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L es déterminants de |a performance a long terme des introductions en bourse : le cas frangais

Résumé

Nous analysons les performanc es boursiéres d’ un échantillon de 243 introductions en
bourse réalisées en France entre 1991 et 1998. Premiérement, la performance des titres émis sur 36
mois n’'est pas significativement négative. Deuxiémement, |es caractéristiques des émissions de
I’ échartillon n’ expliquent pas la performance boursiere: les prix d’ émission incorporent
correctement en moyenne I’ information connue au moment de |’ introduction en bourse.



The determinants of |PO stock price performance: some French evidence

Abstract

We study the stock price performance of 243 French companies that went public on the
French Second Marché and Nouveau Marché between 1991 and 1998. First, the stock price
performance is not significantly negative over a 36- month period. Second, the IPO and firm
characteristics of the offerings do not explain this performance. This suggests that the 1PO price
correctly summarizes the information at hand at the time of the offering on average.



1. Introduction

Plusieurs études portant sur des échantillons d’introductions en bourse réalisées aux Etats-
Unis mettent en évidence une sous-performance along terme (1 a5 ans) destitres émis. en 1991,
Ritter montre que sur une période de 5 ans, lestitres émis aux Etats-Unis affichent une
performance boursiére inférieure de 29% en moyenne a celle de sociétés comparables. Loughran et
Ritter (1995) étendent cette étude aux sociétés cotées qui procedent a de nouvelles émissions de
titres, et aboutissent & la méme conclusion.

Ce phénomeéne a été expliqué par des théories comportementales: Teoh, Welch et Wong
(1997) montrent que les investisseurs ne décryptent pas les manipulations de résultats qui sont
opérées par les sociétés qui S apprétent a émettre des titres sur les marchés d’ actions. Degeorge et
Zeckhauser (1993) montrent pour leur part que les sociétés choisissent d’ émettre des titres apres
avoir obtenu des performances anormalement élevées. Si C'est le cas, et S les investisseurs ne
tiennent pas compte de ce phénomene, le retour ala moyenne des performances dans les années
suivant I’ émission conduit les investisseurs a réviser ala baisse leurs anticipations, ce qui explique
les mauvai ses performances boursieres de ces titres. Enfin, Michaely et Womack (1999) montrent
gue les recommandations des analystes affiliés aux intermédiaires financiers en charge des
introductions en bourse sont exagérément positives au moment de I’ émission, ce qui peut inciter
les investisseurs a surestimer la valeur des titres concernés.

Ces théories semblent toutefois contredire I’ hypothése d’ efficience des marchés, qui prédit
gue les investisseurs doivent apprendre ou disparaitre. Les tenants de |’ efficience des marchés
estiment donc qu’ une anomalie telle que la sous-performance a long terme des introductions en
bourse ne peut perdurer. Ils s attachent a montrer que la sous-performance a long terme obtenue
par des auteurs comme Ritter n’est que le résultat d’ erreurs de mesure ou de mauvais choix dans
les références auxqguelles sont comparées les performances des titres émis.* 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, |a sous- performance observée par
Ritter disparait. Selon eux, cette sous-performance ne serait donc pas propre aux titres
nouvellement émis, mais ne serait que la manifestation d’ un phénomene connu: la sous-
performance boursiére des titres de petite taille et de book-to- market faible. Ce débat sur larédité
de la sous-performance a long terme des introductions en bourse n’ est pas clos. |l porte
essentiellement sur des échantillons d’ émissions effectuées aux Etats-Unis. De ce fait, les études
actuelles peuvent |égitimement étre soupgonnées de data mining.

! Danslasuite de |’ étude, nous emploierons e terme “ benchmark” pour évoquer ces outils de référence.
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Le premier objectif de la présente éude est de contrib uer a ce débat en utilisant des données
relativement peu explorées, les introductions en bourse réalisées sur le Second Marché et e
Nouveau Marché entre 1991 et 1998. Soucieux de ne privilégier a priori aucune hypothese, nous
effectuons le calcul de la performance along terme (de 1 a 3 ans) en utilisant plusieurs types de
mesures ainsi que plusieurs benchmarks. Les résultats obtenus sont proches de ceux de Brav et
Gompers (1997). Nous ne pouvons rejeter |” hypothése nulle de performance normale des
introductions en bourse sur une pé&riode de 1 a 3 ans.

Dans la seconde partie de I’ étude, nous tentons de répondre a la question suivante: certaines
caractéristiques des introductions en bourse connues au moment de I’ émission ou juste aprés celle-
ci expliquent-elles leur performance a long terme? Autrement dit, nous cherchons a déterminer s
certaines caractéristiques affectant la valeur de marché des titres émis sont systématiquement mal
prises en compte au moment de I’ émission. Pour ce faire, nous disposons d’informations de trois
types:

- premiérement, les caractéristiques de |’ entreprise dont les titres sont émis. composition du
capital avant I’émission, taille ou &ge de I’ entreprise, ...,

- deuxiemement, les caractéristiques de I’ introduction en bourse proprement dite: procédure
d émission et marché de cotation choisis, notoriété de I’ intermeédiaire financier,

- troisémement, les conditions de marché qui prévalent au moment de I’ émission et la
performance a court terme des titres émis.

Les résultats suggerent que les titres émis sont correctement évalués en moyenne. En effet,
aucune caractéristique n’ explique de facon significative les performances boursieres & 12, 24 et 36
mois. Certaines variables expliquent toutefois la performance a certains de ces horizons: les
emissions dont larentabilité initiale est forte (aprés contrdle des conditions de marché) continuent
a afficher de bonnes performances pendant une période de deux ans suivant leur émission. Par
ailleurs, et ceci contredit les résultats de Brav et Gompers (1997), les entreprises financées par des
sociétés de venture-capital avant leur introduction en bourse affichent des performances boursiéres
inférieures ala moyenne, et en particulier a celles qui étaient financées par des banques avant leur
émission.

L’ é&ude est organisée comme suit: apres avoir décrit |es données utilisées, nous présentons
les statistiques descriptives de I’ échantillon étudié. Dans une quatrieme partie, nous calculons les
performances boursiéres a long terme des introductions en bourse de notre échantillon. Dans une
cingquiéme partie, nous étudions I’ impact des caractéristiques de |’ émission sur la performance

boursiére. Enfin, dans une sixiéme partie, les résultats obtenus sont commentés.



