
part et la spécificité¢ du Marché Libre qui n’est pas un marché réglementé, d’autre part.
Les transferts portent sur des sociétés déja cotées qui ne peuvent pas étre incluses dans
I’analyse de la décision de se faire coter. Le tableau 3.1 et le graphique 3.1 décrivent
I’évolution du nombre d’introductions sur les deux compartiments du marché réglementé

(Second Marché et Nouveau Marché) de la bourse de paris entre 1998 et 2002.

Tableau 3.1 : Nombre de sociétés introduites sur le Second et le Nouveau Marché de
la bourse de Paris entre 1998 et 2002

Second Marché Nouveau Marché Total
Année Nombre d'IB* en % Nombre d'IB* en % Nombre d'IB* en %
1998 71 54,20% 42 31,11% 113 42,48%
1999 28 21,37% 31 22,96% 59 22,18%
2000 13 9,92% 50 37,04% 63 23,68%
2001 12 9,16% 10 7,41% 22 8,27%
2002 7 5,34% 2 1,48% 9 3,38%
Total 131 100,00% 135 100,00% 266 100,00%

Source : Liste brute des introductions sur le marché réglementé entre 1995 et 2005 fournie par Euronext Paris

(Nos calculs).

* hors transfert de marché a marché. Le transfert a été ignoré vue qu'il ne constitue pas une premiére cotation.
Deux sociétés étrangeéres sont cotées sur le Nouveau Marché parisien, la premiére est une société américaine,
la deuxieme est une société belge. Elles n’ont pas été retenues.

! La base « Diane » du bureau Van Dijk regroupe jusqu’a 2007 plus d’un million de sociétés frangaises cotées et non
cotées. Les données financieres sur ces sociétés sont disponibles sur 10. Diane en ligne (version 2006) étais notre
source principale de données pour la période 1996 a 2005, les données manquante, de 2006, ont été collectées a partir

de Diane en ligne (version 2007).
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Graphique 3.1 : Evolution du nombre d’introductions sur les Second et
Nouveau Marchés de la bourse de Paris entre 1998 et 2002
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Nous avons présenté 1’évolution des introductions entre 1997 et 2002 pour
montrer le pic de 1998. Durant I’année 1997, 40 introductions ont eu lieu sur le Second
Marché et 20 sur le Nouveau Marché. Le marché des introductions semble étre tres actif
pour les deux compartiments pendant la période 1998-2000 ou le nombre a atteint
presque 90% par rapport a I’ensemble des émissions initiales entre 1998 et 2002. L année
1998 a enregistrée, a elle seule, 113 opérations (42,48%) sur un total de 266 opérations.
Le Second Marché a accueilli pendant cette méme année 71 sociétés, soit 54,2% par
rapport au total introductions sur ce marché. L’année 2000 constitue une année de forte
activité pour le Nouveau Marché ou le nombre a atteint 50, soit 37,04% par rapport au
total introductions. La période 1998-2000 peut étre qualifiée donc de période de forte
activité d’introductions (« hot market issues »). Par contre la période 2001-2002 ne
représente que 9,5% (8,27% pour 2001 et 3,38% pour 2002) de I’ensemble des
introductions, ce qui la qualifie de période de faible activité d’introductions (« cold

market issues »).

Pour délimiter la liste finale des sociétés introduites, nous avons exploité la base
de données « Diane » qui regroupe jusqu’a 2007 plus d’un million de sociétés frangaises
cotées et non cotées. Les données financiéres sur ces sociétés sont disponibles sur 11 ans
de 1996 a 2006. Nous avons collecté les données a partir de la base « Diane » en ligne en

deux temps : une premiere phase s’est déroulée en 2006 qui a permis d’avoir 10 ans de
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données (de 1996 a 2005), la deuxiéme s’est déroulée en 2007, elle nous a permis d’avoir

les données manquantes de 1’année 2006.

Parmi les 131 opérations effectuées sur le Second Marché et les 135 opérations
effectuées sur le Nouveau Marché entre 1998 et 2002, nous avons pris soin d’exclure
toutes les sociétés du secteur financier, du secteur des assurances et des sociétés de
portefeuille dont 1’activité entrainait un traitement comptable différent des autres
secteurs. Nous avons aussi éliminé toutes les sociétés qui ne disposent pas de données
exploitables sur toute la période de 1’étude ainsi que celles qui ne figurent pas dans la
liste des sociétés cotées en 2006”2, A ce stade, nous avons obtenu 183 sociétés introduites
en bourse entre 1998 et 2002 dont le mois de cloture des comptes annuels est décembre.
Parmi ces 183 sociétés, 92 se trouvent sur le Second Marché et 91 sur le Nouveau

Marché.

Dans une deuxieme étape, nous avons vérifié que les sociétés de 1’échantillon
sont des sociétés indépendantes selon la définition de la base « Diane » . Seulement 5
sociétés présentent un indicateur d’indépendance « C » et 3 sociétés un indicateur « U ».
Vu le nombre réduit de sociétés de 1’échantillon, nous avons jugé utile de garder les 8
sociétés dites « dépendantes ». Enfin, nous avons éliminé 3 sociétés filiales de groupes
cotés, vu que leur décision de se faire coter peut étre influencée par leur société mere. A
ce stade, notre échantillon de sociétés cotées noté « A » se composait de 180 sociétés
réparties a raison de 92 sociétés sur le Second Marché et 88 sociétés sur le Nouveau

Marché.

%2 Pour vérifier I’existence d’une société sur 'un ou I'autre des deux marchés pour une année donnée et pour éliminer
les sociétés radiées de la cote, nous avons consulté le moteur de recherche des communiqués des sociétés cotées sur le
site de I’ Autorité des Marchés Financiers (AMF) : www.amf-france.org. L’AMF est ’ancienne COB : Commission des
Opérations de Bourse. Toutes les sociétés retenues par la base « Diane » en tant que sociétés cotées jusqu’a 2006 figure
aussi dans la liste des sociétés cotées d’Euronext Paris en 2006.

% Diane retient quatre niveaux d’indépendance notés : A, B, C et U :

L’indicateur d’indépendance A est attaché a toute entreprise qui n’a aucun actionnaire (excepté les actionnaires
collectivement nommés) détenant une participation directe ou totale de plus de 24,99%.

L’indicateur d’indépendance B est attaché a toute entreprise qui n’a aucun actionnaire (excepté les actionnaires
collectivement nommés) avec une participation directe ou totale de plus de 49,99% mais qui a un ou plusieurs
actionnaires ayant une participation (directe ou totale) supérieure a 24,99%.

L’indicateur d’indépendance C est attribué aux entreprises qui ont au moins un actionnaire (excepté les actionnaires
collectivement nommés) avec une participation égale ou supérieure a 50%.

L’indicateur d’indépendance U est attaché aux entreprises ne rentrant pas dans les catégories A, B et C, indiquant un
degré d’indépendance « inconnu ».
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Pour s’assurer que toutes les données comptables fournies par la base Diane sont
exactes, nous avons procédé a un ensemble de controle de cohérence et de
vraisemblance. Ces contrdles sont rarement appliqués dans les études empiriques, celles-
ci n’effectuent généralement que de simples vérifications pour éliminer les données
aberrantes. Notre originalité est de mettre en ceuvre une batterie de tests, inspirée
essentiellement des controles utilisés par des organismes comme I’INSEE et la centrale
des bilans en France ou encore la banque nationale belge, pour controler la qualité des
données communiquées par les sociétés a des fin de statistiques nationales. Faute de
données détaillées pour les années 1996 et 1997, on ne peut appliquer les contrdles de

cohérence et de vraisemblance que sur la période 1998-2006.

Concernant les controles de cohérence, nous avons appliqué 13 tests pour vérifier
I’exactitude des données fournies par la base Diane a travers 1’analyse des différentes
postes du bilan et du compte du résultat qui sont utilisées pour construire les variables de
notre étude. Par exemple pour s’assurer que le poste « actif immobilisé » est exact, nous
le comparons a la somme des éléments qui le compose (immobilisations incorporelles +
immobilisations corporelles + immobilisations financiéres). Quant aux contrdles de
vraisemblance, 8 tests sont appliqués, ils concernent essentiellement la vérification de la
cohérence des données entre deux années consécutives afin de détecter les éventuelles
anomalies. Tous les tests sont présentés en détail avec les formules de calcul des postes
comptables concernés dans 1’annexe 3.2 (Tableau A et Tableau B respectivement pour

les contrdles de cohérence et les controles de vraisemblance).

A T’issu des controles de cohérence 23 sociétés ont du étre éliminées car elles
présentent des données non cohérentes sur la période 1998-2006. Les contrdles de
vraisemblance n’ont révélé aucune anomalie quant a I’évolution de 1’actif immobilisé,
I’actif total, les dettes et le chiffre d’affaires. 157 sociétés cotées, présentant des données
valides sur toute la période, sont retenues. Les résultats des controles de cohérence sont
présentés dans 1’annexe 3.3. On désignera par sous échantillon « Al » les sociétés du
Second Marché et par sous échantillon « A2 » celles du Nouveau Marché. Le tableau 3.2
suivant présente la structure de 1’échantillon final retenu pour notre étude sur chacun des
deux marchés par année d’émission. Le taux de couverture est de 58,02% et de 60%

respectivement pour le Second et le Nouveau Marché.
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Tableau 3.2 : Répartition annuelle des introductions en bourse sur le Second
Marché et le Nouveau Marchés et taux de couverture

Second Marché Nouveau Marché
Nombre total Nombret d ’intr'oductions Nombre total Nombre’d ’intr.oductions
Année | d'introductions* dans I’échantillon (taux dintroductions * dans I’échantillon (taux
de couverture) de couverture)

1998 71 41 (57,75%) 42 25 (59,52%)

1999 28 11 (39,29%) 31 19 (61,29%)

2000 13 9 (69,23%) 50 30 (60%)

2001 12 10 (83,33%) 10 6 (60%)

2002 7 5(71,43%) 2 1(50%)

Total 131 76 (58,02%) 135 81 (60 %)

Source : Liste brute des introductions sur le marché réglementé entre 1995 et 2005 fournie par Euronext Paris (nos
calculs).

* hors transfert de marché a marché.

Le tableau 3.3 suivant présente la répartition des sociétés du Second et du
Nouveau marché par secteur économique selon la Nomenclature Economique de
Synthese (NES) publiée par 1’Institut National de la Statistique et des Etudes
Economiques (INSEE)94.

Les activités définies par code NAF” sont regroupées en 12 secteurs économique
(A a L). Les activités industrie des biens de consommation, industrie des biens
d’équipement et industrie des biens intermédiaires ont été regroupées dans un seul
secteur industriel noté « C ». On a aussi dissocié certaines activités, figurant dans le poste
« services aux entreprises », vu que la nomenclature « NES » ne permet pas de les
distinguer par rapport aux activités de moindre importance (location sans opérateur et
assainissement, voirie et gestion des déchets). On a isolé 1’activité informatique, ’activité
de recherche et développement et les services fournis principalement aux entreprises,
tous noté « J ». On a aussi isolé I’activité postes et télécommunications, noté¢ « I » (cf.

annexe 3.5).

% La Nomenclature Economique de Synthése (NES), adoptée par I'INSEE en 1994, est une double nomenclature
nationale d’activités économiques et de produits agrégée, pertinente pour ’analyse économique. Les regroupements
constitués sont un dénominateur commun pour la présentation des statistiques économiques agrégées, valable pour tous
les domaines : ils visent a refléter, autant que possible, le comportement d’agents confrontés a leur marché, alors que la
structuration de la Nomenclature d’Activités Francaise fait intervenir d’autres critéres comme les spécificités
techniques du processus de production ou ’organisation en filieres de production. La NES comprend 3 niveaux
comportant respectivement 16, 36 et 114 positions. La version présentée ici par 'INSEE a ¢été actualisée en fonction
des révisions de la NAF (NAF rév. 1) opérées en 2003.

% NAF : Nomenclature d’ Activités Frangaises. L’annexe 3.4 donne la liste des activités définies par code NAF révision
1 (2003) niveau 60.
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Plus que 74% des sociétés introduites sur le Second et le Nouveau Marché sont
concentrées dans les quatre secteurs industriels (29,93%) et le secteur activités
informatiques et services fournis aux entreprises (44,59%). Les autres secteurs sont
moins représentés, sauf pour les secteurs commerce et services aux particuliers qui
représentent respectivement 6,37% et 7,64% de ’ensemble des sociétés cotées entre
1998 et 2002. Un autre résultat, pas surprenant, concerne le nombre de sociétés du
secteur activités informatiques, R&D et service fournis aux entreprises, qui constitue a
lui seul plus que la moitié (56,79%) des sociétés introduites sur le Nouveau Marché. Ce
pourcentage baisse a 31,58% lorsqu’il s’agit de sociétés du Second Marché. On constate
aussi que les sociétés du secteur industriel (A, B, C et D) accedent plus au Second

Marché (34,21%) qu’au Nouveau Marché (25,92%).

Tableau 3.3 : Répartition des sociétés de I’échantillon « A » par secteur économique

Ce tableau donne pour chaque marché puis pour les deux marchés confondus : le nombre N de
sociétés introduites et le pourcentage (%) par rapport au total nombre d’introduction par secteur

économique.
Second | Nouveau
Total

Secteur économique Marché | Marché
N |en%| N |en%| N |en%
A. Industrie de base 9 11,84 5 |6,17| 14 |8,92
B. Industrie automobile 2 1263 0 [0,00] 2 1,27
C. Industrie des biens de consommation, d'équipement et intermédiaires 12 |15,79] 16 |19,75| 28 |17.83
D. Industries agricoles et alimentaires 3 1395 0 |0,00| 3 1,91
E. Construction 1 1,32 0 10,00 1 10,64
. Commerce 7 19,21 3 13,70 10 |6,37
G. Transports 3 1395 1 |1,23| 4 |2,55
H. Activités immobiliéres 2 12,631 0 0,00 2 |1,27
1. Postes et téléecommunications 0 [0,00| 7 |8,64| 7 |4,46
J. Activité informatique, R&D et service fournis aux entreprises 24 131,58 46 [56,79| 70 [44,59
K. Services aux particuliers 9 11,84 3 |3,70| 12 |7,64
L. Autres 4 1526 0 [0,00] 4 |2,55
Total 76 | 100 | 81 | 100 | 157 | 100

Source : Liste fournie par Euronext Paris et prospectus d’introduction issus de la base Thomson Financials (nos
calculs).
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Graphique 3.2 : Distribution des sociétés du Second Marché (A1) et du Nouveau
Marché (A2) par secteur économique
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L’échantillon « A » sera exploité, avec un autre échantillon de sociétés non
introduites sur la période 1998-2006, pour I’étude des déterminants et des conséquences
de la décision d’introduction en bourse. Ce deuxieme échantillon est défini dans ce qui

suit.

1.2 Construction de I’échantillon des sociétés non introduites en bourse

L’¢chantillon « sociétés non introduites » noté « B » est identifi¢ a partir de la
base de données « Diane ». Au départ nous avons retenu 7265 sociétés dont les criteres
de sélection, parmi plus d’un million de sociétés figurant dans la base « Diane », sont
décrits dans le tableau 3.4. Comme les sociétés de 1’échantillon « A » ont été introduites
entre 1998 et 2002, la comparaison avec un groupe témoin nous astreint a retenir le
méme intervalle temporel pour éviter le biais 1ié au temps ou a la conjoncture. Ce choix
permet la comparaison sur un horizon temporel relativement long (cinq ans) lorsqu’il

s’agit d’analyser la performance post-cotation.

D’apres ce qui précede, les données sur les sociétés non introduites doivent étre
disponibles sur huit ans : I’année d’éligibilité a la cote (de 1998 a 2002), 2 ans avant et 5

ans apres.
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Tableau 3.4 : Critére de sélection de 1’échantillon « B » des sociétés non cotées

Nombre
Critéres utilisés Valeurs des critéres
cherché
i Toutes les sociétés figurant dans « Diane » €
Total nombre de sociétés dans u gu ns « » en 1041740
la base de données « Diane » 2007.
Sociétés non cotées Ne retenir que les sociétés non cotées (le 1040847

nombre de sociétés cotées s’éleve a 893)

Situation normale avec comptes en 2006 : les
Situation juridique sociétés en  cessation de  paiements,| 1000209
redressement judiciaire ou liquidation ne sont
pas retenues

Région, Département Tous les départements de France autre que les 082346
pays et territoires d’outre-mer.

Nomenclature NAF Rév. 1 Toutes les activités, autre que 65, 66, 67, 75, 913449
91,95, 96,97 et 99 .
Mois de cloture des derniers décembre 529898

comptes disponibles

Années de comptes disponibles | 2006, 2005, 2004, 2003, 2002, 2001, 2000, 190416
1999, 1998, 1997, 1996

Fonds propres Min = 1,5 Millions d’euros sur les années 1998- 17958
2002.
Total actif Min = 3 Millions d’euros sur les années 1998- 8561
2002.
Date de création Avant le 01/01/1995 7265
Nombre de sociétés retenues 7265

(1) Les codes NAF a deux chiffres sont définis dans I’annexe 3.4.

Parmi plus d’un million de sociétés frangaises cotées et non cotées (1041740),
nous avons écarté au départ toutes les sociétés cotées (893). Parmi les 1040847 sociétés
non cotées restantes, nous avons recherché toutes les sociétés qui obéissent aux criteres

suivants :

* Les sociétés retenues doivent étre actives et en situation normale avec comptes a la date
du 31 décembre 2006. En plus elles ne doivent pas faire I’objet d’une obligation de dépot
ni de plan de continuation ni encore étre en cessation de paiement, pour s’assurer que les
sociétés étudides soient en situation relativement comparable a celle des sociétés
candidates a la cote. Ce premier tri donne 1000209 sociétés actives et en situation

normale en 2006.

* Ne pas faire partie des sociétés francaises des pays et territoires d’outre mer qui
peuvent relever, a notre avis, d’un cadre réglementaire différent. Nous avons obtenu alors

982346.
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* Parmi ces 982346 sociétés, nous avons également pris soin d’exclure toutes les sociétés
du secteur financier, du secteur des assurances et des sociétés de portefeuille (65, 66 et
67) dont Dlactivité entrainait un traitement comptable différent des autres secteurs
d’activité. Les secteurs 75, 91, 95, 96, 97 et 99 ont été aussi €liminés vu leur particularité

par rapport aux autres secteurs *. A ce stade, 913449 sociétés sont retenues.

* Nous avons ensuite éliminé les sociétés dont 1’exercice comptable n’est pas cloturé au

31 décembre de I’année ce qui a réduit le nombre de sociétés a 529898.

* Parmi ces 529898 sociétés, seules celles qui disposent de comptes annuels sur la
période 1996-2006 sont retenues afin de s’assurer de la disponibilité des données sur
toute la période de 1’étude. Ceci est dicté par la nature des variables de 1’étude des
déterminants de l’introduction en bourse, qui sont en majorité congues en termes de
variations par rapport a une période antérieure. De 1’autre coté, nous aurons besoin
d’analyser les caractéristiques de ces sociétés sur une période de 5 ans lorsqu’il s’agit
d’étudier les conséquences de I’introduction en bourse sur la performance post-cotation.

Cette opération a encore réduit le nombre de sociétés a uniquement 190416.

* Comme les sociétés doivent avoir au moins 1,5 millions d’euros de fonds propres pour
accéder au Nouveau Marché, nous avons retenu seulement celles qui obéissent a cette
condition sur la période 1998-2002. En effet, jusqu’a février 2005 la bourse de paris
exigeait des sociétés candidates a la cote du Nouveau Marché un montant de fonds
propres de 1,5 millions d’euros au moins. On a aussi retenu le montant de 3 millions
d’euros de total bilan au minimum car aucune sociétés candidates a la cote de
I’échantillon « A » n’a un total actif supérieur a 3 million d’euros. L annexe 3.6 décrit les
Conditions de cotation sur le second et le Nouveau Marché d’Euronext paris en vigueur
jusqu’a février 2005.

La premicre contrainte a donné 17958 sociétés éligibles a la cote tandis que la

deuxiéme les a encore réduit a 8561.

* Finalement, nous retenons uniquement les sociétés dont la date de création est
antérieure a 1995. Ce critere est utilisé afin de s’assurer que la société a au moins 3 ans

d’existence en 1998°". En appliquant ce dernier critére, on a obtenu 7265 sociétés.

% Se référer 4 'annexe 3.4 pour une définition des activités code NAF : 75, 91, 95, 96, 97 et 99.

9 A .. crsz . .
7 L’age minimum des sociétés introduites en bourse est de 3 ans.
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Parmi ces 7265 sociétés non cotées, on a pris soin d’éliminer 217 sociétés
retenues par la base « Diane » en tant que sociétés non cotées mais qui se sont révélées

encore cotées ou radiées de la cote. Le nombre de sociétés a passé a 7048.

Par ailleurs, la disponibilité des comptes consolidés sur I’ensemble de la période
est limitée. L utilisation des comptes sociaux a été nécessaire pour réunir un échantillon
suffisamment important. Cependant pour limiter le risque de contamination des données
du fait de I’existence d’une téte de groupe et de sa filiale dans 1’échantillon, nous avons
procédé a certain nombre de vérifications. On a commencé par éliminer les sociétés non
cotées qui sont des filiales de groupes cotées, ensuite nous n’avons retenue que celles
dites indépendantes (indicateur d’indépendance A et B définie par Diane)”. Cette
approche est utilisée par Belén Gill de Albornoz et Peter F. Pope (2004) pour le choix
des sociétés non cotées. 1013 filiales de groupes cotés et 329 sociétés présentant un
indicateur d’indépendance « C » ou « U » sont alors éliminer de 1’échantillon, ce qui

réduit encore le nombre de sociétés non cotées a 5706.

Pour s’assurer que la téte de groupe est une entité économique a part entiere, nous
avons vérifié que ses comptes sociaux renseignent sur toutes les rubriques du bilan et du
compte du résultat. Toutes les sociétés fournissent des comptes détaillés sur la période
étudiée. 48 sociétés ne disposant pas de données comptables suffisantes pour la

construction des variables de I’étude ont été aussi éliminées.

Parmi les 5658 sociétés restantes, 853 appartenant aux activités 01, 02, 05, 11, 14,
20, 23, 26, 30, 37, 50 et 63 (cf. Annexe 3.4) ont été éliminées vu que ces activités ne sont
pas représentées dans 1’échantillon des sociétés introduite (« A »). A D’issue de ces
différents tris, notre échantillon des sociétés non introduites, noté « B », se composait de

4805 sociétés frangaises non cotées.

Nous avons finalement procédé a un ensemble de controles de cohérence et de
vraisemblance afin de s’assurer que les données sont exactes. Les tests de cohérence ont
fait ressortir 3980 sociétés qui présentent des données exactes de 1998 a 2006 (cf.
Annexe 3.7, Tableau A). Les contrdles de vraisemblance font ressortir 186 sociétés
présentant des incohérences d’une année a une autre sur la période 1998-2006. Ces

derni¢res sociétés ont été éliminées pour avoir en définitif un échantillon composé de

% Le concept d’indicateur d’indépendance donné par Diane sert de base pour définir I’actionnaire téte de groupe
(Ultimate Owner) d’une entreprise. L’actionnaire téte de groupe est I’actionnaire qui détient une participation d’au
moins 50% dans une entreprise. Si cet actionnaire est lui-méme une entreprise, il doit étre indépendant c’est-a-dire
avoir un indicateur d’indépendance « A » ou « B ».
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3794 sociétés non cotées disposant de données valides sur toute la période 1998-2006 (cf.
Annexe 3.7, Tableau B). Ce dernier échantillon sera exploité avec 1’échantillon des
sociétés introduites pour 1’étude des déterminants de la décision d’introduction en bourse
et des conséquences de la cotation sur la performance opérationnelle sur une période de 5

ans post-cotation.

Le tableau 3.5 présente la répartition des échantillons « A » (sociétés cotées) et
« B » (sociétés non cotées) par secteur économique. Les activités définies par code NAF
ont été regroupées en 12 secteurs (A a L) selon la nomenclature économique de synthése
(NES). L’annexe 3.8 présente le nombre de sociétés non introduites retenues par activité

code NAF et par secteur économique (code NES).

Tableau 3.5 : Répartition des sociétés cotées (A) et non cotées (B) par secteur
économique

Ce tableau donne pour chaque groupe de sociétés puis pour les deux groupes confondus : le
nombre N et le pourcentage (%) des sociétés par secteur économique.

Secteur économique Non cotées Cotées Total

N |en% N |en% N |en%

A. Industrie de base 553 |14,58| 14 | 8,92 | 567 |14,35
B. Industrie automobile 42 1,11 2 1,27 | 44 1,11
C. Industrie des biens de consommation, d'équipement et intermédiaires | 623 |16,42| 28 (17,83 | 651 |16,48
D. Industries agricoles et alimentaires 202 | 5,32 3 1,91 | 205 | 5,19
E. Construction 305 | 8,04 1 0,64 | 306 | 7,74
F. Commerce 1126 {29,68| 10 | 6,37 | 1136 |28,75
G. Transports 114 | 3,00 4 2,55 | 118 | 2,99
H. Activités immobiliéres 286 | 7,54 2 1,27 | 288 | 7,29
1. Postes et télécommunications 10 | 0,26 7 4,46 17 | 0,43
J. Activité informatique, R&D et service fournis aux entreprises 355 | 9,36 | 70 |44,59| 425 |10,76
K. Services aux particuliers 69 1,82 12 | 7,64 | 81 2,05
L. Autres 109 | 2,87 4 2,55 | 113 | 2,86
Total 3794 | 100 | 157 | 100 | 3951 | 100

Source : base de données Diane (nos calculs).
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Graphique 3.3 : Distribution (en%) des sociétés cotées (A) et non cotées
(B) par secteur économique
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Le tableau 3.5 et le graphique 3.3 montrent la distribution des sociétés cotées et
non cotées par secteur €conomique (A a L). La majorité des sociétés cotées sont
concentrées dans le secteur « activités informatiques et services fournis aux entreprises »
(44,59%) qui ne représente, par contre, que 9,36% de 1’ensemble des sociétés non cotées.
Des similitudes entre les deux groupes de sociétés sont constatées pour le secteur
« industrie » qui compte pour 29,93% de ’ensemble des sociétés cotées et 37,43% des
sociétés non cotées. Des similitudes sont aussi constatées entre les deux groupes de
sociétés pour le secteur « transport » (2,55% contre 3%) et « autres activités » (2,55%

contre 2,87%).

Les sociétés commerciales sont plus représentées dans le groupe sociétés non
cotées que le groupe sociétés cotées (29,68% contre 6,37%). Ceci est valable pour le
secteur « construction » qui ne représente que 0,64% de 1’ensemble des sociétés cotées
par rapport aux 8,04% pour les sociétés non cotées. La méme tendance est aussi observée

pour le secteur « services aux particuliers » (7,64% contre 1,82%).
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Section 2. Choix méthodologiques pour [D’étude des

déterminants de la décision d’introduction en bourse

L’objectif que nous poursuivons dans cette partie de 1’étude est de construire un
modele de la décision d’introduction en bourse capable d’expliquer le comportement de
cotation des entreprises francgaises. Pour mener a bien ce travail nous procédons comme
suit : Dans un premier temps nous rappelons les hypothéses de recherche développées
dans le premier chapitre. Ensuite, nous définissons les variables de 1’étude. Enfin, nous
construisons le mode¢le d’introduction en bourse et nous présentons les méthodes

d’analyse de données.
2.1 Rappel des hypothéses de la recherche

Notre but est d’analyser le lien entre certains facteurs, identifiés dans la revue de
la littérature, et la probabilité d’introduction en bourse. Nous avons développé dans le
premier chapitre une série d’hypothéses pour caractériser ce lien, ces hypothéses sont

présentées dans le tableau 3.6 suivant :
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Tableau 3.6 : Rappel des hypothéses de la recherche

Cadre d’analyse Hypothese Sous hypothéses
HI1.1: plus le taux de croissance des ventes de
Dentreprise est élevé plus la probabilité
d’introduction en bourse est élevée.
Hypotheése HI : plus les besoins de . .
. P P H1.2: plus le taux d’investissement de
Besoins de financement sont important plus la | ; g e
/ cobabilité  d'introduction on Dentreprise est élevé plus la probabilité
financemen p o d’introduction en bourse est élevée.
bourse est élevé.
HI1.3 : plus [’endettement de [’entreprise est
important plus la probabilité d’introduction en
bourse est élevée.
Hypothese H2 : plus le risque, lié a
Dactivité de [’entreprise, est élevé
plus la probabilité d’introduction
Diversification | ¢" bourse est élevée.
du risque Hypothése H3 : plus le degré
d’innovation est élevé plus la
probabilité  d’introduction en
bourse est élevée.
H{4.1 : 1] existe une relation positive entre la taille
Hypothése H4 : plus le degré | g, [’entreprise et la probabilité d’introduction en
d’asymétrie  d’information entre | poyrse.
Asymétrie [’entreprise et les investisseurs sur
d’information | le maijc.hé est fa.ible p]us la | H4.2 : 11 existe une relation positive entre l’dge
probabilité de s’introduire en | g, [’entreprise et la probabilité d’introduction en
bourse est élevée. bourse.
Hypothése HS : plus [’entreprise
Rentabilité est rentable plus la probabilité de
s 'introduire en bourse est élevée.
H6.1: la probabilité de s’introduire en bourse
augmente lorsque les entreprises du méme secteur
Hypothése H6 : les entreprises présentent sur la méme période un ratio « market
candidates a la cote choisissent le | 10 book » élevé. Le ratio « market to book » du
Timing du moment opportun pour s 'introduire | Méme  secteur d’activité  traduit la bonne
marché en  bourse  conformément  a évaluation des opportunités de croissance future
Ihypothése du « timing du du secteur par les investisseurs.
marché ». H6.2 : la probabilité de s’introduire en bourse
augmente pendant les périodes de forte activité
boursiére (« hot market issues »).
Hypothese H7 : [’introduction en
Ouverture sur | poyrse est plus probable pour les
s 3307, . .
Pextérieur entreprises exportatrices.
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2.2 Définitions et mesures des variables

Cette section présente la définition et la mesure des variables relatives a 1’étude
des déterminants de la décision d’introduction en bourse. Le tableau 3.7 présente une

description des variables explicatives d’intérét ainsi que le signe attendu.

La revue de la littérature sur les raisons et les motivations de la cotation (premier
Chapitre) fait ressortir plusieurs déterminants potentiels de la décision d’introduction en
bourse. Pour vérifier les hypothéses formulées plus haut, nous allons retenir les facteurs
suivants : les besoins de financement, la rentabilité, le degré d’asymétrie d’information,
le « timing du marché », le risque, le degré d’innovation. Nous tenons compte aussi de
I’ouverture sur I’extérieur, cette variable n’a fait 1’objet d’aucun test empirique. Notons
que toutes les mesures des variables sont calculées en (n-1), n (de 1998 a 2002) étant
I’année introduction pour les sociétés introduites et I’année d’éligibilité a I’introduction

pour les sociétés non introduites®.
2.2.1 La variable dépendante

Pour expliquer la décision d’introduction en bourse, a travers 1’ensemble des
facteurs identifiés comme pertinents dans la partie théorique, nous allons utiliser une
variable dichotomique noté « INTRO ». Cette variable prend la valeur 1 si la société est
introduite en bourse entre 1998 et 2002, 0 si ’entreprise n’a jamais été sur le marché

boursier jusqu’a 2006.
2.2.2 Les variables indépendantes

Les variables retenues pour 1’étude des déterminants de la décision d’introduction
en bourse sont issues des travaux antérieurs. On a introduit deux nouvelles variables peu
explorées : le degré d’innovation et le risque li¢ a 1’activité. Nous avons aussi estimé utile
d’incorporer la variable ouverture sur I’extérieur dans 1’analyse, car elle peut indiquer la
recherche de notoriété par la société candidate a la cote. Cette derniére variable n’a fait
I’objet d’aucun test empirique dans le cadre de I’analyse de la probabilité d’introduction

en bourse.

% Dans la suite de I’étude, les termes « sociétés cotées » et « sociétés non cotées » désignent respectivement « sociétés
introduites » et « sociétés non introduites ».
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2.2.2.1 Les besoins de financement

Comme mesures de la demande de fonds externes par les entreprises qui décident
d’aller en bourse, on va utiliser le taux d’investissements, les opportunités de croissance
future et le taux d’endettement. Ces variables ont été utilisées par Pagano et al. (1998) ;

Chun et Smith (2000) et Pannemans (2002). Elles sont définies et mesurées comme suit :
1/ Opportunités de croissance future

Cette variable traduit les possibilités de développements futurs de 1’entreprise et
I’accroissement potentiel de ses besoins de fonds. Harris et Raviv (1991) notent que le
ratio valeur de marche des fonds propres sur leur valeur comptable ou le « ratio Market
to Book » (MTB) est fréquemment utilisé comme mesure des options de croissances.
D’autres mesures ont été utilisées comme les dépenses marketing, de recherche et
développement et les dépenses d’investissement (Titman et Wessels 1988) ou encore le

taux de croissance du chiffre d’affaire .

Nous avons retenu le taux de croissance du chiffre d’affaires comme mesure des
opportunités de croissance future (CROISS). Cette derniére mesure a ¢été utilisée par
Pannemans (2002), Helwege et Packer (2003) et Bodnaruk, Kandel, Massa et Simonov
(2007). La variable CROISS traduit la croissance annuelle du chiffre d’affaires entre (n-
2) et (n-1).

CROISS = CA,.—CA... , Ou CA désigne le chiffie d’affaires et n désigne I’année
CA, ., d’introduction (de 1998 a 2002).

2/ Le taux d’investissements

Cette variable reflete les besoins immédiats d’investissement et traduit la volonté
de I’entreprise de se procurer les fonds nécessaires a travers 1’introduction en bourse.
Nous avons retenu le taux de variation des immobilisations corporelles comme mesure de
I’investissement a 1’instar de Chun et Smith (2000). Pagano et al. (1998) et Wang, Colin
Xu et Zhu (2001) ont plutdt utilisé les dépenses d’investissement en €éléments d’actif

immobilisé¢ (capital expenditure over property plant and equipment). Cette dernicre

1% Dess et Robinson (1984) avancent que le taux de croissance du chiffre d’affaire est la mesure la plus appropriée
pour traduire les opportunités de croissance future de ’entreprise. Delmar, Davidsson et Gartner (2003) précisent que
siun seul indicateur doit étre retenu pour mesurer la croissance, alors on doit choisir la variation du chiftre d’affaires.
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mesure ne peut pas étre exploitée car I’information n’est pas disponible pour les sociétés

non cotée.

Le taux de variation des immobilisations corporelles est calculé comme suit :

Ou IMCOR désigne les immobilisations corporelles

- IMCOR...“ IMCOR.. nettes et n désigne l’année d’introduction (de 1998 a
]MCORH—Z 2002)

INV

3/ L’endettement

Pour traduire I’effet de la dette sur la probabilité d’introduction en bourse, nous
construisons, a I’instar de Poulsen et Stegemoller (2006), deux variables. La premiére
variable est le taux d’endettement calculé comme le rapport de la dette total sur le total
des actifs, une année avant I’introduction en bourse (END). La deuxiéme variable traduit
les dépenses financieres. Deux mesures alternatives sont utilisées : le ratio charges
d’intérét par rapport au chiffre d’affaires (TCINTI) et le ratio charges d’intérét par
rapport a I’excédent brut d’exploitation (TCINT?2).

Les variables d’endettement sont définies comme suit :

END = DT .. Ou DT, ; désigne le chiffre d’affaires en (n-1), TA,.; désigne le total
TA, ., actif en (n-1) et n désigne I’année d’introduction (de 1998 a 2002).

CHINT Ou CHINT, ; désigne les charges d’intéréts en n-1, CA désigne le

TCINT1 ===+ chiffre d’affaires en n-1 et n désigne I’année d’introduction (de

CA.. 1998 ¢ 2002).

CHINT Ou CHINT,.; désigne les charges d’intéréts en n-1, EBE, ; désigne
TCINT 2 =7~ [l'excédent brut d’exploitation en n-1 et n désigne [’année
EBE..  &introduction (de 1998 & 2002).

2.2.2.2 La rentabilité

La variable rentabilité est utilisée par la plupart des études empiriques pour
mesurer la capacité de 1’entreprise a générer des cash flows et a payer des dividendes.
Deux mesures alternatives seront utilisées : la rentabilité économique (PROI) et la

rentabilité financiere (PRO2).
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Nous avons retenu une mesure classique de la rentabilité économique : elle utilise
I’indicateur de performance d’exploitation qu’est 1I’Excédent Brut d’Exploitation
(’EBE). Son équivalent anglo-saxon est ’EBITDA (Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortisations). Elle est calculée par le rapport de 1’Excédent Brut
d’Exploitation (EBE) sur le total actif (74). Cette mesure de la rentabilité a été utilisée
par Pagano et al. (1998). Bodnaruk, Kandel, Massa et Simonov (2007) utilisent plutot le
résultat net sur le total actif (Return On Assets, ROA) comme variable de controle dans
leur mod¢le de la probabilité d’introduction en bourse qui teste le degré de diversification

et son impact sur la décision d’introduction en bourse.

La rentabilité financiere est calculée comme le rapport du résultat courant avant
impot (RCAI) sur les capitaux propres (CAPP). Cette mesure a été utilisée par Busaba,
Benveniste et Gou’s (2001) et Boehmer et Ljungqvist (2001).

EBE Ou EBE,, désigne [’excédent brut d’exploitation en n-1, TA,,

}7]{01 === désigne le total actif en (n-1) et n désigne I’année d’introduction (de
TA. . 1998 & 2002).

_ RCAI ,, Ou RCAL,.; désigne le résultat courant avant impét en n-1, CAPP,_,

PROZ_CAPP désigne les capitaux propres en (n-1) et n désigne [’année
g d’introduction (de 1998 a 2002).

2.2.2.3 Le degré d’asymétrie d’information

Le degré d’asymétrie d’information influence la préférence pour la dette ou
I’émission d’action d’apres la théorie de la hiérarchie des sources de financement (Myers
et Majluf, 1984). Les mesures du degré d’asymétrie d’information retenues proviennent
des tests empiriques précédents. Chemmanur et Fulghieri (1999) avancent que les
entreprises qui disposent d’un long passé auront des colits d’information plus bas qui
facilite leur évaluation par le public. Donc d’aprés les auteurs les entreprises ne vont en
bourse que lorsqu’un volume suffisant d’information existe sur elles du fait de leur
grande taille et de leur historique. Ainsi seront retenues comme mesures de 1’asymétrie

d’information :
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1/ L’age

La variable AGE est calculée comme le nombre d’années qui séparent 1’année de
création de I’année d’introduction (I’année d’éligibilité a 1’introduction pour les sociétés
non cotées). Cette mesure a ¢été utilisée par Helwege et Liang (1996) pour tester
I’hypothése de I’asymétrie d’information, dans le cadre de la théorie de la hiérarchie des

sources de financement. Selon Ritter (1991)101

, le degré d’asymétrie d’information est
d’autant plus important que la firme est de jeune age. Loughran et Ritter (2001),
Ljungqvist et Wilhelm (2003) et Labégorre et Boubaker (2005) retiennent aussi 1’age

comme mesure du degré d’asymétrie d’information.
2/ La taille

La taille (TAILLE) est mesurée par le logarithme népérien du total actif en (n-1).
Cette mesure est communément utilisée dans les études empiriques du choix de

financement.
2.2.2.4 Le Timing du marché (fenétre d’opportunité)

Pour traduire le timing de la décision d’introduction en bourse, la variable
« valeur de marché de I’entreprise rapportée a sa valeur comptable » (market-to-book
ratio : MTB) des entreprises cotées du méme secteur sera utilisée. Cette variable traduit la
bonne évaluation des opportunités de croissance future du secteur par les investisseurs et
conduit les entreprises appartenant a un secteur ou le « MTB » est élevé a s’introduire en
bourse (Ritter, 1991)'*. Elle sera mesurée par la valeur médiane des ratios « market to

book value » de toutes les entreprises du méme secteur d’activité.

Le ratio « MTB » a été utilisé par Pagano et al. (1998) et Chun et Smith (2000).
Ibboston et Jaffe (1975), Ritter (1991) et Lowry et Schwert (2002) ont montré que les
sociétés essayent de profiter de la hausse des cours pour s’introduire en bourse. En effet,
pour tester I’hypothése du timing du marché, Mantecom et Thistle (2003) ont utilisé
I’indice du NASDAQ. A ce propos, Zingales (1995) avance que « le nombre
d’introduction augmente suite a une augmentation des cours boursier » (p.444). Ellingsen

et Rydqvist (1997) font le méme constat.

