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Résumé

Cet article analyse l'incidence du mode de paiement des offres publiques sur les rende-
ments des firmes et sur activité de marché. En effet, une offre publique d’achat est généra-
lement associée & des rendements anormaux plus élevés, que ce soit pour I'entreprise cible
ou l'entreprise initiatrice, comparativement & une offre publique d’échange, notamment en
raison du signal transmis au marché sur la valorisation des titres de ’acquéreur. La métho-
dologie des études d’événements est appliquée aux rendements des titres de firmes impliquées
dans une prise de controle, en distinguant les opérations selon le mode de réglement utilisé
(liquidités ou titres). L’originalité de cette étude réside notamment dans le choix de la date
d’événement. En effet, les travaux antérieurs effectués sur le marché frangais utilisent la date
correspondant & 'annonce officielle, et non celle a laquelle I'offre publique est annoncée par
les médias, ce qui peut entrainer des biais dans U'interprétation des résultats, notamment en
terme d’asymétrie d’information. I'autre originalité de cet article est I'analyse de Vactivité
de marché et de la fourchette de prix sur le marché frangais autour de la date de 'annonce,
en fonction du mode de paiement appliqué. L’activité de marché sera modifiée par Pannonce
de U'offre publique elle-méme et les rendements anormaux associés, mais différemment selon
la méthode de paiement adoptée. Nous analysons ainsi le volume et la fréquence des tran-
sactions, la taille des ordres, et la fourchette de prix. La période pré-annonce et la période
post-annonce sont distinguées car les variables considérées varient, avant I’annonce, en fonc-
tion de la présence d’agents informés et/ou du ramassage en bourse de titres de I’entreprise
cible effectué par 'acquéreur potentiel.

Mots clés : Ofires publiques, Mode de paiement, Etudes d'événement, Activité de marchs,
Fourchette de prix

Classification JEL @ G14; G34

Takeover announcements :
The impact of the method of payment on returns and trading activity

Abstract

This study explores the effects of information on both shareholder wealth and the tra-
ding activity of bidding and target firms. More precisely, we study the impact on returns
and trading activity of information arising from the takeover process, and of the derived
information taken from the method of payment, which can be seen as a reflection of the
managers’view of their company. Usually, an offer to exchange shares implies non significant
abnormal returns, while a cash offer means important positive ones. We apply the event-
study methodology to bidding and target firms returns. The event date is not the formal
announcement date, but the date when medias revealed the takeover. Takeovers represent
major informational events and might be expected to generate significant surges in trading
activity. We thus study the impact of takeover announcement on trading volume, trading
frequency (number of transactions), average order size and bid-ask spread. Moreover, stake
building and informed trading may have an impact before the takeover announcement, which
can be revealed by changes in trading activity and bid-ask spread.

Keywords : Takeovers, Method of payment, Event-studies, Trading activity, Bid-ask
spread

JEL classification : G14; G34



1 Introduction

Cet article analyse les effets de I'annonce d’une offre publique sur la richesse des actionnaires
et sur l'activité de marché sur les titres des entreprises inttiatrices et cibles de 'opération sur le
marché francais. L'information comprend & la fois celle résultant de I’annonce méme, et 1'infor-
mation dérivée du mode de paiement utilisé, en distinguant les offres publiques d’achat (OPA)
et les offres publiques d’échange (OPE).

En présence d’asymétrie d’information sur la valeur de Pacquisition {par exemple, la valeur
estimée des bénéfices attendus des synergies entre les entreprises), le mode de paiement fournit un
signal aux investisseurs. Il peut &tre interprété comme I'opinion des dirigeants sur leur entreprise,
un échange de titres reflétant la sur-évaluation des titres de l'acquéreur, ou une incertitude quant
aux synergies résultant de la prise de contréle. L'initiateur choisit ce mode de paiement afin de
ne pas surpayer ’acquisition. Cette sur-estimation de ia valeur de la société peut provoquer une
chute du prix de ’entreprise initiatrice lors de 'OPE. En revanche, un paiement en liquide signifie
que les dirigeants ne possédent aucune information privée particuliére sur leur société, ou que
les synergies associées & l'acquisition seront conséquentes. D’ailleurs, Laughran et Vijh (1997)
trouvent qu’a long terme, un échange de titres est suivi d’une baisse de la richesse des actionnaires
de I'entreprise initiatrice, ce qui n’est pas le cas pour les paiements effectués en espéces. Le signal
constitué par le choix du mode de paiement influe également sur les rendements des titres de
I'entreprise cible et un paiement en liquide (OPA) générera des rendements plus élevés pour les
actionnaires de cette derniére, en raison des synergies attendues. La nature méme du paiement
doit influencer les rendements de la cible, un réglement en numéraire &étant moins risqué qu’'un
paiement en titres (OPE). De fagon générale, les rendements obtenus par les actionnaires de la
cible et de 'acquéreur dépendent ainsi de la nature de offre.