2. Source et description des données

L’ échantillon étudié est constitué de 243 introductions en bourse réalisées en France entre
janvier 1991 et juillet 1998 sur le Second Marché (SM) et le Nouveau Marché (NM).? Nous
ignorons les émissions réalisées sur le Premier Marché (Reglement Mensuel et Marché au
Comptant), les rares entreprises concernées ayant des caractéristiques différentes de celles de notre
échantillon.® Nous ignorons également les transferts du Marché Libre, les titres concernés étant
déja cotés avant leur transfert ce qui diminue I'importance de I’ information divulguée lors de
I’ émission dans le processus de découverte du prix.

Deux types de variables sont utilisées dans cette étude:

- desvariables de performance along terme (de dix jours® atrois ans aprés la date d’ émission),
- desvariables de caractéristiques des émissions de |’ échantillon,

Dans le Tableau 1 ci-dessous figure une liste des données considérées, ainsi que la source de

ces données.
Tableau 1
Type et source des données de |’ étude
Type devariable Description Sour ce des données
Variables de - Rentabilités journaliéres des introductions en bourse
performance boursiére | _ Rentabilités journalieres destitres cotés sur le Base de donnees de prix
“Second Marché” et le“Marché au Comptant” journaliers de laBourse de

- Valeurs journaliéres de I"indice MIDCAC Paris

- Valeursjournaliéres d'indicesindustriels

2 | e Second Marché a été créé en 1983 pour permettre aux entreprises de taille moyenne d accéder aux marchés
d’actions. Le Nouveau Marché a pour sa part été créé en 1996 sur le modéle du NASDAQ et est destiné aux
entreprises jeunes et a forte croissance, opérant typiquement dans le secteur de la haute technologie. Les
caractéristiques des sociétés cotées et les conditions d’ émission de titres sur ces deux marchés sont différentes, aussi
nous tiendrons compte du marché de cotation choisi dans|es analyses présentées dans la suite de I’ étude.
3 Les entreprises du Premier marché ont typiquement une capitalisation boursiére et un volume de transactions trés
supérieurs a ceux des sociétés cotées sur les Second et Nouveau Marchés. Par ailleurs, certaines introductions en
bourse effectuées sur le Premier Marché au cours de la période étudiée concernent des privatisations, opérations pour
lesquelles les objectifsde |’ actionnaire principal (I’ Etat) peuvent diverger de ceux des actionnaires “traditionnels”.
4 Ce choix vise & ignorer les effets a court terme (sous-évaluation volontaire des titres émis, soutien des cours par
I’intermédiaire financier en charge de |’ émission).
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Caractéristiques des - Année d émission Prospectus d’introduction

émissions - Marché de cotation (NM ou SM) Prospectus d’ introduction
- Procédure d’ émission (PG, OPM ou OPF) Prospectus d’ introduction
- Rang de I’intermédiaire (lead) Prospectus d’ introduction
- Raisons annoncées del’ émission Prospectus d’ introduction
- % detitres créés Prospectus d’ introduction
- Taillede |’ émission Prospectus d’ introduction
- Agedel’entreprise aladate d’ émission Prospectus d'introduction
- Book-to-market aladate d’ émission Prospectus d’ introduction
- Dette along terme (>1 an) ala date d’ émission Prospectus d’introduction
- Composition du capital avant I’ émission Prospectus d’ introduction
- Rentabilitéinitiale (10jours) Base de données de prix
- Conditions de marché ala date d’ émission L‘)’;ma] iersdelaBourse de

is

La performance boursiere des introductions en bourse est calculée en utilisant les données de
prix journaliers de la Bourse de Paris. Trois benchmarks sont utilisés : I'indice MIDCAC, des
indices industriels et des portefeuilles de comparai son constitués de sociétés cotées sur le Marché
au Comptant proches de celles dont on souhaite mesurer |a performance en termes de
capitalisation boursiére et de book-to-market (voir Brav et Gompers (1997)). Les données portant
sur les caractéristiques des émissions proviennent quant a elles des documents produits avant
['émission. L’intermédiaire financier en charge de I’ émission est tenu de communiquer ces
documents, qui contiennent des informations sur les caractéristiques de I’ émission et de
I’ entreprise concernée® environ un mois avant la date d'introduction en bourse.

Trois procédures d’ émission sont disponibles : le Placement Garanti (PG), équivalent au
« book building » qui prévaut sur les marchés américains, octroie al’intermédiaire financier un
réle essentiel dans le choix du prix d’émission et du placement des titres. Ce choix intervient apres
une période dite de «construction du livre d' ordres », au cours de laquelle les investisseurs sont
invités a transmettre des ordres (prix / quantité) al’intermédiaire financier en charge de |’ émission.
La procédure d Offre a Prix Minimal (OPM) est une procédure d’ enchéres modifiée. Enfin,
lorsque la procédure d’ Offre a Prix Ferme (OPF) est choisie, le prix d’ émission est déterminé

conjointement par I’ émetteur et |’intermédiaire sans faire appel au marché.®

> Les informations requises différent en fonction du marché de cotation choisi. Les sociétés qui S orientent vers le
Second Marché, qui sont supposées étre plus établies que leurs homologues du Nouveau Marché, doivent fournir
davantage de données historiques, alors que |’ on demande a ces derniéres de communiquer des prévisions de résultats.
8 Pour une description détaillée des procédures d’ émission disponibles sur les marchés d actions francais, voir Derrien
et Womack (2001), Auctions vs. book building and the control of underpricing in hot IPO markets
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Rang de I’intermédiaire est calculée en comparant le nombre d’ émissions dans lesquelles
I'intermédiaire concerné assurait le réle de lead au cours de la période considérée (I'intermédiaire
impliqué dans le plus grand nombre d’ émissions au cours de la période obtenant le rang 1).

Nous identifions trois Raisons annoncées de I’ émission. Une variable indicatrice est créée
pour chacune de ces raisons : but-finan, but-acqui et but-sortie prennent la valeur 1 lorsque la
raison annoncée de |I’émission est respectivement I’amélioration de la situation financiere de
I’ entreprise, le financement d' une acquisition et la sortie du capital d' un actionnaire. Plusieurs de
Ces raisons peuvent étre invoguées. Pour certaines émissions, aucune de ces raisons n' est
invoquée, soit parce que cette information ne figure pas dans la documentation, soit parce que
nous ne disposons pas de la partie du prospectus d’ introduction dans laguelle figure cette
information.