"' Ritter J, (1991), «The long-run performance of initial public offerings ». Journal of Finance, n°46, pp. 3-27.

2 Smith et Watts (1992) et Jung et al. (1996) constatent une influence positive du « MTB » sur la décision
d’introduction en bourse.
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Brau, Francis et Kohers (2003) considerent 1’état du marché boursier en général
et avancent que la probabilité d’introduction en bourse augmente si le marché est
haussier. Nous controlons les bonnes conditions de marché par le nombre d’introductions
(NIB) pendant I’année (n-1), n étant I’année d’introduction en bourse. Si le ratio MTB
renseigne sur 1’état du secteur d’activité de 1’entreprise candidate a la cote, le nombre
d’introductions renseigne sur l’activité du marché boursier en général. Le nombre
d’introduction a été utilisé par Mantecon et Thistle (2006), Brau, Francis et Koher (2003)
et Busaba, Benveniste et Guo (2001) comme mesure de I’attractivité du marché.
Degeorge et Derrien (2001) retiennent, plutot, la moyenne pondérée des rentabilités
journali¢res de 1’indice MIDCAC sur une période de 3 mois précédant I’émission pour

mesurer les conditions de marché.
2.2.2.5 Lerisque

La proportion des immobilisations incorporelles dans le total actif peut indiquer le
risque relatif aux projets d’investissement entrepris par la société (investissement
immatériel). Nous retenons cette mesure du risque a I’instar de Fischer (2000) en

Allemagne et Belén Gill et Peter Pope (2004) sur le marché londonien.

Si la diversification est une motivation importante de la décision d’introduction
en bourse, on peut a s’attendre a ce que les entreprises les plus risquées (du fait qu’elles
investissent plus dans des actifs intangibles) sont celles qui ont plus de chance d’aller en

bourse (Stoughton et Zechner, 1998 et Chemmanur et Fulghieri, 1999).

IMINC Ou IMINC,_; désigne les immobilisations incorporelles nettes en (n-
RIS :TH 1), TA,.; désigne le total actif en (n-1) et n désigne [’année
n-l d’introduction (de 1998 a 2002).

Comme les dépenses en recherche et développement (R&D) font partie de
I’investissement immatériel de 1’entreprise (logiciel, brevets et autre droits d’auteurs), on
peut aussi émettre 1’hypothése que les entreprises qui ont des dépenses de recherche et

développement, ¢’est-a-dire celle qui innovent, sont plus susceptibles d’aller en bourse.

Nous introduisons dans ce qui suit la variable innovation pour tenir compte de

I’activité de recherche et développement de I’entreprise.
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2.2.2.6 L’innovation

Pour mesurer le degré d’innovation, certaines é&tudes s’appuient sur le
pourcentage de produits améliorés ou nouveaux dans la production des entreprises,
d’autres s’appuient sur le nombre de brevets déposés. N’ayant pas acces a ce type
d’information nous nous sommes basés sur les dépenses de recherche et développement
(R&D), utilisée dans la classification des différents secteurs hautement technologiques.
Cette mesure a été utilisée comme une approximation du degré d’innovation par Barclay,
Smith et Watts (1995), Fischer (2000) et Belén Gill et Peter Pope (2004). Nous avons
choisi d’utiliser une variable indicatrice (INNOV) indiquant si I’entreprise a des dépenses
de R&D ou non (1 si oui, 0 sinon). Pour Helwege et Packer (2003), cet indicateur est
préféré a celui du ratio des dépenses de R&D par rapport au total actif, car la majorité des
entreprises ne rapportent pas de telles dépenses lorsqu’elles sont faibles. La présence de
dépenses de R&D dans I’actif de la société peut servir de mesure de I’incertitude.
D’apres Fischer (2000) : « les sociétés innovantes ont plus de chance d’aller en bourse en
espérant attirer les investisseurs optimistes qui accepterons de financer des projets

risqués ».
2.2.2.7 L’ouverture sur ’extérieur

La variable ouverture sur Dextérieur (EXPOI) est mesurée par le taux
d’exportation calculé comme le chiffre d’affaires a I’exportation en (n-1) (CAEXPO,.;)
par rapport au chiffre d’affaires global en (n-1) (C4,.;). Comme la majorité des sociétés
candidates & la cote présentent un chiffre d’affaire a I’exportation nul '**, on a utilisé une
mesure alternative de l’ouverture sur I’extérieure : une variable indicatrice (EXPO2)
indiquant si I’entreprise exporte ou non (1 si oui, 0 sinon). Il faut noter que cette variable

n’a fait ’objet d’aucun test empirique avant la réalisation de cette étude.

19 L a valeur médiane de la variable EXPO1 est nulle pour le sous échantillon sociétés introduites (tableau 3.8). Iy a
beaucoup de sociétés de service informatique qui n’exportent pas.
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2.2.2.8 Les variables indicatrices secteur d’activité

La wvariable «secteur» est créé sous forme d’un ensemble de variables
indicatrices dichotomiques indiquant I’appartenance ou non a un secteur donné. Nous
avons utilisé¢ la nomenclature de ’INSEE qui regroupe les activités par code NAF en

, . 104 . , . .
secteurs économiques plus compacts . Cette variable est définie comme suit :

SEC;= 1 si la société appartient aux secteurs A, B, C et D, 0 si non.
SEC,=1 si la société appartient aux secteurs E et H, 0 si non.
SEC;=1 si la société appartient aux secteurs F, 0 si non.

SEC,= 1 si la société appartient aux secteurs G, 0 si non.

SECs=1 si la société appartient aux secteurs I et J, O si non.

SECs= 1 si la société appartient aux secteurs K et M, 0 si non.

Le tableau 3.7 suivant décrit les variables de 1’étude, les méthodes de calcul
utilisées ainsi que le signe attendu de la relation entre chacune des variables et la

probabilité d’introduction en bourse.

194 A . Industrie de base, B : Industrie automobile, C : Industrie des biens de consommation, d’équipement et
intermédiaires, D : Industries agricoles et alimentaires, E : Construction, F : Commerce, G : Transports, H : Activités
immobiliéres, I : Postes et télécommunications, J : Activité informatique, R&D et service fournis aux entreprises, K :
Services aux particuliers et M : Autres.
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2.3 Mode¢le et méthodes d’analyse de données

Pour tester nos hypothéses de départ, nous présentons dans cette partie le modéele
de la décision d’introduction en bourse ainsi que la méthode d’analyse de données
retenue. Nous exploitons la méthodologie de la régression logistique pour expliquer la
probabilité de s’introduire en bourse en fonction des variables explicatives définies plus

haut.
2.3.1 Modé¢le de la décision d’introduction en bourse

Notre recherche a pour premier objectif de vérifier un ensemble d’hypothéses
relatives a I’occurrence de 1’événement d’introduction. Il s’agit précisément d’expliquer
la probabilité¢ de s’introduire en bourse en fonction des variables décrites dans le tableau

3.7. Le modele général s’écrit sous la forme suivante :

Pr (INTRO; = 1) = F (a; INV; + a, CROISS; + a; END; + a4 TCHINTI; + as
QOTCHINT2y; + ag¢ QTCHINT2;; + a; QTCHINT2; + as QTCHINT2,; + a9
QOTCHINT2s; + a9 PROI; + aj; PRO2; + aj; TAILLE; + a3 AGE; + a4 AGEZ,- + ajs
MTB; + a;6 NIB.; + a;7 INNOV; + ais RIS; + a9 EXPOI1; + a2 EXPO2; + a; SECy; +
a2SEC:i + a3 SECsi + a2 SECy; + a5 SECs; + a2 SECsi + 27 ANN 1995 + 28 ANN 1999+
a29 ANN 2000t @30 ANN 2001 + 231 ANN 2002).

Ou Pr (INTRO; = 1) est la probabilité que 1’entreprise i s’introduit en bourse
pendant une année donnée (de 1998 a 2002). ANN;gos, ANN 1999, ANN2990, ANN29o; €t

ANN 9> désignent 1’année d’introduction en bourse de 1998 a 2002.
2.3.2 Méthodes d’analyse de données et tests statistiques

La régression logistique a pour caractéristique d’étre une approche probabiliste
qui n’implique pas, dans notre cas, la linéarité des mesures des variables explicatives par
rapport a la mesure de 1’occurrence de 1’événement d’introduction. Elle indique plut6t
I’existence de relations probabilistes d’occurrence de 1’événement d’introduction en

fonction d’un certain nombre de déterminants supposés influencer cette probabilité.

Pour éviter les probléemes liés aux biais de conjoncture, on considére pour chaque
année les sociétés introduites pendant une année donnée (de 1998 a 2002) et toutes les

sociétés non cotées. Ces dernieres seront retenues chaque année comme étant des
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sociétés non introduites. Par exemple pour I’année 1998 on retient les sociétés introduites
pendant cette année (66) et toutes les sociétés non introduites (3794), pour I’année 1999,
on retient les sociétés introduites pendant cette année (30) et toutes les sociétés non
introduites (3794). On obtient au final 19127 (157 + 18970) individus sur la période
1998-2002. Les statistiques descriptives sont données pour les 18970 observations

(sociétés non introduites) et les 157 observations (sociétés introduites).
2.3.2.1 Présentation du modele « logit »

La régression logistique est une méthode qui permet I’étude de la relation entre
une variable qualitative Y (dichotomique ou polytomique) et un ensemble de variables
Xj....Xx quantitatives, mais qui peuvent aussi é&tre qualitatives selon Hosmer et
Lemeshow (1989)'”. La modélisation par régression logistique présente des analogies a
la modélisation par régression linéaire simple et multiple. Non seulement elle permet
d’identifier un groupe de variables explicatives mais en plus, elle présente le grand
intérét de modéliser une probabilité d’occurrence d’un événement. Cette méthodologie
nous permet également de disposer de fonctions de diagnostic des éléments déterminants
du modele et de la qualité d’ajustement de ce dernier. A 1’aide de la régression logistique,
on peut estimer directement la probabilité d’occurrence d’un événement. Lorsque le
modele ne contient qu’une seule variable dépendante, le modele est alors dénommé

« modele logistique simple » et s’écrit de la fagon suivante :

P(Y=1/X)=(e """ /(1 +e% "), X représente la variable indépendante.
Les coefficients estimés a partir des donnés sont exprimés par les a.

Dans le cas ou la régression logistique comporte plusieurs variables
indépendantes, eclle est dite multiple. Le modéle logistique s’écrit alors de la fagon
suivante :

P(Y=1/X)=(e*/ (1 + &%
=(1/(1+¢H
AvecZ =01+ 01X+ oXot ... + o Xk
Les coefficients estimés dans la régression logistique se différencient de ceux des

régressions linéaires. En effet, avec la premiére méthode les paramétres sont estimés par

la méthode du maximum de vraisemblances alors que la deuxiéme méthode applique

19 Hosmer et Lemeshow, « Applied logistic regression », New York, John Wiley & Son, 1989.
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celle des moindres carrés. Les modeles logistiques appellent a raisonner en termes de
probabilité. La probabilité est comprise entre 0 et 1 et ne suit pas une loi normale. En
transformant la probabilité p en probabilité relative p/(1-p), on obtient un rapport qui
varie entre 0 et +oo. Le rapport des deux probabilités est appelé « odd ratio » qui est la
contribution de la variable explicative dans 1’explication de la probabilité de réalisation

de I’événement.
2.3.2.2 Les tests des parameétres estimés du modeéle « logit »

Nous décrivons dans ce qui suit : 1) les tests statistiques des parametres estimés
du model logit, 2) la contribution de chaque variable dans 1’explication de la probabilité

d’occurrence de I’événement ainsi que 3) la mesure de 1’adéquation du modéle global.
1/ Le test des coefficients estimés

Dans ce type de méthode, la valeur des coefficients obtenus dans 1’équation
importe peu. C’est le signe qui importe puisqu’il donne le sens de la relation entre la
variable concernée et la probabilité pour la société de s’introduire en bourse. Dans notre
étude, un coefficient positif indiquera que la variable influence positivement cette
probabilité. On peut étudier I’impact des variables explicatives binaire sur cette derniere
en ayant recours au calcul des rapports de cote (odds ratios). Ceux-ci représentent la
variation en pourcentage de la probabilité pour la société de s’introduire en bourse (par

rapport a celles de ne pas s’introduire) lorsque la valeur la variable binaire passe de 0 a 1.

Plus 1’odds-ratio sera proche de 1, et plus I’association entre la variable
dépendante et la variable indépendante sera faible. En revanche, un odds ratio inférieur
ou supérieur a 1 indique une association plus ou moins forte entre les deux variables
(positive si ’odds-ratio est supérieur a 1, négative s’il est inférieur a 1). Selon Allison
(1999), le « odds ratio » d’un événement est le rapport entre 1’espérance du nombre de
fois qu’un événement est susceptible de se produire sur I’espérance du nombre de fois de
ne pas se produire. Allison explique que la valeur d’un « odd » d’un facteur équivaut a un

rapport entre les probabilités estimées :

Odds = —£—
l-p

Ou p est la probabilité de s’introduire en bourse. On définit 1’odds ratio (OR) associé a la

variable explicative X comme suit :
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P

1-p;

Si p, représente la probabilité de s’introduire en bourse pour une société
appartenant au secteur « commerce » par exemple et p, celle d’une société n’appartenant
pas au secteur « commerce », alors un odds ratio de 1 signifie que la probabilité de
s’introduire en bourse est la méme indépendamment du fait que 1’entreprise appartient ou
non au secteur « commerce ». En revanche, un odds ratio différent de 1 signifie qu’il y a
une association entre le secteur « commerce » et la décision d’introduction en bourse. Si
cet odds ratio est >1 cela signifie que le numérateur est plus grand que le dénominateur
et, par conséquent, que les sociétés commerciales ont plus de chances d’aller en bourse

par rapport aux sociétés non commerciales. C’est le contraire s’il est <I.
2/ Les mesures d’adéquation du modéle

Comme pour la régression linéaire, il existe des outils pour vérifier la qualité du
modele. Ces outils sont d’une part la table de classification et d’autre part la qualité
d’ajustement du modé¢le. Le premier outil est la table de classification qui compare les
valeurs observées et prédites. Plus les observations sont correctement classées par le
modele, plus les variables introduites sont pertinentes. La diagonale de la table de

classification nous indique le nombre d’entreprises correctement classées.

La qualité d’ajustement du mode¢le s’attache a I’examen de la probabilité des
résultats observés qui sont donnés par les parametres estimés. Cette probabilité est

connue sous le nom de vraisemblance ou « likelihood ».

Comme le « likelihood » est négatif, on prend —2 fois le log du « likelihood »,
autrement dit —2LL, comme mesure de la qualité d’ajustement aux données. Plus L est
grand et plus le modele est bon et donc plus —2LL est petit. Si 1’ajustement est parfait,
L=1 et donc —2LL=0. La statistique du Chi-deux représente la différence entre —2LL du
mod¢ele avec seulement la constante et le —2LL avec les variables du modé¢le. Le Chi-
deux présente donc I’intérét de tester 1’hypothése nulle que les coefficients des variables
du modele sont égaux a 0. La qualité de la régression logistique est évaluée aussi par des
indicateurs comme le pseudo R’ Le pseudo R? est un ratio, compris entre 0 et 1, qui

permet de comparer le niveau de vraisemblance du modéle estimé avec celui d’un
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modele comprenant seulement la constante. Plus le pseudo R? est proche de 1 plus le

modele possede une valeur explicative.

Section 3. Caractéristiques des sociétés et statistiques

descriptives

Cette section se focalise sur I’analyse descriptive des variables de 1’étude. Les
tableaux 3.8 et 3.9 donnent, pour chaque variable, les mesures de tendance centrale
(moyenne et médiane) et de dispersion (écart type). L’analyse des résultats obtenus est
centrée sur la comparaison entre les sociétés introduites sur le Second Marché et le
Nouveau Marché entre 1998 et 2002 (échantillon A) et celles non introduites sur la méme
période (échantillon B). A cet effet, un test « t de student» est conduit afin de vérifier
I’hypothése nulle d’égalit¢ de moyennes sur deux é&chantillons indépendants. Les
statistiques sont données, tout d’abord, pour I’ensemble des sociétés, puis pour chaque

sous échantillon.
3.1 Total actif, chiffre d’affaires et dge

Le tableau 3.8 fait apparaitre de grandes disparités quant a la taille des sociétés
étudiées'®. 11 semble que 1’échantillon dans son ensemble (sociétés introduites et sociétés
non introduites) est trés hétérogéne au niveau de la taille. La moyenne du total actif brut
I’année précédant I’introduction en bourse, si I’on considére le total actif comme mesure
absolue de la taille (TA), s’établit a 75,8 millions d’euros (44,218 millions d’euros pour
le chiffre d’affaires)'”’. L’écart type montre une disparité assez prononcée entre les
sociétés, en effet il se situe a 578,66 millions d’euros pour le total actifs et a 213,54
millions d’euros pour le chiffre d’affaires (CA). La valeur médiane du total actif (chiffre
d’affaires), permettant de scinder I’échantillon en deux ensembles de méme effectif, ne
dépasse pas les 9,947 millions d’euros (9,969 millions d’euros), ce qui montre la

présence de sociétés de grande taille dans I’échantillon. Ce résultat se confirme au niveau

19 11 faut rappeler que la variable taille retenue dans le modele de la décision d’introduction en bourse est mesurée par

le logarithme du total actif. Le chiffre d’affaires est souvent utilisé pour mesurer la taille de ’entreprise dans les études
empiriques du choix de financement.

197 Pagano et al (1998) rapporte un montant proche de 111 millions d’euro (190 billons de lires italiennes) pour
I’ensemble de I’échantillon étudié alors que pour I’échantillon sociétés introduites ce montant dépasse les 258 millions
d’euros.
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du sous échantillon « sociétés non introduites » qui présentent en moyenne un total actif

de ’ordre de 76 millions d’euros et un écart type de 581 millions d’euros (tableau 3.8).

Il faut noter que les sociétés introduites sont en moyenne plus petites que les
sociétés non introduites (44,1 millions d’euros de total actifs contre 76 millions d’euros).
Fisher (2000) rapporte un total actif de 49 millions deutsche mark (25 millions d’euro en
1998)'% pour les sociétés introduites sur le « Neuer Markt » (I’équivalent du Nouveau
Marché de Paris) entre 1997 et 1999 contre 329 millions d’euros pour les sociétés non
introduites sur la méme période. L’échantillon « sociétés cotées » semble étre plus
homogene que I’échantillon sociétés non introduites (écart type du total actif se situant a
95,642 millions d’euros pour les premieres contre 581 millions d’euros pour les

deuxiémes).

La lecture du tableau 3.9, qui compare les sous échantillons sociétés du Second
Marché (A1) et sociétés du Nouveau Marché (A2), montre que les sociétés du Nouveau
Marché sont plus petites que celles du Second Marché (19,452 millions d’euros de total
actifs contre 70,378). La méme tendance est observée pour le chiffre d’affaires : les
sociétés du Second Marché réalisent un chiffre d’affaires annuel moyen de 34,035

% contre 13,523 millions d’euros pour les sociétés du Nouveau Marché.

millions d’euros’
Le chiffre d’affaires réalisé par les sociétés du Second Marché est comparable aux 45
millions d’euros trouvés par Labégorre et Boubaker (2005) sur un échantillon de 185
admissions a la cote du Second Marché entre janvier 1994 et juin 2000. Il est nettement
inférieur aux 640 millions avancés par Fougeron-Crouzet (1997) entre 1983 et 1994. La

tendance semble donc a la diminution de la taille des sociétés admises a la cote du

marché boursier francais.

La différence ente sociétés introduites et sociétés non introduites en terme de total
actif n’est pas significative (t de student = 0.6893). Cette différence devient significative
(au seuil de 1%) si I’on compare les sociétés du Second Marché avec celles du Nouveau
Marché (t de student = 3.4486). Le méme résultat se retrouve si le chiffre d’affaires est

considéré.

1% 1Dm = 0.509804 euros au 1 janvier 1998.

19 Ce résultat est comparable aux 45 millions d’euros trouvés par Labégorre et Boubaker (2005) sur un échantillon de
185 admissions a la cote du second marché entre janvier 1994 et juin 2000.

144

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

Coté age (AGE), le tableau 3.8 montre que les sociétés cotées semblent étre plus
jeunes que les sociétés non cotées (12,96 ans contre 29,66 ans)''® contrairement a ce
qu’ont montré pagano et al. (1998) qui rapportent 33,4 ans comme age moyen des
sociétés introduites sur la bourse de Milan entre 1982 et 1992. Pour Chemmanur, Shan et
Nandy (2007), I’age moyen d’introduction sur la bourse de New York entre 1972 et 2000
est de 9,5 ans pour un échantillon composé de 1315 sociétés. Ce résultat se rapproche
encore plus de celui des sociétés du Nouveau Marché. En effet le tableau 3.9 montre que
I’age moyen des sociétés introduites sur le Nouveau Marché est de 10,71 ans (pour une
valeur médiane de 9 ans et un écart type de 9,16 ans) contre 15,35 ans (pour une valeur

médiane de 11 ans) pour les sociétés du Second Marché.

Les entreprises de notre échantillon sont plus jeunes que celles étudiées dans des
travaux antérieurs sur le marché Frangais. Faugeron-Crouzet (1997) obtient un age
moyen de 32 ans sur un échantillon d’entreprises introduites sur le Second Marché sur la
période 1983-1994. De son co6té, Labégorre (2003) trouve une moyenne de 24,7 années
sur un échantillon de 295 entreprises introduites sur le Nouveau Marché et le Second
Marché francais entre 1994 et 2000. Broye et Schatt (2003b) rapportent un dge moyen
encore plus faible (20,3 ans) calculé sur 320 introductions au Second Marché entre 1986

et 2000.

Le résultat trouvé par Pagano et al. (1998) confirme les déclarations de Rydqvist
et Hogholm (1994) qui précisent, de leur coté, que « les sociétés en Europe accédent au
marché boursier a un Aage relativement avancé par rapport a leurs homologues
américaines ». Cependant, les études qui suivent montrent qu’a partir de 1997, les
marchés boursiers européens se rapprochent de plus en plus du marché américain en
accueillant de plus en plus de sociétés jeunes'''. En effet, Degeorge et Derrien (2001)
identifient un a4ge moyen de 18 ans pour un échantillon de 243 entreprises introduites sur
le Nouveau Marché et le Second Marché entre 1991 et 1998 (21 ans pour le Second
Marché et 9 ans pour le Nouveau Marché). La tendance semble aussi a la diminution de
I’age des sociétés francaises qui vont en bourse. L’explication la plus plausible, a notre
avis, est que la création du Nouveau Marché en France a attiré plus de sociétés jeunes a

fort potentiel de croissance.

10 D aprés le tableau 3.9, I’dge moyen des sociétés du Second marché est de 15,35 ans tandis que celui des sociétés du
Nouveau marché n’est que de 10,71 ans.

"' Ce résultat est confirmé par Degeorge et Derrien (2001) qui ont montré que I’dge moyen des sociétés cotées passe
de 53 ansen 1992 a 16 ans en 1998.
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En Allemagne, Fischer (2000) rapporte un age moyen de 13,3 ans pour les
sociétés introduites sur le segment « Neuer Markt » (I’équivalent du nouveau Marché de
Paris) entre 1997 et 1999 contre 59 ans pour les sociétés introduites sur les autres
compartiments du marché. L’étude menée par Paleari, Pellizzoni et Vismara (2006)
portant sur 66 introductions sur le marché boursier italien (Mercato Telemartico
Azionario : MTA) et 216 introductions sur la bourse de Londres (London Stock
Exchange) confirme aussi cette tendance. En effet les auteurs montrent que 1’dge moyen
d’introduction en Italie est de 28 ans (trés proche des 33,4 ans dans Pagano et al. 1998)
par contre il n’est que de 11 ans pour les sociétés du marché londonien. Il est clair que ce
phénoméne est propre au marché boursier italien qui n’a pas atteint le stade de

développement des autres marchés européens.
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Pour Gompers (1992), les sociétés américaines soutenues par capital risque
s’introduisent en bourse a 1’age de 7 ans en moyenne et celles non soutenues par capital
risque a I’age de 11 ans. Ce dernier résultat se retrouve sur notre échantillon. En effet, le
tableau 3.10 montre que les sociétés de notre échantillon accédent au marché a I’age de
11 ans en moyenne (médiane=9) si elles sont soutenues par un capital risque et a 1’age de
14 ans (médiane=11) si elles ne le sont pas. Ceci peut étre expliqué en partie par
I’émergence de jeunes sociétés a fort potentiel de croissance, surtout dans les secteurs de
I’informatique et de télécommunication, accueillies essentiellement par le Nouveau
Marché. D’autre part, 'implication croissante du capital risque dans la gestion des jeunes
sociétés francaises, ces dix derni¢res années, a augmenté leur chance de se trouver sur le
marché boursier en étant trop jeunes. Ceci donne une idée sur le rdle que peut jouer les
sociétés de capital risque qui amenent des sociétés relativement jeunes en bourse. Faute
de données sur la participation du capital risque dans le capital des sociétés non
introduites de 1’échantillon « B », nous avons du ignorer la variable capital risque dans le
modele de la décision d’introduction en bourse. Une étude portant sur I’impact du capital
risque sur la décision de se faire coter pourra €tre envisagée lorsque les données seront

disponibles.

Tableau 3.10 : Age des sociétés introduites sur le Second Marché et le Nouveau
Marché de Paris financées ou non par capital risque (CR)

Ce tableau présente [’dge moyen et médian calculés pour 157 sociétés cotées sur le Nouveau
Marché et le Second Marché entre 1998 et 2002.

% Moyenne | Médiane | Ecarttype | Min Max
Sociétés soutenues par CR (N=53) 33,75 10,98 9 10,67 3 62
Sociétés non soutenues par CR
(N=104) 66,24 13,97 11 14,18 3 81

Sources : prospectus d’introduction issues de la base « Thomson Financials ».

3.2 Opportunités de croissance future et rentabilité

La croissance des sociétés de 1’échantillon global (CROISS) (tableau 3.8) qu’est
de 17,25% cache une différence nettement observable entre sociétés introduites et
sociétés non introduites. En effet le tableau 3.8 montre que les sociétés introduites

enregistrent une croissance de 44,68% contre 17% par rapport aux sociétés non cotées.
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La derniere colonne du tableau 3.8 confirme cette différence qui est significative au seuil

de 1% (« t de student » de -3.4733 avec une probabilité d’erreur de 0,0005).

En analysant les résultats du tableau 3.9, on constate que le fait marquant réside
dans la différence de croissance entre sociétés du Nouveau Marché et celles du Second
Marché. Les sociétés du Nouveau Marché semblent avoir un taux de croissance
relativement plus important (48,48%) que celui des sociétés du Second Marché
(40,63%). Ceci est, peut étre, dii a I’existence sur le Nouveau Marché d’un nombre
important de sociétés ayant un fort potentiel de croissance, mais qui n’ont pas les moyens
nécessaires pour financer 1’acquisition de nouveaux actifs. Intuitivement, ceci explique le

recours de telles sociétés au marché boursier pour lever les fonds nécessaires.

Question rentabilité économique (PRO1), si I’on compare le groupe « sociétés
introduites » avec le groupe « sociétés non introduites » (tableau 3.8), on remarque que
les sociétés introduites apparaissent plus rentables que celles non introduites (0,127
contre 0,094). Ceci n’est pas valable pour la rentabilité financiere (PRO2) (0,26 contre
0,21). Cependant la différence entre les deux groupes de sociétés n’est pas significative

pour les deux indicateurs de rentabilité.

Si on analyse la rentabilité économique des sociétés du Nouveau Marché et du
Second Marché (tableau 3.9), on remarque que les sociétés du Second Marché affichent
de moins bonne performance (0,111 contre 0,143). Cependant, cette différence n’est pas

significative (t de student = -1.0913).

En regardant les deux résultats a la fois : une rentabilité financiere (PRO2) faible
et des opportunités de croissance élevées pour le groupe sociétés cotées, on peut
facilement deviner pourquoi elles cherchent a s’ouvrir au public par voie d’introduction
en bourse. Les jeunes sociétés du Second et du Nouveau Marché ont généralement des

oy . . . . \ 112
opportunités de croissance et des projets d’investissement futurs a financer

. En plus
elles n’ont pas suffisamment d’autofinancement et elles atteignent rapidement le seuil
optimal d’endettement (vu les faibles capitaux propres dont elles disposent). Alors la
bourse sera, de ce point de vue, une trés bonne opportunité pour lever les fonds
nécessaires. Chemmanur et Fulghieri (1999) constatent que le marché boursier est de

plus en plus convoité par de jeunes sociétés a fort potentiel de croissance ou encore celles

qui sont caractérisées par une grande incertitude technologique.

27 *analyse de la variable investissement (INV) fournira plus de clarification.
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3.3 Endettement et Investissement

D’apres le tableau 3.8, les sociétés non cotées présentent un taux d’endettement
relativement plus important que celui des sociétés cotées (46,63% contre 34,42%). La
différence entre les deux groupes de sociétés est significative au seuil de 1% pour un « t
de student » de 5,3911'". Ce n’est pas cohérente, a premiére vue, avec I’hypothése du
recours au marché boursier lorsque la capacité d’emprunt est saturée, et donc avec le
modele de financement hiérarchique (Myers et Majluf, 1984). Le tableau 3.9 montre que
les sociétés du Nouveau Marché et celles du Second Marché présentent le méme taux

d’endettement (34%).

Cependant, [’analyse des contraintes financiere (TCINT1) révele, un
renversement de situation: les sociétés cotées semblent avoir des contraintes
d’endettement plus importantes que les sociétés non cotées (37,39% contre 22,25%).
Ceci s’explique, a notre avis, par les taux d’intéréts élevés appliqués aux sociétés cotées
qui atteignent rapidement la capacité optimale d’endettement vu leur jeune age et la
nature risquée de leur activité. Chose qui explique le faible niveau d’endettement par

rapport aux sociétés non cotées, constaté plus haut.

La méme tendance est vérifiée si on considére QTCINT2, : 20,38% des sociétés
cotées présentent un ratio « charges d’intéréts par rapport a I’excédent brut
d’exploitation » négatif contre 8,6% seulement pour les sociétés non cotées. Les sociétés
du Second Marché et celles du Nouveau Marché semble avoir, en moyenne, les mémes
contraintes financicres : 38% contre 36% pour TCINTI et 22% contre 18% pour

QTCINT2,.

En analysant le niveau d’investissement, on constate que les sociétés cotées
semblent investir plus que les sociétés non cotées. Les résultats du tableau 3.8 montrent
une différence nettement observable entre sociétés cotées (40,23%) et sociétés non cotées
(31,22%). Cette différence est beaucoup plus claire entre les sociétés du Nouveau
Marché (46,19%) et les sociétés non cotées (31,22%) relativement aux sociétés du

Second Marché (33,87%) (Tableau 3.9).

13 Pagano et al. (1998) en Italie révélent un taux d’endettement de 38% pour les sociétés introduites et 35% pour les
sociétés non introduites une année avant la date d’introduction.
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3.4 Risque et innovation

La variable INNOV montre une différence (significative au seuil de 1%, t de
student = -8.2583) entre les deux groupes de sociétés au niveau des dépenses de
recherche et développement (15,92% des sociétés cotées possedent des dépenses de R&D
contre 3,54% des sociétés non introduites) (tableau 3.8). L’investissement dans la
recherche et le développement est typique des sociétés actives dans les nouveaux secteurs
de la haute technologie. Or dans le cas de ces sociétés, dites « innovantes », il est difficile
d’évaluer le sort des investissements qu’elles entreprennent et donc elles ont plus de

. 114
contraintes de financement .

Pour la variable risque, mesurée par la proportion des immobilisations
incorporelles dans le total actif immobilisé (RIS), les sociétés introduites semblent &tre
plus risquées que celles non introduites (14,71% contre 2,72%). La différence entre les
deux groupes de sociétés est significative au seuil de 1% (t de student = -19.3314). La
comparaison entre sociétés du Second Marché et celles du Nouveau Marché montre que
le deuxiéme groupe est plus risqué (16,14% contre 13,18%). Ce dernier résultat peut étre
expliqué par la particularité des sociétés qui accedent au Nouveau Marché qui sont
issues, généralement, du secteur de la haute technologie nécessitant des dépenses

importantes dans I’'immatériel (R&D, logiciels, brevets d’invention, licences, etc..)“s.

3.5 MTB et exportations

La variable MTB montre une différence importante entre les deux groupes de
sociétés (2,583 contre 1,512) en faveur des sociétés cotées. Notons que le chiffre rapporté
pour la valeur du ratio MTB est la valeur médiane du ratio (valeur du marché / valeur
comptable) de toutes les sociétés cotées du méme secteur d’activité pendant I’année (n-1)
(n étant I’année d’introduction en bourse). Ce résultat confirme a priori I’hypothése du
timing du marché : les sociétés semblent choisir une fenétre d’opportunité pour

s’introduire en bourse du fait qu’elles appartiennent a des secteurs jugés en croissance

"% Ces sociétés chercheront a s’introduire en bourse sachant qu’elles peuvent convaincre des investisseurs optimistes a
prendre le risque (Allen et Gale, 1998). D’apres Fischer (2000), I’introduction en bourse révéle un signal aux
consommateurs que ’entreprise accepte d’étre suivie par les analystes financiers. Cet effet de I’introduction en bourse
peut étre particulierement bénéfique pour les entreprises de la haute technologie caractérisées par une forte incertitude
du produit et une dynamique concurrentielle qui conditionne le succés de 1’entreprise dans le long terme. Dans ce sens
Stoughton, Wong et Zechner (1999) avancent qu’ « étre parmi les premiéres sociétés qui accédent au marché boursier,
constitue un avantage stratégique par rapport aux sociétés du méme secteur d’activité ».

5 Le secteur « activités informatiques, R&D et services fournis principalement aux entreprises » est représenté a

raison de 56,79% dans le sous échantillon sociétés du nouveau marché (se référer au tableau 3.3).
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(un MTB élevé). Les sociétés du Nouveau Marché présentent un MTB plus important
que celui des sociétés du Second Marché (4,316 contre 0,735), ce qui témoigne de leur

appartenance a des secteurs encore plus en croissance.

D’aprés le tableau 3.8, le niveau des exportations une année avant I’introduction
en bourse (EXPO1) représente en moyenne 11,62% pour I’échantillon global. Les
sociétés introduites ont un taux d’exportation plus important (14,14%) par rapport aux
sociétés non introduites (11,6%). Szpiro (1996) a montré, en comparant des groupes
cotés a des groupes non cotés, que la stratégie d’ouverture sur 1’extérieur est plus
soutenue chez les groupes cotés. L’auteur précise que 1’ouverture sur 1’extérieur est un
signe distinctif des sociétés cotées (35% d’exportation pour les groupes cotées contre
20% uniquement pour les groupes non cotés). Le tableau 3.8 montre que le taux des
exportations est plus important chez les sociétés du Nouveau Marché par rapport a celles

du Second Marché (15,47% contre 12,72%).

EXPO2 montre que 59,24% des sociétés cotées sont considérées comme
exportatrice contre 56,36% des sociétés non cotées. Par contre les sociétés du Nouveau
Marché sont, en moyenne, plus active en matiere d’exportation que celles du Second

Marché (65,43% contre 52,63%).

Dans la section suivante, nous allons nous intéresser a 1’analyse des déterminants

de la décision d’introduction en bourse.

Section 4. Déterminants de la décision d’introduction en

bourse

Cette section se focalise sur I’investigation économétrique des déterminants de la
décision d’introduction en bourse. En exploitant un échantillon relativement large de
sociétés cotées et non cotées issues de la base de données « Diane » sur la période 1998-
2002, on a estimé un modele « Logit » de la probabilité d’introduction en bourse en

fonction des variables explicatives définies dans le tableau 3.7.

Dans ce qui suit on présente tout d’abord les critéres de décision qui permettent
d’apprécier les résultats de la régression logistique. Ensuite, les estimations sont

présentées et interprétées.
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4.1 Evaluation des résultats de la régression logistique et critéres de

décision

Les résultats de I’estimation économétrique d’un modele « logit » - tels que ceux
présentés dans le tableau 3.11 - peuvent étre expliqués de la manicére suivante : la
variable dépendante est une variable binaire identifiant deux cas concernant
I’introduction en bourse (1 = introduction ; 0 = pas d’introduction) dont on souhaite
mesurer la probabilité. L’estimation économétrique permet de mesurer le pouvoir
explicatif des variables indépendantes sélectionnées pour expliquer la probabilité
d’introduction en bourse. Lorsque le coefficient estimé d’une variable explicative est
positif et significatif''°, on en déduit que cette variable a un pouvoir explicatif, plus la
valeur prise par cette variable est élevée plus la probabilité d’introduction en bourse
augmente. Par contre, si le signe du coefficient estimé d’une variable est significatif et
négatif on en déduit que plus cette variable prend des valeurs élevées moins la probabilité
d’introduction en bourse est importante. La valeur absolue prise par les coefficients
estimés ne peut pas faire 1’objet d’une interprétation directe en termes de variation de la
probabilité d’introduction par rapport a la variation de 1’'une des variables explicatives.

Ce qui est important c’est plutdt le signe et le degré de significativité des coefficients.

La qualité de la régression logistique est évaluée par des indicateurs comme le
pseudo R? de McFadden et le ratio de vraisemblance. Le ratio de vraisemblance, qui teste
individuellement 1’hypothése que tous les coefficients de la régression sont nuls, est
rejeté avec une probabilité de premicre espece de 1/10000. Dans notre cas le pseudo R?

varie entre 29,29% et 31,92% pour le premier échantillon (A et B).
4.2 Résultats de la régression logistique

Dans ce qui suit, nous présentons les résultats de la régression logistique sur trois
échantillons : (1) le premier échantillon regroupe toutes les sociétés cotées (157) et toutes
les sociétés non cotées (18970) sur la période 1998-2002 (tableau 3.11), (2) le deuxiéme
échantillon regroupe les sociétés du Nouveau Marché (81) et ’ensemble des sociétés non
cotées (18970) sur la période 1998-2002 (tableau 3.12) et enfin (3) le troisieme
échantillon regroupe les sociétés du Second Marché (76) et I’ensemble des sociétés non

cotées (18970) sur la période 1998-2002 (tableau 3.13). On définie 4 équations :

"¢ Valeur du test z supérieur a 2,58 au seuil de 1%, supérieur a 1,96 au seuil de 5% et supérieur a 1,65 au seuil de 10%
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L’¢équation 1 retient PRO1 et TCHINTI.
L’équation 2 retient PRO1 et QTCHINT?2; (i allant de 0 a 5).
L’équation 3 retient PRO2 et TCHINTTI.
L’équation 4 retient PRO2 et QTCHINT?2; (i allant de 0 a 5).

Toutes les estimations sont effectuées a 1’aide du logiciel statistique « Stata 9 ».
4.2.1 Besoin de financement

Les besoins de financement sont analysés a travers les variables : opportunités de
croissance futures (CROISS), investissement (INV) et endettement (END, TCINT1 et
TCINT2).

4.2.1.1 Opportunités de croissance futures

Les résultats du tableau 3.11 montrent que la variable « opportunités de
croissance future » (CROISS) est significative (2 1%) pour expliquer la décision
d’introduction en bourse. Le signe positif précédant son coefficient dans les 3 équations
testées, signifie que plus les opportunités de croissance future sont élevées, plus la
probabilité d’introduction en bourse est élevée et inversement. Ce résultat concorde avec
la majorité des études empiriques et montre l’importance de la bourse pour le
développement de la société. Chemmanur, Shan et Nandy (2007) confirment ce résultat
sur le marché américain et rapporte un coefficient positif et significatif a un seuil de 1%
pour la variation du chiffre d’affaires sur les 8 régressions testées (p.43). Dans une étude
par questionnaire envoy¢ a 336 responsables financiers, Brau et Fawcett (2006b) montre
que pour plus de 2/3 des responsables financiers, le besoin de croitre dans le futur est la

premiere motivation d’aller en bourse.

Si on analyse les résultats des régressions sur le deuxiéme et le troisiéme
échantillon, on constate que les sociétés du Nouveau Marché présentent plus
d’opportunités de croissance future que celles du Second Marché (significativité au seuil
de 1%). En effet, le tableau 3.12 montre que le coefficient de la variable « CROISS » est
positif et significatif sur les quatre équations étudiées, il atteint 0,23 dans la deuxieme et
la quatriéme équation. Ceci n’est pas vrai pour le troisieme €chantillon : les sociétés du

Second Marché ne semblent pas aller en bourse pour financer leur croissance future.
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Ces résultats se retrouvent dans les travaux Fischer (2000) en Allemagne. Fischer
(2000) trouvent des résultats similaires sur les deux compartiments de marché : sur le
Neuer Markt (équivalent du Nouveau Marché), ’auteur montre que la croissance du
chiffre d’affaires est positivement et significativement liée a la probabilité d’introduction
en bourse, tan disque sur les autres compartiments, cette relation devient non
significative. En Grande Bretagne, DeAlbornoz et Pope (2004) rapportent des résultats

similaires.

Nous avons montré qu’en dépit du signe positif et significatif de la variable
« CROISS », on ne peut affirmer que partiellement le fait que les sociétés se font coter
pour financer la croissance future (H/./). La contribution de la variable opportunités de
croissance dans I’explication de la probabilité d’introduction en bourse n’est justifiée que

dans le cas du Nouveau Marché.
4.2.1.2 Investissement

Le taux investissement (INV) semble étre un facteur non déterminant de la
décision d’introduction en bourse, si 1’on se réfere aux résultats du tableau 3.11. En effet,
son coefficient est négatif (jusqu’a -0,007) mais non significatif dans toutes les équations
testées. Nos résultats sont comparables a ceux de Fischer (2000) sur les compartiments
de la bourse de Frankfurt autre que le Neuer Markt. L’auteur rapporte des coefficients

compris entre -0,001 et -0,006. Ce résultat n’est pas valable pour le « Neuer Markt »''".

La variable investissement présente le méme signe et la méme significativité sur
le deuxiéme et le troisiéme échantillon (respectivement tableau 3.12 et tableau 3.13).
L’ hypothése d’une relation positive entre I’investissement et la probabilité d’introduction
en bourse (H1.2) ne peut donc étre vérifiée. L’analyse de I’endettement permettra de

mieux cerner ce phénomene.

"7 Fischer (2000) distingue entre deux échantillons : le premier regroupe uniquement des sociétés non cotées et des
sociétés introduites sur le nouveau marché allemand (Neuer Markt), le second regroupe des sociétés non cotées et des
sociétés introduites sur les autres compartiments de la bourse de Frankfurt. Les résultats trouvés par Fischer (2000) sur
le premier échantillon, concernant la variable investissement, confirment la relation positive et fortement significative
(1%) entre cette variable et la probabilité d’introduction en bourse, contrairement au coefficient négatif enregistré pour
le deuxieme échantillon. Ce résultat s’explique, a priori, par la nature du « Neuer Markt » qui accueille des sociétés a
fort potentiel d’investissement. Fischer (2000) utilisent les dépenses dans les investissements corporels et
incorporels comme mesure de I’intensité d’ investissement de la société candidate a la cote.
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4.2.1.3 Endettement

La lecture des tableaux 3.11, 3.12 et 3.13 montre que la variable endettement une
année avant I’introduction en bourse (END) est significative au seuil de 1% sur les trois
équations étudiées. Le signe négatif précédant le coefficient dans toutes les régressions
signifie que plus I’entreprise est endettée plus la probabilité d’introduction en bourse est
faible. Ce résultat est conforme a ceux trouvés par Albornoz et Pope (2004) en
Allemagne. Ces résultats peuvent étre expliqués, en partie, par le fait que les sociétés
candidates a la cote augmentent leurs capitaux propres pendant 1’année qui précede
I’introduction en bourse, ce qui fait baisser le taux d’endettement. Poulsen et
Stegemoller, (2006) avancent un autre argument. Ils stipulent que « d’apres la théorie de
la structure du capital, les entreprises, qui ont des opportunités de croissance future
élevées, sont celles les moins endettées' . Ce résultat est confirmé par le signe positif de

la variable CROISS.

Un ratio d’endettement élevé peut étre synonyme d’un acces facile a d’autres
sources de financement (Mantecom et Thistle, 2003). Cet argument milite en faveur
d’une relation négative entre ’endettement et la probabilité d’introduction en bourse.
Ceci est confirmé par les travaux de Brau, Francis et Koher (2003) et Busaba, Benveniste

et Guo (2001).

La relation négative entre I’endettement (END) et la probabilité d’introduction en
bourse semble contredire le signe positif des variables TCHINT1 et TCHINT2 qui
traduisent 1’'importance des charges d’intéréts. La variable TCHINT1 montre que
I’augmentation des charges d’intéréts par rapport au chiffre d’affaires fait augmenter la
probabilité de s’introduire en bourse (coefficient compris entre 1,4 et 1,9 sur les trois
échantillons). L’analyse de la variable TCHINT?2, a travers les quantiles, montre que plus
les charges d’intéréts par rapport a I’excédent brut d’exploitation augmentent, plus le
rapport de cote augmente (on passe de 1,53 pour QTCHINT2,; a 5,61 pour QTCHINT2s

pour la deuxiéme équation du tableau 3.11)'"°. Ce résultat confirme de plus en plus

8 D aprés Panalyse descriptive (tableau 3.8), les sociétés cotées présentent un taux d’endettement nettement plus
faible (34%) par rapport aux sociétés non cotées (46%) une année avant 1’introduction en bourse. Ceci rejoint le
résultat trouvé par Poulsen et Stegemoller (2006) qui rapportent un taux d’endettement de 1’ordre de 58,6% pour les
sociétés introduites en bourse contre 65,7% pour celles non introduites.

Y De 1,77 a 4,32 pour la 4*m squation. Sur le deuxiéme échantillon on passe de 0,84 2 6,13 (2™ &quation) et de
0,91 a 3,97 (4™ équation). Sur le troisi¢éme échantillon on passe de 2,87 a 6,65 (2"°™ équation) et de 2,99 a 5,46 (4™
équation).
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I’impact positif et significatif de ’'importance des charges d’intéréts sur la probabilité
d’introduction en bourse.

Ce résultat, apparemment paradoxal, a une signification plutét logique. Comme
les sociétés introduites sont plus jeunes et plus risquées que les sociétés non cotées'?,
elles ont moins de pouvoir de négociation avec les banques (Pagano et al. 1998). La taille
relativement faible des sociétés introduites de notre échantillon renforce cet argument du
moment ou elles ne peuvent accéder, contrairement aux sociétés de grande taille, a

plusieurs lignes de crédits. En fait, elles atteignent rapidement leur capacité maximale

d’endettement.

Nos résultats sont en ligne avec ceux de Poulsen et Stegemoller (2006) qui
trouvent une relation négative entre I’endettement (mesuré par le ratio dettes totales par
rapport au total actifs) et la probabilité d’introduction en bourse. Les auteurs montrent
que le ratio charges d’intéréts par rapport au cash flow est, par contre, positivement
corrélée a la probabilité d’introduction en bourse. Ils avancent que « malgré quelles ont
moins de dettes, les sociétés candidates a la cote présentent des contraintes d’endettement

plus élevées que celles non cotées » (p.19).

L’hypothése (H1.3) qui stipule que plus D’entreprise est endettée plus la
probabilité qu’elle s’introduit en bourse est ¢levée se trouve validée, malgré le signe
négatif du coefficient de la variable taux d’endettement (END). Ce résultat peut étre
expliqué par la faible capacité d’endettement des sociétés introduites qui sont
relativement jeunes et de petite taille, elles ont moins de pouvoir de négociation avec les

banques (charges d’intéréts plus importantes par rapport aux sociétés non introduites).

D’apres les résultats obtenus dans les paragraphes précédents, 1’hypothése des
besoins de financement (hypothése HI) ne peut pas étre validée. Malgré le signe positif
de son coefficient, la variable CROISS ne constitue pas un facteur déterminant dans
I’explication de la probabilité d’introduction en bourse et faible (sauf si les sociétés du
Nouveau marché sont analysées séparément), en plus la variable INV semble n’avoir
aucun effet sur cette probabilité. Seule les variables TCHINT1 et TCHINT2, qui reflétent
I’importance des charges d’intéréts, présentent le bon signe (significativité au seuil de

1%).

1201 es tableaux 3.11, 3.12 et 3.13 rapportent un signe positif de la variable Risque (RIS).
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D’autres facteurs peuvent s’avérer plus déterminants dans le choix de se faire
coter comme le timing du marché, la diversification du risque pour I’actionnaire initial ou
encore la recherche de notoriété. L’analyse des autres variables du modele de la
probabilité d’introduction en bourse pourra nous éclairer d’avantage sur les réelles causes

du phénomene.
4.2.2 Asymétrie d’information

D’apres le tableau 3.11, la taille présente des coefficients négatifs et significatifs.
La taille contribue d’une manicre significative a la baisse de la probabilité d’introduction
en bourse avec des coefficients compris entre -0,15 et -0,28. Ce résultat est vérifié sur le
deuxieme échantillon (tableau 3.12) ou le coefficient de la variable TAILLE atteint -0,71.
Ce coefficient devient positif, mais non significatif, sur le troisieme échantillon (tableau
3.13). Si on se réfere a 1’analyse descriptive (tableaux 3.8 et 3.9), on constate, en
moyenne, un rapprochement entre le total actif des sociétés du Second Marché (70
millions d’euros) et celui des sociétés non cotées (76 millions d’euros) contrairement aux

sociétés du Nouveau Marché qui n’affiche que 19 millions d’euros.

Ce dernier résultat est comparable a celui de Nazik Fadil (2007) sur un
échantillon de 240 petites et moyennes entreprises francgaises (65 PME cotées et 175
PME non cotées) en utilisant 1’effectif comme mesure de la taille. Il faut préciser que
I’auteur n’a trouvé aucune différence significative entre la taille des PME cotées et celles
non cotées lors de I’analyse descriptive (valeur médiane de I’effectif est de 76 pour les
cotées contre 83 pour les non cotées). Ce qui explique, a notre avis, le résultat de
I’analyse économétrique. Nazik Fadil (2007) stipule que « la taille mesurée en terme
d’effectif n’a pas une influence directe sur la probabilité d’introduction en Bourse mais

. 121
un effet indirect » ~.

Contrairement aux résultats de notre étude, Pagano et al. (1998) montrent que la
taille de I’entreprise est un facteur déterminant de la décision d’aller sur le marché. Les
auteurs attribuent ce résultat au fait que les colts engendrés par une telle opération

diminuent avec la taille de I’entreprise'?%. D’autres études confirment I’impact positif et

2l D’ aprés Nazik Fadil (2007), I'augmentation de Ieffectif d’une unité ne fait augmenter la probabilité d’observer une
société cotée que de 0,06%, ce qui est trés marginal comme effet.

2 Dans Pagano et al. (1998) la taille est un déterminant essentiel de I’introduction en bourse seulement pour les firmes
indépendantes et non pour les filiales de grands groupes, celles-ci bénéficient du renom de la société mere déja cotée.
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significatif de la taille sur la probabilit¢ de s’introduire en bourse comme celle
d’Albornoz et Pope (2004) sur le marché londonien, Mayur et Kumar (2006) sur le

marché indien et Kim et Sung (2005) sur le marché coréen.

D’aprés Chan et Smith (2000)'*, qui reprennent le méme modéle de Pagano et al.
(1998), la taille semble é&tre la wvariable la plus déterminante dans la décision
d’introduction en bourse. Chan et Smith (2000) avancent que « la cotation fournie la
liquidité et la possibilit¢ de diversification du portefeuille recherchées par les
actionnaires d’origine ». D’un coté, la liquidité n’est bénéfique qu’a partir d’un certain
niveau critique de volume de transaction et de capitalisation boursi¢re qui profitent aux
grandes sociétés. D’un autre coté, 1’asymétrie d’information entre les investisseurs et
I’émetteur, a propos de la vraie valeur de la société a introduire en bourse, engendre des

cotts de sélection adverse qui sont plus manifestes chez les sociétés de petites tailles.

La variable AGE présente le méme signe et la méme significativité (a 1%) dans
les quatre équations testées (tableau 3.11), ce qui confirme de plus en plus la relation
inverse entre 1’age de la société et la probabilité de s’introduire en bourse. Le coefficient
de la variable AGE varie entre -2,4 et -2,8. Si on considére le deuxieme (tableau 3.12) et
le troisieme (tableau 3.13) échantillon, le signe négatif précédant la variable « AGE »
persiste, confirmant de plus en plus la robustesse de la relation inverse entre 1’age et la

décision de se faire coter.

Ce résultat est conforme a celui de Helwege et Packer (2003). Les auteurs
expliquent ceci par le fait que les sociétés américaines arrivent a maturité en étant trop
jeunes. Mayur et Kumar (2006) trouvent un résultat similaire en utilisant un échantillon
compos¢ de 393 sociétés cotées et 3726 sociétés non cotées en Inde. Les auteurs
précisent que l’augmentation de 1’age d’une année fait baisser la probabilité de
s’introduire en bourse de 30% environ. Rosen, Smart et Zutter (2005) confirment aussi la
relation négative entre 1’age et la probabilité d’introduction en bourse en exploitant un

¢chantillon de 374 banques américaines sur la période 1981-2002.

'2 Chan et Smith ont repris la majorité des variables utilisées par pagano et al. (1998) : ils utilisent dans leur modéle de
la décision d’introduction en bourse les variables suivantes : (1) la taille (le logarithme du total actifs et le logarithme
du chiffre d’affaires). (2) ’investissement (la variation des immobilisations). (3) la croissance future (la variation du
total actifs). (4) MTB (la valeur médiane du ratio MTB de toutes les entreprises du méme secteur d’activité). (5) la
rentabilité des actifs (le résultat net par rapport au total actifs). (6) I’endettement (dettes totales par rapport au total
passif et capitaux propres). (7) le taux de couverture des intéréts (’EBDIT par rapport aux dépenses d’intérét). (8)
I’intérét (les dépenses d’intéréts par rapport au total dettes).
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Pagano et al. (1998) trouvent surprenant la différence de taille et d’Age moyen des
entreprises italiennes qui vont en bourse comparativement aux entreprises ameéricaines.
En effet, les entreprises italiennes sont huit fois plus grandes et six fois plus agées que
leurs homologues américaines. Pagano et al. (1998) expliquent ce résultat par la nécessité
pour I’entreprise de se batir d’abord une réputation aupres des investisseurs avant d’aller
en bourse. Helwege et Packer (2003) avancent qu’au Etats-Unis il n’est pas question de
batir une réputation avant d’aller en bourse du moment ou les jeunes sociétés sont les
plus favorables a I’introduction en bourse. D’aprés les mémes auteurs : « les sociétés de
grande taille cherchent, en s’introduisant en bourse, un moyen pour financer des
éventuelles fusions ou acquisitions ou encore par ce que dans ce type de sociétés il est

presque impossible de maintenir les droits de controle » (p.24).

Contrairement aux prédictions des hypotheses (H4.1) et (H4.2), les résultats
obtenus montrent que la taille et 1’age agissent négativement sur la probabilité de
s’introduire en bourse. Il semble que ’asymétrie d’information ne joue pas un role dans
les décisions de financement des sociétés frangaises (hypothese H4). D’ailleurs la théorie
du financement hiérarchique, qui propose un classement des sources de financement
(autofinancement puis dettes et enfin fonds propres), n’est pas valable dans le cas de
notre étude. En effet, Myers et Majluf (1984) stipulent qu’a degré de risque de faillite
égale (entre la dette et I’émission d’action) une hausse de 1’asymétrie d’information
entraine une préférence pour la dette au détriment de I’émission d’action. Les
développements de Myers et Majluf (1984) reposent sur I’interaction entre les
opportunités d’investissements et la structure du capital. Celle-ci est dictée par la volonté
des firmes de financer les nouveaux investissements tout d’abord par les fonds internes,
puis par des fonds externes, du moins risqué (dettes) au plus risqué (introduction en
bourse). La notion du risque fait référence a I’asymétrie d’information et ses effets sur la
sous évaluation des titres de financement par le marché. L’asymétrie d’information tend,

en effet, a limiter I’accés au marché boursier.

A la lumiére des résultats obtenus jusqu’ici nous pouvons conclure que les
sociétés francaises suivent une hiérarchie de financement qui différe de celle de Myers et
Majluf (1984) : elles substitut le financement par la bourse a I’endettement bancaire'**.

On peut attribuer ce résultat, en reprenant 1’idée de Boehmer et Ljungqvist (2004), au fait

2% On rappelle que les sociétés introduites de notre échantillon ont des dépenses d’intérets trés importantes et un taux
d’endettement faible par rapport aux sociétés non introduites.
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que les jeunes sociétés qui compose notre échantillon sont plus incertaines, point de vue

e . o x e . 125
rentabilité future, et seront par conséquent plus motivées a s’introduire en bourse .
4.2.3 Innovation et risque

La variable RIS présente un coefficient positif et fortement significatif sur les
trois €chantillons (tableaux 3.11, 3.12 et 3.13). Cette variable présente le coefficient le
plus élevé sur les trois échantillons étudiés (il se situe au voisinage de 4,5 dans toutes les
équations). Selon Pagano (1993) les sociétés qui présentent plus d’incertitude quant a
leurs cash flows futurs sont celles les plus risquée. Elles chercheront par conséquent a
s’introduire en bourse pour une meilleure diversification du risque pour les propriétaires.
D’ailleurs Boisselier et Dufour (2004) le signalent dans le cas des sociétés « Internet »
qui s’introduisent sur le Nouveau Marché de Paris. Les auteurs associent 1’introduction
de ces sociétés en bourse a un comportement opportuniste de la part des propriétaires qui

veulent se diversifier vu les risques liés a la nature de 1’activité de I’entreprise.

L’ hypothéese (H2) de I’impact positif du risque sur la probabilité d’introduction en
bourse est donc validée. Nous pouvons dire que la thése de I’introduction en bourse pour
une meilleure diversification du risque encouru par I’actionnaire d’origine est valable

pour le cas des sociétés francaises.

Les résultats du tableau 3.11 montrent que la variable INNOV augmente la
probabilité d’introduction en bourse. Le rapport de cotes, relativement important, traduit
une forte augmentation de la probabilité d’introduction en bourse par rapport a 1’option
de ne pas s’introduire (équation 4, tableaux 3.11). Ainsi, le fait d’étre une société qui
innove a pour effet de multiplier le rapport des chances de s’introduire en bourse (par
rapport a celles de ne pas s’introduire) par plus de 7 (jusqu’a 8,2 fois, équation 4 du
tableau 3.11). Ceci est aussi valable pour le deuxieme et le troisieme échantillon. Le
rapport de cote est compris entre 7 et 7,9, ce qui traduit une augmentation du rapport de
probabilité de presque 8 fois si la variable INNOV passe de 0 a 1. Tous ces résultats nous

permettent de valider notre hypothese (H3).

12 Boehmer et Ljungqvist (2004) utilisent 1'dge comme proxy de Iincertitude liée a la profitabilité future de

I’entreprise.
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4.2.4 Rentabilité

Le tableau 3.11 montre que la rentabilité économique (PRO1) est positivement
corrélée a la décision de se faire coter. Le coefficient de la variable PRO1 est positif sur
tous les échantillons étudiés et atteint 3,48 pour le deuxieme échantillon qui ne retient
que les sociétés du Nouveau Marché. Ce résultat est conforme a celui de pagano et al.
(1998). Pour la variable « rentabilité financiere » (PRO2) I’impact sur la probabilité
d’introduction en bourse parait trés faible (0,04). En plus il n’est pas significatif sur
toutes les équations étudiées. Ce dernier résultat est similaire a ceux trouvés par Boechmer

et Ljungqvist (2001) en Allemagne et Albornoz et Pope (2004) en Grande Bretagne.

Globalement, les résultats obtenus permettent d’affirmer une relation positive

entre la rentabilité et la probabilité d’introduction en bourse (hypothese HY).

D’apres pagano et al. (1998), il est difficile de cerner I’effet de la rentabilité sur la
probabilité d’introduction en bourse. Les auteurs mémes avancent deux effets possibles :
D’un coté, les sociétés rentables n’ont pas besoin de se financer par le marché, ce qui
traduit la relation négative entre la rentabilité et la probabilité d’introduction en bourse.
De I’autre coté, les sociétés qui enregistrent un pic de rentabilité, vont profiter d’une
fenétre d’opportunité pour s’introduire en bourse. Dans ce deuxiéme cas, la relation entre

la rentabilité et la probabilité d’introduction en bourse devient positive.

Or comme nous I’avons vérifié plus haut, les sociétés cotées de notre échantillon
sont de petite taille et relativement jeunes, alors on pense qu’elles profitent d’un pic de
rentabilité pour aller en bourse (hypothese du « timing du marché »)'%. Une explication
plus formalisée des résultats, obtenus plus haut, commence a se préciser : il est possible
que les sociétés décident d’aller en bourse pour profiter d’une fenétre d’opportunité et
non comme une réponse a un besoin réel en fonds externe. Il faut rappeler que la variable
investissement est négativement corrélée a la décision de se faire coter et que I’impact de
la variable opportunité de croissance future (CROISS) sur la probabilité d’introduction
en bourse est faible. En plus les variables traduisant le risque et la spécificité des actifs

(innovation) vont dans le sens de I’explication avancée. L’analyse des variables

126 1 ¢ choix entre dette et émission d’action semble ne pas obéir a la hiérarchie de Mayers et Majluf (1984). C’est le
cas des jeunes entreprises ayant des opportunités de croissance importantes, dont le capital-actions et les bénéfices
accumulés sont faibles et dont la réputation est encore a batir (Diamond, 1989). Ces entreprises préféreront émettre du
capital-actions plutdt que de supporter une prime de risque élevée sur I’émission de dettes ou d’obligations.
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traduisant le «timing du marché » nous apportera des éléments de réponse

supplémentaires.
4.2.5 Timing du marché (fenétre d’opportunité)

La variable « MTB » est positivement corrélée a la probabilité d’introduction en
bourse. Cette variable est fortement significative (1%) sur toutes les équations. Ce
résultat est valable pour le deuxiéme échantillon, Iles sociétés du Nouveau
Marché semblent profiter de la surévaluation du secteur ou elles opérent pour s’introduire

en bourse (tableau 3.12).

Notre résultat est similaire a ceux de Pagano et al. (1998) et Helwege et Packer
(2003) respectivement en Italie et en Grande Bretagne. D’apres Ritter et Welch (2002), le
ratio MTB indique sur les opportunités de croissance futures offertes aux sociétés du
méme secteur et peut inciter le propriétaire d’une société a la faire coter lorsque ce ratio
est élevé. Zingales (1995) avance que le ratio MTB mesure le niveau des cours boursiers
et peut donc amener les actionnaires d’origine a vouloir diversifier leur portefeuille en
introduisant leur société en bourse'?’. Loughran et Ritter (1995) soutiennent I’hypothése
du « timing du marché » selon laquelle les sociétés vont en bourse pour profiter de

I’avantage du sur-optimisme des investisseurs.

A la lumiére des résultats obtenus, nous pouvons conclure que les sociétés
frangaises essayent de profiter d’une fenétre d’opportunité pour aller sur le marché. Elles
n’ont pas vraiment des projets d’investissement a financer mais elles le font par
opportunisme lorsque tout le secteur est surévalué. Nous pouvons donc valider

[’hypothése H6. 1.

Le nombre d’introductions (NIB) présente un coefficient positif et significatif sur
toutes les équations testées (tableaux 3.11, 3.12). Ce résultat implique que les conditions
générales du marché boursier influent sur la décision de se faire coter. Ce résultat est
conforme a ceux de Busaba, Benveniste et Guo (2001) et Brau, Francis et Koher (2003).
Les variables indicatrices « année d’introduction » confirment ce résultat. En effet, les

années 1998 et 2000 présentent des coefficients positifs et significatifs (tableau 3.11).

127 Jenter (2005) montre que les dirigeants tiennent compte de I’évaluation de la société par le marché pour décider de
leur portefeuille action.
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Contrairement a ces années, qualifiées de période de forte activité d’introduction, I’année

2001 n’est pas significative sur les trois échantillons.

En raison de la forte asymétrie information, qui caractérise 1’environnement
informationnel d’une introduction en bourse, les investisseurs ne peuvent apprécier la
vraie valeur de la firme lors de I’émission. Cette hypothése a été formalisée et testée par
Rajan et Servaes (1997). Elle apporte un éclairage significatif a I’existence d’un
phénomene de regroupements des introductions en Bourse dans le temps et par secteur
tel que mis en évidence par Ibbotson et Jaffe des 1975. Cette explication au phénomene
de timing sous tend un acte opportuniste des dirigeants propriétaires (Sentis, 2004) :
conscients de la forte évaluation de ’entreprise par le marché, ils profiteraient de cette
situation temporaire pour I’introduire en Bourse. Ce phénomene se produit lorsque les
investisseurs ¢valuent les entreprises a des niveaux élevés, c’est-a-dire en période de

« hot market issues ».

L’hypothése de la relation positive entre I’activité des introductions en bourse et
la probabilité d’introduction en bourse (H6.2) se trouve valider dans le cas des sociétés

frangaises introduites sur le Nouveau Marché et le Second Marché.

Tous les résultats obtenus consolident celui présenté plus haut concernant la
variable rentabilité : les sociétés francaises candidates a la cote profitent d’une
augmentation des performances et d’'une bonne conjoncture économique pour aller en
bourse. Il s’agit de I’hypothése de planification de la période d’introduction dans une

fenétre d’opportunité.

Si on retient I’hypotheése du « timing du marché » comme explication centrale au
comportement de cotation sur le marché boursier frangais, nous devons, normalement,
constater un déclin de la performance opérationnelle sur la période post-cotation. Cette

hypothése sera testée dans le chapitre 4.
4.2.6 Exportation et secteur d’activité

L’ouverture sur I’extérieur semble &tre une variable peu déterminante de la
décision d’introduction en bourse. Le coefficient de la variable EXPO1 est positif et
significatif (a 10%) sur le premier et le deuxieme échantillon (tableaux 3.11 et 3.12). Le
coefficient de la variable EXPO2 s’avere négatif mais non significatif sur le premier et le

troisiéme échantillon (tableau x 3.11 et 3.13). Le rapport de cotes se situe entre 0,84 et
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0,92, ce qui traduit une faible baisse de la probabilité d’introduction en bourse si la
société est exportatrice. A la lumiére de ces résultats, /hypothése H7 ne peut pas étre

validée.

D’aprés le tableau 3.11, les secteurs « industrie » (SEC1), « constructions et
activités immobilieres » (SEC2) et « commerce » (SEC3) présentent tous un coefficient
négatif et significatif (1%) sur le premier et le troisiéme échantillon. Ce coefficient
devient non significatif pour le deuxieéme é&chantillon (tableau 3.12). Le secteur
« activités informatiques, R&D, poste et télécommunication » (SECs) semble étre un
déterminant important de la décision d’introduction en bourse. Son coefficient est positif
et fortement significatif (1%) sur le premier et le deuxi¢éme échantillon (tableaux 3.11 et
3.12). Le coefficient de la variable SECs devient non significatif sur le troisiéme

échantillon (tableau 3.13).

Les rapports de cote de la variable « SECs» varient entre 3,25 et 3,4 pour le
premier échantillon et entre 32,46 et 48,38 pour le deuxieme €chantillon. Ceci est du a la
présence, sur le Nouveau marché, d’'un nombre important de sociétés informatique. Ce
résultat est conforme a celui trouvé par Mantecom et Thistle (2003). L’appartenance au
secteur « transport » semble ne pas influencer la décision d’introduction en bourse, son

coefficient est négatif (et non significatif) sur les trois échantillons.
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Tableau 3.11 : Résultats de la régression logistique (Premier échantillon :
Sociétés cotées sur le Nouveau Marché et le Second Marché et sociétés non introduites)

Equation 1 Equation 2 Equation 3 Equation 4

Variable Coefficient ;Zafo 1; Z:tz Coefficient ;;afo I; Zsrtl Coefficient ;;afo I; Z:tz Coefficient ;iagf; Zsrt1
INV -0,012 - -0,006 - -0,014 - -0,007 -
CROISS 0,162%** - 0,163%** - 0,160%** - 0,156%** -
END -1,709*** - -1,813%** - -1,666%** - -1.640%*** -
TCHINT1 1,734% %% - - - 1,680%** - - -
QTCHINT2, - - 2,768%** 15,94 - - 2,107%** 8,225
QTCHINT?2, - - 0,429 1,536 - - 0,571 1,771
QTCHINT?2; - - 1,215%** 3,3725 - - 1,179%** 3,252
QTCHINT2, - - 1,403%** 4,070 - - 1,182%%*%* 3,264
QTCHINT25 - - 1,725%** 5,6149 - - 1,464%** 4324
PRO1 0,824 - 3,012%** - - - - -
PRO2 - - - - 0,036 - 0,040 -
AGE -2,816%** - -3,056%** - -2,942%** - -3,060*** -
AGE? 0,292%* - 0,337*** - 0,330%*** - 0,346%** -
TAILLE -0,181%* - -0,281%** - -0,150% - -0,215%* -
MTB 0,080%** - 0,075%** - 0,084 % ** - 0,076%** -
NIB 0,012** - 0,011** - 0,0113** - 0,0105** -
INNOV 1,973% %% 7,194 1,993%** 7,342 2,069%** 7917 2,087%** 8,067
RIS 4,465%%* - 4,573%%x - 4,581%%x - 4,477%%% -
EXPO1 0,686* - 0,598 - 0,598 - 0,578 -
EXPO2 -0,167 0,846 -0,128 0,8795 -0,109 0,895 -0,081 0,9-21
SEC, -0,875%** 0416 -0,876%** 0,4160 -0,972%** 0,377 -0,930%*** 0,394
SEC, -2,318*** 0,098 2,451%** 0,0861 -2,292%** 0,101 -2,390*** 0,091
SEC; -2,037*** 0,1303 -2,060%** 0,1273 -2,216%** 0,108 -2,188*** 0,112
SEC, -0,927 0,395 -0,848 0,4279 -0,878 0415 -0,717 0,488
SEC;s 1,192%** 3,296 1,180%*** 3,257 1,224%** 3,402 1,219%** 3,383
ANN; 908 1,202%** 3,327 1,170%*** 3,222 1,196%** 3,307 1,098 ** 2,998
ANN,409 0,869%** 2,384 0,883%** 2,420 0,765%* 2,149 0,766** 2,152
ANN,01 0,222 1,249 0,246 1,279 0,191 1,210 0,225 1,253
Constante 0,792 - 1,037 - 0,673 - 0,851 -
Observations 18332 18312 18397 18377

INTRO=1 157 157 157 157

INTRO=0 18175 18155 18240 18220
E;’lfe“hoo q 574,36 561,71 537,05 528,33
LR Chi2 628,77 (22) *** 654,01 (26) *** 589,09 (22) *** 584,96 (26) ***
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Pseudo R’ 35,37% 36,8% 35,42% 35,63%

Note: Le Rapport de cotes représente ’accroissement des cotes (la probabilité de s’introduire en bourse par rapport a celle de
ne pas s’introduire) lorsque la variable binaire passé de 0 a 1. Les rapports de cotes ne sont pas donnés pour les variables
continues car ils posent un probleéme d’interprétation.

*¥E et ¥** :significativité au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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Tableau 3.12 : Résultats de la régression logistique (Deuxiéme échantillon :
Sociétés cotées sur le Nouveau Marché et sociétés non introduites)

Equation 1 Equation 2 Equation 3 Equation 4

Variable Coefficient ;:ac{,ol;‘z:tl Coefficient ;Zafo 1;2:11 Coefficient ;:acp; I;Z:t, Coefficient ;Zafo I;Z:tl
INV -0,0014 - 0,004 - -0,005 - -0,0019 -
CROISS 0,209%** - 0,237%** - 0,213%** - 0,233%** -
END -1,833%%* - -1,971%%* - -1,693*** - -1,689%** -
TCHINT1 1,635%** - - - 1,446%** - - -
QTCHINT?2, - - 2,582% %% 13,231 - - 1,602% % 4,966
QTCHINT2, - - -0,168 0,844 - - -0,085 0,918
QTCHINT?2; - - 1,372%** 3,943 - - 1,325%* 3,765
QTCHINT2, - - 1,403%** 4,068 - - 0,933* 2,543
QTCHINT?2;, - - 1,813%** 6,132 - - 1,380%* 3,978
PRO1 1,595% - 3,484%** - - - - -
PRO2 - - - - -0,048 - -0,042 -
AGE -2,494%* - -2,826%%* - -2,453%* - -2,898%** -
AGE? 0,185 - 0,246 - 0,206 - 0,289 -
TAILLE -0,586%*** - -0,719%%* - -0,554*** - -0,646%** -
MTB 0,133%** - 0,128%** - 0,146%** - 0,138%** -
NIB 0,025%* - 0,023%* - 0,023%* - 0,022%* -
INNOV 1,917%** 6,802 2,030%** 7,614 2,053%** 7,796 2,135%** 8,461
RIS 4,314%** - 4,462%** - 4,541%** - 4,281%** -
EXPO1 0,955* - 1,031* - 0,815 - 0,913 -
EXPO2 0,1005 1,105 0,037 1,038 0,166 1,180 0,093 1,097
SEC, 0,719 2,052 0,758 2,135 0,767 2,153 0,827 2,287
SEC, - - - - - - - -
SEC; -0,385 0,680 -0,424 0,653 0,014 1,014 0,044 1,045
SEC, -0,1109 0,894 0,104 1,1103 0,275 1,316 0,428 1,535
SEC; 3,480%** 32,464 3,491%** 32,827 3,852%** 47,106 3,879%** 48,387
ANN; 993 1,237* 3,446 1,188* 3,282 1,223* 3,398 1,102%* 3,010
ANN2000 1,638%* 5,148 1,627%* 5,091 1,556%* 4,741 1,550%* 4,712
ANN01 0,423 1,527 0,386 1,472 0,292 1,339 0,267 1,306
Constante 0,055 - 0,854 - -0,537 - 0,414 -
Observations 18256 18236 18321 18301

INTRO=1 81 81 81 81

INTRO=0 18175 18155 18240 18220
Log -275,84271 -266,26062 -246,73984 -240,86945
Likelihood ’ ’ ? ’
LR Chi2 465,28 (21) *** 484,42 (25) *** 414,02 (21) *** 413,56 (25) ***
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Pseudo R’ 45,75% 47,64% 45,62% 46,19%

Note: Le Rapport de cotes représente ’accroissement des cotes (la probabilité de s’introduire en bourse par rapport a celle de
ne pas s’introduire) lorsque la variable binaire passé de 0 a 1. Les rapports de cotes ne sont pas donnés pour les variables
continues car ils posent un probleme d’interprétation.

* ) ¥% et ¥** :significativité au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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Tableau 3.13 : Résultats de la régression logistique (Troisiéme échantillon :
Sociétés cotées sur le Second Marché et sociétés non introduites)

Equation 1 Equation 2 Equation 3 Equation 4

Variable Coefficient ;iafo I;Z:t, Coefficient ;:Z’:;Z:tl Coefficient ;iafo I;Z:t, Coefficient (ﬁzacl"o I;Z:t,
INV -0,017 - -0,011 - -0,016 - -0,009 -
CROISS 0,125%* - 0,111* - 0,125% - 0,110* -
END -1,738*** - -1,828%%* - -1,735%%* - -1,717%%* -
TCHINT1 1,926%** - - - 1,955%** - - -
QTCHINT2, - - 2,957*** 19,252 - - 2,481%** 11,964
QTCHINT2, - - 1,055 2,872 - - 1,097 2,997
QTCHINT2; - - 1,098* 2,998 - - 0,952 2,593
QTCHINT2, - - 1,632%* 5,117 - - 1,523%* 4,588
QTCHINT2; - - 1,896%** 6,659 - - 1,698%** 5,465
PRO1 -0,021 - 2,222%* - - - - -
PRO2 - - - - 0,071 - 0,059 -
AGE -3,010%** - -3,121%%* - -3,262%%* - -3,179%** -
AGE? 0,356%* - 0,379%* - 0,407%** - 0,384%* -
TAILLE 0,101 - 0,006 - 0,100 - 0,025 -
MTB -0,002 - -0,005 - 0,0011 - -0,004 -
NIB 0,0045 - 0,0038 - 0,0045 - 0,003 -
INNOV 1,953%** 7,053 1,975%** 7,208 2,014%** 7,494 2,070%** 7,927
RIS 4,470%** - 4,428%** - 4,545%*%* - 4416%** -
EXPO1 0,615 - 0,397 - 0,605 - 0,493 -
EXPO2 -0,421 0,656 -0,283 0,753 -0,367 0,692 -0,271 0,762
SEC, -1,151%%* 0,316 -1,136%%* 0,321 -1,225%%* 0,293 -1,165%** 0,311
SEC, -2,344%%* 0,095 -2,490%** 0,082 -2,365%%* 0,093 -2,479%%* 0,083
SEC; -2,391*** 0,091 -2,388*** 0,091 -2,745%** 0,064 -2,707*** 0,066
SEC, -0,619 0,538 -0,585 0,557 -0,644 0,525 -0,481 0,618
SEC;s 0,025 1,025 0,042 1,043 0,081 1,085 0,086 1,090
ANNg98 1,286%** 3,619 1,260%** 3,526 1,260%** 3,525 1,178%** 3,248
ANN300 0,155 1,167 0,192 1,212 0,021 1,021 0,060 1,061
ANN301 0,288 1,334 0,348 1,417 0,277 1,319 0,356 1,428
Constante -0,954 - -1,139 - -0,707 - -0,847 -
Observations 18251 18231 18316 18296

INTRO=1 76 76 76 76

INTRO=0 18175 18155 18240 18220
Log -355,62681 -352,19029 -341,90795 -336,29092
Likelihood ’ ’ ’ ’
LR Chi2 262,00 (22) *** 268,85 (26) *** 268,08 (22) *** 267,17 (26) ***
Prob > chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Pseudo R’ 26,92% 27,62% 28,16% 28,4%

Note: Le Rapport de cotes représente 1’accroissement des cotes (la probabilité de s’introduire en bourse par rapport a celle de ne
pas s’introduire) lorsque la variable binaire passé de 0 a 1. Les rapports de cotes ne sont pas donnés pour les variables continues
car ils posent un probléme d’interprétation.

* F% ot ¥** :significativité au seuil de 10%, 5% et 1% respectivement.
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Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons procédé¢ a 1’étude des déterminants de 1’introduction
en bourse. Nous avons essayé d’identifier les facteurs qui agissent sur la décision de se
faire coter sur Euronext Paris. A partir d’un échantillon de 157 sociétés introduites sur le
Second Marché (76) et le Nouveau Marché (81) sur la période 1997-2002 et d’un
¢chantillon de 3794 sociétés non introduites sur la méme période, nous avons pu dégager
des résultats qui confirment la prépondérance de ’explication en termes de « timing du
marché ». D’autres résultats intéressants sont aussi apparus. Les principaux résultats que

I’on retient de ce chapitre sont au nombre de cinq :

Premiérement, la faible contribution de la variable opportunité de croissance
futures et de la variable investissement dans 1’explication de la probabilité d’introduction
en bourse ne permet pas d’affirmer que les besoins de financement constituent la raison
essentielle de la cotation en bourse. Le signe négatif du niveau d’endettement (END) et
le signe positif de la variable « contraintes d’endettement » (TCHINT1 et TCHINT2)
impliquent que les sociétés de notre échantillon souffrent du cott élevé de la dette et
cherchent, probablement, un financement moins cotteux sur le marché boursier. On
anticipe un comportement de désendettement important sur la période post-cotation.
L’étude de 1’évolution de I’endettement post-cotation peut apporter plus d’éclairage sur

ce sujet.

Deuxiemement, 1’effet positif de la variable innovation est trés surprenant et va a
I’encontre des prédictions théoriques de I’hypothése d’asymétrie d’information (Myers et
Majluf, 1984). Il semble que les sociétés introduites sur la bourse de Paris investissent
dans des actifs spécifiques (investissement en R&D) difficiles a financer par endettement
bancaire, d’ou le recours au marché boursier. Ceci se confirme par les contraintes
d’endettement élevées constatées plus haut. La variable risque renforce ce constat et
montre clairement que plus les sociétés sont risquées plus elles ont tendance a aller sur le

marché pour se financer.