Taille de|’émission est égal au logarithme de la capitalisation boursiére (exprimée en
millliers de francs) des sociétés cotées, au moment de I’ émission.

Book-to-market est e ratio de la valeur comptable des capitaux propres sur la capitalisation
boursiere de I’ entreprise, au moment de I’ émission.

Dette a long terme est le ratio des dettes a plus d' un an (telles gu elles apparai ssent au bilan
de I’ entreprise avant son introduction en bourse) sur la valeur comptable des capitaux propres de
I’ entreprise.

% de titres créesest le ratio du nombre de titres créés au moment de I’ émission sur le
nombre de titres cédés par I’ entreprise au moment de son introduction en bourse.

La composition du capital avant I’ émission est représentée par trois variables indicatrices : k-
banque, k-venture et k-perso prennent lavaleur 1 lorsgue le capital est détenu, avant I’ émission,
respectivement par une ou des banques a plus de 10%, par une ou des sociétés de venture-capita a
plus de 10%, et par les dirigeants de I’ entreprise a plus de 90%.

Rentabilitéinitiale (10 jours) est larentabilité du titre sur le marché secondaire entre son
émission et son dixiéme jour de cotation.’

Les Conditions de marché sont calculées, de la méme maniére que dans Derrien et Womack
(2001), comme la moyenne pondérée des rentabilités journaliéres de I'indice MIDCAC sur une
période de 3 mois précédart |I’émission, un poids supérieur étant octroyé a la performance du mois
précédant I’ émission, qui est supposée avoir une plus grande influence sur le comportement des

titres émis sur le marché secondaire.

7 On considére généralement qu'a I’issue d’ une période de dix jours, le titre a atteint un prix d’ équilibre sur le marché
secondaire.
8



3. Statistiques descriptives

Dans le Tableau 2 ci-apres sont présentées les statistiques descriptives de I’ échantillon par

année d’ émission.

Tableau 2
Statistiques descriptives par année d’émission
L’ échantillon est constitué de 243 introductions en bourse effectuées sur le Second Marché et le Nouveau Marché
entre janvier 1991 et juillet 1998. Les variables étudiées sont décrites ci-dessus. Pour les variables indicatrices, le
nombre d émissions concernées par la caractéristique étudiée est présenté. Pour les variables quantitatives sont
présentés lamoy enne, la médiane et I’ écart inter-quartile (EIQ).

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 Total
Nombre 8 3 9 32 13 45 5 79 243
d’émissions
Marché de NM=1| O 0 0 0 0 15 18 28 61
cotation SM=1 8 3 9 32 13 30 H 51 182
Procédure OoPM=1 2 2 1 11 8 23 2l 26 A
d’émission PG=1 0 1 1 11 1 19 K] 52 115
OPF=1| 4 0 5 7 3 3 3 1 26
Raisons but-finan=1 0 1 0 4 1 9 8 15 38
annoncées but-acqui=1 0 0 0 4 3 6 17 16 46
de but-sortie=1 0 0 0 1 0 0 0 11 12
% detitres Moyenne| O 0 1P | 25% | 1™ | 42% | 45% | 44% 3%
créés Médiane| 0 0 0 0 0 3% | 5% | 50% 28%
EIQ| © 0 18% | 46% o 80% | 73% | 8% 73%
Rentabilité Moyenne | 10.3%| 57% | 256%| 6.6% | 54% | 15.7% | 17.6% | 25.2% 17.5%
initiale (10 Médiane | 56% | 87% | 229%| 1.6% | 38% | 9.8% | 11.3% | 12.7% 7.9%
jours) EIQ|133% | 91% | 161%| 12.2% | 97% | 2.7% | 341% | 35.6% 27.1%
Conditions Moyenne | -05% | 0.8% | 19% | -1.5% | -1.2% | 22% | 09% | 4.8% 2.0%
demarché Médiane | -04% | 2.6% | 27% | -2.3% | -04% | 2.1% | 06% | 5.0% 1.7%
EIQ[ 20% | 83% | 20% | -31% | 27% | 2.4% | 26% | 54% 4.4%
Taillede Moyenne | 12.22 | 13.16 | 13.35 | 12.88 | 12,57 | 12.58 | 12.36 | 12.41 12.54
I’émission Médiane | 1213 | 12.55 | 13.11 | 12.70 | 12.06 | 12.50 | 12.20 | 12.37 12.38
EIQ| 157 [ 377 | 158 | 137 | 242 | 128 | 111 | 1.08 1.32
Agede Moyenne 13 53 18 24 19 18 15 16 18
I’ entreprise Médiane| 13 52 1 17 2 14 10 11 12
EIQ| 15 16 18 27 16 16 1 12 16
Book-to- Moyenne | 0.50 0.48 0.48 0.44 047 0.23 021 0.25 0.30
market Médiane| 043 | 055 | 033 | 036 | 038 | 022 | 017 | 017 0.22
EIQ| 040 | 030 | 050 | 038 | 030 | 020 | 048 | 0.24 0.24
Dette along Moyenne | 1™ 19% 2% 20% 1™ 22% 20% 22% 22%
terme Médiane| 12% | 11% | 25% | 18% | 15% | 23% | 2% | 21% 21%
EIQ| 31% | 35% | 12% | 19% | 13% | 20% | 19% | 22% 20%
Capital k-venture=1 2 0 0 5 0 6 6 6 25
avant k-banque=1 4 0 6 17 3 11 13 21 75
|’émission k-perso=1| 2 2 2 8 7 24 K2 34 111

On observe premierement une nette tendance a I’ augmentation du nombre annuel

d’introductions en bourse, de 7 émissions par an en moyenne sur les trois premieres années
étudiées & 59 émissions par an sur les trois derniéres. Le nombre d’introductions en bourse au



cours d'une période est corrélé avec des variables comme rentabilité initiale & conditions de
marché Ce résultat confirme les résultats d' études portant sur |es marchés américains (par
exemple Ritter (1998)), qui montrent que le nombre d’ introductions en bourse est lié aux
conditions du marché.