Troisiemement, Il semble que 1’asymétrie d’information ne joue pas un role dans
les décisions de financement des sociétés francaises. En effet la taille et 1’age agissent

négativement sur la probabilité de s’introduire en bourse, ce qui est contraire a la
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majorité des travaux antérieurs. L’effet positif de 1’innovation et du risque sur la

probabilité d’introduction renforce ce résultat.

Quatriemement, il semble que la rentabilité est positivement liée a la probabilité
d’introduction en bourse. Pagano et al. (1998) en Italie et Fischer (2000) en Allemagne
trouvent un résultat similaire, contrairement a Albornoz et Pope (2004) qui ont dégagé

une relation négative sur le marché londonien.

Cinquieémement, il ressort que les sociétés frangaises cherchent le moment
opportun pour s’introduire en bourse. L hypothése du timing du marché se trouve valider
du moment ou les sociétés de notre échantillon profitent de la surévaluation du secteur
(MTB élevé) et des bonnes conditions du marché (forte activité d’introduction en bourse

sur les années 1998 et 2000) pour s’introduire en bourse.

Sixiemement, la variable ouverture sur I’extérieur ne peut pas expliquer le

comportement de cotation sur le marché boursier francais.
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Chapitre 4 : Les conséquences de l’introduction
en bourse sur les performances des sociétés

cotées : analyse empirique, résultats et discussions

La littérature sur la performance des sociétés nouvellement introduites en bourse
s’est focalisée sur deux anomalies liées au phénomeéne de cotation : la sous-évaluation du
prix d’offre (rendements anormaux positifs des 10 premiers jours de cotation) et la sous
performance de moyen et long terme (rendements anormaux négatifs jusqu’a la
cinquieme année de cotation). Presque toutes les études empiriques confirment
I’existence de rendements positifs de court terme, tan disque les rendements négatifs de
long terme ne font pas ['unanimité. Nous avons montré, dans le deuxiéme chapitre, que
des critiques d’ordre méthodologique ont été avancées par des auteurs tels que Brav,
Geczy et Gompers (2000), a la fois aux méthodes de mesure des rendements boursier
(CAR, BHAR,..) qu’au choix des benchmark utilisés (indices de marché, portefeuilles de

comparaison,...) pour calculer les rendements anormaux de long terme.

Ceci nous a conduit a nous intéressé a la performance opérationnelle post-cotation
tout en s’appuyant sur de nouvelles approches méthodologiques (Figure 1, B). Nous
allons essayer d’analyser, a travers un ensemble de sociétés frangaises cotées et non
cotées, 1I’impact de I’introduction en bourse sur les indicateurs de rentabilité (rentabilité
économique, taux de marge économique et rentabilité¢ de [’actif) et de structure
(investissement et endettement). Nous cherchons a vérifier I’hypothése selon laquelle le
déclin de la performance opérationnelle post-cotation est 1ié a I’événement d’introduction
en bourse. C’est 1’objet du présent chapitre qui présente et discute les résultats des tests
de nos hypotheses de recherche relatives aux conséquences de I’introduction en bourse
sur la performance des sociétés nouvellement cotées. Pour se faire, nous avons opté pour

une méthodologie empirique en trois étapes.

Dans un premier temps, nous allons présenter la méthode de I’appariement sur le

score de propension, ses applications et son importance pour le cas de notre étude.
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Ensuite, nous décrivons la démarche empirique propre a notre recherche pour
I’analyse de la performance opérationnelle, de I’investissement et de 1’endettement post-
cotation. A 1’issue de cette étape, nous présentons les résultats du modele de score qui
permet d’identifier le groupe « témoin » a comparé avec le groupe « sociétés introduites

en bourse ».

Enfin, nous procédons aux tests de I’effet de 1’introduction en bourse sur les
indicateurs de rentabilité, d’investissement et d’endettement sur les cinq premicres
années de cotation par la méthode dite de « 'impact moyen du traitement des traités »

(Average Treatment effect on the Treated : ATT).

Afin d’étudier I’évolution de ces indicateurs sur une longue période (2 ans avant
et 5 ans apres cotation), nous commengons par une analyse descriptive qui va compléter,
a notre avis, 1’analyse économétrique. Nous présentons une syntheése des résultats dans la

conclusion du chapitre.

Section 1. Choix méthodologiques pour [P’analyse de la

performance post -cotation

Dans cette section nous rappelons, d’abord, les hypotheses développées dans le
deuxiéme chapitre et nous définissons les variables de 1’étude. Ensuite, nous décrivons la
démarche empirique globale qui nous guidera tout au long de 1’analyse de I’effet de
I’introduction en bourse sur les performances opérationnelles post-cotation. Enfin, nous
présentons les étapes a suivre pour construire le groupe témoin. Une présentation
détaillée de la méthode d’appariement sur le score de propension ainsi que ses différentes
applications sera faite séparément afin de mieux comprendre 1’utilité de cette démarche

statistique dans le cas de notre étude.
1.1 Rappel des hypotheses de la recherche

L’objectif poursuivi tout au long de ce chapitre est de vérifier empiriquement, a
travers un échantillon de sociétés frangaises cotées et non cotées, si la performance
opérationnelle décline sur la période post-cotation. Nous avons aussi développé, dans le
deuxieme chapitre, un certains nombre d’hypothéses afin de comprendre 1’origine de ce

déclin. Ces hypothéses sont les suivantes :
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Hypothése HS : la performance des sociétés nouvellement introduites sur les
Second et Nouveau marchés de Paris décline sur la période post-cotation. Ce déclin peut

aller jusqu’a la cinquieme année post-cotation.

Hypothese H9 : les sociétés choisissent le moment propice pour s’introduire en
bourse qui coincide généralement avec une surévaluation du secteur par le marché. Ce
timing du marché est a l’origine du déclin de la performance opérationnelle post-

cotation.

Hypothese HI10 : les sociétés choisissent de s’introduire en bourse lorsqu’elles
présentent un pic de performance avant cotation. Cette performance anormale ne sera

pas maintenue sur le long terme.

Hypotheése H11 : |’introduction en bourse est un moyen pour assainir la situation
financiere de [’entreprise. On s’attend a un désendettement des entreprises introduites

sur la période post-cotation.
1.2 Définitions et mesures des variables

1.2.1 La performance opérationnelle

Nous avons retenu une mesure classique de la performance opérationnelle : elle
utilise I’indicateur de performance d’exploitation qu’est I’Excédent Brut d’Exploitation
(’EBE)'*® a I’instar de Yan et Cai (2003). Cet indicateur de performance est utilisé par
Yan et Cai (2003) pour étudier la performance post-cotation de 700 introductions au
Japon (JASDAQ). La premi¢re mesure de la performance retenue est le ratio EBE par
rapport au total actif qui traduit ’efficacité dans I’utilisation des actifs de la société. Or,
comme le précise Mikkelson et al. (1997), du fait que I’introduction en bourse augmente
considérablement les actifs de l’entreprise ¢a peut engendrer un biais vers le bas
(downward bias) lors du calcul du ratio EBE sur total actif. Alors nous avons choisi
d’utiliser, a I’instar de Mikkelson et al. (1997), une deuxiéme mesure de la performance

définie par I’EBE par rapport au total chiffre d’affaires (taux de marge économique)'.

128 Cette variable a été utilisée pour mesurer la variable rentabilité économique (PRO1) dans le modéle de la décision
d’introduction en bourse (voir tableau 3.6).

12 Barber et Lyon (1996) préconise I'utilisation du chiffre d’affaires pour le calcul de la performance opérationnelle du
fait que D’actif augmente plus que proportionnellement que 1’Excédent Brut d’Exploitation immédiatement apres
I’introduction en bourse.
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L’utilisation de 1I’Excédent Brut d’Exploitation présente deux avantages : il
permet d’une part de comparer dans le temps la rentabilit¢ d’une entreprise tout en
évitant les effets des distorsions liées aux amortissements et aux provisions. D’autre part,
il est calculé sur la base d’un résultat avant intéréts financier permettant la comparaison
de plusieurs entreprises qui présentent différentes structures financiéres'*’. Dans ce
cadre, Barber et Lyon (1996) et Yan et Cai (2003) précisent que le résultat opérationnel
(’EBE) refléte mieux la profitabilit¢ d’une entreprise que le résultat net puisque le
premier est calculé avant les éléments extraordinaires et qu’il est exempt de 1’influence
du changement du capital. Ceci représente un avantage dans les études d’événement

comme celui de I’introduction en bourse d’apres Yan et Cai (2003).

A des fins de comparaison avec les études antérieures !, nous allons utiliser deux
autres mesures de la performance. La premi¢re mesure est calculée comme le rapport du
résultat net/total actif. C’est le taux de rendement de I’actif investi ou rentabilité de
I’actif. Son équivalent anglo-saxon est le « Return on Assets » (ROA). Ce ratio mesure
I’aptitude de la société a générer des profits a partir de ses actifs. La deuxiéme mesure est
le taux de variation du chiffre d’affaires. Cette derniere mesure de la performance est

utilisée par Serve (2004).
* Rentabilité économique = Excédent Brut d’Exploitation/Total actifs.
* Rentabilité de 1’actif = Résultat net/Total actifs.

A P’instar de Serve (2004), nous avons décomposé la rentabilité économique en

un taux de marge économique et un taux de rotation des actifs.
* Taux de marge économique = Excédent Brut d’Exploitation/Chiffre d’affaires.
* Taux de rotation des actifs = Chiffre d’affaires/ Total actifs

Toutes ces mesures sont calculées sur la période allant de 1996 a 2006.

0 Daprés Bataille Eric (2005), « la rentabilité économique mesure Iefficacité de I’entreprise dans I’exercice de son
activité principale ........ De plus ...... elle ne fait pas de distinction dans I’origine des ressources entre actionnaires et
préteurs. Le colt de I’endettement, son montant et son impact sur la rentabilité¢ financiére peuvent néanmoins é&tre
isolés, ce qui donne tout son intérét a ce résultat partiel. Une telle démarche dichotomique provient du fait que les
déterminants des intéréts payés sur 1’endettement sont pour une grande part exogénes a I’entreprise (si I'on fait
abstraction de la prime de risque qui lui est attachée)....seule la rentabilité économique peut garantir un revenu
suffisant aux actionnaires & moyen/long terme ».

B Cette mesure de la performance a été utilisée par Yan et Cai (2003), Kutsuna, Okamanur et Cowling (2002) et
Wang (2005).
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* Taux de croissance du chiffre d’affaires entre I’année t-1 et I’année t (t allant de 1997 a

2006).
1.2.2 Les autres variables de structure

Deux indicateurs complémentaires ont été retenus :
* Le taux d’endettement global, mesuré par le ratio dettes totales/total actifs et calculé

sur la période 1996-2006.

* L’investissement net, mesuré par le taux de variation des immobilisations corporelles

nettes entre t-1 et t (t allant de 1997 a 2006).
1.3 Démarche empirique a suivre

Afin de cerner I’'impact de la cotation sur le devenir des sociétés cotées, nous
avons opté pour la méthode de I’estimation de l’effet moyen du traitement sur les

s r 132
traites

. Cette technique économétrique consiste a mesurer 1’impact de 1’introduction en

bourse sur les indicateurs de performance post-cotation. Il s’agit de comparer les sociétés

introduites aux sociétés non introduites pour vérifier si la différence en termes de
oy e .

performance entre les deux groupes de sociétés est due ou non a I’introduction en bourse.

Cet exercice pose le probleéme de biais de sélection si les individus comparés ne sont pas

représentatifs de 1’ensemble des cas possibles. Un biais de sélection se produit lorsque

. : ot 133
I’échantillon n’est pas tiré aléatoirement

. Dans ce cas, il se peut que les sociétés
introduites en bourse différent systématiquement des sociétés non introduites et que
I’analyse de l’effet de l’introduction la performance post cotation soit biaisée par la

sélection.

La construction d’un échantillon de contréle ou groupe « témoin » permet de
contourner les problémes liés aux biais de sélection qui peuvent se produire lors de la
formation des échantillons. Rubin (1974) propose d’utiliser la méthode d’appariement

sur le score de propension (propensity score matching) pour le choix du groupe témoin.

B2 e concept de traitement se référe, d’aprés Brodaty (2007), aux premiers travaux d’évaluation statistique dans le
domaine biomédical. 11 s'agit d’une utilisation statistique du terme que nous retenons dans la suite du document.

3 Les biais de sélection apparaissent lorsque la probabilité de faire entrer des sujets dans I’étude est lide a 'un ou
plusieurs des facteurs étudiés. Dans les études cas témoins, par exemple, il faut veiller a ce que les cas étudiés soient
effectivement représentatifs de I’ensemble des cas possibles et que les témoins soient représentatifs de I’ensemble des
individus étudiés. 11 faut toujours se demander si les criteres de sélection utilisés ne vont pas définir un groupe de sujets
qui présenterait une caractéristique commune qui les différencierait de I’ensemble de la population qu’ils sont censés
représenter. Ces biais sont donc liés aux critéres d’inclusion des individus dans 1’étude.
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Cette méthode consiste a: (1) estimer le score de propension -ou probabilité
prédite de s’introduire en bourse- pour les sociétés introduites et les sociétés non
introduites, a travers un modele « logit », (2) a trouver pour chaque société introduite
(traitée) une ou plusieurs sociétés non introduites (témoins) de méme caractéristiques
quelles sur la base des scores calculés et (3) mesurer 1’effet de 1’introduction en bourse

sur les indicateurs de performance (ATT, ATU et ATE)"*.

* I’effet moyen du traitement sur les traités (Average Treatment Effect on the
Treated : ATT) : correspond a la comparaison de la performance des sociétés cotées
(groupe traité) avec celles des sociétés non cotées (groupe témoin), ayant les mémes
caractéristiques qu’elles. Dans ce cas la performance des sociétés non introduites doit se
comprendre comme ce qu’auraient généré les sociétés introduites si elles n’étaient pas
cotées. Il s’agit 1a de I'impact, en termes de performance, de la cotation sur les sociétés

introduites en bourse.

* ’effet moyen du traitement sur les non traités (4dverage Treatment Effect on the
Untreated : ATU) : compare la performance des sociétés non cotées a celle des sociétés
cotées ayant les mémes caractéristiques qu’elles. La performance des sociétés cotées doit
se lire comme la performance qu’auraient réalisée les sociétés non cotées si elles étaient

cotées.

* Peffet moyen global de la cotation en bourse (Average Treatment Effect :
ATE) : correspond a la syntheése des deux effets précédents. Il s’agit de la différence de
performance liée au fait d’étre ou non cotée estimée sur I’ensemble d’échantillon.
Autrement dit, cette moyenne combine 1’avantage comparatif des sociétés cotées suite a
I’introduction en bourse et le manque a gagner des sociétés non cotées du fait qu’elles ne
sont pas aller en bourse. Cette différence moyenne est ’effet moyen global sur la

performance.

Nous nous limitons a I’analyse de I’effet moyen du traitement sur les traités
(ATT) qui permet de mesurer I’effet de I’introduction en bourse sur les variables de

résultats des sociétés introduites apres cotation (rentabilité économique, taux de marge

3% Voir Sianesi B., « Implementing propensity score matching estimators with Stata », document de travail, Réunion
des utilisateurs de Stata Royaume-Uni, Londres, Mai 2001.
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économique, taux de rotation des actifs, rentabilité de [’actif, endettement et

investissement).

Afin de mieux comprendre cette nouvelle méthode ainsi ses applications dans le
domaine de la finance nous présentons, dans ce qui suit, la démarche de 1’ appariement
sur le score de propension ainsi que les différentes étapes de sa mise en ceuvre. Le
modele empirique de la recherche sera développé, séparément, dans la troisiéme section

du présent chapitre.

1.4 Formation d’un groupe de comparaison (appariement sur le score

de Propension)

Dans ce qui suit, nous allons présenter la méthode de 1’appariement sur le score

de propension et nous allons décrire les étapes a suivre pour construire le groupe témoin.
1.4.1 Présentation de la méthode d’appariement sur le score de propension

Les méthodes statistiques qui visent a neutraliser les biais de sélection ou, du
moins, a les réduire sont aujourd’hui nombreuses'>. Elles sont basées essentiellement sur
une comparaison entre des individus passant par le dispositif que 1’on souhaite évaluer et
des individus n’y passant pas. Or la comparaison entre des sujets hétérogenes, du point
de vue caractéristiques propres, pose le probléme des biais de sélection. Pour limiter les
conséquences de ces biais, les chercheurs construisent généralement un groupe de
contrdle dont les caractéristiques observables se rapprochent le plus possible de celles
des individus bénéficiaires (sociétés introduites dans notre cas). Pour contourner donc les
problémes d’endogénéité inhérents au risque de biais de sélection, on a choisi
d’appliquer la méthode des groupes appariés (« matching ») afin de construire le groupe
témoin parmi les sociétés non introduites. Cette méthode statistique se base sur

« I’appariement sur le score de propension » (Rubin, 1974).

Les méthodes d’estimation par appareillement ont initialement été élaborées par
les biostatisticiens dans le cadre de 1’évaluation de I’efficacité d’un traitement médical
sur des individus. Le modele canonique a été proposé par Roy (1951) et repris par Rubin

(1974) et Rosenbaum et Rubin (1983). La méthode d’appariement sur le score de

133 Voir Heckman, Smith et Lalonde (1999) et Smith et Todd (2005) pour une synthése trés compléte des méthodes
d’appariement sur le score de propension.
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propension a été ensuite appliquée dans la plupart des €tudes qui analysent I’effet du
passage par un dispositif d’emploi ou par un programme de formation sur la performance
des participants post-programme. Plus récemment cette méthode a été exploitée dans le
domaine de la finance d’entreprise par Hogan et Lewis (2005), Lee et Wahal (2004) et Li
et Zhao (2005)".

L’utilisation de cette méthode dans les études empiriques récentes vient a la suite
de 1’échec des méthodes d’appariement dites traditionnelles comme celle de
I’appariement dimension par dimension (dimension-by-dimension matching methods)'”.
Les applications de cette méthode portent essentiellement sur 1’étude de la performance
boursiére aprés une « SEO » (Seasoned Equity Offering)'*®. A notre connaissance et
jusqu’a la réalisation de cette recherche, aucune étude empirique n’a exploité cette

nouvelle méthode pour I’analyse de la performance opérationnelle post-cotation.

Li et Zhao (2005), qui ont étudié la sous performance boursiere des émissions
d’actions (SEO), déclarent que « la plupart des études empiriques utilisent des méthodes
traditionnelles d’appariement pour résoudre le probleme de biais de sélection. Ces études
comparent la performance boursiére ex-post des entreprises émettrices d’action avec
celles des entreprises non émettrices et appariées selon la taille, le ratio « market to book
value » et parfois les rendements boursier avant 1’émission ». Or, d’aprés toujours les
mémes auteurs, il est difficile d’apparier les entreprises par rapport a plusieurs
dimensions. En effet les résultats obtenus par Li et Zhao (2005) montrent que les
méthodes traditionnelles d’appariement ne permettent pas de construire un « bon »
groupe de comparaison sur la base des caractéristiques comparables ex-ante. La solution,
d’apres les auteurs, est d’utiliser I’approche par le score de propension qui est capable

d’apparier les entreprises sur toutes les dimensions simultanément.

136 L étude de Lee et Wahal (2004) porte sur la sous-évaluation initiale 4 I'introduction en bourse de sociétés soutenues
par capital risque. Celle de Hogan et Lewis (2005) sur la relation entre le comportement d’investissement et la
performance opérationnelle des firmes américaines. D’ autres auteurs ont utilisé I’approche par le score de propension a
I’instar de Villalonga (2004), Cheng (2003), Bharath (2002) et Conrad, Johnson et Wahal (2002).

7 Voir Kothari and Warner (2005) pour analyse détaillée de ces méthodes.

8 Les résultats divergeants des études empiriques de la performance aprés SEO renvoient, comme 1’explique Eckbo,
Masulis et Norli (2000), a I’incapacité des méthodes d’appariement utilisées pour contrdler les facteurs de risque qui
sont en majorité inobservables. Pour une revue des travaux sur I’utilisation de la méthode d’appariement sur le score de
propension, se référé a Bharath (2002), Conrad, Johnson et Wahal (2002), Hogan et Lewis (2004), Lee et Wahal
(2004), Villalonga (2004) et Li et Zhao (2005).
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Le paragraphe suivant présente la mise en ceuvre de la méthode d’appariement sur
le score de propension et discute les différentes étapes a suivre pour construire le groupe

témoin.

1.4.2 Mise en cuvre de la méthode d’appariement par probabilité prédite ou

« propensity score matching »

La méthode que nous avons retenue consiste a comparer un échantillon de
sociétés introduites a un groupe témoin, choisi parmi les sociétés non introduites, par la
technique d’appariement sur la base d’un score de propension. Concretement, cette
méthode consiste a sélectionner, parmi les « sociétés non introduites », des individus
(appelées aussi non bénéficiaires ou non traités) présentant des caractéristiques
comparables a celles des sociétés introduites sur le Second marché et le Nouveau marché
(appelées aussi bénéficiaires ou traitées) et a apparier ces sociétés entre elles sur la base
d’un score de propension. Ce score n’est autre que la probabilité de s’introduire en
bourse. En pratique, cette probabilité n’est pas connue et doit étre estimée par un modele
de régression « logit » ou « probit ». En d’autres termes, a chaque société introduite est
associée une ou plusieurs sociétés non introduite dotées de caractéristiques similaires et

qui auraient donc eu autant de chance de s’introduire en bourse.

Cette méthode d’appariement n’est toutefois possible que parce qu’il existe des
sociétés témoins dont les caractéristiques sont comparables a celles des sociétés
introduite en bourse. Cela pourrait, cependant, étre trés difficile a réaliser par ce que le
jeu des données pourrait présenter beaucoup de ces caractéristiques (taille, age,
performance passées, ....). Parfois il ne peut exister aucune société non introduite
présentant exactement les mémes valeurs de toutes les caractéristiques observables que

n’importe quelle société introduite.

L’approche proposée par Robin (1974) fournit des techniques pour simplifier
énormément le probléme. Au lieu de chercher a s’assurer que chaque société non
introduite ait exactement la méme valeur des caractéristiques observables, notées X, que
la société introduite, le méme résultat peut €tre atteint en harmonisant la valeur prévue du
score de propension, noté¢ P, compte tenu de X. C’est le score de propension de X.
Rosenbaun et Rubin (1983) démontrent que « comme le score de propension est juste un
nombre, il est beaucoup plus facile de le contrdéler que X, qui pourrait avoir beaucoup de

variables ». Cette technique consiste a régresser d’abord P sur X, a I’aide d’un mode¢le
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« logit » ou « probit », pour obtenir la valeur prévue de P pour chaque valeur possible de
X, qui est alors estimée pour I’échantillon global (I’ensemble des traités et des non
traités). Ensuite, pour chaque société introduite, il faut trouver la (les) société (s) non
introduite (s) avec la valeur la plus proche de cette probabilité prévue. On parle dans ce
cas de groupes appariés. Le modele canonique de Rubin (1974) est présenté en détail

dans ’annexe 4.1.

Les méthodes de « matching » permettent donc de constituer un groupe de
comparaison acceptable. L appariement pour chaque participant est construit comme une
moyenne pondérée des résultats des non participants (sociétés non introduites) ou les
coefficients de pondération ou poids W(i,j) dépendent de la distance entre Pi et Pj (ou Pi
est la probabilité pour la société introduite et Pj celle de la société non introduite). Pour
étre applicable, la méthode impose un « support commun » aux deux groupes de sociétés,
c’est-a-dire une zone ou les probabilités des bénéficiaires et des non bénéficiaires soient
suffisamment proches pour permettre 1’appariement. Il existe plusieurs variantes de la
méthode d’appariement selon le nombre d’individus auquel on apparie et selon le poids

W(ij) qu’on attribue aux individus appariés.

Dans la littérature, on distingue généralement quatre méthodes parmi les plus
utilisées (Heckman, Ichimura et Todd, 1998) : 1) la méthode du voisin le plus proche
(Nearest Neighbor Matching), 2) la méthode du rayon (Radius Matching), 3) la méthode
du noyau (Kernel Matching) et 4) la méthode d’appariement par stratification
(Stratification Matching). Les étapes de 1’appariement sur le score de propension sont

décrites dans /’encadré 1.

L’une des méthodes les plus simples apparie un individu a I’individu le plus
proche en termes de score de propension, permettant ou non qu’un individu du groupe
témoin soit apparié plusieurs fois. On peut apparier aux » voisins plus proches, ou n est
un nombre prédéterminé et ou chaque individu est pondéré de la méme fagon. A
nouveau, différentes variantes existent selon la spécification du poids. Le choix entre ces
différentes variantes implique généralement un arbitrage entre biais et précision. En
incluant plus d’individus témoins dans la comparaison, le profil moyen deviendra de plus
en plus différent de celui de I’individu traité et ainsi le biais risque de devenir plus grand.
D’autre part, en comparant a un nombre plus important d’individus, on diminue le risque

d’un écart aléatoire entre profils et on augmente ainsi la précision.
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Un des estimateurs les plus traditionnels d’appariement sur le score de propension
utilise la régle du seul plus proche voisin sans possibilité de remise. Selon cette définition
du voisinage, le groupe de comparaison est construit en choisissant une et une seule
société non introduite j pour étre appari¢ a une société introduite i de telle sorte que la
distance en probabilité entre Pi et Pj soit minimale. Cette méthode présente
I’inconvénient que tous les individus traités sont nécessairement reliés a des individus
non traités, méme si les scores ne sont pas vraiment proches les uns des autres. En effet
le principe de la méthode est de trouver pour chaque individu traité un individu non traité
qui lui « ressemble méme de loin ». Les applications traditionnelles de cet estimateur
n’impose pas de condition de « support commun » et apparie « sans remise », de telle
sorte que chaque non bénéficiaire peut servir de voisin pour au plus un bénéficiaire. Cette
regle de non remise lors d’un appariement au plus proche voisin engendre un
inconvénient important : les estimations et leurs résultats dépendent de l’ordre dans

lequel les observations sont appariées.

Pour pallier cette difficulté, et notamment dans les cas ou la qualité des
appariements est médiocre, on peut utiliser I’appariement avec remise des non
bénéficiaires, c’est-a-dire qu’un non participant peut étre apparié¢ a plus d’un participant.
Ceci n’est possible que si le nombre d’individus du groupe de comparaison est
suffisamment important. Dans ce cas plusieurs « plus proches voisins » peuvent étre
utilisés pour construire une moyenne pondérée par les Pj qui servira de point de
comparaison. L’appariement avec remise induit cependant un arbitrage entre biais et
variance dans la mesure ou I’amélioration de la qualit¢ moyenne d’appariement induit
une utilisation moindre d’information distincte, ce qui augmente la variance (Lofredi
Schmitt et Aubert, 2005)"*°. Une troisiéme variante du voisin le plus proche est le
« Caliper matching » qui tente d’éviter les mauvais appariements (ceux pour lesquels Pj
est loin des Pi). Cette méthode impose en fait une tolérance sur la distance maximale
autorisée. Les individus bénéficiaires pour lesquels le « matching » ne peut respecter
cette condition sont exclus de I’échantillon. Le « Caliper Matching » impose donc un
support commun, c’est-a-dire une zone ou les probabilités des bénéficiaires et des non

bénéficiaires soient suffisamment proches pour permettre 1’appariement.

9 Lofredi Schmitt et Aubert, 2005 « Appui méthodologique a I’évaluation du développement des zones rurales »,
Fascicule 3, Note sur I’évaluation des effets propres, Centre d’Economie et Sociologie Rurales appliquées a
I’ Agriculture et aux Espaces Ruraux, 18 pages.
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La méthode par stratification divise le support des valeurs prises par le score de
propension (entre 0 et 1) en un nombre de strates et contraste tous les individus traités
appartenant a une strate a tous les individus témoins de la méme strate sans
différentiation du poids. Dans le cas d’appariement par stratification, il peut y avoir des
individus traités qui ne trouvent pas de correspondants non traités (sur la base du score de

propension) dans chaque sous groupe constitué.

La méthode du noyau et celle du rayon offrent une solution a tous ces problémes.
Pour la méthode du rayon (radius matching), chaque individu traité est rapproché d’un
individu non traité en posant une contrainte prédéfinie sur le score de propension pour
déterminer le voisin le plus proche. Si la contrainte de score est trop serrée, on risque de
ne pas trouver d’individu non traité pour un individu traité réduisant ainsi le nombre
d’observation du groupe de contrdle. Cependant plus le groupe de contréle est petit, plus

la procédure d’appariement est robuste.

Pour la méthode du noyau (kernel matching) qui est une version de 1’appariement
par rapport a plusieurs plus proches voisins, tous les individus traités sont appariés avec
des individus non traités sur la base d’un poids diminuant en fonction de I’écart des
scores de propension entre les individus appariés. On obtiendra alors un groupe de non
traités relativement important par rapport au groupe d’individus traités. Cette derniere
méthode permet d’exploiter au maximum les données disponibles (Smith et Todd, 2005)
puisqu’elle apparie chaque participant avec au moins un non participant. C’est cette
derniere méthode que nous avons adopté pour identifier le groupe apparié « sociétés non

. . 140
introduites » .

1 Pour une revue détaillée des différentes méthodes d’appariement se référer 4 Thomas Brodaty, Bruno Crépon et

Denis Fougére (2006) et Smith et Todd (2005).
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Encadré 1 : Etapes de I’appariement sur le score de propension

Le but de I’appariement consiste a trouver le groupe de comparaison le plus proche d’un
échantillon de non participants ou de non traités (sociétés non introduites) a 1’échantillon de
participants ou de traités (sociétés introduites). Les principales étapes de ['appariement sur le
score de propension sont les suivantes :

Etape 1 : Disposer d’une base donnée représentative pour les non participants éligibles (sociétés
non introduites) aussi bien que pour les participants (sociétés introduites). Plus grand est
[’échantillon de non participants éligibles, mieux s’en faut pour faciliter un bon appariement.
Dans notre cas, I’échantillon de non participants compte 3794 sociétés par an sur 5 ans (19127
observations) et celui des participants 157 sociétés sur 5 ans.

Etape 2 : Regroupement des deux échantillons et estimation d’un modele « Logit» de
Uintroduction en bourse en fonction de toutes les variables (caractéristiques) qui vont
probablement déterminer la probabilité d’introduction. Les variables retenues pour
I"appariement des groupes de sociétés étudiés ainsi que les résultats des différentes méthodes
d’appariement retenues seront présentées dans la suite du document.

Etape 3 : Création des valeurs prévues de la probabilité d’introduction en bourse, sachant les
caractéristiques observables, a partir de la régression Logistique. Ces probabilités prédites sont
appelées « les scores de propension ». On aura ainsi un score de propension pour chaque société
introduite et non introduite en bourse.

Etape 4 : Certaines observations de [’échantillon « sociétés non introduites » devraient étre
exclus du jeu de données au début parce qu’elles peuvent avoir un score de propension qui est a
l’extérieur de la gamme (typiquement trop bas) observée pour [’échantillon de sociétés
introduites. La gamme de scores de propension estimée pour le groupe de sociétés introduites
devrait correspondre de prés a celle du sous échantillon retenu de sociétés non introduites
(région du support commun).

Etape 5 : Pour chaque individu dans [’échantillon des sociétés introduites (les traités), nous
cherchons maintenant un (plusieurs) individu(s) dans [’échantillon de sociétés non introduites
(les non traités) qui a (ont) le score de propension le plus proche. Le programme développé par
Barbara Sianesi (2001) avec la commande « PSMATCH?2 » du logiciel « Stata9 » permet
d’identifier le groupe témoin en appliquant différentes méthodes de « matching ». Quatre
méthodes de « matching » sont généralement utilisées dans les études empiriques pour identifier
le groupe de non traités :

- L’appariement par la méthode du voisin le plus proche (Nearest Neighbor Matching) sous ses
trois variantes exposées plus haut ;

- L’appariement par la méthode du rayon (Radius Matching) ;
- L’appariement par la méthode du noyau (Kernel Matching) ;

- L’appariement par stratification (Stratification Matching).

Source : Nous nous somme inspiré des travaux de Rubin (1974) et Rosenbaum et Rubin (1983), de ceux de
Judy L. Baker (2000) et Thomas Brodaty, Bruno Crépon et Denis Fougere (2002).
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Section 2. Impact de la cotation sur la performance des sociétés

cotées

Dans quelle mesure la différence de performance entre les sociétés cotées et les
sociétés non cotées peut-elle étre attribuée au fait d’étre coté en bourse ? Cette question
suppose la résolution d’un certain nombre de problémes, liés a la comparabilité des deux
groupes de sociétés, que 1’on retrouve beaucoup en évaluation biomédicale par exemple,
ainsi que dans I’évaluation des programmes d’aide en faveur de certains publics. L’objet
de 1’évaluation revient dans ces domaines a déterminer 1’impact d’un « traitement » en
comparant deux groupes, I’'un ayant subi le traitement et I’autre pas. Nous allons dans
cette partie d’abord rappeler la démarche a suivre pour construire le groupe témoin et
estimer 1’effet moyen de 1’introduction en bourse sur la performance post-cotation par la
méthode de 1’appariement sur le score de propension. Ensuite, nous présentons les
résultats de 1’estimation du score de propension et des tests de balancement apres
appariement. Enfin, nous discuterons des résultats obtenus a partir de la méthode de

I’effet moyen du traitement sur les traités.
2.1 Démarche empirique

Nous cherchons a estimer 1’impact de la cotation en bourse sur des indicateurs de
résultat (performance opérationnelle), c’est a dire I’impact moyen du traitement sur les
traités (ATT), ou le traitement ici est I’introduction en bourse. Notre défi est d’identifier
un groupe de comparaison parmi les sociétés non introduites dont les indicateurs de
résultat, en moyenne, fournissent une estimation non biaisé des indicateurs de résultat
que les sociétés introduites auraient eu si elles n’étaient pas cotées en bourse. La
procédure d’estimation comprend deux phases : Il convient dans un premier temps
d’estimer la probabilité d’introduction en bourse ou scores de propension. Ces scores
servent ensuite a pondérer les observations de manic¢re a pouvoir corriger les biais de

sélection dans 1’estimation de 1I’impact moyen de I’introduction en bourse.

A coté de I’hypothése d’indépendance conditionnelle qui constitue 1”hypothése
centrale de I’application de la méthode de score (cf. Annexe 4.1), nous tenons compte du
probleme de dépendance temporelle que pose 1’utilisation des données en série
temporelle de coupes transversales (time-series cross-sectional data : TSCS). La majeure

partie des études empirique qu’utilisent le score de propension suppose 1’hypothese
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d’indépendance temporelle des sujets étudiés soient parce qu’elles sont a la base en
coupe transversales soient qu’elles minimisent ou ignorent le probleme (Ward et Bakke,
2005). Du moment ou I’appariement sur le score de propension exige le respect de telle
hypothése, nous proposons une solution qui consiste a apparier les sociétés introduites a
celles non introduites sur chaque année séparément (de 1998 a 2002) puis regrouper les
sous groupes appariés pour estimer I’impact moyen de I’introduction en bourse sur la
performance post-cotation. Le tableau 4.1 défini le nombre d’observations avant

appariement par année de 1998 a 2002.

Tableau 4.1: Nombre de sociétés cotées et non cotées par année de 1998 a 2002

Année 1998 1999 2000 2001 2002 1998-2002
Sociétés introduites 66 30 39 16 6 157
Sociétés non introduites 3794 3794 3794 3794 3794 18970
Total 3860 3824 3833 3810 3800 19127

Nous suivons une démarche rigoureuse afin de construire les deux groupes
appariés qui servent a estimer I’impact moyen de I’introduction en bourse sur les traités
(ATT). Concretement la démarche a suivre comprend quatre étapes essentielles (Figure
2):

1 étape : estimer le score de propension (ou probabilité prédite) selon

I'indicateur d’introduction en bourse'*' sur toute la période (1998-2002). Pour
I’estimation du score de propension nous avons choisi comme forme fonctionnelle le

142 . \ [ . .y \
. Ces scores servent ensuite a pondérer les observations de maniére a

modele logit
pouvoir corriger les biais de sélection dans I’estimation de 1’effet causal (hypothése
d’indépendance conditionnelle). A ce niveau, on doit vérifier le respect de la propriété de
balancement (Rosenbaum et Rubin, 1983). Nous reviendrons ultérieurement plus en
détail sur 1’utilité de ce test.

2°™¢ étape : apparier les individus traités et les témoins sur chaque année qui

correspond a I’année de comptes des témoins (de 1998 a 2002). Ceci permet de tenir

" INTRO=I si I’entreprise est introduite en bourse entre 1998 et 2002, 0 si I’entreprise n’est pas coté.

2 La commande « pscore » dans STATA9 utilise par défaut le probit. Selon Caliendo et al. (2007), lorsque le

traitement est binaire, ’estimation de la probabilité de participation versus non participation, par le modele logit ou
probit produit sensiblement les mémes résultats.
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compte des effets globaux de la conjoncture, qui peuvent jouer a la fois sur la décision
d’introduction en bourse et la performance post-cotation (hypothése d’indépendance
temporelle). Pour répondre a cette condition d’appariement, nous avons écrit une « do

35 Cette procédure

file » sur STATA qui apparie les deux groupes de sociétés par année
consiste a ne retenir, a chaque fois, que les données relatives a une année donnée puis a
appliquer I’algorithme du « Kernel »'** pour construire le groupe témoin apparié¢ aux
sociétés introduites sur 1’année considérée. Une fois les sous groupes appariés constitués
sur les cing années d’étude (1998 a 2002), on les regroupe'* dans une seule série de
données pour estimer I’impact moyen de I’introduction en bourse sur toute la période.

Dans cette procédure nous avons utilisé le programme fourni par Leuven et Sianesi

(2003) (psmatch?2).

L’option du support commun, noté « common » dans Stata9, est retenue avec la
commande « psmatch2 ». Nous utiliserons le « trimming procedure » pour la
détermination de la région du support commun ou sera calculé ’ATT. Un trimming de
5% restreint encore le support commun en ¢liminant 5% des observations des traités ou

le score des témoins est trop faible.

Des tests dits « aprés appariement » ** sont conduits a I’issue de cette étape
d’appariement pour choisir la spécification qui permet d’apparier les deux groupes par
rapport a toutes les variables explicatives. C’est a dire vérifier si les variables
explicatives ne sont pas différentes, en moyenne, pour le groupe traité¢ et le groupe
témoin. Nous reviendrons ultérieurement sur la nature et les propriétés de ces tests.

3% gtape : estimer Ieffet moyen de I’introduction en bourse sur les indicateurs

de rentabilité, d’endettement et d’investissement sur toute la période d’étude. On

estimera I’ATT selon la méthode de Leuven et Sianesi (2003).

143 Cette procédure d’appariement est inspirée de celle développée par Joseph Young, « Repression, Dissent and the
Onset of Civil War », Ph.D. dissertation, Florida State University, 2008.

' Le Kernel (noyau) est une extension de la méthode de I’appariement par rapport & plusieurs plus proches voisins,

selon cet algorithme d’appariement, tous les individus traités sont appariés avec des individus non traités sur la base
d’un poids diminuant en fonction de 1’écart des scores de propension entre les individus appariés. On obtiendra alors
un groupe de non traités relativement important par rapport au groupe d’individus traités. Cette méthode d’appariement
a ’avantage d’exploiter au maximum les données disponibles (Smith et Todd, 2005). L’article de DiNardo et Tobias
(2001) présente une introduction non-technique aux méthodes d’estimation par noyau.

5 A ce niveau la commande « append » de Stata9 est utilisée afin de regrouper les fichiers Stata créés a I'occasion de
I’appariement année par année. Le fichier global est utilisé pour estimer I’impact moyen de I’ introduction en bourse sur
les traités (ATT).

46 Les tests conduits aprés appariement sont considérés par Smith et Todd (2005a) comme des tests de
« balancement ». Dans le méme sens, Lee, W. (2006) précise que la majorité¢ des études empiriques ne font pas la
distinction entre un test de balancement et test aprés appariement.
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4tme étape : La derniere étape consiste a calculer I’écart type permettant

d’apprécier la significativité statistique de cet effet. Lechner (2002) propose d’utiliser la

technique du bootstrap pour calculer la variance de 1’effet moyen du traitement sur les

traités. Il justifie le choix du bootstrap par le fait que la variance doit tenir compte de

I’estimation du score de propension et de la restriction du calcul de I’ATT au support
147

commun . Nous utiliserons 50 réplications pour obtenir I’écart-type (Stata utilise 50

réplications par défaut).

Il faut noter que les variables de conditionnement retenus dans le modele de score
(celles identifiées comme étant des facteurs déterminants de la décision d’introduction en
bourse) doivent étre aussi des déterminants potentiels de la performance opérationnelle

148 L . . :
. C’est une condition nécessaire pour appliquer la

de DI’entreprise (cf. Annexe 4.2)
méthode d’estimation de I’effet moyen du traitement sur les traités. Cette condition est

appelée le « minimum relevant information set » (Heckman et Navarro-Lozano, 2004).

D’apres les résultats du modele de la probabilité d’introduction en bourse
(tableaux 3.11, 3.12 et 3.13), les variables de I’équation 2 fournissent le pouvoir
explicatif le plus élevé. Notre choix portera donc sur cette spécification pour calculer le
score de propension. Cependant on retient uniquement les variables qui ont un impact
significatif (au seuil de 1% et 5%) sur la probabilité de s’introduire en bourse (CROISS,
END, QTCHINT2;, PRO1, AGE, TAILLE, INNOV, RIS, MTB, NIB et SECj). Le
secteur d’activité a, d’aprés certains auteurs, un impact significatif sur la performance
financiere de I’entreprise (Porter, 1980 ; Schmalensee, 1985; Rumelt, 1991 et McGahan
et Porter, 1997). Cette variable est utilisée comme critére d’appariement (méthodes
traditionnelles : deux ou trois dimensions) dans la majorité des études de la performance
boursiére, nous 1’utilisons dans 1’appariement sur le score de propension (multi-

dimensions) pour I’étude de la performance opérationnelle.

Les variables MTB et NIB seront retenues dans le calcul du score vu qu’elles
reflétent les effets globaux de la conjoncture et peuvent agir indirectement sur la

performance opérationnelle.

7 Voir Brownstone et Valletta (2001) pour une discussion de la méthode du bootstrap, cependant Imbens (2004)
estime qu’il existe peu de justification formelle du bootstrap, méme si cette méthode est largement utilisé.

'8 1 *annexe 4.2 présente une bréve revue de la littérature théorique et empirique sur les facteurs qui déterminent la
performance opérationnelle de la firme.
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Comme nous I’avons précisé plus haut le modéle de score ainsi construit doit
vérifier la propriété de « balancement ». Cette propriété (Rosenbaum et Rubin, 1983)'*’
dit que des observations avec le méme score de propension devraient avoir la méme
distribution de caractéristiques observées, indépendamment du traitement (introduction
en bourse). Si la propriété de «balancement » n’est pas satisfaite pour une ou plusieurs
variables, le test indique qu’il y a un probléme dans la spécification du score et qu’il
faudra la modifier, par exemple en introduisant des variables élevé au carré ou encore des

interactions entre variables explicatives (Dehejia et Wahba, 2002 et Becker et Ichino,

2002).

Des tests supplémentaires dits « apres appariement » seront conduits. Un test
« apres appariement » cherche a vérifier si le groupe témoin construit par 1’'une des
méthodes d’appariement représente de « bons» contrefactuels. Si des différences
persistent, alors ou bien le modele de score de propension devrait €tre ré-estimé en
utilisant d’autres variables explicatives, ou bien une autre méthode d’appariement
(plusieurs proches voisins au lieu du plus proche voisin par exemple) devrait étre utilisée
ou les deux a la fois. Il est possible que ni I'une ni ’autre des transformations ne
permettent de passer le test, auquel cas il faut conclure que la méthode de score de
propension ne permet pas de résoudre le probleme de biais de sélection et qu’il faut

. 150
essayer d’autres méthodes ™.

Apres D’application de D’algorithme du Kernel (« Kernel matching »), nous
conduisons deux tests apres appariement. Le premier est un test « t de student » qui doit
confirmer 1’hypothése nulle d’égalité de moyennes de chaque variable explicative pour le
groupe traité¢ et le groupe témoin (Rosenbaum et Rubin, 1984). Ce test permet aussi
d’obtenir le pourcentage de réduction du biais de sélection. Le deuxiéme est un test de
Fisher ou « Hotelling test » qui vérifie que toutes les variables, prises conjointement, ne
sont pas différentes, en moyennes, entre les deux groupes appariés (Smith et Todd,

2005a).

149 Ce test a 6té a ’origine introduit par Rosenbaum et Rubin (1984) puis appliqué par Rubin (1997), Dehejia et Wahba
(1999, 2002), Michalopoulos, Bloom et Hill (2004) et plus récemment par Dehejia (2005a).

3% Pour une analyse approfondie voir Lee, W., 2006, « Propensity Score Matching and Variations on the Balancing
Test», 3rd Conference on Policy Evaluation, Mannheim (Germany), 27-28 October.
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Figure 2 - Etapes de ’appariement et estimation de UATT

\ 4

Sélectionner les variables du modéle de score.
(Ces variables doivent agirent a la fois sur la
»| décision d’introduction en bourse ainsi que sur

la performance opérationnelle)

\ 4

Calculer le score de propension sur toutes les

années (1998-2002)

A

y

Non Vérifier sila
propriété de
balancement est
satisfaite

Oui

\ 4

A ce niveau on applique le
kernel par année a travers
la version modifiée de la
procédure psmatch2 qui
restreint 1’appariement a la
méme année.

Décider de I’algorithme d’appariement (voisin
(s) le (s) plus proche (s), kernel, radius, etc...)
Obtenir les deux groupes appariés

y

Non

Conduire

aprés appariement

des tests

Oui

A ce niveau on estime
I’effet moyen sur toute la
période (1998-2002) selon
la méthode de Leuven et
Sianesi (2003)

Estimer I’effet moyen du traitement sur les

traités (ATT)

\ 4

Apprécier la significativité statistique de
I’ATT (calculer la variance de I’ATT par la

technique du boostrap)

Note : « Oui » indique que la propriété de balancement (test aprés appariement) est satisfaite (réussi), donc

on passe a I’étape suivante de 1’appariement, « Non »

indique que le la propriété de balancement (test apres

appariement) n’est pas satisfaite (n’est pas réussi) et donc on doit modifier les variables de conditionnement ou bien
ajouter des interactions entre variables ou des variables au carré.
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2.2 Résultats de ’estimation du score de propension et vérification de la

propriété de balancement avant appariement

Le tableau 4.2 rapporte les résultats de I’estimation du score de propension sur la
période (1998-2002). La commande « pscore» du logiciel « Stata9 » permet, en
spécifiant le type de régression (logit dans notre cas) d’estimer le score (ou probabilité
prédite) de chacune des entreprises de 1’échantillon. La commande « pscore » estime un
modele « probit » par défaut si I’option « logit » n’est pas retenue'*'. L option du support
commun (« comsup ») est retenue afin de limiter I’analyse de la propriété de balancement
dans la région du support commun'>>. Une variable appelée « comsup » est ajoutée 4 la

série de données pour identifier les observations dans le support commun.

Cette approche consiste a éliminer toutes les observations dont le score de
propension est plus petit que le minimum ou plus grand que le maximum du score dans le
groupe opposé. Pour donner un exemple supposons que le score de propension du groupe
traité est situé dans I’intervalle [0,08 ; 0,91] et celui du groupe non coté dans 1’intervalle
[0,03 ; 0,65]. Avec le critére du « minima » et du « maxima », la région du support

commun est donnée par 1’intervalle [0,08 ; 0.65].

La spécification retenue pour le modele logit n’est pas rejetée sur base de la
propriété de « balancement ». Les résultats du tableau 4.2 montrent que toutes les
variables, a part les variables QTCHINT2,, SEC; et SEC4, sont significatives. Les
indicateurs de la qualité d’ajustement sont satisfaisants (test du khi2 accepté a une
probabilité de 0.0000 et pseudo R autour de 35%). Nous nous limitons a cette bréve
analyse du tableau car ces variables ont été analysées en détail dans le chapitre 3 lors de

’analyse de la probabilité de s’introduire en bourse (tableaux 3.11, 3.12 et 3.13).

13! pscore treatment [varlist], pscore (newvar) [logit comsup numblo (#)].

2 D’aprés Becker et Ichino (2002) I'imposition de la région du support commun dans I’estimation du score de

propension améliore la qualité de I’appariement pour I’estimation de 1’effet moyen du traitement sur les traités (ATT).
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Tableau 4.2 : Résultat de I’estimation du score de propension

Le tableau rapporte [’estimation « logit » de la décision d’introduction en bourse. Le score de
propension qui en résulte est calculé pour chaque société sur la période 1998 a 2002. La variable a
expliquer est la décision d’introduction en bourse (INTRO=I1 ou INTRO=0). Les variables de

conditionnement sont définies dans le tableau 3.7 (chapitre 3).

Variables Coefficient 4 P>z
Constante -0,8401538 -0,93 0,353
CROISS 0,1636316%** 4,20 0,000
END -1,867811%*** -5,63 0,000
QTCHINT2, 2,714579%** 6,31 0,000
OTCHINT2, 0,413758 0,95 0,343
OTCHINT2; 1,276323%** 3,21 0,001
QOTCHINT2, 1,416112%** 3,57 0,000
OTCHINT2; 1,742044%** 4,29 0,000
PRO1 2,96402%** 4,70 0,000
AGE -1,454336%** -11,25 0,000
TAILLE -0,2924253*** -3,74 0,000
MTB 0,0761378*** 4,58 0,000
NIB 0,0111053*** 4,33 0,000
INNOV 2,002516%** 7,28 0,000
RIS 4,794095%** 8,03 0,000
SEC; 0,0780186 0,26 0,792
SEC; - - -
SEC; -1,175124%** -2,92 0,004
SEC, 0,0439424 0,08 0,940
SEC; 2,097484%*** 7,50 0,000
Nombre d’obs (support commun) 18124 (14524)

INTRO=1 157 (139)

INTRO=0 17967 (14385)
Log vraisemblance -574,86742
LR Chi2 625,51
Prob>Chi2 0,0000
Pseudo R’ 35,24%

© 2011 Tous droits réservés.

**% - significativité au seuil de 1%.
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2.3 Résultats des tests aprés appariement

Le score de propension moyen obtenu pour le groupe non coté est de 0,0070453
(avec un écart type de 0,0265). Ce score de propension est assez faible par rapport a la
moyenne du score de propension du groupe traité, qui est de 0,1778982 (0,238), montrant
ainsi qu’il existe une différence importante en termes de caractéristiques observables

3

entre les deux groupes'™. Cette différence peut également s’observer grice a la

représentation graphique des scores de propension avant I’appariement (graphique 4.1).

Le tableau 4.3 donne la moyenne des variables de conditionnement pour les
groupes appariés et les compare a celle des groupes non appariés. En plus de la
différence des moyennes (t de student), le tableau indique le pourcentage de réduction du
biais de sélection apres appariement qui semble plus pertinent a interpréter que le test « t
de student ». Avant appariement, il est évident qu’il existe des différences importantes
entre le groupe traité et le groupe de sociétés non cotées. Le graphique 4.1 illustre cette
différence entre les deux groupes de sociétés. Aprés appariement on constate une
réduction des biais de sélection presque sur tous les variables de conditionnement pour le
groupe traité et le groupe témoin. Certaines variables permettent méme un balancement
presque parfait : réduction des biais de sélection de 100% ; 93% ; 82,3% ; 80% ; 77,2% ;
73,9% et 66,5% respectivement pour NIB, RIS, TAILLE, END, CROISS, AGE et PRO1.
Le graphique 4.2 confirme le rapprochement entre les groupes appariés en termes de

caractéristiques ex-ante.

33 Pour le groupe traité le score minimum est de 0,0001195 et le score maximum est de 0,9980025 tandis que pour le

groupe témoin ces scores sont respectivement de 0,0000102353867 et 0,7809143.
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Graphique 4.1 : Distribution du score de propension
Avant appariement
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Graphique 4.2 : Distribution du score de propension
Apreés appariement
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(Réduction du biais de sélection)

Tableau 4.3 : Test de différence de moyenne aprés appariement

Moyenne

Moyenne

% Réduction

Variable Echantillon Traités Témoins % Biais du biais t p>t
CROISS Non appariés ~ 0,44686  0,17142 30,1 3,42 0,001
Appariés 039854  0,33577 6.9 77,2 0,77 (ns) 0,441
END Non appariés 0,34422 0,46592 -46,2 -5,37 0,000
Appariés 035465  0,38708 9.1 80 0,83 (ns) 0,376
OTCHINT2,  Nonappariés 020779  0,09266 32,6 4,89 0,000
Appariés 020225  0,15572 13,2 59,6 2,79%% 0,005
OTCHINT2, Non appariés 0,1039 0,18233 22,5 2,51 0,012
Appariés 0,08989  0,12441 9.9 56 0,38 (ns) 0,704
OTCHINT2; Non appariés ~ 0,19481 0,18037 3,7 0,46 0,643
Appariés 0,19101 0,16912 5,6 51,7 0,69 (ns) 0,491
QTCHINT2, Non appariés 0,20779 0,18124 6,7 0,85 0,395
Appariés 025843  0,21938 9,9 -47 0,55 (ns) 0,586
OTCHINT2; Non appariés 022078  0,18119 9,9 1,27 0,204
Appariés 0,19101 0,2236 -8,1 17,7 1,03 (ns) 0,305
PROI Non appariés ~ 0,12764  0,09489 3,5 0,31 0,755
Appariés 0,13153  0,12492 1,2 66,5 1,00 (ns) 0,315
AGE Non appariés 2,2157 3,1316 -117.3 -1521 0,000
Appariés 2,3891 2,6284 -30,6 73,9 0,37 (ns) 0,710
TAILLE Non appariés 9,1173 9,4937 27,1 3,31 0,001
Appariés 9,2841 92173 4,8 82,3 3,75%%* 0,000
MTB Non appariés 2,5831 1,5338 18,3 2,62 0,009
Appariés 1,3295 2,2885 -16,7 8,6 3,77%%% 0,000
NIB Non appariés 68,732 63,619 19,6 2,21 0,027
Appariés 69,079 69,079 0 100 1,46 (ns) 0,144
INNOV Non appariés ~ 0,15924  0,03506 42,8 8,32 0,000
Appariés 0,06742  0,11894 17,7 58,5 -3,98%%* 0,000
RIS Non appariés ~ 0,10587 0,0271 59,3 12,92 0,000
Appariés 0,0504 0,04491 4,1 93 237%% 0,018
SECI Non appariés 032893  0,35491 5.5 -1,32 0,189
Appariés 033708  0,36928 6,8 23,9 0,05 (ns) 0,964
SEC3 Non appariés  0,07107 0,3288 -68,1 -13,43 0,000
Appariés 0,07865  0,16911 23,9 64,9 -1,08 (ns) 0,280
SEC4 Non appariés ~ 0,03306  0,02918 2.2 0,56 0,578
Appariés 0,03371 0,03694 -1,9 16,5 -1,27 (ns) 0,205
SEC5 Non appariés  0,45455  0,09115 89,3 29,64 0,000
Appariés 037079  0,21505 38,3 57,1 0,21 (ns) 0,833

** et ¥** - significativité respectivement au seuil de 5% et 1%.
(ns) : indique que la différence, aprés appariement, entre le groupe traité et le groupe témoin n'est pas significative
(I’hypothese nulle d’égalité de moyennes est vérifiée), ce qui implique que le biais de sélection a été réduit (test aprés
appariement réussi). 1l faut regarder la réduction du biais de sélection qui est plus pertinent a interpréter que le « t de

student ».
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Les résultats du test « F de Fisher » (Hotelling Test) rapportés dans le tableau 4.4,
consolident les résultats du test « t de student ». Ils montrent que les variables prises
conjointement ne sont pas différentes, en moyennes, entre les groupes appariés. En effet
la valeur du test F (1,1912) montre que 1’hypothése nulle d’égalités des moyennes entre
les deux groupes de sociétés n’est pas rejetée a 95% d’intervalle de confiance. A coté du
« Hotelling test », Sianesi (2004) suggére d’estimer le score de propension sur les
groupes appariés et de comparer les « pseudoR” » avant et aprés appariement. Aprés
appariement, il n’y aura pas normalement de différence systématique, en termes de
moyenne, entre les deux groupes. Plus la valeur prise par le «pseudoR *» est faible, plus le
balancement aprés appariement est meilleur. Le tableau 4.4 fourni le «pseudoR*» avant et
apres appariement. Ce dernier test montre clairement la diminution dramatique du
pouvoir explicatif du modéle (le pseudoR” passe de 33,1% a 0,57%), indiquant un

rapprochement entre le groupe traité et le groupe témoin.

Tableau 4.4 : Tests de balancement aprés appariement

Le tableau donne le Hotteling T’ test (Fischer) et le pseudo R’ avant et
apres appariement. Un F de Fischer inférieur a la valeur critique implique que
I’hypothese nulle d’égalités des moyennes entre les deux groupes de sociétés n’est
pas rejetée. Plus le pseudo R’ est faible aprés appariement plus le balancement est
meilleur.

Test de Fisher (Hotelling T test) aprés appariement

Valeur de F F (18, 14524) =1.1912
Valeur critique (a 5%) 1,934
Prob > F(vl, v2) 0.3039

Pseudo R* avant et apreés appariement

Avant appariement 33,1%

Aprés appariement 0,57%

2.4 Analyse de I’impact de la cotation sur les indicateurs de rentabilité,

d’investissement et d’endettement sur la période 1996-2006

Pour évaluer 1’effet de la cotation sur la performance opérationnelle des sociétés
cotées (ATT), nous avons utilisé comme variables de résultat la rentabilité d’exploitation
et la rentabilité de ’actif. Nous mesurons aussi I’effet de la cotation sur le taux de marge

économique, le taux de rotation des actifs, ’endettement et I’investissement. Notre
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analyse des résultats se focalisera sur deux critéres de décision : (a) La magnitude des
effets de [ID’introduction sur les indicateurs de rentabilité, d’investissement et
d’endettement entre le groupe traité et le groupe témoin (ATT) et (b) La significativité
statistique de cette différence a partir du test « t de student » de différence de moyenne

entre deux sous échantillons.

Avant de passer a I’analyse de 1’effet moyen du traitement sur les traités (ATT),
nous présentons, pour chaque indicateur, les résultats de 1’étude descriptive sur une
période de 8 ans. Le tableau 4.5 présente l’évolution (moyenne et médiane) des
indicateurs de rentabilité, d’investissement et d’endettement sur la période (n-2, n+5).
Les résultats du test «t de Student » de différence de moyennes et du test de
« Wilcoxon » de différence de médianes sont présentés pour chaque année et pour la
moyenne 2 ans avant, 3 ans apres et 5 ans apres introduction en bourse. A 1’instar de la
plupart des études empiriques'®® sur la performance post-cotation, nous allons nous
concentrer sur l’interprétation de la valeur médiane'”. Les graphiques 4.3 a 4.16
montrent I’évolution des indicateurs de rentabilité, d’investissement et d’endettement sur
la période (n-2, n+5) ainsi que la moyenne 2 ans avant, 3 ans aprés et 5 ans apres

cotation.

Les résultats de 1’effet moyen de 1’introduction en bourse (ATT) sur la rentabilité
économique et sur la rentabilité de I’actif sont présentés respectivement dans les tableaux
4.6 et 4.7. Les annexes 4.3 a 4.6 présentent les résultats de 1’effet moyen de
I’introduction en bourse respectivement sur le taux de marge économique, le taux de

rotation des actifs, I’endettement et le taux d’investissement.

1% DeAngelo (1988), Kaplan (1989), Healy et Palepu (1990), Degeorge et Zeckhauser (1993), Jain et Kini (1994),
Mikkelson ef al. (1997), McLaughlin ef al. (1996) et Loughran et Ritter (1997), tous rapportent des valeurs médianes.

133 Barber et Lyon (1996) précisent que « dans les études d’événement, la signification des tests statistiques sur des
valeurs médianes peut éliminer les biais liés a 1’utilisation des valeurs moyennes. Ces biais sont liés a la présence de
valeurs extrémes dans la série de données qui peuvent fausser les résultats des tests ». De plus le test de Wilcoxon est
un test non paramétrique qui ne suppose aucune distribution particuliere de la variable étudiée.
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2.4.1 Rentabilité économique

2.4.1.1 Statistiques descriptive

Le tableau 4.5 (A) montre que la valeur médiane de la rentabilité économique des
sociétés introduites décline sur la période (n-2, n+5) : elle passe de 6,7% en (n-2) a 1%
en (n+5). Les graphiques 4.3 et 4.4 illustrent ce déclin dramatique de la rentabilité
économique sur toute la période d’étude. En moyenne la valeur médiane de la rentabilité
économique 2 ans avant cotation est de 6,6% contre 2,9%, en moyenne, 5 ans apres
cotation. En (n-2), la rentabilité économique médiane des sociétés introduites est proche
de celle des sociétés du groupe témoin (6,7 % contre 7,9%). La différence entre les deux
groupes de sociétés n’est pas significative (z=-1.149). Cette tendance s’inverse deés
I’année d’introduction en bourse (4,55% contre 8,16%) et sur la période postérieure : la
rentabilité du groupe traité devient sensiblement inférieure a celle du groupe témoin (1%
contre 6,9% en n+5). Cette différence est significative au seuil de 1% sur I’ensemble de

la période post-cotation.

Graphique 4.3

Rentabilité économique comparée (Moyenne)
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Graphique 4.4
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Pour mieux comprendre les causes du déclin de la rentabilité économique sur la
période post cotation, nous avons décomposé le taux de rentabilité économique en un
taux de marge économique (EBE/CA) et un taux de rotation des actifs (CA/TA) a ’instar
de Stéphanie Serve (2004). Nous les avons confrontés au taux de croissance du chiffre

d’affaires.

Le tableau 4.5 (B) montre que le taux de marge économique du groupe traité
décline entre (n-2) et (nt+5) : il passe de 6,7% a 0,9%. Le groupe témoin, par contre,
garde le méme niveau performance sur la période (n-2, n+5) (taux de marge économique
au tour de 7,5%). Les graphiques 4.5 et 4.6 illustrent clairement cette différence entre les

deux groupes de sociétés.

Le déclin du taux de marge économique peut s’expliquer par la forte croissance
du chiffre d’affaire du groupe traité entre (n-1) et (n+2) qui n’est pas suivie par
I’augmentation de I’exceédent brut d’exploitation. En effet, d’apres le tableau 4.5 (G), le
taux de croissance du chiffre d’affaires des sociétés introduites passe de 7,3% en (n-1) a
22,8% en (n+2) puis décline entre (n+3) et (n+5) (graphiques 4.7 et 4.8). Contrairement
aux sociétés du groupe traité, les sociétés du groupe témoin connaissent une baisse du
taux de croissance du chiffre d’affaire sur la période considérée (le taux passe de 12,6%

enna 5, 1% en nt+3).
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Le taux de rotation des actifs, donné dans le tableau 4.5 (C), décroit entre (n-2) et
(n+5) en passant de 73% a 49% pour le groupe traité (graphiques 4.9 et 4.10). Ce taux est
inférieur a celui des sociétés du groupe témoin qui gardent le méme niveau de rotation
des actifs sur toute la période d’étude (autour de 110%). La différence entre les deux

groupes de sociétés est significative au seuil de 1% sur toutes les années post-cotation.

Le déclin de la rentabilité économique enregistré pour les sociétés cotées est di
principalement au déclin du taux marge économique et en partie au déclin du taux de
rotation des actif. Ces résultats rejoignent ceux de Stéphanie Serve (2004) mais différent
de ceux de sentis (2001a) qui n’associe le déclin de la rentabilité économique qu’a la

seule dégradation du taux de rotation des actifs.

Graphique 4.5
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Graphique 4.6

9,0%

Taux de marge économique compaeé (Médiane)

8,0%
7,0% A
6,0%
5,0% A
4,0% A
3,0% A
2,0% A
1,0% A
0,0% -

H W Traités

0O Témoins

N A\! x/\/ v o) x& x<0 @,&V {QJ% ’{Q/%

X
¥ M I A RO
R
¢ () &
& &8

SO S
NN

Année relative a l'introduction en bourse

Graphique 4.7
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Graphique 4.8
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Graphique 4.9

Taux de rotation des actifs comparé (Moyenne)
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Graphique 4.10
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2.4.1.2 Analyse de Deffet moyen de Dintroduction en bourse sur la rentabilité

économique (ATT)

L’analyse de 1’effet de I’introduction en bourse sur la rentabilité économique
(tableau 4.6) consolide les résultats de 1’analyse descriptive. Les résultats du tableau 4.6
se lisent de la fagon suivante : pour I’année (n+1) et sur la premiere ligne du tableau 4.6
(non appariés) figure la rentabilité économique (avant appariement) du groupe coté et du
groupe non coté une année apres l’introduction en bourse. Ce premier résultat montre
que les sociétés cotées sont en moyenne moins rentables en (n+1) que les sociétés non
cotées (-4,33%). Cette estimation brute incorpore les biais de sélection. La seconde ligne

(ATT pour Average Treatment effect on the Treated) décrit : 1) la rentabilité économique

iéme

du groupe traité (2 colonne), 2) la rentabilité économique qu’auraient réalisé les

iéme 156

sociétés cotées si elles n’étaient pas cotées (37 colonne) ~ et 3) la mesure de I’effet

iéme

moyen de la cotation sur la rentabilité économique du groupe traité (4 colonne).

L’effet moyen est calculé comme la différence entre la troisieme et la deuxiéme
157 - . o Cq .

colonne °'. Dans ce dernier cas, les biais de sélection sont réduits par la procédure

d’appariement sur le score de propension.

156 L 5
C’est la situation contrefactuelle qu’on cherche a mesurer.

5711 s’agit de I'impact de la cotation en bourse sur la rentabilité économique des sociétés qui ont choisi de s’introduire
en bourse relativement a leur situation si elles n’étaient pas cotées en bourse (situation contrefactuelle).
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On enregistre une différence de 4,37% en faveur du groupe témoin. Ainsi, apres
une année sur le marché boursier, les sociétés cotées voient leur rentabilité économique
se détériorer. L effet négatif de 1’introduction en bourse sur la rentabilité économique est

significatif au seuil de 1% (t = -3,08).

L’effet négatif de 1’introduction sur la rentabilité économique des sociétés cotées
(ATT) persiste jusqu’a 5 années post-cotation, il passe de -2,8% en (n+2) a -5,4% en
(n+5). Cet effet négatif est plus prononcé en (n+4), il atteint -5,9%. En moyenne sur les 3
ans et 5 ans post-cotation, les sociétés cotées auraient perdu respectivement 3,7% et 4,2%
comparativement au groupe témoin. Tous les effets sont négatifs et significatifs sur

toutes les années post-cotation.

Pour mieux cerner ’effet de I’introduction en bourse sur la rentabilité
économique des sociétés cotées, nous avons analysé le taux de marge économique et le
taux de rotation des actifs séparément. Les résultats des estimations de 1’effet moyen de
I’introduction en bourse sur ces deux indicateurs sont présentés respectivement dans les
annexes 4.3 et 4.4. Les résultats du tableau en annexe 4.3 montrent que I’introduction en
bourse a un effet négatif sur le taux de marge économique des sociétés cotées (ATT). Cet
effet est significativement différent de zéro pour les années (n+1), (n+3), (n+4), (n+5) et
pour 5 ans post-cotation en moyenne. La différence, en termes de taux de marge
économique entre le groupe traité et le groupe témoin, varie entre -1,5% en (n+2) et -

5,6% en (n+5).

La détérioration de la rentabilité économique post-cotation est due, comme le
confirme le résultat plus haut, a la baisse du taux de marge économique sur toute la
période d’étude. Une analyse de 1’effet de la cotation sur le taux de rotation des actifs
montre que ce dernier subit une baisse sur les cinq ans post-cotation (cf. annexe 4.4). Cet
effet (ATT) est compris entre -37% (n+2) et -71% (n+5). L’effet de 1’introduction en
bourse sur le taux de rotation des actifs est significatif (1%) sur toutes les années post-
cotation. Le déclin de la rentabilité économique est donc di & une combinaison d’un
déclin du taux de marge économique et d’un déclin du taux de rotation des actifs. Les

résultats trouvés rejoignent ceux de 1’étude descriptive (tableau 4.5).

Nos résultats sont conformes a ceux des études antérieures. Jain et Kini (1994)
furent les premiers a montrer le déclin de la rentabilité économique sur un échantillon

d’entreprises américaines trois ans apres 1’introduction en bourse.
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La méme tendance est observée chez Serve (2004) qui rapporte des résultats
similaires pour 115 sociétés introduites sur le Nouveau marché de Paris entre 1997 et
2000. Serve (2004) n’a reporté que 1’évolution de la rentabilité économique sur la
période (n-1) a (n+3). Wang (2005) confirme ce résultat sur le marché chinois ou il
constate une diminution constante de la rentabilité économique sur les années (n-1) a
(n+3). En utilisant un horizon temporel plus long par rapport a celui de Jain et Kini
(1994), Serve (2004) et Wang (2005), nous observons le méme comportement de la
rentabilité économique sur la quatriéme et la cinquieme année de cotation. Ce résultat
rejoint ceux des études qui portent sur 5 a 10 ans post-cotation a I’instar de Mikkelson et
al. (1997) et Yan et Cai (2003) qui confirment la dégradation de la rentabilité

économique respectivement 10 ans et 5 ans apres 1’introduction en bourse.

Il faut préciser que les études précitées n’ont entrepris qu’une simple analyse
descriptive de 1’évolution des indicateurs de rentabilité sur la période post-cotation Notre
travail se distingue par un examen plus approfondi basé sur la mesure de I’effet de la
cotation ainsi que sa significativité statistiques a 1’aide d’une méthode plus rigoureuse
qui garantie la robustesse des résultats obtenus (réduction des biais de sélection a travers

I’appariement sur le score de propension et estimation de I’effet par ’ATT) ",

Nous avons montré grace a la méthodologie de I’appariement sur le score de
propension et de comparaison avec un groupe témoin (ATT), au dela de la confirmation
de I’existence du phénomene, que I’introduction en bourse est liée au déclin de la
rentabilité économique sur la période post-cotation et que ce diagnostic ne résulte pas des
particularités observables entre sociétés cotées ou non, mais d’un comportement résultant
de la décision de cotation. A ce stade de I’analyse on peut valider I’hypothése du déclin
de la performance opérationnelle des sociétés frangaises cotées sur la période post

cotation (hypothese HS).

138 Certains auteurs ont poussé I’analyse en étudiant les déterminants de la sous performance opérationnelle a travers
des mod¢les de régression. Jain et Kini (1994) ont étudi¢ la relation entre le changement (avant/apres cotation) de la
rentabilité économique, la sous-évaluation initiale et le taux de rétention par les dirigeants. Mikkelson et al. (1998) ont
plutdt approfondie la relation entre la structure de propriété et la rentabilité économique post-cotation. Wang (2005)
s’est penché sur la concentration du capital, la sous évaluation initiale et la manipulation des données comptables avant
cotation pour expliquer le changement (avant/aprés) de la rentabilité économique.
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Tableau 4.6 : Effet moyen de ’introduction en bourse sur la rentabilité économique

Le tableau décrit I’effet moyen de [’introduction en bourse sur la rentabilité économique des

sociétés cotées sur la période post cotation. Pour chaque année (n+1 a n+5), on présente la moyenne, la
différence et I’écart type respectivement pour le groupe coté et le groupe non coté (Non appariés) puis
pour le groupe traité et le groupe témoin (ATT). L’ATT est estimé pour les 5 années post cotation puis
pour la moyenne 3 ans et 5 ans post cotation. Le test « t de student » indique si [’effet moyen sur la
rentabilité économique (ATT) est significativement différent de zéro.

Traités Témoins Différence  Ecarttype 1) T-stat
Année n+1
Non appariés 0,051758647 0,095132168 -0,043373521 0,010455311
ATT 0,052859348 0,096611534 -0,043752186 0,01455086 -3,08%**
Année n+2
Non appariés 0,061262174 0,092443927 -0,031181753 0,010266186
ATT 0,065066204 0,093640141 -0,028573937 0,015409338 -2,05%*
Année n+3
Non appariés 0,044164248 0,087727933 -0,043563685 0,010649432
ATT 0,044554309 0,088723138 -0,044168829 0,01225177 -3,69%**
Année n+4
Non appariés 0,027633717 0,085393665 -0,057759948 0,010820491
ATT 0,02727569 0,086312469 -0,059036779 0,009584806 -6,06%**
Année n+5
Non appariés 0,02903656 0,083425485 -0,054388925 0,01047426
ATT 0,029879351 0,084640275 -0,054760924 0,008966907 -5,77%**
Moyenne 3 ans apres
Non appariés 0,052395024 0,092977543 -0,040582519 0,00938079
ATT 0,055493287 0,093062794 -0,037569507 0,010255589 -3,96%**
Moyenne 5 ans apres
Non appariés 0,042700093 0,089088994 -0,046388901 0,008806105
ATT 0,046655241 0,089001854 -0,042346613 0,008743877 -5,30%**

1) L’écart type pour I’ATT est obtenu par bootstrap avec 50 réplications.

** ot ¥¥% - significativité respectivement au seuil de 5% et 1%.
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2.4.2 Rentabilité de I’actif
2.4.2.1 Statistiques descriptive

Le volet D du tableau 4.5 montre que la rentabilité de I’actif (résultat net / total
actifs) suit I’évolution de la rentabilité économique et renforce I’hypothése de la
détérioration des performances des sociétés cotées sur une longue période (graphiques
4.11 et 4.12). 1l passe de 4,5% en (n-2) a 2,6% en (n+5) contrairement aux socicétés du
groupe témoin qui enregistre une 1égere hausse de la rentabilité de 1’actif entre (n-2) et
(n+2) (de 3,4% a 4%). Le groupe témoin semble garder un niveau stable de performance
sur une longue période (proche de 3,5%). Le groupe traité semble étre plus rentable que
le groupe témoin avant la date d’introduction : en moyenne, la rentabilité de 1’actif, deux
ans avant cotation, est respectivement de 4,7% et de 3,4% pour le groupe traité et le

groupe témoin.

Graphique 4.11

Rentabilité de l'actif comparée (Moyenne)
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Graphique 4.12

Rentabilité de l'actif comparée (Médiane)
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2.4.2.2 Analyse de l’effet moyen de l’introduction en bourse sur la rentabilité de ’actif

(ATT)

L’analyse de 1’effet moyen de I’introduction sur la rentabilité de 1’actif montre
que cette mesure de la performance connait le méme sort que la rentabilité économique.
En effet, le tableau 4.7 montre qu’a partir de I’année (n+1), le groupe traité réalise de
moins bonne performance par rapport au groupe témoin. La différence en défaveur des
sociétés cotées va de -2,4% en (n+1) a -3,8% en (nt+5). L’effet négatif de 1’introduction
en bourse sur la rentabilité de I’actif (ATT) se confirme d’année en année. Cet effet est
significatif a partir de (n+2). La différence moyenne est de -4% sur 3 ans et 5 ans de
cotation. Ces résultats rejoignent ceux de 1’analyse descriptive et confirment, une fois de
plus, le déclin de la rentabilité des sociétés cotées sur les cinq premicres années de

cotation.
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Tableau 4.7 : Effet moyen de I’introduction en bourse sur la rentabilité de ’actif

Le tableau décrit I’effet moyen de [’introduction en bourse sur la rentabilité de [’actif des sociétés

cotées sur la période post cotation. Pour chaque année (n+1 a n+5), on présente la moyenne, la différence
et [’écart type respectivement pour le groupe coté et le groupe non coté (Non appariés) puis pour le groupe
traité et le groupe témoin (ATT). L’ATT est estimé pour les 5 années post cotation puis pour la moyenne 3
ans et 5 ans post cotation. Le test « t de student » indique si [’effet moyen sur la rentabilité de I’actif (ATT)
est significativement différent de zéro.

Traités Témoins Différence  Ecarttype 1y T-stat
Année n+1
Non appariés 0,031602888 0,053682374 -0,022079486 0,007415164
ATT 0,02854682 0,052758843 -0,024212023 0,017147227 -1,47
Année n+2
Non appariés 0,003911185 0,053934376 -0,050023191 0,007567104
ATT 0,004017573 0,05373195 -0,049714377 0,022200905 -2,05%*
Année n+3
Non appariés 0,003079977 0,05226795 -0,049187973 0,008569485
ATT 0,003158152 0,051244721 -0,048086569 0,019991228 -2,31%
Année n+4
Non appariés 0,005553384 0,049060601 -0,043507217 0,008758807
ATT 0,00610781 0,049446957 -0,043339147 0,012924286 -3,20%**
Année n+5
Non appariés 0,004479572 0,045158829 -0,040679257 0,008208836
ATT 0,004140473 0,042997716 -0,038857243 0,013741884 -2,44%*
Moyenne 3 ans apres
Non appariés 0,012864684 0,054072676 -0,041207992 0,006516539
ATT 0,0136269 0,053578505 -0,039951605 0,016126059 -2,42%*
Moyenne 5 ans apres
Non appariés 0,009759262 0,051522423 -0,041763161 0,006055462
ATT 0,011272706 0,051216037 -0,039943331 0,012240852 3,13 %%

(1) L écart type pour I’ATT est obtenu par bootstrap avec 50 réplications.
* ¥k ot ¥¥X - significativité respectivement au seuil de 1%, 5% et 10%.
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Les résultats que nous avons obtenus montrent que tous les indicateurs de
performance (rentabilité économique, taux de marge économique et rentabilité de 1’actif)
présentent, en moyenne, un léger pic en (n-1) par rapport a I’année d’introduction et les
années suivantes. Nous pouvons donc conclure que les sociétés choisissent de
s’introduire en bourse lorsqu’elles présentent des performances, anormalement élevées

pré-cotation, qui ne sont pas maintenues sur le long terme (hypothése H10).

L’observation de 1’activité d’introduction sur le marché frangais sur la période
1996-2004 peut révéler d’autres indices concernant le « timing du marché ». En effet le
phénomene de regroupement des introductions dans le temps est clairement observé sur
le Nouveau Marché frangais sur la période 1998-2000. Le phénomene de regroupement
est suivi généralement d’une dégradation de la performance post-cotation d’apres
Loughran et Ritter (1997). L’analyse que nous avons mené sur la période 1996-2004
montre que 177 entreprises ont demandé 1’admission a la cote du nouveau marché et 72%
des introductions ont eu lieu sur la période 1998-2000 dont 29% sur I’année 2000

. 159
uniquement .

Pour mieux cerner la relation entre le « timing du marché » et la performance
opérationnelle post- cotation, nous avons comparé la performance des sociétés du second
marché a celle des sociétés du nouveau marché (les résultats ne sont pas rapportés dans le
document). L’étude de 1’évolution de la rentabilité économique montre que les sociétés
du nouveau marché sont plus touchées par la dégradation de la rentabilité économique
(4,82% contre 6,49% trois ans post-cotation et 3,95% contre 5,13% cinq ans post-
cotation respectivement pour le Nouveau marché et le Second marché relativement a la
méme moyenne de rentabilité économique qu’affichent les deux groupes deux ans pré-
cotation (9,8%). La dégradation de la rentabilité économique s’avere donc plus sévere
pour les sociétés qui ont profité d’une fenétre d’opportunité pour s’introduire en bourse,

ce qui confirme I’importance du « timing du marché ».

En plus, ’analyse des déterminants de la probabilité de s’introduire en bourse
(dans le troisieme chapitre) montre que le ratio « Market to Book », qui refléte les bonnes
conditions du marché, est un facteur essentiel de la décision de se faire coter (tableau

3.11).

19 Nous avons exploité la liste des introductions fournie par Euronext Paris concernant le nombre d’introduction sur le

marché réglementé entre 1996 et 2004. On trouve aussi la date exacte d’introduction, la procédure d’émission, le
nombre d’actions cédées par les anciens actionnaires ainsi que le nombre total d’actions mises a la vente.
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Nous pouvons donc affirmer une relation directe entre le moment de
I’introduction en bourse et le déclin de la performance opérationnelle post-cotation

(hypothese HY).