L’ évolution des caractéristiques des introductions en bourse au cours de la période 1991-
1998 peut également étre expliquée par les changements des marchés francais d’ actions. La
création du Nouveau Marché en 1996 a permis a des sociétés jeunes, de taille réduite et avec un
fort potentiel de croissance d’ accéder aux marchés d’ actions, comme en atteste |’ évolution de
variablestelles que taille de I’ émission, &ge de |’ entreprise et book-to-market, qui ont toutes
diminué en moyenne a partir de 1996. On note aussi une augmentation de la variable % detitres
créés apartir de 1996, qui s explique par le fait que les entreprises qui acceédent au Nouveau
Marché doivent émettre des titres nouveaux.

Pour résumer de fagon quelque peu caricaturae I’ évolution du marché des introductions en
bourse entre 1991 et 1998, on peut donc dire que les entreprises qui accédent désormais au marché
sont jeunes, en croissance, et font appel au marché pour lever des fonds leur permettant d assurer
leur développement, comme le montre I’ évolution de la variable raisons annoncées de I’ émission.
Au contraire, les firmes introduites en bourse au début de la période étudiée étaient des sociétées
établies. On note également une présence accrue de sociétés de venture-capital dans le capital des
sociétés introduites en bourse aprés 1996. Toutefois, les entreprises détenues a plus de 90% par
leurs dirigeants (k-perso=1) constituent toujours une part significative de I’ échantillon.

Dans le Tableau 3 ci-dessous, |a présentation des statistiques descriptives par marché de
cotation permet d'identifier plus clairement les différences existant entre les deux marchés étudiés.
L es constats précedents sont confirmeés : les entreprises qui choisissent le Nouveau Marché sont
typiquement plus jeunes, de taille plus réduite que leurs homologues du Second Marché. Elles
affichent également des ratios de book-to-market et de dette a long termeplus faibles. Enfin, les
raisons annonceées lors de I’ émission suggerent que |’ introduction en bourse est pour ces sociétés
un moyend’ obtenir des fonds afin de financer leur croissance future, alors que la premiére raison
invogquée par les sociétés qui choisissent le Second Marché est |a sortie d’ un des actionnaires du
capital de I’ entreprise.

Tableau 3
Statistiques descriptives par marché de cotation
L’ échantillon est constitué de 243 introductions en bourse effectuées sur le Second Marché et le Nouveau Marché
entre janvier 1991 et juillet 1998. Les variables étudiées sont décrites ci-dessus. Pour les variables indicatrices, le
nombre d émissions concernées par la caractéristique étudiée est présenté. Pour les variables quantitatives sont
présentés la moyenne, la médiane et I’écart inter-quartile (EIQ). Dans la colonne Tests d’ égalité figurent des tests
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d’ égalité des moyennes et des médianes (test de Wilcoxon) pour ces variables. *** (respectivement **, *) signale une
différence significative entre les marchés au seuil de 1% (respectivement 5%, 10%).

Second Marché Nouveau Marché Testsd' égalité

Nombre 182 61
d’ émissions
Procédure OoPM=1 A 0
d émission PG=1 54 61

OPF=1 26 0
Raisons but-finan=1 32 6
annonceées de but-acqui=1 41 5
I’émission but-sortie=1 12 0
% de titres Moyenne 22.9% 78.3% il
créés Médiane 0% 81.6% il

EIQ 48.6% 38.4%
Rentabilité Moyenne 15.8% 22.8%
initiale (10 Médiane 7.8% 9.8%
jours) EIQ 24.2% 34.4%
Conditions Moyenne 1.5% 3.4% ok
demarché Médiane 1.1% 2.5% *Hk
EIQ 4.6% 5.3%
Taille de Moyenne 12.68 12.11 ok
I’émission Médiane 12.45 11.79 FHE
ElIQ 1.38 0.99
Agede Moyenne 21 9 *Hx
I’ entreprise Meédiane 15 8 FHE
EIQ 19 6

Book-to- Moyenne 0.35 0.12 >Rk

market Médiane 0.28 0.09 *Ex
EIQ 0.28 Q.12

Dette along Moyenne 20.9% 26.7% *x

terme Médiane 19.7% 24.8% *x
EIQ 19.5% 22.0%

Capital k-venture=1 19 6

avant k-banque=1 61 14

I’émission k-perso=1 87 24

On constate par ailleurs que larentabilitéinitiale et les conditions de marché sont

supérieures en moyenne pour les émissions du Nouveau Marché. Ceci s explique par la

concentration de ces émissions a lafin de la période étudiée, caractérisée par des conditions de

mar ché supérieures au reste de la période.

4. Laperformance boursiére along terme des introductions en bourse

Nous étudions dans cette partie la performance boursiere des titres émis sur une période de

trois ans. La littérature existante sur le sujet suggére que les résultats sont trés sensibles d’ une part

au mode de calcul de la performance choisi, d’ autre part au benchmark utilisé pour calculer la

performance (voir a ce sujet Barber et Lyon (1997) et Brav et Gompers (1997)). Aucune des




méthodes utilisées dans la littérature ne nous semblant bénéficier d’ avantages décisifs en termes de
rigueur statistique et de signification économique, nous utilisons plusieurs méthodol ogies de calcul
de la performance.

Deux méthodes de calcul de la performance sont utilisées : celle dite de Cumulative
Abnormal Return (CAR), ou rentabilités anormales cumul ées, et celle de Buy-and-Hold Return
(BHR), ou rentabilités anormales composées, qui veérifient :

S
CAR; = a AR,
t=1
8 L
BHR, = O[1+R]- OL+E(R))]
ou R est larentabilité d(te_lla SOCI&te | atA_Jljour t, E(Rt) larentabilité de son benchmark au jour t, et
AR=R;- E(R:). BHR; et CAR; sont calculés pour lasociété i entre ladate d’ émission + 10 jours
debourseett. Les CAR correspondent a une stratégie dans laquelle le portefeuille est ré-équilibré
guotidiennement. Au contraire, les BHR correspondent a une stratégie sans ré-équilibrage, ¢’ est-a
dire d’achat du titre au début de la période considérée, et de vente de cetitre alafin de la période.
D’un point de vue statistique, les CAR présentent des propriétés de normalité plus satisfai santes
gue les BHR.