Le pic de performance constaté plus haut renvoie, a premiére vue, a une
manipulation de données comptables avant cotation. Or, on constate que les trois
indicateurs de performance (rentabilité économique, taux de marge économique et
rentabilité de 1’actif) augmentent en méme temps, en plus il est difficile de manipuler la
rentabilité économique et le taux de marge économique, ce qui ne penche pas sur une

manipulation de données comptable.
2.4.3 Endettement et investissement
2.4.3.1 Statistiques descriptive

Le volet E du tableau 4.5 rapporte le taux d’endettement global mesuré par le
ratio (dettes totales/total actifs). Il met en avant un désendettement des sociétés cotées
entre (n-1) et (n+3) : le taux d’endettement médian passe de 40,1% a 21,6% (graphiques
4.13 et 4.14). En moyenne, le taux d’endettement médian 2 ans avant introduction
(36,3%) est plus important que le taux d’endettement médian 5 ans apres introduction
(26,7%). Le taux d’endettement du groupe traité enregistre une légeére augmentation en
passant de 22,3% en (n+5) a 25,7% en (n+5). La différence entre le groupe traité et le

groupe témoin est négative et significative sur les années (n-1) a (n+5).
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Graphique 4.13
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Graphique 4.14
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Le volet F du tableau 4.5 montre que ’investissement augmente entre (n) et (n+3)

pour le groupe traité (il passe de 27,8% a 43,5%) puis décline entre (n+4) et (n+5) pour

atteindre 14,2% en (n+5) (graphiques 4.15 et 4.16). Pour le groupe témoin, le taux

d’investissement augmente sur toute la période de 1’étude, il passe de 11,5% en (n-1) a

33,4% en (n+5).
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Graphique 4.16

50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

Investissement comparé (Médiane)

2,

N

A v ] b %) N
*\x *\x h@( ‘\x *\x @Q‘&\ Q’(@

W & G
I\
] »(\%
3

\w“m@&

Anmnnée relative a l'introduction en bourse

"
&

B Traités

O Témoins

2.4.3.2 Analyse de [D’effet moyen de l’introduction en bourse sur I’endettement et

DUinvestissement (ATT)

Il semble, d’apres 1’analyse de I’effet de la cotation sur I’endettement, que les

sociétés cotées freinent leur endettement par comparaison avec le groupe témoin. Les

résultats de I’annexe 4.5 montrent que 1’introduction en bourse a un effet négatif et
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fortement significatif (au seuil de 1%) sur le taux d’endettement des sociétés cotées
(ATT). La différence entre les deux groupes de sociétés, en termes d’endettement, est de
11% la premiere année post-introduction. Cette différence passe a 7,7% en (n+5). Les
sociétés cotées utilisent la bourse pour réduire leur endettement les premicres années de
cotation. Ce résultat est en ligne avec celui trouvé par Pagano et al. (1998) sur le marché

Italien.

L’analyse de 1’effet de la cotation sur 1’investissement des sociétés cotées post-
cotation (ATT) (cf. annexe 4.6) montre que ces derni¢res investissent plus que le groupe
témoin les trois premieres années de cotation. Les sociétés cotées investissent jusqu’a
23% de plus sur cette période. L’effet positif de I’introduction sur 1’investissement des
sociétés cotées, comparativement au groupe témoin, s’inverse au cours de 1’année (n+4)
pour devenir négatif (-16%). Ce résultat renforce de plus en plus I’hypothése de

désendettement des entreprises frangaises.

Les deux résultats présentés plus haut permettent de conclure a un comportement
de désendettement conjugué a une augmentation de 1’investissement les trois premicres
années apres introduction. Donc une partie des fonds levés par les sociétés introduites sur
les Second et Nouveau marchés de Paris sert a restructurer leur bilan suite a une période
de forte croissance. Ce résultat est conforme a ceux Mikkelson et al. (1997) et Pagano et

al. (1998).

Nous pouvons avancer la deuxieéme explication au déclin de la rentabilité
économique : si les fonds levés servent prioritairement au remboursement de la dette, les
dirigeants ne vont pas maintenir les dépenses d’investissement dans le temps (1’effort
d’investissement diminue pendant la quatriéme et la cinquieéme année post-cotation). Ce
qui explique le déclin des performances opérationnelles, notamment la baisse du taux de
croissance du chiffre d’affaires sur la période (n+3, n+5) observée plus haut.
L’introduction en bourse serait planifiée lors d’un pic de croissance et de performance
afin de servir a I’amélioration de la structure financiére et non au maintien des dépenses

d’investissement sur le long terme.

Loughran et Ritter (1997) précisent que les sociétés émettrices continuent a
investir massivement alors méme que leurs performances économiques se détériorent. Ce
phénomene est expliqué par la théorie du free cash flow de Jensen (1986). Dans le

modele du « free cash flow » de Jensen la dette permet de limiter le cash flow a la
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disposition des dirigeants. Dans le cas ou il y a un cash flow disponible, les dirigeants
peuvent 1’utiliser pour accroitre leur propre utilit¢ au lieu de le distribuer aux
actionnaires. Loughran et Ritter (1997) déduisent aussi que les dirigeants entreprennent
des projets a VAN négative dans un comportement de culture de croissance tel

qu’évoqué par Jensen.

Loughran et Ritter (1997) ajoutent que les dirigeants sur optimistes de sociétés en
croissance tendent a investir de plus en plus les premicres années de cotation. En
présence d’investisseurs sur optimistes, les prévisions des analystes financiers, quant a
I’évolution des cours boursiers, sont revues a la baisse, au vu des rentabilités réalisées

post-cotation (Ali, 1997).

Les résultats obtenus dans notre étude permettent donc de confirmer 1’hypothése
H11 qui stipule que « I’introduction en bourse est un moyen pour assainir la situation
financiére de la firme au détriment de 1’investissement et du financement de la

croissance ».

D’autres explications au déclin de la performance opérationnelle post-cotation
sont avancées dans la littérature. Mikkelson et al. (1997) expliquent ce déclin par la
volonté de procurer des liquidités a 1’actionnaire dirigeant sans se soucier des rentabilités
futures. Les dirigeants des entreprises chercheront probablement un moyen pour se
désengager pour une meilleure diversification des risques. Pour Aglietta et Rebérioux
(2004), la principale fonction des marchés financiers n’est pas tant le financement de

I’investissement mais le transfert de créances et donc de risques.

Le changement de la structure de propriété post-cotation est une autre explication
avancée par Jain et Kini (1994). Ce changement peut engendrer un accroissement des
colits d’agence et une tendance pour 1’actionnaire dirigeant a surinvestir. D’apres Jung,
Kim et Stulz (1996), la réduction de la participation de 1’actionnaire dirigeant
(actionnaire d’origine) associée a une émission initiale d’action peut augmenter les cofits
d’agence et cause la détérioration des performances. Faute de données sur la structure de

propriété on n’a pas pu tester cette dernicre théorie.
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Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons étudi¢ ’impact de 1’introduction en bourse sur la
performance opérationnelle d’un échantillon de sociétés francaises cotées sur le second et
le nouveau marché d’Euronext Paris comparativement a un échantillon de contrdle sur la
méme période. Afin de mieux comprendre le comportement des indicateurs de
performance sur les cinq ans suivants 1’introduction en bourse, nous avons également
examiné la croissance du chiffre d’affaires, I’endettement et 1’investissement sur la méme

période.

Nous avons présenté, dans un premier temps, la démarche empirique suivie pour
I’analyse de la performance post-cotation. Nous avons opté pour la méthode
d’appariement sur le score de propension qui s’est avérée d’un grand apport pour
¢liminer les biais de sélection pouvant contaminer les données de 1’étude. Nous avons
utilisé la technique dite de « I’effet moyen du traitement sur les traités » (Average
Treatment Effect on the Treated) a 1’origine inspirée du domaine biomédical, et plus

récemment utilisée en économie du travail.

Pour répondre a la question de départ : dans quelle mesure la différence de
performance entre les sociétés cotées et les sociétés non cotées peut-elle étre attribuée au
fait d’étre coter en bourse, nous avons mené une analyse comparative entre les deux
groupes de sociétés. La mesure de I’effet moyen du traitement sur les traités, renforce les
résultats de I’étude descriptive des indicateurs de rentabilité, d’investissement et
d’endettement et confirme le déclin de la performance opérationnelle des sociétés cotées

sur une longue période (H8).

L’ hypothése du « timing du marché » (H9), qui explique a la fois la décision de se
faire coter et le déclin des performances opérationnelles post-cotation, se trouve vérifiée :
il semble que les sociétés frangaises choisissent le « bon moment » pour aller en bourse.
Le pic de rentabilité, constaté avant cotation, renforce ce constat (H10) : ’introduction en
bourse est planifiée a un moment ou les performances sont trés élevées et ou les
opportunités de croissance future sont importantes. En plus, d’aprés l’analyse des
déterminants de la décision d’introduction en bourse, la variable MTB qui refléte les
conditions du marché est déterminante dans le choix de se faire coter. Ce qui va dans le

sens de 1’explication avancée au déclin des performances post-cotation.
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Finalement, il s’est avéré qu’une partie des fonds levés par les sociétés introduites
sur le second et le nouveau marché de Paris sert a restructurer leur bilan suite a une

période de forte croissance. Ce dernier résultat valide notre hypothése H11.
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Conclusion générale
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La présente recherche s’est intéressée au phénoméne d’introduction en bourse :
ses déterminants et ses conséquences sur la performance, 1’endettement et
I’investissement post-cotation. Nous avons en particulier analysé les facteurs qui
gouvernent le choix de financement par le marché boursier a travers les caractéristiques
ex-ante et les conséquences ex-post d’un échantillon relativement important de sociétés
frangaises. Nous avons étudié 157 sociétés introduites a la cote du Second (76) et du
Nouveau (81) marché d’Euronext Paris durant la période 1998-2002 et 3794 sociétés non

introduites sur la méme période.

Le travail mené contribue d’une part a décrire et a identifier les facteurs qui
gouvernent le choix de s’introduire en bourse dans le cas des sociétés frangaises. Il
complete les études empiriques menées sur le sujet (Jaffeux, 1992 ; Jacquillat, 1994 ;
Jobard, 1996 ; Pagano et al. 1998 ; Fischer, 2000 ; Busaba, Benveniste et Guo, 2001 et
Boehmer et Ljungqvist, 2004) et permet d’apprécier le rdle de la bourse dans le
financement des entreprises de la nouvelle économie. D’autre part, notre recherche
compléte les études empiriques récentes menées sur les performances comptables post-
cotation. Ces études n’avaient jusqu’alors ét¢ menées que sur les marchés des pays
anglo-saxons. A notre connaissance, seuls Sentis (2001b) et Serve (2004), ont étudié
d’une maniere exploratoire, I’avenir des entreprises introduites sur le marché francais a

travers les performances comptables post-cotation.

La démarche suivie tout au long de ce travail nous a conduit, dans une premicre
partie, a justifier notre positionnement théorique et a développer nos hypotheses de
recherches. Cette premicre étape nous a orienté vers deux hypotheses centrales qui
expliquent I’introduction en bourse : la these des besoins de financement et celle du
timing du marché. Faut-il intégrer les deux explications ou bien les opposer ? D’une part,
la thése des besoins de financement est basée essentiellement sur 1’existence d’asymétrie
d’information entre les actionnaires et les dirigeants (Jensen et Meckling, 1976). D’autre
part, la thése du timing du marché s’appuie sur I’asymétrie d’information entre la société
émettrice et les investisseurs sur le marché (Loughran et Ritter, 1995). D ailleurs les
anomalies boursicres (sous-évaluation du prix d’offre et sous performance boursiere de
long terme) ont été étudiées sous cet angle (Ritter, 1984 ; Loughran et Ritter, 1995 et
Rajan et Servaes, 1997).
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La seule étude empirique qui a pu intégrer les deux cadres d’analyse dans un seul
modele de la décision d’introduction en bourse est celle de Pagano et al. (1998). Nous
avons donc choisi, a ’instar de ces auteurs, d’analyser a la fois I’hypothése des besoins
de financement et I’hypothése du timing du marché. D’autres facteurs tirés des avantages
et des contraintes de ’introduction en bourse ont été¢ développés pour expliquer le choix
de se faire coter. Les tableaux 1.1 et 1.2 du chapitre 1 résument la plupart des études

empiriques menées dans ce sens.

Nous avons également traité dans la premicre partie de notre recherche les
conséquences théoriques de I’introduction en bourse sur la performance des sociétés
nouvellement cotées. Deux anomalies surgissent : une surperformance de court terme et
une sous-performance de moyen et long terme. Pour comprendre ces deux notions et par
conséquent leurs origines, nous avons analysé les résultats existants qui portent
essentiellement sur la sous-performance boursiére de moyen et long terme et nous avons
démontré, a I’instar de Brav, Geczy et Gompers (2000), leur incapacité a fournir des
résultats cohérents. En effet, les différences observées dans différents pays posent la
question de la validité des résultats obtenus. L’utilisation de différentes méthodes de
calcul des rendements anormaux est, d’aprés Brav, Geczy et Gompers (2000), a I’origine
de cette divergence. D’ailleurs des critiques des méthodologies de mesure des
rendements boursiers de long terme ont été adressées par d’autres auteurs comme Kothari

et Warner (1997) et Barber et Lyon (1997).

Ces résultats divergeants nous ont conduit a explorer une autre voie de recherche
sur les performances post-cotation qui s’intéresse plutot aux indicateurs comptables
comme mesures alternatives de la performance. L’utilisation des mesures boursiéres ne
sont pas suffisantes pour expliquer le phénomeéne de sous-performance de long terme,
avancées depuis une vingtaine d’années. L’avantage des mesures comptables de la
performance, par rapport aux mesures boursieres, est que les premieres ne dépendent pas

de considérations en termes d’efficience du marché.

Les rares études empiriques sur la performance comptable post-cotation mettent
en évidence un déclin des performances sur la période post-cotation. Ce déclin est
observé sur le marché américain par Jain et Kini (1994) et par Mikkelson, Partch et Shah
(1997), sur le marché asiatique par Cai et Wei (1997), Kim et al. 2002 et Kutsuna et al.

(2002), sur le marché italien par Pagano et al. (1998) et sur le marché frangais par Sentis
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(2001). Ce phénomene est classiquement attribué a des conflits d’agence, a un effet

timing, voire a une gestion des résultats avant I’introduction en bourse.

La deuxiéme partie de notre recherche consiste en une analyse empirique des
hypotheses théoriques développées dans la premiére partie. Pour mener cette étude, nous
avons exploité un échantillon composé de 157 sociétés introduites sur le Second marché
et le Nouveau marché de Paris entre 1998 et 2002 et de 3794 sociétés non introduites sur
la méme période (au total 19127 observations sur 5 ans). Le nombre important de
sociétés composant notre échantillon assure la qualité des résultats obtenus
comparativement aux études qui porte sur des échantillons réduits. Nous avons suivi une
méthodologie empirique en deux étapes. La premicre consiste a estimer un modele
«logit » de l’introduction en bourse en fonction des facteurs identifiés dans le
développement théorique. La deuxieme s’est intéressée a 1’analyse des performances
post-cotation a travers des techniques statistiques, relativement récentes, comme la
construction d’un échantillon témoin par la méthode de I’appariement par le score de
propension (propensity score matching) et I’analyse de 1’impact de I’introduction en
bourse sur les indicateurs de performance opérationnelle par 1’estimation de 1’effet
moyen du traitement sur les traités (Average Treatment Effect on the Treated). Nous
avons également analysé I’impact de I’introduction en bourse sur 1’endettement et

I’investissement sur la période (n+1, nt+5).

A T’issue de ces différents tests, nous avons obtenu des résultats intéressants qui
caractérisent les introductions frangaises et qui expliquent le comportement de cotation
sur les Second et Nouveau marchés d’Euronext Paris. Nous allons commencer par
exposer les principaux résultats portant sur les déterminants de la décision d’introduction
en bourse puis ceux relatifs a la performance opérationnelle, a 1’endettement et a

I’investissement post-cotation.

Concernant les déterminants de la décision d’introduction en bourse on peut

regrouper les résultats trouvés en six points :

Premic¢rement, la thése des besoins de financement comme explication de [’acces
au marché boursier apparait peu crédible. La faible contribution de la wvariable
opportunité de croissance futures et de la variable investissement dans 1’explication de la
probabilité d’introduction en bourse va dans cette direction. Pour ’endettement, il est

plus délicat d’interpréter le résultat obtenu car, contrairement a 1’hypothése de départ, le
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taux d’endettement influence négativement la décision de se faire coter. Seules les
variables qui mesurent I’importance des charges financicres agissent positivement sur la
probabilité d’introduction en bourse. Ces deux derniers résultats, apparemment
paradoxaux, cachent une réalité qui caractérise les sociétés étudices : elles sont en
majorité jeunes et appartiennent souvent aux secteurs de la nouvelle économie
(informatique et télécommunication). Or ces sociétés sont risquées par nature et
n’arrivent pas a épuiser leur capacité optimale d’endettement vu le cott élevé de la dette
d’un coté et la spécificité de leurs actifs d’un autre coté. L’analyse de la performance
opérationnelle ainsi que 1’endettement et I’investissement post-cotation apporte d’autres

¢léments de réponse comme on va le constater dans la suite du document.

Deuxiémement, nous avons montré que la rentabilité est un facteur déterminant
de la décision de se faire coter. Ce résultat confirme notre hypothése de départ qui est en
ligne avec la majorité des études antérieures [Pagano et al. (1998) en Italie et Fischer,
(2000) en Allemagne] qui considérent un effet positif de la rentabilité sur la probabilité
d’introduction en bourse. Elles se basent sur I’'importance du signal véhiculé par des
résultats positifs aux investisseurs sur le marché et sur I’exploitation d’un pic de
performance pour amener la société en bourse comme le prédit I’hypothese des « fenétres
d’opportunité ». Ce résultat rejoint Yosha (1995) qui montre que les firmes qui ont une
bonne rentabilité et qui ont plus a perdre de la fuite de leurs informations du fait de la
transparence exigée par le marché, choisissent le financement bancaire. Ces résultats

vont a I’encontre de la théorie du free cash flow développée par Jensen (1986, 1988).

Troisiemement, la taille et 1’age agissent négativement sur la probabilité de
s’introduire en bourse, ce qui est contraire aux hypotheses de départ. Ce résultat est aussi
contraire aux ¢tudes d’Albornoz et Pope (2004) sur le marché londonien ; Kim et Sung
(2005) sur le marché coréen et Mayur et Kumar (2006) sur le marché indien. Il semble
que I’asymétrie d’information ne joue pas un rdle dans les décisions de financement des
sociétés frangaises. L’explication la plus plausible de ce résultat a trait a la nature du
marché boursier étudié (surtout le Nouveau marché) qui accueille des sociétés jeunes en
croissance. En plus, les sociétés étudiées sont issues, en majorité, du secteur
« informatique et services fournis aux entreprises » qui représente plus que 44% de
I’ensemble des sociétés introduites sur le Nouveau et le Second marché de Paris entre
1998 et 2002. D’apres Boisselier et Dufour (2004) 1’introduction sur le Nouveau marché

de Paris de sociétés jeunes et relativement de petite taille est expliquée par un
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comportement opportuniste de la part des propriétaires qui veulent diversifier les risques
liés a la nature de leur activité. Ce dernier résultat est renforcé par 1’impact positif de la
variable risque (RIS) sur la probabilité d’introduction sur le Nouveau marché, discuté

dans la suite du document.

Quatriemement, 1’hypothése du timing du marché est la plus pertinente dans le
cas des introductions francaises. L’effet positif de la variable « Market To Book value »
(MTB) sur la probabilité d’introduction confirme le fait que les sociétés introduites
profitent de la surévaluation du secteur ou elles opérent pour s’introduire en bourse. Cet
effet positif sur la probabilité d’étre coté est conforme aux prédictions de I’hypothése des
fenétres d’opportunité selon laquelle les sociétés vont en bourse pour profiter de

I’avantage du sur-optimisme des investisseurs (Loughran et Ritter, 1995).

Les conditions générales du marché boursier constituent aussi un facteur
déterminant de la décision de se faire coter, les sociétés semblent s’introduire en

«vague ».

Cinquiemement, 1’effet positif de la variable innovation (dépenses de recherche et
développement) sur la probabilité d’introduction en bourse est trés surprenant et va a

’encontre des prédictions théoriques de ’hypothése d’asymétrie d’information'®

. Myers
et Majluf (1984) avancent que « le marché peut s’effondrer si les investisseurs ne sont
pas bien informés et ne peuvent vérifier la qualité des projets pour lesquels 1’émission
d’actions est faite. Face a ce probléme le marché demande un décompte qui défavorise
les projets de bonne qualité et qui se manifeste ainsi par une dévaluation des actions
émises ». Les entreprises innovantes devraient trouver, d’aprés ’analyse de Myers et
Majluf (1984), les émissions d’actions par voie d’introduction excessivement cotiteuses.
On constate que ce raisonnement n’est pas vérifié dans le cas de notre échantillon. Le
marché interpréte probablement toute nouvelle émission d’actions comme un

financement nécessaire pour de bonnes opportunités d’investissement, ce qui peut étre

reli¢ a une exubérance irrationnelle des marchés (Shiller, 2000).

Si on fait le lien avec le résultat présenté plus haut (les sociétés introduites
présentent un taux de charges d’intéréts élevé par rapport aux sociétés non introduites),

on peut facilement comprendre pourquoi elles cherchent a s’introduire en bourse. La

1% Ce résultat est vérifié¢ au niveau du chapitre 3 lorsque nous avons démontré que la taille et I’dge mesurant le degré
d’asymétrie d’information, sont négativement corrélés a la probabilité de se faire coter.
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variable risque renforce ce constat et montre clairement que plus les sociétés sont

risquées plus elles ont tendance a aller sur le marché pour se financer.

On peut supposer que les entreprises de notre échantillon (surtout celles du
nouveau marché) suivent une hiérarchie de financement qui differe de celle de Myers et
Majluf (1984). Ainsi pour se financer les sociétés préféreront d’abord épuiser leurs
ressources internes'®’, elles comptent ensuite, en raison des opportunités de croissance
futures, sur des fonds propres externes a travers 1’émission d’actions (introduction en
bourse). L’effet positif de la variable taux de charge d’intéréts sur la probabilité
d’introduction ainsi que le faible taux de financement par capital risque (33% des
sociétés cotées), est compatible avec cette hypothése. Dans ce sens Marion (1995)
précise « qu’au regard de I’importance de 1’actif immatériel et du risque, dont la
conjoncture contribue a un degré de spécificité¢ de D’actif particulicrement élevé, le
financement a adosser a la stratégie de développement des entreprises technologiques et
innovantes ne peut étre qu’un recours massif aux capitaux propres accompagné d’un

controle étroit des actionnaires ».

Sixiemement, la variable ouverture sur I’extérieur ne semble pas avoir d’influence
sur le choix de se faire coter. D’ailleurs les sociétés cotées et les sociétés non cotées
étudiées affichent presque le méme taux d’exploration (11% contre 14%). Cette variable
n’a ¢té testée, a notre connaissance, dans aucune étude empirique. Elle peut traduire la
recherche par la société active a I’étranger de I’amélioration de son image de marque. En
effet le marché boursier donne plus de crédibilité a la société cotée. Szpiro (1996) avance
qu’« un effet de la cotation en bourse est ... d’appartenir a un « club » auquel est attaché,
grice aux institutions de contrdle et de réglementation, un label de qualité de
I’information qui accroit la crédibilité et la notoriété de I’entreprise ». Une analyse de

I’activité d’exportation par secteur semble, a notre avis, plus pertinente.

Concernant les conséquences de la cotation sur la performance, [’endettement et

l’investissement nous pouvons avancer les résultats suivants :

Premic¢rement, le déclin des performances des sociétés introduites sur le second et
le nouveau marché, comparativement a un groupe témoin, est clairement mis en

évidence. Les résultats obtenus mettent en avant un comportement différent des

! Kamien et Schwartz (1978) et Spence (1979) soulignent que les ressources internes constituent le moyen de
financement le plus important pour les PME engagées dans des activités d’innovation.
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performances des sociétés des deux groupes particulierement sur les années (n+3), (n+4)
et (nt+5). Nos résultats sont similaires a ceux de Jain et Kini (1994), Mikkelson et al.
(1997) et Yan et Cai (2003) qui estiment que les sociétés cotées réalisent de moins
bonnes performances par rapport a un groupe comparable de sociétés non cotées sur un

long horizon (de 3 a 5 années de cotation).

Deuxiemement, conformément aux résultats de Pagano et al. (1998), on peut
conclure que les sociétés frangaises vont en bourse pour se désendetter. En effet,
I’analyse de I’'impact moyen de la cotation sur I’endettement (Average Treatment Effect
on the Treated : ATT) montre que le taux d’endettement des sociétés cotées diminue sur
les cinq années de cotation par comparaison avec le groupe témoin. Il semble donc que
les sociétés nouvellement introduites s’emploient a réduire leur endettement afin
d’améliorer leur structure financiere. Si les fonds levés servent prioritairement au
remboursement de la dette, les sociétés cotées ne vont pas maintenir les dépenses

d’investissement dans le temps.

Troisiemement, ce désendettement va de pair avec une baisse du taux
investissements a partir de la troisieme année de bourse. L’étude de [D’effet de
I’introduction sur I’investissement (ATT) montre que les sociétés cotées investissent plus
que les sociétés du groupe témoin les trois premieres années de cotation. L’effet positif
de I’introduction sur l’investissement des sociétés cotées s’inverse a partir de la
quatriéme année pour devenir négatif. Globalement, sur cinq ans, 1’investissement n’est
pas changé, mais il y a eu un effet sur son timing qui peut étre dii & I’amélioration de la
structure financiére. La cotation permet d’accélérer 1’investissement sur les premicres
années (Jusqu’a 3 ans), a partir de la quatrieme année le rythme des investissements

ralenti et devient inférieur a celui des sociétés non cotées.

Nous avons également montré que les sociétés cotées de notre échantillon
présentent un fort taux de croissance du chiffre d’affaires depuis 1’année précédant
I’introduction jusqu’a la troisiéme de bourse. Ce dernier résultat débouche sur un constat
trés important : I’introduction en bourse serait planifiée lors d’un pic de croissance et de

performance afin de servir a I’amélioration de la structure financiére (désendettement).

Quatriemement, les résultats de notre recherche militent en faveur d’un effet
« timing » de la décision d’introduction en bourse qui explique le déclin de la rentabilité

économique post-cotation. Toutes les mesures de performance retenues présentent un pic
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pendant I’année précédant 1’introduction en bourse, qui s’inverse sur les cinq années
suivant I’introduction. La baisse des dépenses d’investissement a partir de la troisiéme
année et la réduction de 1’endettement deés la premiere année, mentionnées plus haut,
permettent aussi de conclure a un « timing » de 1’introduction en bourse. L’analyse des
déterminants de la probabilité de s’introduire en bourse dans le troisieme chapitre

renforce ce constat.

D’autres explications au déclin des la performance post-cotation peuvent é&tre
avancées. Celle avancée par Loughran et Ritter (1997) pour expliquer le déclin des
performances aprés une « SEO » stipule que les sociétés continuent a investir
massivement apres 1’émission d’action alors méme que leurs performances économiques
se détériorent. Ce qui a ¢été montré dans le cas de notre étude. Les résultats obtenus
montrent que les sociétés du Second marché et du Nouveau marché continuent a investir
les trois premiéres années de cotation bien qu’elles présentent une rentabilité économique
négative. Pour Mikkelson et al. (1997), la volonté de procurer des liquidités aux
actionnaires d’origine peut inciter les sociétés a choisir le moment de 1’introduction
s’introduire en bourse. D’apres Ritter (1991) c’est essentiellement pour profiter du sur-

optimisme des investisseurs.

La méthodologie empirique suivie pour analyser la performance opérationnelle
post-cotation constitue, a notre avis, I’apport le plus important de cette recherche. La
méthode d’appariement sur le score de propension (propensity-score matching) qu’on a
exploité pour identifier le groupe témoin n’a été que récemment utilisée dans le domaine
de la finance par Lee et Wahal (2004), Hogan et Lewis (2005) et Li et Zhao (2005)'%2,
Seule notre dtude 1’a appliquée pour analyser I’'impact d’un événement comme

I’introduction en bourse sur la performance.

Malgré les apports mentionnés, notre recherche présente des limites tant au
niveau méthodologique qu’au niveau empirique. Ces limites ouvrent de nouvelles

perspectives de recherche.

121 ¢tude de Lee et Wahal (2004) porte sur la sous-évaluation initiale a I’introduction en bourse de sociétés soutenues
par capital risque. Celle de Hogan et Lewis (2005) sur la relation entre le comportement d’investissement et la
performance opérationnelle des firmes américaines. D’autres auteurs ont utilisé I’approche par le score de propension a
I’instar de Villalonga (2004), Cheng (2003), Bharath (2002) et Conrad, Johnson et Wahal (2002).
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Premic¢rement, nous n’avons pas pris en considération les données sur la structure
de propriété des sociétés étudiées qui peuvent étre d’un grand apport pour comprendre la
relation entre les décisions de financement et la composition du capital d’une part et celle
de la structure de contrdle (gouvernance) et la performance post-cotation d’autre part. En
effet I’introduction en bourse implique un changement dans la configuration du capital de
la société cotée qui peut étre une source de conflit d’agence. Une étude du rdle de
I’actionnariat dirigeant et de la participation des institutionnelles (capital risque par
exemple) dans le capital pourra apporter plus de lumiére sur les motivations de
I’introduction en bourse. L’implication de ces facteurs dans le mod¢le de la performance
post-cotation peut aussi apporter des réponses a la thése des relations d’agence avancée
pour expliquer a la fois la décision de se faire coter et le déclin des performances

opérationnelles post-cotation.

Deuxiemement, une analyse multi-variée des déterminants du déclin la
performance post-cotation est envisageable. Nous n’avons pas pu, faute de temps,
développer cet aspect qui peut étre d’un grand apport aux résultats trouvés dans notre

recherche. Ce point fera 1’objet d’une recherche future.
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Annexe 1.1 : Nombre de sociétés cotées sur la bourse de
Paris et capitalisation boursiere de 1999 a 2006

Année 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Marché réglementé (total) 967 965 936 873 817 787 749 M | 730 @
Premier marché 484 453 425 395 368 353 - -
Second marché 372 354 347 325 312 306 - -
Nouveau marché 111 158 164 153 137 128 - -

Capitalisation @

1493 1541 1319 927 1075 1147 | 1490,9 | 1841,6

Source : AMF-Euronext Paris (Rapports annuels : 1999, 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 et 2006).

(1) et (2) A partir du 21 février 2003, le classement nouveau marché, second marché et premier marché a disparu au
profit d'une « Eurolist by Euronext », un marché réglementé unique d’Euronext-Paris.

(3) La capitalisation boursiére (en milliard de d’euros) est calculée sur la base des actions cotées sur « Eurolist »
uniquement. Les obligations et les titres participatifs ne sont pris en compte.
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Annexe 1.3 : Les modéles traditionnels des choix de
financement

La réflexion sur la présence d’une structure financiére optimale a véritablement
commencé avec les travaux de Modigliani et Miller (1958). Par un raisonnement simple,
les auteurs montrent que le taux d’endettement ne peut faire la différence entre les
firmes. Toute modification dans le ratio dette/fonds propres affectant la valeur de la firme
implique automatiquement une opportunité d’arbitrage pure. Pour Myers (1984) et Myers
et Majluf (1984) il s’agit plutdot d’une approche qui prend en compte les conflits
d’intéréts entre bailleurs de fonds de [’entreprise et 1’existence d’une information

différenciée parmi ces bailleurs de fonds.

D’une part, Myers (1984) suppose I’existence d’une structure financiére optimale
pour I’entreprise qui réagit en fonction de cet optimum (théorie du niveau optimal
d’endettement). D’autre part, la théorie de la hiérarchie des sources de financement
établie un ordre hiérarchique entre les sources de financement. D’aprés Myers et Majluf
(1984), I’entreprise s’autofinance en premier lieu, elle s’endette ensuite et ne fait appel a

I’émission d’action qu’en dernier recours.
1. Le modéle de Modigliani et Miller (1963)

Les premieres théories avancées pour expliquer le choix de financement des
entreprises sont celles de Modigliani et Miller (1963). Méme si ces auteurs n’ont pas
étudié directement le phénoméne d’introduction en bourse, ils supposent 1’existence
d’une structure de capital optimale qui minimise les colts du capital et maximisent la
valeur de ’entreprise. Ainsi, jusqu’au début des années 1970, la structure de financement
des entreprises résultait de 1’arbitrage entre 1’avantage fiscal de I’endettement et les
risques de faillites qui en résultent. D’apreés Modigliani et Miller (1963), si taux
d’imposition sur les bénéfices augmente, I’entreprise s’endette davantage. Tres tot, les
économistes ont cherché a relier, en utilisant des données d’entreprises, les évolutions de

la 1égislation fiscale des entreprises et les changements de leur mode de financements.

Les résultats de ces travaux sont dans un premier temps trés décevants : les études
ne trouvent aucune modification sensible de I’endettement des entreprises lorsque
I’impot sur les sociétés est modifié. Ainsi, Myers (1984) avance qu’il « ne connait pas

d’étude démontrant clairement que la législation fiscale posseéde un impact clair, matériel
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sur la politique d’endettement de I’entreprise ». Le probléme, non initialement per¢u par
les chercheurs, est que le mode de financement est persistant : une entreprise ne peut le
changer radicalement du jour au lendemain. Ainsi, ce n’est pas le niveau d’endettement
qu’il faut regarder (c’est un stock qui varie peu), mais sa variation dans le temps : les
nouveaux emprunts contractés aupres des banques, les nouvelles émissions ...etc. Puis il
faut comparer 1’évolution de I’endettement avec le recours a d’autres modes de

. : e . . .\ 163
financement (émissions d’action, utilisation de réserves, tour de table d’actionnaires) .

La théorie fiscalité/faillite du financement de 1’entreprise a peu de réponses a
apporter car elle conserve une hypotheése clef du modele de Modigliani et Miller : les
dirigeants de 1’entreprise cherchent a en maximiser la valeur. Or cette hypothése est déja
mise en cause depuis le début du siecle par Berles et Means (1932) : pour cet auteur, les
dirigeants de ’entreprise maximisent non pas la valeur de 1’entreprise mais leur propre

utilité, qui n’égale celle de I’entreprise que lorsqu’ils en sont propriétaires & 100% %,

L’actionnariat de 1’entreprise est devenu de plus en plus dispersé, et cette
dispersion est le résultat des différents appels publics a 1’épargne que 1’entreprise a di
faire afin de financer sa croissance. Ainsi, Holderness et al. (1999), montrent que sur
1500 entreprises américaines cotées en 1935, 13% des actions en moyenne sont détenues
par 1’équipe dirigeante. En 1995, ce chiffre a atteint 21%. Il y a donc bien séparation
entre I’exercice des droits de propriété et celui des droits de contrdle. Cette séparation
semble si importante a Berle et Means, qui sont les premiers économistes a 1’établir aux
Etats-Unis en 1932, qu’elle semble a leurs yeux compromettre 1’avenir méme du
capitalisme : « la séparation des droits de propriété et de controle détruit la fondation

. , . s . . 165
méme sur laquelle 1’ordre économique des trois siecles pass€s s’est appuyé » .

Il fallait donc attendre les développements récents de la théorie d’agence et la
théorie d’asymétrie d’information (sélection adverse, aléa moral et signal) pour les
incorporer dans 1’analyse. En effet ces théories seront d’un grand apport pour analyser la
relation conflictuelle entre un agent informé- le dirigeant -et un principal non informé-

[’actionnaire.

163 1dée développée par Holderness, Kroszner et Sheehan (1999). Holdemness et al. (1999) dans la suite du document.

164 Cité par Holderness et al. (1999).
1% Cité par Holderness et al. (1999).
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2. L’apport de la théorie d’agence

La prise en considération du caractére imparfait de I’information nous permet de
se libérer de la these, longtemps admise, de Modigliani et Miller (1958 et 1963) qui
conclut a la neutralit¢ de la structure de financement. L’information qui devrait
normalement &tre partagée par les différents partenaires de I’entreprise joue un rdle
central dans I’explication de la démarcation entre les différents types d’investissements et
le choix entre les différentes sources de financement. En effet, la littérature financiére
récente a fini par reconnaitre que la firme n’est qu’un groupe d’individus qui se
confrontent sur un marché souvent imparfait et dont les intéréts sont divergeants. Les
agents peuvent, en fonction de leur position dans la firme, adopter un comportement
rationnel ou opportuniste. C’est le domaine de la théorie d’agence, de la théorie du signal
et de ’asymétrie d’information. Ces théories ont permis d’apporter plusieurs explications

a des phénomenes jusqu’alors ambigués.

En 1976, Jensen et Meckling intégrent a la réflexion académique relative a la
théorie de la firme la prise en compte de la multiplicit¢ des objectifs et attentes
potentiellement conflictuels des partenaires de l'entreprise (essentiellement les
propriétaires, les dirigeants et les préteurs). Transposée au probléme du choix d’une
structure financiére, cette théorie postule 1’existence, parmi les dirigeants de 1’entreprise,
d’intéréts qui leur sont propres et qui les ameénent a adopter un comportement différent de

celui qu’ils auraient eu s’ils étaient les seuls propriétaires de I’entreprise.

Jensen et Meckling (1976) proposent une formalisation simple du probléme de la
concentration de 1’actionnariat. Le dirigeant de 1’entreprise dispose du contrdle formel, et
agit en délégation de ses actionnaires. Cette délégation donne les pleins pouvoirs a
I’entrepreneur a cause de l’asymétrie d’information fondamentale qui existe entre
entrepreneurs et investisseurs : 1’incorporation de ce concept est I’apport de Jensen et
Meckling, qui s’appuient sur les développements de la théorie d’agence. L utilisation du
concept d’aléa moral leur permet de donner une articulation théorique aux mises en garde

formulées tout au long du siecle par Berles et Means (1932).

Deux modeles ont émergé de ces travaux. Le modéele du financement hiérarchique
ou « Pecking Order Theory » (POT) et celui du ratio de financement optimal ou « Static
Tradeoff Theory » (STT). Dans sa version la plus simple, la STT oppose a I’avantage

fiscal de la dette I’augmentation des cofits de faillite.
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D’apres la STT (Myers, 1984), la taxe, les colits de faillite et les problemes
d’agence déterminent les colits et les avantages marginaux de la dette. Au Etats-Unis,
Titman et Wesseles (1988) ont pu démontrer le role joué par ces trois facteurs dans la
détermination du comportement d’endettement des entreprises. Rajan et Zingales (1995)
ont confirmé la validité empirique de ces facteurs sur un échantillon d’entreprises de

différents pays.

D’apres la POT, les entreprises n’ont pas de ratio optimal d’endettement mais elles
choisissent a chaque fois I’optimum entre la dette et I’apport en capital. Les entreprises
préferent financer les nouveaux investissements par autofinancement, puis par des dettes
non risquées, ensuite par des dettes risquées et finalement par fonds propres dans un
ordre hiérarchique prédéfini. Myers et Majluf (1984) précisent que lorsque 1’asymétrie
d’information est sévére, les actionnaires peuvent étre amenés a investir de maniére sous
optimale afin de s’approprier une partie de la richesse qui aurait due revenir aux
créanciers. Jensen et Meckling 1976 ont souligné que les actionnaires ont une préférence
pour les projets les plus risqués car les créanciers supportent le risque additionnel sans
contrepartie en termes d’espérance de gains. L’autre face de ce probleme est le sous
investissement, qui a été identifié par Myers 1977. Il correspond a la situation ou les
actionnaires n’investissent pas dans des projets a valeur actualisée nette positive car le

surplus reviendrait aux créanciers de 1’entreprise.

Récemment les deux modeles (STT et POT) ont été opposés par Shyam-Sunder et
Myers (1999). En étudiant les variations annuelles de I’endettement de 157 firmes
américaines entre 1971 et 1989, Shyam-Sunder et Myers montrent que la POT semble
expliquer d’avantage le comportement des entreprises, sans exclure totalement la STT.
Mais en dépit des tentatives multiples de validation de ces deux cadres théoriques, on
n’arrive pas encore a expliquer le comportement financier des entreprises (Harris et
Raviv, 1991 et Myers, 1993). D’apres Myers et Majluf (1984), les entreprises préferent
les sources de financement les moins cheres et ne font appel aux sources les plus cheres
que lorsque le recours aux premieres est devenu quasi impossible. D’apres les mémes
auteurs, l’introduction en bourse est une conséquence naturelle de la théorie de la
hiérarchie des sources de financement. Une question reste cependant sans réponse : quant
et comment ’entreprise s’introduit en bourse ? C’est une des questions a laquelle nous

allons proposer une réponse dans notre recherche.
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3. Etudes empiriques des choix de financement

En regle générale, les recherches portant sur le financement des entreprises
emploient des modéles en coupe transversale, dont I’objectif est d’expliquer les
différences de niveaux de financement a un moment donné. L’objectif de ces études dites
« traditionnelles » étant d’identifier les facteurs qui gouvernent un choix de financement
particulier (dettes bancaires, obligations, obligations convertibles, actions, ...etc.). Harris
et Raviv (1991) offrent une revue de ces travaux, principalement américains, dans
lesquels les déterminants des ratios d’endettement sont recherchés sur une année
particuliére. Des ¢études plus récentes évoquent le concept de « ratio cible
d’endettement ». Ces derni¢res études ont essayé d’exploiter les théses avancées par les

deux modeles de financement (STT et POT) simultanément au lieu de les opposer.