Par ailleurs, trois benchmarks sont utilisés : premierement, I’indice MIDCAC des valeurs
moyennes. Les caractéristiques des entreprises entrant dans la composition de cet indice sont
guelque peu différentes de celles des entreprises de notre échantillon, notamment en terme de
secteur d’ activité, lesintroductions en bourse étant concentrées dans quel ques secteurs. Pour
pallier ce probléme, nous utilisons comme second outil de comparaison des indices sectoriels
fournis par Euronext. Cet outil pose potentiellement e probléme inverse : certaines introductions
en bourse de notre échantillon figurent dans cet indice, ce qui peut faire converger les
performances des introductions en bourse et celles de ces indices. Enfin, nous utilisons comme
troisiéme outil de comparaison des portefeuilles constitués a partir de 250 entreprises cotées sur le
Marché au Comptant et 0’ ayant pas fait |’ objet d’ introduction en bourse au cours de la période
étudiée. Ces 250 entreprises sont réparties en 16 groupes en fonction de leur capitalisation
boursiere (4 groupes) et de leur ratio de book-to-market (4 groupes) a partir des données
disponibles en fin d’année. Pour chague année considérée, chaque introduction en bourse est
affectée a un des 16 groupes en fonction de sa capitalisation boursiere et de son ratio de book-to-
market, et sa performance boursiére est comparée a celle de son groupe. Cette méthodologie
permet de contrdler I'impact des effets de taille et de book-to- market identifiés par Brav et
Gompers (1997).



L es résultats obtenus apparaissent dans les Figures 1 et 2.2 Six mesures sont présentées, en
fonction de la méthode de calcul de la performance (CAR ou BHR) et du benchmark (indice
MIDCAC ou MID, indices sectorielsou IND, portefeuilles de comparaison ou POR) utilisés. Dans
lafigure 1 crdessous apparait la performance moyenne pour chacune des six mesures.
Conformément aux observations de la littérature existante, on note en premier lieu une grande
disparité dans les performances en fonction de la méthodologie utilisée. Une performance
moyenne sur 36 mois proche de +10% est obtenue avec la méthodologie BHRMID (rentabilité du
type BHR / indice MIDCAC), alors que la rentabilité moyenne sur 36 mois obtenue avec la
méthodologie BHRIND (rentabilité du type BHR / indices sectoriels) est inférieure a —50%.

Figurel
Performance moyenne desintroductions en bour se sur 36 mois
L’ échantillon est constitué de 243 introductions en bourse effectuées sur le Second Marché et le Nouveau Marché
entre janvier 1991 et juillet 1998. Deux méthodes de calcul (CAR et BHR) et 3 benchmarks (indice MIDCAC ou
MID, indices sectoriels ou IND, portefeuilles de comparaison ou POR) sont utilisés pour calculer la performance
ajustée. 6 mesures sont donc présentées :

- CARMID:
- CARIND:
- CARPOR:
- BHRMID:
- BHRIND:
- BHRPOR:

méthode CAR / indice MIDCAC
méthode CAR / indices sectoriels
méthode CAR / portefeuilles de comparaison
méthode BHR / indice MIDCAC
méthode BHR / indices sectoriels
méthode BHR / portefeuilles de comparaison

30%

20%

10%

-30%

-40%

-50%

-60%

-710%

R W—

bhrind
bhrmid
bhrpor
carind
carmid
carpor

De maniére genérale, on constate que les performances boursieres des introductions en

bourse de I’ échantillon sont trés inférieures a celles des indices sectoriels sur I'ensemble de la

8 |es données de prix journaliers ont été collectées jusqu’ & fin décembre 2000. De ce fait, nous ne disposons pas d'un
historique de 36 mois pour les émissions de 1998. La performance est calculée sur |’ échantillon complet jusqu’a un
horizon de 30 mois.
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période étudiée, alors qu’ elles sont comparables a celles de I'indice MIDCAC et des portefeuilles

de comparaison. Ce résultat est probablement lié ala concentration des introductions en bourse de

I” échantillon dans des secteurs a forte croissance boursiére (en particulier dans les secteurs de

haute technologie en fin de période).

En terme de significativité des résultats, seules les performances relatives aux indices

sectoriels sont significativement différentes de O (et négatives) aux seuils usuels, a partir du

douziéme mois suivant I’ introduction en bourse. Ces résultats doivent toutefois étre considérés

avec prudence. En effet, les phénomeénes de «clustering » sont caractéristiques des introductions

enbourse : les émissions sont en général concentrées sur quel ques périodes, chagque période de

forte activité émettrice étant favorable a un secteur particulier. Autrement dit, il est fréguent que

des entreprises aux caractéristiques comparables émettent des titres au méme moment. D’ un point

de vue statistique, ces observations peuvent difficilement étre considérées comme indépendantes.

Ce phénomene, qui conduit a surestimer e nombre d’ observations indépendantes, surestime

également la significativité des résultats obtenus.

En somme, nous n’ avons pas mis en évidence une performance moyenne anormale des

introductions en bourse sur une période de 36 mois.

Figure2

Per for mance médiane des introductions en bour se sur 36 mois

L’ échantillon est constitué de 243 introductions en bourse effectuées sur le Second Marché et le Nouveau Marché
entre janvier 1991 et juillet 1998. Deux méthodes de calcul (CAR et BHR) et 3 benchmarks (indice MIDCAC ou
MID, indices sectoriels ou IND, portefeuilles de comparaison ou POR) sont utilisés pour calculer la performance

ajustée. 6 mesures sont donc présentées :

CARMID :
CARIND :
CARPOR:
BHRMID :
BHRIND :

BHRPOR:

méthode CAR /indice MIDCAC
méthode CAR / indices sectoriels
méthode CAR / portefeuilles de comparaison
méthode BHR / indice MIDCAC
méthode BHR / indices sectoriels

méthode BHR / portefeuilles de comparaison
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La Figure 2 ci-dessus présente la performance médiane obtenue pour le méme échantillon
sur une période de 36 mois. Les performances gjustées y apparai ssent inférieures aux
performances moyennes étudiées précédemment. Ceci est lié a une asymétrie dans la distributio n
des performances boursiéres : les performances des cas extrémes positifs sont supérieures, en
valeur absolue, a celles des cas extrémes négatifs : atitre d'illustration, les trois meilleures
performances (du type BHRPOR) a 36 mois de I’ échantillon sont +1210%, +778% et +758%, les
trois moins bonnes —262%, - 255% et —189%. Toutefois, les six mesures ne permettent pas de

rejeter de fagon unanime I” hypothése d’ une performance boursiére normale des titres émis.