Martin et Scott (1974) meénent une analyse discriminante multiple sur un
échantillon de firmes industrielles, afin de mettre en évidence les déterminants de la
politique d’endettement. Ils considerent les sept éléments suivants : le levier financier, la
liquidité, la rentabilité, les dividendes distribués, le cours des actions de la firme, la taille
et enfin la croissance des ventes. Ils montrent également que les petites firmes, les firmes
avec un « price earning ratio » (PER) élevé et un fort taux d’endettement, optent pour le
financement par actions. Les firmes a faible rentabilité, celles qui distribuent des
dividendes élevés, celles ayant des ratios de liquidité €levés, et enfin celles ayant un

pourcentage d’actifs fixes élevé, ont recours aux dettes pour financer leur investissement.

Taub (1975) étudie également les déterminants du choix des firmes en matiere de
financement. Il suppose que les firmes ont un niveau d’endettement objectif. La décision
d’émission permettra donc d’ajuster le niveau actuel d’endettement afin d’atteindre ce
niveau objectif'®®. Une relation positive a été mise en évidence entre le niveau du ratio
d’endettement et 1’écart entre la rentabilité future anticipée de la firme et le taux d’intérét
sans risque a long terme. Les firmes avec des bénéfices espérés faibles, de taille (mesurée
par ’actif total) importante et avec une période de solvabilité assez longue ont un niveau
d’endettement supérieur. Le ratio actuel d’endettement est négativement lié au ratio
objectif. En effet plus le ratio actuel est élevé, plus la probabilité que le ratio objectif soit

supérieur au ratio actuel est faible.

1% Voir dans ce sens Pagano et al. (1998) qui ont pu démontrer que les firmes italiennes émettent des actions nouvelles

par introduction en bourse juste pour rééquilibrer leur bilan.
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Titman et Wessel (1988) étudient les déterminants de la structure du capital en
procédant par une analyse factorielle. Ils essayent en premier lieu de tenir compte des
différentes théories récentes relatives a la structure du capital et d’étudier leur influence
sur le niveau des différentes catégories de dettes. Ils n’utilisent donc pas une variable
agrégée d’endettement, mais ils dissocient plutot entre les dettes a long terme, les dettes a
court terme et les dettes convertibles. Le degré de spécification de la production de la
firme est un élément déterminant dans le choix de la structure financiére. En effet les
résultats montrent que plus la firme est spécialisée plus ses ratios d’endettement sont
faibles. Les firmes de petites tailles privilégient les dettes a court terme. Ceci a été
expliqué par les colits de transaction ¢levés supportés par les petites firmes lors des

émissions de dettes a long terme ou d’actions.

Balakrishnan et Fox (1993) analysent la relation entre le niveau d’endettement et
le financement d’actifs spécifiques et en particulier les actifs intangibles tels que les
dépenses en recherche et développement. Ces actifs sont difficilement contrdlables par
les agents externes a 1’entreprise et sont par conséquent susceptibles de créer des conflits
d’agence. Ils constatent que I’investissement en actifs intangibles a deux effets
contradictoires sur le niveau du levier : un premier effet négatif dii a I’existence de
problemes d’agence et un deuxieme effet positif qui tient du fait que ce type
d’investissement élargit la position de I’entreprise sur le marché en améliorant son image

de marque et la qualité de ses produits.

Harris et Raviv (1991) font une synthese exhaustive des études menées sur la
structure du capital. Dans leur propos on comprend que « I’endettement augmente avec
les actifs matériels, les abris fiscaux autre que les intéréts, les opportunités de croissance
et la taille des entreprises, et diminue avec le risque, les dépenses de publicité, les frais de
recherche et développement, les probabilités de faillite, la rentabilité et le caractere
unique du produit ». Ces études montrent cependant des résultats parfois contradictoires,

ce qu’avancent les auteurs dans leur article.

D’un point de wvue descriptif, Camus et Lachize (1988) montrent que
I’endettement dépend de quatre critéres : le secteur, la taille, la localisation géographique
et I’appartenance a un groupe (société mere). Bénédito et Horriere (1983) séparent les
entreprises émettrices de capital des autres (pour une méme répartition secteur/taille) et

ne trouvent aucune différence entre les deux types d’entreprises.
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Laudy (1988) a essay¢ d’expliquer le poids de 1’endettement par un ensemble de
variables : le colt réel (le taux d’intérét apparent et les anticipations de prix), la
rentabilité de I’entreprise, des indicateurs de sa solvabilité, la structure des actifs et enfin
le risque propre a D’entreprise (mesuré par 1’écart type temporel de la rentabilité).
L’analyse économétrique aboutit & un effet important de la structure de 1’actif : les
besoins en fonds de roulement sont financés plus par 1’endettement, alors que les
investissements et les placements financiers résultent soit des fonds propres, soit d’une
ponction sur les disponibilités. La rentabilité et les autres variables de solvabilité ne
jouent pas de fagon directe sur I’endettement, ce qui ne confirme pas 1’idée de

I’importance de la contrainte financiere.

Fried et Gaudry (1988) privilégient une analyse de I’endettement financier causé
par le manque de rentabilité : I’endettement serait alors d’une nature comparable a un
solde comptable. Cela aurait tendance a infirmer I’idée d’une contrainte financiere qui
serait d’autant plus forte que les possibilités de remboursement et donc de profit sont
élevées, puisqu’une approche en terme de comportement passif est adoptée. Mais ce
point de vue est adopté sous un angle descriptif, sans étre testé a proprement parlé contre
d’autres explications. A posteriori, cette conclusion fait penser a la théorie de la
hiérarchie du financement, quoique le principe de 1’asymétrie d’information ne soit pas

mis en avant.

De méme, Morel, Meunier et Cohen (1990) procédent a une analyse de type
descriptif et soulignent 1’importance du métier principal sur les choix de structure
financiere. Ils fournissent une typologie des groupes de sociétés. La méthodologie
adoptée est peu propice a I’émergence de réponses aux questions soulevées par la

diversité des modes de financement.

Malécot (1991) méne une analyse de 1’endettement en prise directe avec les
aspects théoriques du sujet. Il construit des variables reflétant I’asymétrie d’information,
le taux de versement de dividendes et d’autres variables stigmatisant le risque moral. Il
introduit aussi d’autres variables classiquement présentes dans ce type d’étude : la
croissance, la profitabilité, la taille, le secteur, le taux de couverture des frais financiers
par le résultat d’exploitation (en tant que ratio de solvabilité). Les résultats obtenus par
régression en coupes annuelles confirment d’un point de vue statistique la pertinence des
variables indiquant les possibilités de remboursement et la moindre probabilité de risque

moral : apparaissent significatives et de fagon positive les variables de taux de couverture
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des frais financiers et de part des immobilisations dans le bilan. D’autres variables
n’apparaissent pas toujours significatives : la taille, le taux de croissance et la
profitabilité. Ces résultats relativisent les conclusions antérieures obtenues par des
méthodes purement descriptives et ouvrent le débat sur les véritables déterminants

« exogenes » de I’endettement.

Une contribution importante a ces débats est le traitement par Malécot (1991) de
I’effet sectoriel : estimé sans addition d’autres effets, les effets sectoriels sont tres forts,
estimés avec d’autres effets, le secteur devient moins influent et cela se substitue a la
variable de garantie des préts (les immobilisations) : 1’auteur en déduit qu’il existe des
fondements communs entre 1’effet du secteur sur 1’endettement et les possibilités de

garantie des préts.

Bretel et Epaulard (1992) montrent, au contraire, que les investissements
physiques se font plus par financement propre, alors que les prises de participations se
font plutdt par endettement, ce que les auteurs interprétent comme une adéquation entre

maturités a I’actif et au passif (pour minimiser le risque).

La plupart des études portant sur les structures financieres ont recours a un
modele d’explication des niveaux d’endettement & un moment donné ou encore a un
regroupement de coupes transversales qui permet, dans une certaine mesure, de prendre
en compte 1’aspect dynamique du processus (Homaifar, Zietz et Benkato, 1994). Leur

objectif est généralement d’expliquer le niveau de la dette.

Contrairement a cette approche classique, il existe un autre groupe de travaux
empirique qui s’est intéressé a la fagon dont les entreprises financent leur croissance, ce
qui implique 1’étude des flux de financement et exige que I’on distingue les flux internes
de ceux qui proviennent de I’extérieur, qu’il s’agisse de dette ou de fonds propres
(MacKie-Mason, 1990b; Mayer, 1990; Taggart, 1985, 1986). Les résultats trouvés par
MacKie-Mason (1990b) montre que: [D’autofinancement a prévalu, de fagon
systématique, de 1946 a 1987, les bénéfices avant distribution des dividendes
représentant 97% des sources totales de fonds. Les émissions d’actions, qui finangaient
environ 5% des besoins totaux jusqu’au milieu des années 1970, affichent un solde
négatif depuis cette période. Entre 1984 et 1987, les rachats d’actions ont représenté

environ 16% des besoins de fonds.
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Annexe 1.4 : Les procédures d’introduction sur la
bourse de Paris

Le marché francais offre cinq procédures différentes de cotation : la procédure de
cotation directe (CD), I’offre a prix minimum (OPM), I’offre a prix ferme (OPF), 1’offre
a prix ouvert (OPO) et le placement garanti (PG). Ces procédures s’appliquent a tous les
marchés francais, y compris le marché libre. Elles sont mises en ceuvre par Euronext

Paris qui centralise les ordres d’achat et détermine le premier cours coté.

- La cotation directe ou CD : cette procédure est parfois appelée « Procédure Ordinaire »
ou « mise a disposition » puisque les actionnaires mettent a la disposition des
intermédiaires une quantité de titres pour les vendre sur le marché. Ce type d’opérations
est le plus souvent utilisé lors du transfert de titres d’'un marché a un autre. La société
introduit les titres a un cours connu a I’avance par les souscripteurs. Avant la premiére
cotation (2 jours de bourse), un avis d’Euronext Paris décrit les modalités de 1’opération :
le prix minimum de cession, la quantité¢ de titres mise sur le marché, et la variation

maximale autorisée par rapport au prix minimum.

- Offre a Prix Minimum ou OPM (Mise en Vente ou MV) : elle est basée a la fois sur le
prix et la quantité. L actionnaire devra fixer le prix auquel il évalue 1’action, et donner la
quantité d’actions qu'il désire. Afin de faciliter le travail des souscripteurs, un prix dit
minimal est donné - prix en dessous duquel les demandes ne seront pas servies. Comme
elle s’apparente a une vente aux encheéres, les investisseurs ne peuvent donner que des
ordres d’achat a cours limité. En fonction de la demande de titres un prix d’équilibre est
fixé qui peut ne pas correspondre au premier cours coté. Ce premier cours coté ne peut

pas étre supérieur a plus de 20 % par rapport au prix d’offre minimum.

- Offre a Prix Ferme ou OPF (Offre Publique de Vente, OPV) : le prix est fixé a I’avance,
et la répartition des titres s’effectue sur la quantité. Contrairement a 1’Offre a Prix
Minimum, le prix d’offre dans le cas de ’OPF est connu avant la souscription. Un avis
d’Euronext Paris est publié avant cinq jours de la premicre cotation indiquant les
caractéristiques de I’introduction : le nombre de titres offerts et le prix d’offre qui peut
étre fixe et définitif ou bien une fourchette de prix indicative. Un avis complémentaire

publié avant quarante huit heures de I’introduction fait connaitre le prix d’offre définitif.
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- Offre a Prix Ouvert ou OPO : le prix est fixé a la derniére minute et donc correspond
parfaitement a la demande réelle du marché a I’instant t. C’est la procédure la plus
utilisée a ce jour. C’est une variante de I’OPF, une fourchette de prix est publiée par
Euronext Paris mais le prix d’offre définitif n’est pas fixé avant I’introduction. L’offre et
la demande sur le marché dégagent le prix d’équilibre et le premier cours coté ne se

situera pas loin de la fourchette.

- Placement Garanti (PG) : la procédure de placement est utilisée lors d’une introduction
pour permettre a I’entreprise de disposer d’un actionnariat stable. Elle s’adresse
essentiellement aux investisseurs institutionnels et n’est pas tenue de garantir 1’équité
dans la répartition des titres. Cette offre est souvent couplée a une Offre a Prix Ouvert

pour permettre une meilleure liquidité du titre.

266

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

Annexe 1.5 : Cadre d’analyse de Jaffeux (1992)

Critéres économiques -financiers- boursiers

Sociétés Cotées

Caractéristiques Investisseurs
Economiques Rationnement
Financiéres Sous-évaluation

Boursiéres

Bourse : Second Marché Francais

Offre actuelle Demande actuelle
Sociétés -~ .
N » Investisseurs
cotées <

Dirigeants de sociétés
Cotées
Motivations
Satisfactions

Critéres cognitifs

Note : Le schéma présente le cadre de Jaffeux (1992) qui, pour étudier les chances de
succes et de pérennité du Second marché Francais, a introduit deux acteurs : les sociétés cotées
qui représentent ’offre actuelle de titres et les investisseurs qui représentent la demande actuelle
de titres. Les sociétés cotées sont étudides par rapport a leurs caractéristiques (économiques,
financiéres et boursiéres) et a partir des motivations et satisfactions de leurs dirigeants a
I’introduction en bourse. En revanche les satisfactions des investisseurs sont mesurées par le
rationnement des titres (titres demandés par rapport aux titres offerts a I’introduction) et la sous-

évaluation du prix d’offre a I’introduction.
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Annexe 2.1 : Les différentes méthodes de calcul des
rendements boursiers de moyen et long terme

Les méthodologies utilisées pour 1’é¢tude de la performance boursiére a moyen et
long terme différent selon la perspective temporelle choisie (temps événementiel ou
temps calendaire), la mesure de la performance anormale retenue, le type de référence
retenu (firmes de contrdle, portefeuilles de controle, modele d’évaluation a facteurs), et
enfin, le mode de pondération (rendements équipondérés ou pondérés selon la valeur

marchande).

Deux approches de calcul des rendements anormaux sont retenues par les études
antérieures : I’approche en temps événementiel et I’approche en temps calendaire (temps
réel). Les deux méthodes de 1’approche en temps événementiel sont : celle des
rendements anormaux moyens cumulés ou « Cumulative Average Adjusted Return »
(CAR) et celle des rendements anormaux moyens découlant de I’achat- détention ou Buy
and Hold Abnormal Returns (BHAR). L’approche en temps calendaire regroupe deux
méthodes : la méthode des rendements anormaux moyens en temps calendaire ou
« Calendar-Time Abnormal Returns » (CTAR) et le modé¢le a trois facteurs de Fama-

French (1992, 1993).

1/ Méthode des rendements anormaux cumulés (Cumulative Abnormal Return-

CAR)

Cette méthode consiste a comparer les rendements des titres des entreprises
introduites a un portefeuille de titres d’entreprises déja cotées comparables (portefeuille
de référence ou benchmark)'”’. Le rendement anormal a long terme (Abnormal Returns —
AR;,) correspond a la différence entre le rendement de I’entreprise émettrice i pendant le
mois 7 (R;,) et le rendement de son benchmark (R4,) sur la méme période. Ce rendement

anormal mensuel est calculé par la relation suivante :
AR; = Ris - Ry ey

Le rendement anormal moyen ajusté en fonction du portefeuille de référence au

cours du mois ¢ correspond a la moyenne arithmétique des rendements anormaux des

17 Les auteurs choisissent généralement les critéres de secteur d’activité, de taille et de capitalisation boursiére comme

critéres d’appariement.
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actions individuelles. Les titres sont donc implicitement équipondérés et le rendement
anormal ainsi calculé est celui d’un investisseur qui placerait un montant égal dans
chacune des émissions disponibles. Le rendement moyen ajusté constitué de » titres pour

le mois événementiel ¢ est calculé de la maniére suivante :

AR, = Z AR, Q)
t=1
Le rendement anormal cumulé entre le mois événement ¢ et le mois événement s

(CAR, ) correspond a la somme des rendements mensuels :
CAR, =Y 4R, 3

Pour interpréter les performances des titres sur la période considérée, le test de
Student, qui vise a tester la nullité¢ de la moyenne des rendements anormaux cumulés, est
utilisé. La statistique de test est donnée par :

CAR

t(CAR, )= %s 4
(CAR) 6 (CAR,, )/\In @

ou 6(CAR,, représente 1’écart-type des rendements anormaux cumulés et » le

nombre d’offres d’introduction en bourse sur la période considérée.

2/ Méthode des rendements composés anormaux (Buy and Hold Abnormal Return -

BHAR)

A P’inverse des rendements anormaux cumulés, basés sur une addition des taux de
rendement, les rendements composés anormaux (buy-and-hold abnormal return)
s’appuient sur une logique d’intéréts composés a taux variable. Il s’agit de calculer la
différence entre la valeur acquise par un investissement dans ’entreprise introduite et
celle procurée par un investissement d’un montant similaire dans un benchmark (société
de contrdle) pendant le méme horizon temporel. Le rendement composé anormal pour

une société introduite i sur la période r a T (BHAR;.7) est définie comme suit :

= H (1+ R, ) 5)
T
BHRCJ'H'.:: H l+ ‘Rr".lu / (6)
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BHARF’;:T = BHR:’J:T _‘BHRM'E:.‘:T (7)

Ou : R;, est le rendement de I’entreprise émettrice i pendant le mois ¢ et Ry, €5t
le rendement de son benchmark pendant le méme mois. BHR;,r est rendement a long
terme pour une société introduite i durant la période 1 a 7 et BHR 4.7 est le rendement

de la société de contrdle sur la méme période.

Apres obtention du BHAR;,r pour chacune des n sociétés introduites, la
moyenne des rendements anormaux ajustée est calculée comme suit :

H

BHAR:r =Y W, - BHAR, 8)

i=1

Ou w; est la prépondération des rendements anormaux. La pondération w; est
égale a I/m si les rendements anormaux sont équipondérés (equally-weighted) et égale a
la capitalisation boursiere de 1’entreprise i divisée par la capitalisation boursiere moyenne

de toutes les sociétés introduites de I’échantillon (value-weighted).

Pour tester I’hypothése nulle qui énonce que le BHAR pour ’ensemble des entreprises
sur les mois T est égal a zéro : Ho : BHART = 0, on utiliser le test de student. La

statistique « t » est donnée par :

BHAR r )

¢t (BHAR , ) =
( r) o (BHAR , )/\n

Neyman et Pearson (1928) et plus récemment Lyon ef al. (1999) préconisent

I’utilisation de la statistique t ajustée de la skewness. Le test est défini par :

t=ns+ 1557+ 13 (10)
3 6n
Ou §— Moyenne(BH AR, ) (11)
o (BHAR,)

t=6, 12, 18, 24, 30 et 36 mois, J est un estimateur du coefficient de skewness :
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> (BHAR, — BHAR, )’
i=1 12)
no(BHAR, )’

5)\ =
3/ Méthode des rendements anormaux moyens en temps calendaire

Pour tous les mois de la période calendaire, il faut calculer le rendement anormal
(AR;) pour chaque titre i comme la différence entre le rendement de 1’entreprise
introduite 7 durant le mois 7 (R;,) et le rendement de son benchmark (R4, sur la méme

période.
13)

ARi,t= Ri,t - Rctrl,t

Pour chaque mois du calendrier ¢, il faut calculer la moyenne des rendements
anormaux (MAR) des sociétés introduites sur les 6, 12, 18, 24, 30 et 36 derniers mois par
exemple. Cette moyenne est donnée par la formule suivante :

MAR, = w; AR, (14)
i=1

Ou 7 est le nombre de sociétés introduites durant le mois ¢, w;, est la pondération
des rendements anormaux.

Ensuite, il faut calculer une moyenne globale sur les moyennes mensuelles des

rendements (MMAR) en utilisant les MAR standardisés :

I T
MMAR T = 7 Z MAR (Standardisé)t (1 5)

t=1

Ou T est le nombre total des mois dans le calendrier.

La série des MAR, est standardisée. Ainsi, chaque MAR est divisé par 1’écart-
type de I’échantillon (Jaffe, 1974, Mandelker, 1973 et Fama, 1998). Ceci pour deux
raisons (Mitchell et Stafford, 2000): Premiérement, la standardisation permet de controler
I’hétérosédasticité qui pourrait exister dans 1’échantillon et deuxieémement, cela permet
d’accorder plus de poids aux périodes de forte activité d’introductions qu’aux périodes de

faible activité.

Afin de tester I’hypothése nulle selon laquelle la moyenne des rendements
mensuels est égale a zéro, un test statistique ¢ est calculé en utilisant 1’écart-type des

séries temporelles des rendements anormaux mensuels standardisés :
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MMAR,

t (MMAR,, ) =
id (MAR(Standardisé)t )/ \/7

(16)

4/ Le modéle a trois facteurs de Fama-French (1992, 1993)

Afin de vérifier si le portefeuille des introductions en bourse a généré un
rendement anormal, il suffit de comparer sa performance a un rendement estimé grace au
modele de Fama et French. Le rendement « Calendar-Time » sur le portefeuille des

introductions est utilisé pour estimer la régression suivante :

-Rp?_ Rﬁ = g + ,Ba [RHI.‘_ Rﬁ] + 5; |5-_-:1-{B! + Iili'f HML: T & (17)

Tel que montré dans 1’équation ci-dessus, la variable dépendante de la régression

est le rendement mensuel excédentaire du portefeuille d’introductions (R - Rg).

R représente la rentabilité moyenne des titres constituant I’indice du marché et
Ry représente le rendement sur I’actif sans risque. Ry représente le rendement du

portefeuille des introductions en bourse.

La variable SMB (Small minus big) représente la différence de rendement entre
un portefeuille d’entreprises de faible capitalisation (S, small) et un portefeuille
d’entreprises de grande capitalisation boursiere (B, big). Le modele a trois facteurs
prévoit une différence positive, soit une prime de rendement pour les firmes a faible

capitalisation.

La variable HML (High Minus Low) correspond a la différence de rendement
entre un portefeuille d’entreprises dont le ratio valeur comptable sur valeur marchande
des fonds propres est élevé et un portefeuille d’entreprises dont le ratio valeur comptable
sur valeur marchande des fonds propres est faible. Le mod¢le a trois facteurs prévoit une
différence positive, soit une prime de rendement pour les firmes dont le ratio valeur

comptable sur valeur marchande des fonds propres est élevé.

SMB; et HML, sont utilisés afin de répliquer les facteurs de risque commun a tous
les titres, notamment le facteur taille et le facteur relié au ratio valeur comptable/valeur

de marché de I’entreprise.

i, Bi, si et h; représentent les parameétres a estimer de la régression.

272

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

L’estimation de la constante (o) de la régression permet de tester I’hypothese nulle selon
laquelle la moyenne mensuelle de I’exces de rendement sur le « Calendar-Time Portfolio

» est égale a zéro.
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Annexe 3.1 : Nombre d’introduction en bourse entre
1974 a 2004

PM SM NM
1974 5
1975 6
1976 5
1977 4
1978 2
1979 2
1980 2
1981 1
1982 1
1983 0 12
1984 2 29
1985 2 55
1986 1 51
1987 0 78
1988 0 26
1989 1 30
1990 0 14
1991 1
1992 1 4
1993 0 9
1994 2 33
1995 0 13
1996 2 30 18
1997 1 40 20
1998 2 71 42
1999 2 28 31
2000 8 13 50
2001 7 12 10
2002 0 2
2003 0
2004 8 10 0

Source : Euronext Paris
PM: Premier Marché.
SM: Second Marché.

NM: Nouveau Marché.
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Annexe 3.2 : Liste des Controles de cohérence et de
vraisemblance

Les tests de cohérence et de vraisemblance sont inspirés essenticllement des
contréles dits « arithmétiques et logiques » effectués par la banque nationale de
Belgique pour vérifier la qualité des données comptables communiquées par les
entreprises. On a suivi la logique d’égalité entre rubriques du bilan d’une part et ceux du
compte du résultat d’autre part pour détecter les éventuelles erreurs qui peuvent exister
dans la série de données. Ces tests n’ont porté que sur les données relatives aux mesures
des variables de 1’étude. Les codes des éléments composants le bilan et le compte de
résultat sont ceux utilisés par la direction générale des impo6ts dans les documents exigés

par les sociétés passible de 1’'impot sur les sociétés (lien web : http:/www.service-

public.fr/formulaires/index.html, rubrique impdts).

Tableau A : Liste des controles de cohérence.

Tableau B : Liste des controles de vraisemblance.
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Annexe 3.4 : Liste des activités définies par code « NAF

révision 1, 2003 », niveau 60

Code NAF

Secteur d'activité

01

Agriculture, chasse, services annexes

02 Sylviculture, exploitation forestiére, services annexes
05 Péche, aquaculture, services annexes

10 Extraction de houille, de lignite et de tourbe

11 Extraction d'hydrocarbures ; services annexes

12 Extraction de minerais d’uranium

13 Extraction de minerais métalliques

14 Autres industries extractives

15 Industries alimentaires

16 Industrie du tabac

17 Industrie textile

18 Industrie de I’habillement et des fourrures

19 Industrie du cuir et de la chaussure

20 Travail du bois et fabrication d’articles en bois

21 Industrie du papier et du carton

22 Edition, imprimerie, reproduction

23 Cokéfaction, raffinage, industries nucléaires

24 Industrie chimique

25 Industrie du caoutchouc et des plastiques

26 Fabrication d’autres produits minéraux non métalliques
27 Meétallurgie

28 Travail des métaux

29 Fabrication de machines et équipements

30 Fabrication de machines de bureau et de matériel informatique
31 Fabrication de machines et appareils électriques

32 Fabrication d’équipements de radio, télévision et communication
33 Fabrication d’instruments médicaux, de précision, d’optique et d’horlogerie
34 Industrie automobile

35 Fabrication d’autres matériels de transport

36 Fabrication de meubles; industries diverses

37 Récupération

40 Production et distribution d'électricité, de gaz et de chaleur
41 Captage, traitement et distribution d'eau

45 Construction

50 Commerce et réparation automobile

51 Commerce de gros et intermédiaires du commerce

52 Commerce de détail et réparation d’articles domestiques
55 Hotels et restaurants

60 Transports terrestres

61 Transports par eau

62 Transports aériens

63 Services auxiliaires des transports

64 Postes et télécommunications

65 Intermédiation financiére

66 Assurance

283
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Annexe 3.4 (suite)

C(;;i;vli\i?F Secteur d'activité
67 Aucxiliaires financiers et d’assurance
70 Activités immobilieres
71 Location sans opérateur
72 Activités informatiques
73 Recherche-développement
74 Services fournis principalement aux entreprises
75 Administration publique
80 Education
85 Santé et action sociale
90 Assainissement, voirie et gestion des déchets
91 Activités associatives
92 Activités récréatives, culturelles et sportives
93 Services personnels
95 Activités des ménages en tant qu’employeur de personnel domestique
96 Activités indifférenciées des ménages en tant que producteurs de biens pour usage propre
97 Activités indifférenciées des ménages en tant que producteurs de services pour usage propre
99 Activités extraterritoriales

Source : Institut National des Statistiques et des Etudes Economiques.
Lien web: http://www.insee.fr/fr/methodes/default.asp?page=nomenclatures/naf2003/liste_n3.htm
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Annexe 3.5 : Nombre de sociétés cotées (Second et
Nouveau marché) regroupées par secteur économique
(NES) et par activité code NAF a deux chiffres

Secteur d’activité SM| en% |[NM | en% |SM+NM | en %
A. industrie de base
24. Industrie chimique 3 3,95% 3 3,70% 6 3,82%
25. Industrie du caoutchouc et des plastiques 1 1,32% 2 2,47% 3 1,91%
27. Métallurgie 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
28. Travail des métaux 5 6,58% 0 0,00% 5 3,18%
B. Industrie automobile
34. Industrie automobile 2 2,63% 0 0,00% 2 1,27%
C. Industrie des biens de consom, d'équip et inter *
17. Industries textile 3 3,95% 0 0,00% 3 1,91%
18. Industrie de I’habillement et des fourrures 1 1,32% 1 1,23% 2 1,27%
19. Industrie du cuir et de la chaussure 1 1,32% 0 0,00% / 0,64%
21. Industrie du papier et du carton 1 1,32% 0 0,00% 1 0,64%
22. Edition, imprimerie, reproduction 0 0,00% 1 1,23% 1 0,64%
29. Fabrication de machines et équipements 1 1,32% 1 1,23% 2 1,27%
31. Fabrication de machines et appareils électriques 1 1,32% 1 1,23% 2 1,27%
32. Fabrication d’équipements de radio, télévision et communication | 0 0,00% 7 8,64% 7 4,46%
33. Fabrication d’instruments médicaux, de précision, d’optique| 2 2,63% 5 6,17% 7 4,46%
35. Fabrication d’autres matériels de transport 1 1,32% 0 0,00% 1 0,64%
36. Fabrication de meubles; industries diverses 1 1,32% 0 0,00% 1 0,64%
D. Industries agricoles et alimentaires
15. Industries alimentaires 3 3,95% 0 0,00% 3 1,91%
E. Construction
45. Construction 1 1,32% 0 0,00% 1 0,64%
F. Commerce
51. Commerce de gros et intermédiaires du commerce 4 5,26% 2 2,47% 6 3,82%
52. Commerce de détail et réparation d’articles domestiques 3 3,95% 1 1,23% 4 2,55%
G. Transports
60. Transports terrestres 1 1,32% 0 0,00% 1 0,64%
61. Transports par eau 1 1,32% 0 0,00% 1 0,64%
62. Transports aériens 1 1,32% 1 1,23% 2 1,27%
H. Activités immobiliéres
70. Activités immobiliéres 2 2,63% 0 0,00% 2 1,27%
I. Postes et télécommunications
64. Postes et télécommunications 0 0,00% 7 8,64% 7 4,46%
J. Activité informatique, R&D et service fournis aux entreprises
72. Activités informatiques 8 10,53% 36 44,44% 44 28,03%
73. Recherche-développement 1 1,32% 1 1,23% 2 1,27%
74. Services fournis principalement aux entreprises 15 | 19,74% 9 11,11% 24 15,29%
K. Services aux particuliers
55. Hétels et restaurants 8 10,53% 0 0,00% § 5,10%
92. Activités récréatives, culturelles et sportives 1 1,32% 3 3,70% 4 2,55%
L. Autres
71. Location sans opérateur 3 3,95% 0 0,00% 3 1,91%
90. Assainissement, voirie et gestion des déchets 1 1,32% 0 0,00% 1 0,64%

Total 76 | 100,00%| 81 |100,00% 157 100,00%

Source : Liste fournie par Euronext paris et prospectus d’introduction issues de la base « Thomson financials », (nos
calculs).

SM : Second Marché.
NM : Nouveau Marché.
* : Industrie des biens de consommation, d'équipements et intermédiaires.
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Annexe 3.5 (suite)

Distribution des sociétés introduites sur le Second marché par code NAF

O 90. Assainissement, voirie et gestion des déchets
B 71. Location sans opérateur
@ 92. Activités récréatives, culturelles et sportives
. Hotels et restaurants
. Services fournis principalement aux entreprises
. Recherche-développement
O 72. Activités informatiques
B 64. Postes et télécommunications
O 70. Activités immobiliéres
. Transports aériens

. Transports par eau

. Transports terrestres

. Commerce de détail et réparation d’articles domestiques
. Commerce de gros et intermédiaires du commerce

. Construction

. Industries alimentaires

. Fabrication de meubles; industries diverses

. Fabrication d’autres matériels de transport

. Fabrication d’instruments médicaux, de précision, d’optique et|
d’horlogerie
B 32. Fabrication d’équipements de radio, télévision et
communication . . .
0O 31. Fabrication de machines et appareils électriques

O 29. Fabrication de machines et équipements

B 22. Edition, imprimerie, reproduction

B 21. Industrie du papier et du carton

B 19. Industrie du cuir et de la chaussure

B8 18. Industrie de I’habillement et des fourrures
B 17. Industries textile

B 34. Industrie automobile

0 28. Travail des métaux

0 27. Métallurgie

B 25. Industrie du caoutchouc et des plastiques

B8 24. Industrie chimique
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Thése de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

Annexe 3.5 (suite)

Distribution des sociétés introduites sur le Nouveau marché par code NAF

@ 90

|71

287

. Assainissement, voirie et gestion des déchets
. Location sans opérateur

. Activités récréatives, culturelles et sportives

. Hotels et restaurants

. Services fournis principalement aux entreprises

. Recherche-développement

. Activités informatiques

. Postes et télécommunications

. Activités immobilieres

. Transports aériens

. Transports par eau

. Transports terrestres

. Commerce de détail et réparation d’articles domestiques
. Commerce de gros et intermédiaires du commerce

. Construction

. Industries alimentaires

B 36. Fabrication de meubles; industries diverses
B 35. Fabrication d’autres matériels de transport

B 33. Fabrication d’instruments médicaux, de précision, d’optique et
d’horlogerie

B 32. Fabrication d’équipements de radio, télévision et
g(;mmun[cation

. Fabrication de machines et appareils électriques
. Fabrication de machines et équipements

. Edition, imprimerie, reproduction

. Industrie du papier et du carton

. Industrie du cuir et de la chaussure

. Industrie de I’habillement et des fourrures
. Industries textile

. Industrie automobile

. Travail des métaux

. Métallurgie

. Industrie du caoutchouc et des plastiques

. Industrie chimique

http://doc.univ-lille1.fr
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Annexe 3.6 : Conditions de cotation sur le Second
Marché et le Nouveau Marché d’Euronext Paris

Pour le Second Marché qui est le marché des entreprises matures disposant d’un
fort potentiel de croissance, aucune capitalisation boursiére minimale n’est pas requise
mais Euronext paris préconise un minimum de 20 millions d’euros. Il n’existe pas non
plus de conditions liées au chiffre d’affaires, ou bien encore a la rentabilité de la société.

Pour qu'une entreprise soit susceptible d'étre introduite sur le Second Marché,
elle doit :

- Revétir la forme d'une société par actions. Cela interdit notamment les SARL

- Diffuser plus de 10% du capital dans le public

- Etablir des comptes suivant les exigences de la COB dans un délai maximal de 3 ans
- Présenter les comptes des deux dernieres années, certifiés par les Commissaires aux
Comptes

- Ne pas avoir de statuts qui contiennent des clauses d'agrément

Contrairement au second destiné aux entreprises ayant un historique de qualité,
le nouveau marché s’adresse aux entreprises promises a un fort développement. Selon
les criteres exposés, I’admission a la cote peut sembler étre d’une certaine souplesse,
cependant la condition de disposer d’un fort potentiel de croissance est primordiale. Ce
potentiel est jugé par le comité des admissions. Un taux annuel de croissance sur les
trois ans a venir de 15 a 20 % minimum est fortement recommandé pour étre introduit
sur le nouveau marché.

Pour qu’une entreprise soit susceptible d’étre introduite sur le Nouveau Marché,
elle doit :

- Disposer de 1,5 millions d’euros de fonds propres au minimum

- Diffuser un minimum de 100.000 titres dans le public, et un minimum de 20% du
capital, pour un montant total minimal de 5 millions d'euros.

- 50% au minimum des titres diffusés dans le public doivent provenir d'une
augmentation de capital.

- Les actionnaires dirigeants doivent conserver au minimum 80% des parts qu'ils
détenaient au moment de l'introduction, et ce afin d'éviter les introductions par cession

de titres déguisés.
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Annexe 3.7 : Résultats des controles de cohérence et de
vraisemblance (Sociétés non cotées)

Tableau A : Résultats des contréles de cohérence appliqués aux sociétés

non cotées
Tableau B : Résultats des controles de vraisemblance appliqués aux

sociétés non cotées
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Tableau B : Résultats des controles de vraisemblance
appliqués aux sociétés non cotées

(Sociétés non cotées éliminées a la suite de ’application des tests de

vraisemblance)
1998/1999 200072001 200272003 200472005
Période
199972000 2001/2002 200372004 200572006
Echantillon de départ 3980 3897 3847 3823 Total
Test V1 53 32 13 17 115
Test V2 3 2 1 2 8
Test V3 4 1 1 1 7
Test V4 0 0 0 2 2
Test V5 13 5 2 3 23
Test V6 1 1 3 2 7
Test V7 8 4 4 2 18
Test V8 1 5 0 0 6
Total 83 50 24 29 186
Echantillon final 3897 3847 3823 3794

Source : Nos propres calculs sur le logiciel STATA 9.
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Annexe 3.8 : Nombre de sociétés non cotées regroupées
par secteur économique (NES) et par activité code NAF
a deux chiffres

Secteur d’activité Nombre en %
A. Industrie de base
24. Industrie chimique 189 4,98%
25. Industrie du caoutchouc et des plastiques 131 3,45%
27. Métallurgie 41 1,08%
28. Travail des métaux 192 5,06%
B. Industrie automobile
34. Industrie automobile 42 1,11%
C. Industrie des biens de consommation, d'équipement et intermédiaires
17. Industries textile 51 1,34%
18. Industrie de I’habillement et des fourrures 44 1,16%
19. Industrie du cuir et de la chaussure 11 0,29%
21. Industrie du papier et du carton 62 1,63%
22. Edition, imprimerie, reproduction 83 2,19%
29. Fabrication de machines et équipements 161 4,24%
31. Fabrication de machines et appareils électriques 60 1,58%
32. Fabrication d’équipements de radio, télévision et communication 27 0,71%
33. Fabrication d’instruments médicaux, de précision, d’optique et d’horlogerie 50 1,32%
35. Fabrication d’autres matériels de transport 22 0,58%
36. Fabrication de meubles; industries diverses 52 1,37%
D. Industries agricoles et alimentaires
15. Industries alimentaires 202 5,32%
E. Construction
45, Construction 305 8,04%
F. Commerce
51. Commerce de gros et intermédiaires du commerce 941 24,80%
52. Commerce de détail et réparation d’articles domestiques 185 4,88%
G. Transports
60. Transports terrestres 102 2,69%
61. Transports par eau 9 0,24%
62. Transports aériens 3 0,08%
H. Activités immobiliéres
70. Activités immobiliéres 286 7,54%
I. Postes et télécommunications
64. Postes et télécommunications 10 0,26%
J. Activité informatique, R&D et service fournis aux entreprises
72. Activités informatiques 59 1,56%
73. Recherche-développement 10 0,26%
74. Services fournis principalement aux entreprises 286 7,54%
K. Services aux particuliers
55. Hotels et restaurants 31 0,82%
92. Activités récréatives, culturelles et sportives 38 1,00%
L. Autres
71. Location sans opérateur 47 1,24%
90. Assainissement, voirie et gestion des déchets 62 1,63%

Total 3794 100,00%

Source : Base de données Diane en ligne (version 2006), (nos calculs).
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Annexe 3.8 (suite)

Distribution des sociétés non cotées par code « NAF révisé » a 2 chiffres

B 90. Assainissement, voirie et gestion des déchets
B 71. Location sans opérateur

B 92. Activités récréatives, culturelles et sportives

O 55. Hétels et restaurants

0O 74. Services fournis principalement aux entreprises
0O 73. Recherche-développement

3 72. Activités informatiques

B 64. Postes et télécommunications

0 70. Activités immobilieres

0O 62. Transports aériens

0O 61. Transports par eau

0 60. Transports terrestres

0 52. Commerce de détail et réparation d’articles domestiques
0O 51. Commerce de gros et intermédiaires du commerce

0O 45. Construction

B 15. Industries alimentaires

B 36. Fabrication de meubles; industries diverses

B 35. Fabrication d’autres matériels de transport

B 33. Fabrication d’instruments médicaux, de précision, d’optique et

d’horlogerie
B 32. Fabrication d’équipements de radio, télévision et communication

0O 31. Fabrication de machines et appareils électriques

0O 29. Fabrication de machines et équipements

B 22. Edition, imprimerie, reproduction

B 21. Industrie du papier et du carton

B 19. Industrie du cuir et de la chaussure

B 18. Industrie de I’habillement et des fourrures
B 17. Industries textile

B 34. Industrie automobile

0 28. Travail des métaux

0 27. Métallurgie

B 25. Industrie du caoutchouc et des plastiques

B 24. Industrie chimique
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Annexe 4.1 : Modeéle canonique de Rubin (1974)

L’approche de Rubin (1974) consiste a définir 1’effet causal d’'une mesure en
terme de valeur potentielle d’un résultat, le contrefactuel, plutét qu’en terme de
parametres dans un modele de régression standard. On s’intéresse donc a une
comparaison entre Y (0) et Yi(I) respectivement la performance « Y; » pour la société i
sans et avec le traitement (I’introduction en bourse). On définit aussi D; I’indicatrice

valant 1 si la société est introduite en bourse (introduites) et 0 sinon (non introduites).