5. Caractéristiques des émissions et performance boursiére

Comme nous I’ avons constaté précédemment, les performances boursieres atrois ans des
introductions en bourse francaises n’ affichent pas de performance anormale. Dans cette partie,
nous cherchons a déterminer si certaines caractéristiques des émissions sont systématiquement mal
prises en compte lors du choix du prix d’émission. Autrement dit, nous éudions le lien entre la
performance boursiere (& 12, 24 et 36 mois) et les variables caractérisant les émissions et décrites
ci-dessus. Selon I" hypothese nulle d’ efficience des marchés, toutes ces caractéristiques sont en
moyennes correctement prises en compte dans le choix du prix d’émission. Selon |” hypothése
aternative, certaines caractéristiques sont systématiquement sur ou sous-évaluées au moment de
I’émission.

Des régressions linéaires sont effectuées, dans lesquelles la variable a expliquer est la
performance boursiére et les variables explicatives sont les suivantes:

B 3ge: comme nous I’ avons constaté plus haut, les entreprises procédant a des introductions en
bourse en France étaient traditionnellement établies. Récemment, en particulier depuisla
création du Nouveau Marché, des entreprises ont eu acces aux marchés d actions quelques
années apreés leur création. Ce phénomene nouveau peut avoir été percu négativement par les
investisseurs, habitués ainvestir dans des valeurs “slires’, et exigeant de fortes décotes sur les
titres des entreprises les plus jeunes. Dans ce cas, on peut S attendre a de bonnes performances
along terme de cestitres, et donc a un coefficient négatif pour la variable age. 1l est également
possible que les investisseurs aient été exagérément optimistes, a lafin de la période étudiée,
guant aux perspectives des entreprises de croissance qui ont afflué vers les marchés d'actions.

Ceci expliquerait au contraire un coefficient positif de la variable age.
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% de titres créés: les titres nouvellement créés génerent pour I’ émetteur des liquidités
nouvelles. Si les projets dans lesquels ces liquidités doivent étre investis sont abandonnés ou

S avérent moins rentables que prévu, la valeur des titres émis en est affectée. On peut donc

S attendre a un coefficient négatif pour cette variable.

Raisons annoncées de I’ émission: s |es investisseurs tendent a réagir favorablement
(défavorablement) al’annonce d’ une des trois raisons identifiées plus haut (financement,
acquisition ou sortie d' un des actionnaires du capital), le coefficient de cette raison annoncée
seranégatif (positif).

Book-to-market ettaille del’ émission: danslalittérature existante (voir Brav et Gompers
(1997), pour qui les mauvaises performances boursiéres des titres émis ne seraient que la
manifestation du “value / growth puzzle’, i.e. le fait que les performances boursiéres des
sociétés de croissance sont typiquement inférieures a celles des entreprises de taille et book-to-
market élevés), les coefficients de ces variables de contréle sont positifs.

Dette a long terme s la dette de I’ entreprise est un moyen d’ incitation de ses dirigeants, le
coefficient de cette variable sera positif.

Sructure du capital avant I’ émission (k-venture, k-bangue et k-perso): Brav and Gompers
(1997) montrent que les titres émis par des entreprises préal ablement soutenues par des
sociétés de venture-capital ont en moyenne de bonnes performances along terme.

Marché de cotation (Nouveau Marché, NM, ou Second Marché, SM): nous ne formulons
aucune hypothese quant au coefficient de ces deux variables.

Rentabilité initiale/ conditions: cette variable est construite a partir des variables rentabilité
initiale (10 jours) & conditions de marché. Chacune de ces variables est divisée en quartiles.
Rentabilitéinitiale / conditions est égale, pour chague observation, ason quartile de
rentabilité initiale moins son quartile de conditions de marché. Aing, pour une émission qui se
trouve dans le quatriéme quartile de rentabilité initiale (rentabilité initialetres élevée) et dans
le premier quartile de conditions de marché (conditions de marché trées mauvaises), la variable
rentabilité initiale / conditions prendrala valeur 3 (soit 4-1). Cette variable nous permet

d analyser I'information contenue dans la rentabilité a court terme du titre sur le marché
secondaire, en contrdlant I’ effet des conditions de marché sur cette rentabilité. Si la rentabilité
initiale est la consaguence d’ une asymeétrie d’ information entre investisseurs, il est possible
gue cette asymétrie d’ information ne se dissipe que progressivement, et que la rentabilité
initiale d’ un titre soit un bon indicateur de ses performances futures. Dans ce cas, |e coefficient

associé a cette variable sera pogitif. Si, au contraire, larentabilité initiale est e résultat d’ une
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euphorie des investisseurs ou de manipulations des cours par les acteurs de I’ émission, le
coefficient associé arentabilité initiale / conditions sera négatif.

B Procédure d émission (book building, PG, ou enchere, OPM): certaines études suggerent que,
pour des questions d’ aléa moral, I'intermédiaire financier impliqué dans les émissions par
book building est incité a choisir un prix d’émission bas (voir par exemple Baron (1982)). Si
C'est le cas, ces émissions devraient afficher des performances along terme supérieures a
celles qui utilisent des procédures alternatives.

B Rangdel’intermédiaire: on peut supposer que les intermédiaires les plus réputés (i.e. ceux
dont le rang est le plus faible) ont une incitation forte a maintenir leur réputation en pratiquant
des choix prudents en termes de prix d’ émission.® Si ¢’'est le cas, les émissions pratiquées par
ces intermédiaires auront en moyenne de bonnes performances along terme, et le coefficient
associé alavariable rang del’ intermédiaire seranégatif.

L es statistiques descriptives de I’ échantillon (voir les tableaux 2 et 3), suggérent que ces
variables présentent une certaine colinéarité. Nous avo ns par exemple constaté que les émissions
sur le Nouveau Marché concernent des entreprises plus jeunes, de taille et de book-to- market plus
réduits, introduites en bourse dans des conditions de marché plus favorables (alafin de la période
étudiée) que leurs homologues du Second Marché. Cette colinéarité risque de réduire la précision
des coefficients obtenus par une régression linéaire.

Pour pallier ce probléme potentiel, nous effectuons, outre des régressions linéaires utilisant
I’ ensembl e des variables indépendantes, des régressions linéaires pas-a-pas, dans lesquelles seules
les variables indépendantes dont la significativité des coefficients est 1a plus élevée sont prises en
compte. Deux types de régressions pas-a-pas sont effectués: premiérement, des régressions pas-a-
pas “ascendantes’, dans lesquelles les variabl es indépendantes sont gjoutées une a une aux
régressions, a condition que leur coefficient soit suffisamment significatif (p<0,20).
Deuxiémement, nous procédons a des régressions pas-a-pas “descendantes’: e modéle de départ
utilise I’ensemble des variables indépendantes. Celles dont |es coefficients sont les moins
significatifs (p>0,20) sont ensuite éliminées une a une.

Les résultats obtenus en utilisant ces trois spécifications sont présentés dans le Tableau 4 ci-
dessous. La variable dépendante de ces régressions est |a performance boursiére du type CARPOR

9 Booth et Smith (1986) suggérent également que le choix d’ un intermédiaire réputé permet & I’ émetteur de signaler sa
qualité au marché.
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(méthode de calcul: CAR, et benchmark: portefeuilles de comparaison) *° a 12 mois (Panel A), 24
mois (Panel B) et 36 mois (Panel C).

Tableau4
Caractéristiques de I’émission et performance boursiére
La variable dépendante des régressions est la performance boursiére (de type CARPOR) a 12 mois (panel A), 24 mois
(panel B) et 36 mois (panel C). Lataille de I’ échantillon varie du fait de données manquantes et de la disparition de
sociétés de la cote. Les régressions présentées dans les panels A, B et C contiennent respectivement 161, 155 et 104

observations.

- spécification 1: régression linéaire,
- gpécification 2: régression pas -a-pas ascendante,
- spécification 3: régression pas -a-pas descendante.

* (et respectivement, **, ***) signalent un coefficient significativement différent de O au seuil de 10% (et

respectivement, 5%, 1%) en utilisant le t de Student modifié de White.

Panel A: performance 12 mois (161 observations) Spécification 1 | Spécification2 | Spécification 3
Caractéristiquesde Age -0.0039* -0.0041 -0.0043
I’ émetteur et de % de titres créés -0.1745 - -
I’émission Book-to-market -0.3166* -0.3242* -0.2956
Dette long terme -0.1261 - -
Taille -0.0367 - --
Marché (SM=1, NM=0) -0.0529 - --
Rentabilitéinitiale / conditions 0.1154*** 0.1084*** 0.1404***
Rang del’intermédiaire (lead) -0.0091 -0.0094* -0.0091
Raisons annoncées But-finan -0.0664 - -
del’ émission But-acqui 0.0630 - -
But-sortie 0.1282 - --
Capital avant émission K-banque 0.2216* 0.2363** 0.2407***
K-perso 0.0740 - --
K-venture -0.3355* * -0.3457*** -0.3217**
Procédure d’ émission OPM -0.0987 - -
PG 0.0871 - --
Année d émission 1994 0.1350 - -
(variables indicatrices) 1995 0.5059* 0.3314* 0.4371**
1996 0.2674 - 0.2067**
1997 0.1126 - --
1998 -0.0737 -0.2119** --
Terme constant 0.6423 0.2748 0.1340
R 0.30 0.2 0.22
Panel B: performance 24 mois (155 obser vations) Spécification 1 | Spécification2 | Spécification 3
Caractéristiquesde Age -0.0037 - --
I’ émetteur et de % detitres créés -0.2038 - --
I’émission Book-to-market 0.0274 - --
Dette long terme -0.7326 -0.8934** -0.9022**
Taille 0.0330 - --
Marché (SM=1, NM=0) -0.4684 -0.3391** -0.3286**

10 Nous choisissons cette mesure car les recherches antérieures (par exemple Brav et Gompers (1997)) suggerent
gu’elle est la plus robuste. De plus, les résultats précédents montrent qu’ elle constitue une mesure intermédiaire. Les
résultats présentés ci-apres sont pour |’ essentiel inchangés si une autre mesure est utilisée.
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Rentabilité initiale / conditions 0.1149* 0.1158** 0.1126**
Rang del’intermédiaire (lead) -0.0015 - --
Rai sons annoncées But-finan 0.1953 - -
Del’émission But-acqui 0.0557 - -
But-sortie -0.1099 - --
Capital avant émission K-banque 0.4150** 0.3318** 0.3639**
K-perso 0.1650 - --
K-venture -0.2707 -0.3813* -0.3470*
Procédure d’ émission OPM -0.1593 - --
PG -0.1276 - --
Année d émission 1994 0.2725 - --
(variables indicatrices) 1995 0.5958 - 0.4368
1996 0.2744 - --
1997 0.0255 -0.3465%* --
1998 0.4709 - 0.2704*
Terme constant -0.2020 0.4264 0.3547
R’ 019 013 0.12
Panel C: performance 36 mois (104 observations) Spécification 1 | Spécification2 | Spécification 3
Caractéristiquesde Age 0.0028 - --
I’ émetteur et de % de titres créés -0.0705 - -
I’émission Book-to-market -0.6810 - -
Dette long terme -0.3128 - --
Taille -0.0997 - -
Marché (SM=1, NM=0) -0.6159 -0.3738* -0.4797**
Rentabilité initiale / conditions 0.0177 - -
Rang del’intermédiaire (Iead) 0.0290 0.0253** 0.0244*
Rai sons annoncées But-finan -0.0406 - --
Del’émission But-acqui 0.2255 - -
But-sortie 0.0210 - -
Capital avant émission K-banque 0.2763 - -
K-perso 0.0159 - --
K-venture 0.3268 — --
Procédure d’ émission OPM -0.2462 - -
PG -0.4762 - --
Année d' émission 1994 -0.3918 - --
(variables indicatrices) 1995 - 0.6701** -
1996 -0.7675** - -0.5018**
1997 -0.8872** - -0.5692**
1998 -- - --
Terme constant 15114 -0.1399 0.4059
R? 0.19 007 0.08