L’effet causal correspond alors a Yi(/) - Yi(0). Comme on ne peut pas observer
simultanément les deux réponses pour la méme société, on doit se résigner a faire des
comparaisons entre sociétés et donc a estimer un effet moyen du traitement. On peut
penser qu’il suffit de comparer la moyenne de performance entre les sociétés introduites

en bourse et celles non introduites. Cette différence est égale a :

E [Y(1)/D;=1] - E [Y(0)/D;=0] et correspond en fait a I’estimateur naif. En ajoutant et
soustrayant E [Y(0)/D; =1], on obtient :

E [Y(1)/D; =1] - E [Y{(0)/D; =0] + E [Y(0)/D; =I] - E [Y(0)/D; =1]
=E[Y(I) - Y(0) /Di=I11+ E[Y(0)/D; =1I]- E [Y{(0)/D; =0]

Le premier terme E [Yi(1) - Yi(0) /D;/=1] est bien I’effet du traitement que 1’on

cherche a isoler, I’effet moyen du traitement sur les traités.

La différence E [Y{0)/D; =1] - E [Y{0)/D; =0] correspond au biais de sélection.
Ce biais trouve son origine dans le fait que la performance moyenne des sociétés
introduites n’aurait pas ¢été la méme (si elles n’étaient pas cotées) que celle des sociétés

qui ne sont jamais allé sur le marché boursier.

E [Y(1)/D; =1] représente 1’espérance de la variable d’intérét (performance) si
I’entreprise i est introduite en bourse (D; = 1). Pour mesurer 1’effet de I’introduction en
bourse sur la performance des sociétés introduites, il faut comparer la situation d’une
société introduite a sa situation si elle n’était pas introduite en bourse, ca revient a

calculer :

E [Y(1)/D;=0] qui représente 1’espérance de la variable d’intérét (performance) si

la méme entreprise i n’est pas introduite en bourse (D; = 1).
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Le probléeme c’est que E [Y(1)/D;=0] ne peut pas étre observée car I’entreprise i

est effectivement introduite en bourse.

On est donc conduit a approcher ce contrefactuel inobservable par des quantités
observées chez d’autres entreprises, non introduites, dont les caractéristiques sont
proches de celles des entreprises introduites. Dans notre cas, 1’identification est atteinte
en supposant que nous connaissons un jeu de variables X conditionnellement auxquelles

I’affectation au traitement est aléatoire (hypothese d’indépendance conditionnelle) :
(Y(0), Y(1)) LD | X.

Méme sous cette hypothése, 1’appariement peut devenir difficile a réaliser lorsque
la dimension de X augmente. Rosenbaum et Rubin (1983) montrent que conditionner par

un score de propension permet de résoudre ce probléme de dimensionnalité.

Si la variable de résultat Y(0) est indépendante de I’accés au traitement D
conditionnellement aux observables X, alors elle est également indépendante de D
conditionnellement au score de propension P(X) = Pr (D = I| X). P(X) est a probabilité
(appelée score de propension) qu’une entreprise de caractéristiques X s’introduit en

bourse. Si le score est correctement spécifié, I’hypothése d’indépendance conditionnelle :
Y(0)L D | X est équivalente a la suivante :
Y(0) L D | P(XY)

En raison de cette propriété, il suffit d’apparier les individus sur leur score de
propension, lequel constitue un résumé unidimensionnel de [I’ensemble des
caractéristiques X. L’entreprise non introduite noté 7, qui est apparié¢ avec 1’entreprise
introduite i, est alors défini par P(X;) = P(X;). Néanmoins, les propriétés asymptotiques

de cet estimateur restent inconnues (Denis Fougere, 2005).

295

© 2011 Tous droits réservés. http://doc.univ-lille1 fr



These de Slim Chaouani, Lille 1, 2009

Annexe 4.2 : Les déterminants théoriques de la
performance

1- La taille

Le lien entre taille et performance a été appréhendé depuis longtemps tant en
économie qu’en stratégie. Adam Smith (1776) déja, en vantant les mérites de la division
du travail et de son corollaire, la spécialisation, suggére implicitement 1’existence d’un
tel lien. Deux courants de recherche qui explique la relation entre taille et performance

ont vu le jour :

Le premier courant stipule que la relation est positive. Quatre raisons principales
sont avancées pour expliquer la relation positive entre la taille et la performance : (1) les
économies d’échelle concernant les couts opérationnels (Marshall, 1920) et les cofits de
I’innovation (Hardwick, 1997), (2) le pouvoir de marché par les économistes industriels
(Chamberlain, 1933 ; Mason, 1939 et Bain, 1951), (3) I’effet d’expérience (Henderson,
1966) et (4) I’effet de la diversification des activités (Fiegenbaum et Karnani 1991;
Winter, 1994; Wyn, 1998 et Goddard, Tavakoli et Wilson, 2005)168. Les études
empiriques attestant un lien positif entre taille et performance, lient la taille de
I’entreprise a I’importance de ses ressources. Du moment ou les firmes de grande taille
disposent de beaucoup de ressources organisationnelles, ca leur permet de répondre aux

objectifs de performance escomptés (Koh et Venkataraman, 1991).

Le deuxiéme courant de recherche suggére qu’a partir d’une taille optimale I’effet
de la taille sur la performance s’inverse (Russeeuw, 1997). L’étude de Yoon (2004)
montre qu’au dela d’une taille optimale, la performance de I’entreprise se détériore. En
effet, ’accroissement de la taille rend difficile le contrdle exercé par les propriétaires sur

les dirigeants (Pi et Timme 1993; Goddard et al. 2005)'%’.

'8 Tous ces auteurs, a part Goddard et al. (2005), sont cités dans Moatti et Dussauge (2003) : « L’impact du mode de

croissance sur la relation taille performance : I’exemple de la grande distribution au niveau mondial ». XIleme
Conférence de I’ Association Internationale de Management Stratégique, Les Cotes de Carthage — 3, 4, 5 et 6 juin 2003,
Tunisie.

' Voir aussi Serrasqueiro, Z., Nunes, P.M., (2008), « Performance and size: empirical evidence from Portuguese
SMEs », Small Business Economics, vol.31 (2), pp. 195-217.
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2- L’age

L’age de I’entreprise peut agir positivement sur sa performance du fait que les
entreprises dont 1’adge est avancé, sont plus expérimentées (Majumdar, 1997). Les
entreprises qui ont plusieurs années d’expérience bénéficient d’une réputation et auront
par conséquent un avantage concurrentiel par rapport aux sociétés jeunes. L’age peut
constituer aussi un avantage pour bénéficier pleinement des économies d’échelle. Un bon
exemple est le phénomene de I’ « apprentissage en faisant », concept initié par Wright
(1936)170 sur les colits de la construction d’un avion. L’idée de base est que les cofits
moyens de production diminuent logarithmiquement avec la production cumulée d’une
entreprise sur le temps plutot que selon sa production sur une période donnée. Dans cette
situation, les entreprises relativement jeunes sont désavantagées car leur production

cumulée est plus petite et se développe plus lentement que celle des grandes entreprises.

Cependant 1’age avancé peut €tre une entrave au développement de I’entreprise si
I’on considére les structures bureaucratiques qui deviennent de plus en plus
encombrantes avec 1’age. Les « vieilles » sociétés sont inertes et réagissent plus
lentement aux changements de 1I’environnement a cause des routines développées durant
plusieurs années d’activité. Marshall (1920) avance que ce type de sociétés perdent leur
agilité a s’accommoder aux changements et sont, par conséquent, moins flexibles que les
jeunes sociétés pour faires les ajustements nécessaires et en temps opportun aux
changements de circonstances. D’apreés le méme auteur les « vieilles » sociétés trouvent

plus de difficultés a conserver leur niveau de performance que les jeunes sociétés.
3- L’endettement

Le role de la structure du capital dans 1’explication de la performance des
entreprises a fait ’objet de nombreuses recherches depuis Modigliani et Miller (1958).
Le désaccord entre chercheurs s’observe a la fois sur le plan théorique et sur le plan
empirique. Jensen (1986), par exemple, considére que les dirigeants peuvent étre tentés
de s’engager dans des investissements destructeurs de valeur en présence de Free Cash
Flow'”'. L’endettement devrait alors les inciter & s’engager dans des projets rentables

pour pouvoir payer les charges d’intéréts qui en résultent ou éviter la faillite. Le

10 Cité dans Moatti et Dussauge (2003).

"' Le Free Cash Flow correspond aux fonds restant a disposition des dirigeants de I’entreprise, une fois que tous les

projets rentables (ayant une valeur actuelle nette positive) ont été financés. La tentation serait ainsi grande pour les
dirigeants de ne pas redistribuer cet argent aux actionnaires et de s’engager dans des projets inutiles, incertains, et peu
rentables pour I’entreprise, les fusions et acquisitions faisant partie des exemples les plus cités.
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financement par la dette obligerait les dirigeants a étre plus efficients et efficaces. Un
autre argument considere que la dette peut réduire le pouvoir discrétionnaire des
dirigeants sur les ressources de I’entreprise et donc leur capacité a faire face aux
pressions concurrentielles (Simerly et Li, 2000). Le niveau d’endettement pourrait ainsi
affecter des projets nouveaux et risqués, tels que la R&D, souvent déterminants pour la

survie a long terme de ’entreprise.

Si DI’endettement incite le dirigeant a gérer strictement dans [’intérét des
actionnaires et a atteindre un maximum de performance financiere, il entraine aussi des
colts non négligeables liés aux réactions des préteurs qui peuvent étre victimes de
manceuvres de sélection adverse. Ainsi dans une firme a levier important, les dirigeants
peuvent réaliser des projets beaucoup plus risqués que les projets annoncés, car ils
bénéficient essentiellement de leur succés et limitent leurs pertes en cas d’échec
(probléme de substitution d’actifs étudié par Jensen et Meckling, 1976 et Galai et
Masulis, 1976). De méme une firme fortement endettée, dont la valeur dépend
essentiellement des opportunités d’investissements futurs, peut rejeter des projets a
valeur actuelle nette positive si celle-ci revient principalement aux obligataires (probleme

de sous-investissement étudié par Myers, 1977).

Afin de limiter ces risques, les obligataires sont amenés a mettre en place des
systemes de surveillance et de garantie coliteux pour la firme : clauses restrictives en
matiere d’investissement, de dividende, de niveau d’endettement et exigence
d’importantes shretés réelles (Smith et Warner, 1979). La détention d’informations
incomplétes sur les projets d’investissement des entreprises, incite les préteurs a étre plus
prudents et donc a ajuster les taux d’intérét suivant la situation particuliere de chaque

entreprise.

La performance augmenterait avec le niveau d’endettement et deviendrait
maximale a un niveau correspondant a une structure du capital optimale. Les dirigeants
capables de connaitre et de maintenir ce ratio « cible » d’endettement (Target Debt
Ratio), en équilibrant les bénéfices et les colits associés a la dette et aux capitaux propres,
maximiseraient ainsi la performance de la firme. Cependant, la recherche d’un ratio
d’endettement cible n’est pas admise par tous les auteurs. L’annexe 1.4 présente une
analyse des théories du choix de financement et oppose la théorie du ratio optimal

d’endettement a celle du financement hiérarchique ou « Pecking Order Theory » (POT).
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172 .
(Evans et Jovanovic,

La littérature sur les contraintes financiére ou de crédit
1989; Greenwald et Stiglitz, 1993; Schiantarelli, 1995 et Hubbard, 1998) suggéerent que
ces contraintes peuvent causer une mauvaise allocation de ressources dans la production,
ce qui cause en conséquence la baisse des revenues de I’entreprise et donc sa
performance. Les mauvais résultats opérationnels des entreprises dites « contraintes
financierement » proviennent essentiellement de la baisse du niveau des investissements

et de l’incapacit¢ du management a utiliser efficacement les facteurs productifs et

humains (Rizov, 2004).
4- L’innovation et le risque

Skinner (1984, p.116) explique que : « I’innovation'” dans les équipements et les
processus technologiques peut étre utilisée stratégiquement comme une arme pour étre
plus compétitif ». D’aprés Butler (1988), I’entreprise qui innove dans de nouveaux
produits peut cibler de nouvelles niches et générer plus de profit. En effet les entreprises
qui innovent gagnent en termes de colts opérationnels et fonctionnels (Shaker et
Sidhartha, 1993). Johnson, Hoskisson et Hitt (1993) ont apporté la preuve empirique que
plus les dépenses de recherche et développement sont importantes plus la performance de

’entreprise est importante.

Geroski et Machin (1992) ont étudié 539 sociétés anglaises sur la période 1972-
1983, parmi lesquelles 98 sont qualifiées d’entreprises innovantes (c’est-a-dire celles qui
ont produit au moins un procédé ou un produit et avoir obtenu un brevet). Les auteurs
observent que les entreprises dites innovantes sont plus performantes (en termes de
rentabilité financiere) et ont un taux de croissance des ventes plus important que celles
dites « non innovantes ». Les auteurs mesurent I’innovation en terme d’output (nombre

de brevets obtenues), nous le mesurons, plutdt, a travers I’input (les dépenses de R&D).

C’est vrai que le nombre de brevets peut étre utilis¢é comme indicateur de
nouvelles inventions ainsi qu’une mesure de 1’activité innovatrice, seulement il présente

des limites. Dans certains cas, surtout pour les petites entreprises, acquérir un brevet peut

1”2 Exprimé dans le cas de notre étude par les charges d’ intérét par rapport a ’excédent brut d’exploitation : TCHINT2
' Les entreprises innovantes ont soit développé et mis sur le marché un produit technologiquement nouveau ou
nettement amélioré, soit mis en ceuvre un procédé de production nouveau ou nettement amélioré. Telle est la définition
de I’innovation donnée par I’Organisme de coopération et de développement économique (OCDE) dans le manuel
d’Oslo. Sont également considérées comme innovantes les entreprises qui ont des projets innovants encore en cours de
développement.
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s’avérer couteux et long a concrétiser, alors elles préferent garder leurs inventions
secretes (Arundel et Kabla, 1998). L’utilisation des dépenses de R&D (en terme de
stocks et non de variation) parait plus logique du moment ou 1’investissement passés en
R&D a un impact sur le développement et la performance futurs de I’entreprise. Hall
(2004) précise que I’historique des dépenses de R&D est un bon indicateur de la position

technologique de la firme.

Si D’investissement dans la recherche et développement et dans les actifs
immatériel en général renforce la position concurrentielle de I’entreprise et peut rapporter
beaucoup a long terme, il n’est pas exclu que ces méme investissements sont source
d’incertitude et de risque (Fischer, 2000). Les investissements immatériels comportent,
dans leur mise en ceuvre, leur durée et leurs garanties de bonne fin, une grande part
d’aléa'™. En analysant le lien entre I’investissement dans la recherche et développement
et le risque, I’étude de Ding et Stolowy (2003), portant sur 68 sociétés du SBF 250,
montre 1’existence d’un lien positif entre la capitalisation des dépenses de recherche et
développement et le risque beta. Ho, Zhenyu et Yap (2004) arrivent a la méme

conclusion sur un échantillon d’entreprise américaines cotées.

Les éléments incorporels mettent I’entreprise dans une situation d’asymétrie
d’information et de risque car leurs outputs sont incertains et surtout difficiles a contrdler
et a en évaluer les retombés futurs. Dans une étude sur les facteurs d’échec de certains
projets d’investissement, Mansfield et Wagner (1975) montrent que la probabilité
d’échec de I'investissement dans des actifs intangibles est plus grande que celle de
I’investissement dans des actifs tangibles. Pour Williamson (1988), 1’absence d’un
marché secondaire pour les éléments immatériels implique qu’il n’existe aucune garantie
a les vendre, ce qui augmente le risque d’insolvabilité de 1’entreprise et agit négativement

sur ses performances futures.
5- La croissance

Le courant le plus dominant concernant la relation croissance-performance stipule
que la croissance rapide des ventes pourrait mener a une rentabilité élevée. Les sociétés
qui poursuivent un objectif de croissance rapide peuvent réaliser des parts de marché

substantielles et bénéficient ainsi des avantages des économies d’échelle (MacMillan et

174 D’apres Christiane Alcouffe et Yassine Louzzani, 2003, « Mesures de I’investissement immatériel : Indicateurs
d’évaluation et de performance », LIRHE - Unité mixte de recherche CNRS/UT]1, Note 381 (03-12), juillet 2003.
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Day, 1987). Ces avantages sont, d’aprés Lee, Smith, Grimm, et Schomburg (2000), la
garantie d’une bonne performance financiére. D’aprés Penrose (1959), une entreprise
dont la croissance du chiffre d’affaire est soutenue peut attirer un personnel hautement
qualifi¢ (Penrose, 1959). En plus, les sociétés en croissance peuvent financer plus
facilement leurs investissements par les bénéfices générés de I’exploitation ou encore
avoir le support financier des investisseurs qui croient en sa profitabilité¢ future. La
croissance est donc le moteur du développement de la firme que tout entrepreneur

cherche a maintenir sur le long terme (Sexton et Smilor, 1997).

Dans une méta-analyse portant sur 88 études de la relation croissance-
profitabilité, Capon, Farley et Hoenig (1990) trouvent que cette relation est positive et
significative. Plus récemment, Cho et Pucic (2005) montrent 1’existence d’une relation
positive mais faiblement significative entre la croissance des ventes et différentes
mesures comptables de la profitabilité. La relation positive entre la croissance et la
performance a été aussi confirmée par Cox, Camp et Ensley (2002), Kim, Hoskisson et
Wan (2004), Peng (2004) et Cowling (2004). Toutes ces études utilisent le taux de
croissance du chiffre d’affaire comme mesure de la croissance de la firme et différentes
mesures de la performance (rentabilité économique, rentabilité financiére et rentabilité

des capitaux propres).

Contrairement a ces résultats, Reid (1995) trouve que la relation entre la
croissance et la performance est négative. L’augmentation du taux de croissance du
chiffre d’affaires n’implique pas nécessairement l’accroissement de la performance
opérationnelle. Au contraire, des auteurs tels que Ramezani, Soenen et Jung (2002) ont
trouvé que les entreprises avec un faible taux de croissance du chiffre d’affaires affichent
les meilleures rentabilités économiques. Ces résultats confirment la remarque de Fuller et
Jensen (2002) a propos du « danger de se conformer aux pressions du marché pour la

croissance ».

L’étude de Roper (1999), portant sur un échantillon d’entreprises irlandaises,
montre que la croissance des ventes n’est pas statistiquement liée a la rentabilité des
actifs. L’étude de Markman et Gartner (2002) (portant sur 500 entreprises) et celle de
Sexton, Pricer et Nenide (2000) (portant sur 75000 entreprises), au Etats-Unis,

confirment les résultats de Roper (1999). Ces deux dernieres études sont conformes aux
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prédictions de Marris (1967)'" qui avance qu’il y a séparation entre la croissance de

I’entreprise et sa performance (theory of a growth profitability tradeoff).

Malgré 1’existence d’un bon nombre de justifications qui laisse a dire que la
croissance cause la performance, les recherches ne font pas [’'unanimité ni sur le signe ni
sur le sens de la relation. Depuis Penrose (1959) on pense que croitre ne signifie pas
seulement pour 1’entreprise grandir et réussir financieérement, il s’agit d’un processus
complexe. Dans la littérature sur le stade de développement de I’entreprise’’®, la
croissance est un processus ou I’entreprise aurait a relever plusieurs défis
(restructuration, investissements matériels et immatériels, nouvelle culture managériale et

d’entreprise, etc.). Tous ces challenges peuvent avoir un impact négatif sur la santé

financiere de I’entreprise et peuvent méme causer sa faillite.

Une autre explication plus formalisée est avancée par Smith et Watts (1992) : le
probleme de sous-investissement (under-investment) associé a la croissance. D’autres
auteurs (Hossain, Cahan et Adams, 2000) avancent la possibilité pour les dirigeants de
batir des empires (empire building) (diversification par voie d’acquisitions)'’’. Ces deux
phénomenes ont été étudiés par Baber, Janakiraman et Kang (1996) qui concluent a
I’existence d’une relation négative entre les opportunités de croissance future et la

performance de 1’entreprise.
6- L’investissement

Les dépenses d’investissement (en matiere d’actifs) se rapportent a des décisions
importantes telles que 1’expansion d’usine ou le remplacement d’équipement. Ces
dépenses sont généralement liées aux décisions stratégiques des sociétés.
Vraisemblablement, les sociétés devraient entreprendre les projets d’investissement qui
produiront une valeur actuelle nette positive. Si oui, des dépenses d’investissement dans
la période courante devraient étre associées a des rentabilités financieres futures
positives. Les résultats empiriques sur 1’association entre dépenses d’investissement et

performance de I’entreprise ne sont pas tous concluants.

173 Cité par Davidsson, Steffens et Fitzsimmons (2007).

176 Modele de cycle de vie ou modéle d’étapes d’évolution (stages of development literature). Pour une revue de la

littérature sur la question voir : Churchill et Lewis (1983); Greiner (1972); Hambrick et Crozier (1985); Hanks,
Watson, Jansen et Chandler (1993) et Kazanjian et Drazin (1989).

77 Pour une revue de la littérature exhaustive sur ces deux phénomeénes, voir : Marion Hutchinson, (2002), «An
Analysis of the Association between Firms’ Investment Opportunities, Board Composition, and Firm Performance»,
Asia-Pacific Journal of Accounting & Economics, Vol. 9, No. 1, pp. 17-38.
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D’une part, les chercheurs ont documenté une association positive entre les
dépenses d’investissement et les résultats financiers de I’entreprise. Lev et Thiagaranjan
(1993) documentent que les dépenses d’investissement sont liées positivement a la valeur
comptable de la firme. De méme, Callen et al. (1996) constatent que le ratio (dépenses
d’investissement courantes / moyenne des dépenses d’investissement sur quatre ans) est
associé avec des rendements boursiers positifs. L’investissement dans ’acquisition de
nouvelles immobilisations est vital pour I’entreprise a cause de I1'usure et de
I’obsolescence de ces éléments d’actif au cours du temps. Agiomirgianakis, Voulgaris et
Papadogonas (2006) montrent que le ratio investissement net /total actifs est
positivement corrélé a la performance de I’entreprise du moment ou les nouveau

investissements augmentent la production et la capacité de générer plus de liquidité.

D’autre part, des recherches plus récentes montent que 1’association entre les
dépenses d’investissements et les revenus futurs n’est pas toujours positive. Echevarria
(1997) examine la performance financieére d’un échantillon de sociétés industrielles de la
fortune 500 au cours de la période 1971-1990. Bien que ces sociétés aient investi des
millions de dollars pour améliorer les équipements productifs, seulement 25% de ces
sociétés pouvaient obtenir une augmentation de la rentabilité financiére sur la période
1981-1990 uniquement. Kim (2001) examine la performance financic¢re des entreprises
industrielles aux Etats-Unis. Basé sur un échantillon d’une moyenne de 515 observations
par an au cours de la période 1976-1989, Kim ne rapporte aucune association linéaire
entre les dépenses d'investissement et les futurs revenus pour I’échantillon global.
Cependant, quand I’échantillon est divisé en deux groupes : les gagnants et les perdants,
Kim constate que les sociétés du groupe des gagnants montrent une association positive
entre les dépenses d'investissement et les revenus futurs tandis que les sociétés du groupe
des perdants montrent une association négative entre les dépenses d’investissement et les

revenus futurs.

Plusieurs théories sont disponibles pour expliquer les résultats empiriques
observés. La théorie classique de I’investissement, qui puise directement sa source dans
la théorie économique néoclassique, est en connexion directe avec la théorie de la valeur,

selon laquelle la valeur d’un actif dépend des flux de liquidités qu’il contribue a
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générer'°. Les dirigeants, agissant dans le meilleur intérét des actionnaires, cherchent a
maximiser la richesse de I’entreprise en entreprenant des projets d’investissement qui ont
une valeur actuelle nette positive. Cependant, la théorie d’agence (Jensen et Meckling,
1976 ; Jensen, 1986) suppose que la relation entre dirigeants et propriétaire est source de
conflit. Les premiers, mandataires des seconds, cherchent a maximiser leur utilité
personnelle au détriment de la richesse des actionnaires et de I’entreprise en général.
Pour servir leur intérét, les dirigeants peuvent entreprendre des investissements a valeur
actuelle nette négative dans le seul but d’augmenter les ressources a leur disposition. Les
problémes d’agence s’aggravent de plus en plus en présence de cash flow libre a la
disposition des dirigeants. Ce probléme a été soulevé par Jensen (1986, 1993) qui parle
d’investissement destructeur de valeur en présence de cash flow libre. Ainsi, I’hypothese
d’agence suggere que I’association entre les dépenses d’investissement et la performance

de I’entreprise ne pas peut étre « éternellement » positive.

Hormis la théorie d’agence, Echevarria (1997) note que plusieurs autres facteurs
peuvent expliquer la relation négative entre I’investissement et la valeur de la firme. Les
conditions inattendues du marché telles que des changements de gofit et de préférences
des consommateurs peuvent affecter les conditions de la demande. De méme, les
changements inattendus des concurrents peuvent affecter les conditions
d’approvisionnement. Tous ces facteurs peuvent contribuer a 1’échec des projets

d’investissement.
7- L’exportation

Dans la majorité des études sur la relation exportation-performance Wagner
(2006)'™, il ressort certains consensus, par exemple celui selon lequel les firmes
exportatrices sont plus grandes et plus productives que leurs homologues, non
exportatrices. L’argument théorique sous-jacent est qu’en présence de cotts fixes liés a
I’exportation, la concurrence de marché fait que seules les entreprises, les plus efficaces,
trouvent profitable de s’engager dans le commerce international. Les entreprises

moyennement efficaces se cantonnent au marché domestique, tandis que les entreprises

178 p_Boisselier (1993, p. 46) cite la définition de P. Massé (1959, p. 1), oui celui-ci considére I’investissement comme
« I’échange d’une satisfaction immédiate et certaine a laquelle on renonce, contre une espérance que ’on acquiert et
dont le bien investi est le support ».

17 Wagner (2006) met en évidence une relation forte entre performance a 1’exportation et efficience productive.
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les moins efficaces sont, a terme, contraintes de sortir du marché (Bernard et al, 2003 et

Melitz, 2003)"*°.

Un autre résultat commun a ces études est joue significativement sur la prime
d’exportation, cette derniére s’accroissant lorsque les exportations représentent un
pourcentage plus grand du chiffre d’affaires de ’entreprise. Contrairement au résultat
précédent, celui-ci plaide davantage en faveur d’une causalité qui irait des exportations
vers la productivité des firmes que D’intensité d’exportation. L’argument théorique
principal est celui de ’apprentissage. Les firmes qui exportent bénéficieraient de gains
d’apprentissage plus importants que les firmes cantonnées aux marchés domestiques
(Westphal, 1990, Pack et Page, 1994 et Nelson et Pack, 1999). Certains travaux ont
approfondi la question de I’existence de ce lien causal. Il en ressort des résultats moins
consensuels. D’un coté, les effets d’apprentissage sont réfutés dans les travaux de
Bernard et Jensen (1999) sur données d’établissements américains, Bernard et Wagner
(1997) sur données allemandes et Delgado et al. (2002) sur données de firmes
espagnoles. D’un autre coté, Castellani (2002) sur données italiennes et Girma et al
(2004) sur données britanniques trouvent que les firmes exportatrices bénéficient de
gains de productivité consécutifs a leur entrée sur les marchés d’exportation. De plus, ces
gains de productivité apparaissent d’autant plus importants que les entreprises font état

d’une forte intensité d’exportation.

Tout en étant un théme ancien et déja largement exploré, la question de
I’exportation connait un regain d’intérét. C’est le résultat du mouvement d’ouverture des
marchés nationaux depuis les années quatre-vingt avec les nouveaux accords
multilatéraux (Organisation mondiale du commerce) ou régionaux (Union européenne,
Association de libre échange nord-américaine). Dans cette nouvelle logique économique
de spécialisation des échanges, la tentation se fait forte d’inciter les entreprises a
exporter. Les grandes entreprises ne sont plus aujourd’hui les seules concernées. Les
petites et moyennes entreprises (PME) sont aussi concernées dans la mesure ou elles
composent le vivier le plus riche des « potentialités a I’exportation ». En effet,
I’internationalisation est entrée dans les mceurs et I’ensemble du tissu économique y

participe.

180 Bernard, A., Eaton, J., Jensen, B. and Kortum, S. (2003). ‘Plants and Productivity in International Trade’, American
Economic Review, Vol. 93, pp. 1268-1290.
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De nouveaux thémes sont ainsi apparus dans les problématiques d’exportation.
Schématiquement, on peut considérer que la question de I’exportation a été longtemps
intégrée dans la logique du cycle de vie des produits au niveau du commerce

181 . . .
. L’entreprise se préoccupe d’abord d’occuper son marché

international (Vernon, 1966)
national puis, lorsque celui-ci arrive a saturation, elle se tourne vers les marchés
étrangers. Or ce schéma traditionnel est de plus en plus remis en cause : la concurrence
est souvent internationale des 1’origine du fait de ’interpénétration des marchés, en sorte
que la question de ’exportation n’attend pas la phase de maturité. Elle est susceptible de
se poser des I’émergence du marché. En ce sens, I’exportation peut devenir une
contrainte dans le plan de développement de I’entreprise avant méme que d’étre un
choix. C’est pourquoi il est devenu non seulement légitime, mais plus encore nécessaire,

de réévaluer la viabilité des stratégies exportatrices et leur impact sur la rentabilité

(Cceurderoy, 1996).

Cceurderoy, (1996) a montré, a travers un échantillon de 4169 entreprises
frangaises, que 1675 d’entre elles, dites exportatrice (un niveau seuil d’exportation fixé a
15% du chiffre d’affaire global), affichent des rentabilités d’exploitation supérieures au
groupe de controle. Le méme auteur ajoute que « ....pour étre véritablement profitable,
’exportation se doit d’étre pleinement intégrée dans la stratégie des entreprises. A cette
condition, la performance a I’exportation (en termes de taux d’export et de profitabilité)
présente un caractere standard, illustrant une adaptation fondamentale et réussie du tissu
productif national a la mondialisation...En particulier, pour qu’une entreprise soit
valablement incitée a s’aventurer sur les marchés étrangers, il importe de s’assurer de sa

capacité a assumer les colts liés ».
8- Les performances passées

D’apres Mueller (1986) « il y a une tendance a la persistance de la performance
sur plusieurs années ». Ceci est la preuve qu’il existe une relation entre les performances
passées et les performances actuelles de I’entreprise. Schumacher et Boland (2005)
expliquent le lien entre performances passées et performances actuelles par la recherche
d’un niveau optimal de performance ajusté aux caractéristiques propres de chaque

entreprise ainsi qu’au marché auquel elle appartient. Une entreprise qui réalise de bonne

181 Cité par Ceeurderoy (1996).
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performance au cours d’une année donnée a de fortes chances de garder le méme niveau

de performance les années qui suivent.
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Annexe 4.3 : Effet moyen de ’introduction en bourse
sur le taux de marge économique

Le tableau décrit I’effet moyen de I’introduction en bourse sur le taux de marge économique
des sociétés cotées sur la période post cotation. Pour chaque année (n+1 a n+5), on présente la
moyenne, la différence et ’écart type respectivement pour le groupe coté et le groupe non coté (Non
appariés) puis pour le groupe traité et le groupe témoin (ATT). L’ATT est estimé pour les 5 années
post cotation puis pour la moyenne 3 ans et 5 ans post cotation. Le test « t de student » indique si
[effet moyen sur le taux de marge économique (ATT) est significativement différent de zéro.

Traités Témoins Différence Ecart type (1) T-stat
Année n+1
Non appariés 0,050469772 0,096616442 -0,04614667 0,271680103
ATT 0,051036218 0,09247835 -0,041442132 0,09148399 -2,31%*
Année n+2
Non appariés 0,068376695 0,082937292 -0,014560597 0,12432896
ATT 0,069144116 0,08418944 -0,015045324 0,020807647 -0,43
Année n+3
Non appariés 0,046479716 0,081569603 -0,035089887 0,115391878
ATT 0,047001378 0,083480579 -0,036479201 0,017535027 -2,65%%*
Année n+4
Non appariés 0,02643753 0,075974348 -0,049536818 0,137484778
ATT 0,02773425 0,077086073 -0,049351823 0,016899951 -3,00%**
Année n+5
Non appariés 0,030957803 0,044032401 -0,013074598 0,265343686
ATT 0,031305255 0,08712051 -0,055815255 0,011621323 -2,63%*

Moyenne 3 ans aprés
Non appariés 0,044464877 0,085149456 -0,040684579 0,33047805
ATT 0,056108728 0,08679059 -0,030681862 0,033966862 -1,58

Moyenne 5 ans apreés
Non appariés 0,044464877 0,057865373 -0,013400496 0,209229746
ATT 0,045464877 0,084952647 -0,03948777 0,022402277 2,41

(1) L écart type pour I’ATT est obtenu par bootstrap avec 50 réplications.
¥k ot ¥¥* - significativité respectivement au seuil de 10% et 5 %.
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Annexe 4.4 : Effet moyen de I’introduction en bourse
sur le taux de rotation des actifs

Le tableau décrit [’effet moyen de I’introduction en bourse sur le taux de rotation des actifs des
sociétés cotées sur la période post cotation. Pour chaque année (n+1 a n+5), on présente la
moyenne, la différence et l’écart type respectivement pour le groupe coté et le groupe non coté (Non
appariés) puis pour le groupe traité et le groupe témoin (ATT). L’ATT est estimé pour les 5 années
post cotation puis pour la moyenne 3 ans et 5 ans post cotation. Le test « t de student » indique si
[effet moyen sur le taux de rotation des actifs (ATT) est significativement différent de zéro.

Traités Témoins Différence Ecart type (1) T-stat
Année n+1
Non appariés 0,716272806 1,25141385 -0,535141044 0,105200399
ATT 0,654518237 1,25375884 -0,599240603 0,114329358 -5,24%**
Année n+2
Non appariés 0,910001824 1,23361191 -0,323610086 0,105054723
ATT 0,858821372 1,23595674 -0,377135368 0,114148377 -3,30%**
Année n+3
Non appariés 0,840084281 1,21356232 -0,373478039 0,106821936
ATT 0,768377251 1,21593708 -0,447559829 0,116121618 -3,85%**
Année n+4
Non appariés 0,597353079 1,21962165 -0,622268571 0,107057657
ATT 0,508935485 1,22188883 -0,712953345 0,116341354 -6,13%**
Année n+5
Non appariés 0,593155323 1,23278555 -0,639630227 0,108453542
ATT 0,519127461 1,23514837 -0,716020909 0,11787037 -6,07***

Moyenne 3 ans apres
Non appariés 0,822119628 1,23609632 -0,413976692 0,102414226
ATT 0,76057228 1,23848683 -0,47791455 0,111274722 -4,29%**

Moyenne 5 ans apres
Non appariés 0,731338874 1,22783305 -0,496494176 0,101128503
ATT 0,661915127 1,23017671 -0,568261583 0,109859555 -5, 1 7%

(1) L’écart type pour I’ATT est obtenu par bootstrap avec 50 réplications.
**% - significativité au seuil de 1%.
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Annexe 4.5 : Effet moyen de I’introduction en bourse
sur I’endettement global

Le tableau décrit I’effet moyen de [’introduction en bourse sur le taux d’endettement des sociétés
cotées sur la période post cotation. Pour chaque année (n+1 a n+5), on présente la moyenne, la
différence et I’écart type respectivement pour le groupe coté et le groupe non coté (Non appariés) puis
pour le groupe traité et le groupe témoin (ATT). L’ATT est estimé pour les 5 années post cotation puis
pour la moyenne 3 ans et 5 ans post cotation. Le test « t de student » indique si l’effet moyen sur le taux
d’endettement (ATT) est significativement différent de zéro.

Traités Témoins Différence E car(’;‘)ty pe T-stat
Année n+1
Non appariés 0,269209506 0,371477446 -0,10226794 0,025563366
ATT 0,265078218 0,376190456 -0,111112238 0,02376387 -4,68%**
Année n+2
Non appariés  0,277590545 0,365628447 -0,088037902 0,025103139
ATT 0,24654657 0,371519331 -0,124972761 0,025791175 -2,52%%
Année n+3
Non appariés 0,284419273 0,360383792 -0,075964519 0,02563558
ATT 0,271639757 0,360720559 -0,089080802 0,02750483 -3,24%**
Année n+4
Non appariés 0,2383094 0,361826813 -0,123517413 0,026604312
ATT 0,241032694 0,357293846 -0,116261152 0,019526659 -5,95%**
Année n+5
Non appariés 0,290483261 0,365530606 -0,075047345 0,027089629
ATT 0,282933088 0,358423302 -0,075490214 0,025488076 -2,96%**
Moyenne 3 ans apres
Non appariés  0,277073087 0,365822126 -0,088749039 0,022966663
ATT 0,280788182 0,369143449 -0,088355267 0,019530861 -4, 52%**
Moyenne 5 ans apreés
Non appariés 0,271990031 0,364325547 -0,092335516 0,021979115
ATT 0,273266067 0,364629499 -0,091363432 0,017350959 -5, 27 %**

(1) L’écart type pour I’ATT est obtenu par bootstrap avec 50 réplications.
** et ¥** - significativité respectivement au seuil de 5% et 1%.
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Annexe 4.6 : Effet moyen de ’introduction en bourse
sur ’investissement

Le tableau décrit l’effet moyen de [’introduction en bourse sur le taux d’investissement des
sociétés cotées sur la période post cotation. Pour chaque année (n+1 a n+5), on présente la moyenne,
la différence et 1’écart type respectivement pour le groupe coté et le groupe non coté (Non appariés)
puis pour le groupe traité et le groupe témoin (ATT). L’ATT est estimé pour les 5 années post cotation
puis pour la moyenne 3 ans et 5 ans post cotation. Le test « t de student » indique si [’effet moyen sur le
taux d’investissement (ATT) est significativement différent de zéro.

Traités Témoins Différence Ecart tvpe ) T-stat
Année n+1
Non appariés 0,378688716 0,2025468 0,176141916 3,08098972
ATT 0,347822955 0,341766159 0,006056796 0,735466514 0,01
Année n+2
Non appariés 0,357546094 0,239292405 0,118253689 2,31104378
ATT 0,312596567 0,247988586 0,064607981 0,555949528 2,12%*
Année n+3
Non appariés 0,593409405 0,178009668 0,415399737 1,54088109
ATT 0,565681282 0,330942095 0,234739187 0,556424463 1,82*
Année n+4
Non appariés 0,199161968 0,336837673 -0,137675705 0,331680053
ATT 0,205207838 0,366302658 -0,16109482 0,101080059 -1,59
Année n+5
Non appariés 0,145975797 0,363164695 -0,217188898 0,141241885
ATT 0,186695222 0,08163638 0,105058842 0,110716784 -0,95

Moyenne 3 ans apreés
Non appariés 0,424509425 0,20661628 0,217893145 1,38104526
ATT 0,405455618 0,233681279 0,171774339 0,360635669 1,88%*

Moyenne 5 ans apres
Non appariés 0,325153717 0,26397025 0,061183467 0,83293898
ATT 0,3241258 0,26554122 0,05858458 0,218011467 0,27

(1) L écart type pour I’ATT est obtenu par bootstrap avec 50 réplications.
* et ** : significativité respectivement au seuil de 10% et 5%.
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