On observe en premier lieu qu’ aucune des variables explicatives utilisées N’ a un impact

significatif sur la performance boursiere des introductions en bourse sur toutes les périodes

considérées et pour toutes les spécifications. Nous pouvons en conclure qu’en regle générale, et en

moyenne, ces variables sont correctement prises en compte dans le prix d’ émission.
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Toutefois, certaines variables affichent des coefficients significatifs aux seuils usuels pour
certains horizons. C'est le cas des variables d’ année d’ émission. Comme nous |’ avons constaté
plus haut (voir le Tableau 2), certaines périodes sont propices aux introductions en bourse. Ces
périodes sont caractérisées par des conditions de marché favorables.™* En utilisant le critére des
conditions de marché, on note que les années 1993, 1996, 1998 et, dans une moindre mesure 1997,
sont favorables aux introductions en bourse (i.e. sont caractérisées par de bonnes conditions de
marché), contrairement aux années 1994 et 1995 (caractérisées par de mauvaises conditions de
marché). Or on observe dans le Tableau 4 que les années défavorables identifiées ci-dessus sont
associées a des performances boursiéres meilleures que les années favorables. C'est en particulier
le cas a un horizon de 36 mois: les émissions réalisées en 1996 et 1997 affichent des performances
significativement négatives au seuil de 5% a cet horizon (spécifications 1 et 3). En revanche, on
observe pour la spécification 2 (régression pas-a-pas ascendante) que les émissions réaliséesen
1995 ont une performance a 36 mois significativement positive au seuil de 5%. Du point de vue
des émetteurs, ce résultat semble confirmer I existence de “fenétres d’ opportunité” lors desquelles
les investisseurs sont enclins ainvestir dans les titres nouvellement cotés a des prix élevés.

Le coefficient de la variable rentabilitéinitiale / conditions est quant a lui significativement
positif jusgu’ a un horizon de 24 mois, et ce quelle que soit la spécification considérée. Ceci
confirme I” hypothése présentée plus haut: les titres a forte performance a court terme (10 jours)
émis dans de mauvai ses conditions de marché tendent a sur - performer along terme. Ceci suggere
gue ces titres sont sous-évalués al’ émission, et que cette information n’est incorporée que
progressivement dans leur prix de marché.

En outre, les résultats concernant I'impact de la composition du capital avant |I’émission sur
la performance boursiére contredisent ceux de Brav et Gompers (1997). Ces derniers montrent
gu’ aux Etats-Unis, les titres des entreprises financées par des sociétés de venture-capital affichent
des performances boursi éres supérieures a la moyenne. Ici, nous observons le résultat inverse: ces
entreprises ont des performances significativement négatives a 12 mois (et a 24 mois pour les
spécifications 2 et 3), et significativement inférieures a celles des entreprises préal ablement
financées par des banques a 12 et 24 mois. Ce résultat peut s’ expliquer par une confiance
excessive des investisseurs dans | e role des sociétés de venture-capital, dans un pays ou,
contrairement aux Etats-Unis, cette activité est relativement peu développée (et I’ était afortiori

encore moins sur la période couverte par |’ étude).

1 voir Derrien et Womack (2001) sur la relation entre conditions de marché et rentabilité initiale des introductions en
bourse.
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Enfin, les régressions pas-& pas font apparaitre ponctuellement certains résultats: aun
horizon de 24 mois, I’ endettement est associé a de mauvaises performances boursiéres, ce qui
contredit I hypothése énoncée plus haut. Par ailleurs, & un horizon de 36 mois, les émissions
réalisées par les intermédiaires de rang éleveé affichent de mauvaises performances. Ce résultat
contredit également notre hypothése. Toutefais, il peut étre lié alafagon dont nous construisons la
variable Rang de I'intermédiaire Cette variable n’est en effet pas une mesure de la qualité des
intermédiaires mais de leur activité. Or il est possible que les intermédiaires qui ont I’ activité la
plus importante soient également les moins sélectifs. Enfin, a un horizon de 24 et 36 mais, les
émissions du Second Marché affichent des performances boursieres significativement inférieures a
celles du Nouveau Marché. Ces résultats doivent toutefois étre considérés avec prudence; le critére
de sélection utilisé dans les régressions pas a-pas (la significativité des coefficients), ne garantit
pas que les variables sélectionnées sont les plus pertinentes. Les résultats obtenus peuvent provenir
de la corrélation des variables sélectionnées avec d’ autres variables indépendantes exclues de la

régression.

6. Conclusion

Cette étude analyse la performance boursiere a long terme (jusqu’ a trois ans) des sociétés
introduites en bourse en France entre janvier 1991 et juillet 1998. Dans un premier temps, elle
confirme les résultats d’ é&udes antérieures portant sur les marchés américains: les performances
boursiéres sont extrémement variables, et dépendent en grande partie de la méthodol ogie choisie.
Ainsi, les introductions en bourse semblent sous-performer si I'on compare leurs performances a
celles de leurs secteurs d' activité. En revanche, si I’ on utilise une méthodol ogie fondée sur la
comparaison des performances avec celles de portefeuilles constitués d’ entreprises comparables en
terme de capitalisation boursiéere et de book-to-market, cette sous- performance disparait. Au total,
on ne peut affirmer que les titres émis affichent des performances boursiéres anormales sur
I” horizon étudié.

Dans une deuxieme partie, nous étudions le lien entre un certain nombre de variables
connues avant ou dans les jours qui suivent I’ émission et la performance boursiere. Les résultats
obtenus montrent que I'impact de ces variables est en moyenne correctement pris en compte dans
le prix d’ émission, ¢’ est-a-dire qu’ aucune caractéristique ne conduit a une sur(sous)-évaluation
systématique sur I’ ensemble de I” horizon étudié. Toutefois, quelques “anomalies’ apparai ssent.
Certaines, comme les mauvaises performances des titres émis lors de périodes favorables aux

introductions en bourse, ont été mises a jour dans des études antérieures portant sur les marchés
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américains. D’ autres sont identifiées pour la premiére fois. Aing, les émissions qui surperforment
a court terme dans un contexte de conditions de marché difficiles tendent a surperformer along
terme. D’ autres enfin mettent en évidence une particularité francaise: les entreprises de notre
échantillon soutenues par des sociétés de venture-capital affichent de mauvai ses performances
bour siéres, toutes choses égales par ailleurs.

L’ explication proposée pour expliquer ce résultat est la suivante: les investisseurs ont
surestimé le role des venture capitalists dans un pays ou cette activité était, au moment de I’ étude,
relativement nouvelle. A ce propos, il serait intéressant d’ analyser ce role plus en détail, pour
mettre en évidence d éventuelles différences de pratique avec les Etats-Unis, ou pour déterminer si
le role des venture-capitalists a évolué avec le développement de ce type de financements depuis
guel ques années.
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