D’apres les travaux de Kyle (1985), Easley et O'Hara (1987) et Admati et Pfeiderer (1988),
larrivée d’une information importante sur une entreprise génére un accroissement de 'activité
de marché sur le titre concerné. Les offres publiques constituent en 'occurrence une information
majeure, en raison de leur incidence sur avenir de Uentreprise. L’étude du volume des transac-
tions, de la fréquence des transactions et de la taille des ordres, permet de tester la réaction du
marché 4 'annonce de 'opération. La hausse des cours de 'entreprise cible dans le cas d’une
OPA devant provoquer des transactions plus importantes, et donc une activité de marché accrue
sur ces titres, le mode de paiement conditionne cette derniére. Ainsi, I'activité d’échange sur les
titres de la société visée doit &tre plus importante si le paiement est effectué en espéces, plutét
gu'en titres. En ce qui concerne 'acquéreur, le signal négatif véhiculé par augmentation de
capital doit se traduire par des transactions plus nombreuses et un volume des transactions total
accru, ce qui n'est pas le cas pour POPA. L'effet sur les fourchettes de prix (différence entre
le meilleur prix de vente et le meilleur prix d’achat) est, quant & lui, déterminé par 'asymétrie
d’information et par la liquidité du marché sur le titre, ce qui motive la prise en compte du mode
de réglement. Cette analyse peut également mettre en évidence une réaction du marché avant
I’annonce de I'offre publique, en raison de I'exécution d’ordres passés par des agents initiés, et/ou
d’un ramassage en bourse par l'acquéreur potentiel des actions de I'entreprise cible.

L'arrivée d’une information de nature micro-économique (annonce de résultats des entre-
prises, versement de dividendes, changement de dirigeants ou encore fusion-acquisition) peut
étre détectée grace 4 une modification du processus de prix des titres concernés. La méthodo-
logie des études d’événement, élaborée par Fama et al. (1969) est probablement la méthode
la plus utilisée pour analyser la variation du cours des titres consécutive i l'incorporation de
Pinformation dans les prix. Cette méthode est basée sur la théorie de efficience, et consiste a



estimer des “rendements anormaux”, définis comme 'excés de rendement obtenu sur une période
d’événement comparativement & une période ol aucune information spécifique sur le titre n’est
communiquée (période d’estimation). L originalité de cette étude réside notamment dans le choix
de la date d’événement ; les travaux antérieurs effectués sur le marché francais utilisent, a notre
connaissance, la date correspondant & I'annonce officielle, et non celle 4 laquelle I’offre publique
est annoncée par les médias, ce qui peut entrainer un biais dans I'interprétation des résultats, no-
tamment en terme d’asymétrie d’information. Nous choisissons donc la date & laquelle Bloomberg
fait un communiqué sur I'opération.

La méthodologie des études d’événement repose cependant sur un certain nombre d’hypo-
theses (absence d’asynchronisme dans la fréquence des transactions, constance de la variance
quelque soit la période considérée, normalité des rendements quotidiens, absence d’autocorréla-
tion des séries de rendements, non chevauchement des périodes d’événement) qui peuvent ne pas
gtre vérifiées, notamment lorsque 'on utilise des données quotidiennes. Les tests de significativite
classiques (test de Student) sont conséquence biaisés. Des tests plus sophistiqués tenant compte
de l'infrequent trading (beta de Scholes et Williams (1977)), de la modification de la variance des
rendements (test de Boehmer et al. (1991)), de leur autocorrélation et de la non normalité de
leur distribution (test de Corrado (1989)) sont appliqués. La méthodologie est également adaptée
pour étre appliquée au volume et & la fréquence des transactions, 4 la taille moyenne des ordres,
et a la fourchette bid-ask.

Les incidences de I'annonce de l'offre publique et du mode de paiement sur les rendements des
entreprises sont explicitées dans la section 2, ainsi que sur 'activité de marché et la fourchette
de prix dans la section 3. La section 4 présente les données utilisées, et la section 5 développe la
méthodologie des études d’événements appliquée aux rendements et aux variables d’activité de
marché. Les résultats sont présentés dans la section 6 et la section 7 conclut.

2 Les incidences du mode de réglement

Les études antérieures, aussi bien sur les marchés anglo-saxons (Bradley et al. (1983), Draper
et Paudyal (1999)), que sur le marché frangais (Charlety-Lepers et Sassenou (1994), Dumontier
et Pecherot (1999)) aboutissent en général & deux types de résultats : les entreprises cibles béné-
ficient de rendements anormaux plus importants que les entreprises initiatrices et ces rendements
anormaux sont plus élevés dans le cas d’un réglement en espéces que dans le cas d’un échange
de titres. Plusieurs arguments sont avancés pour expliquer ces asymétries : le mode de paiement
transmet une information quant & la valorisation des cours de la firme initiatrice, et quant aux
synergies associ¢es & l'acquisition et le signal est défavorable pour les échanges de titres; les
taxations sur les plus-values impliquent une prime sur le cours de la cible plus importante pour
les paiements en cash. Ces deux hypothéses induisent que les rendements seront globalement plus
élevés dans le cas d'une OPA, et pour I'entreprise cible comparativement 4 Ientreprise initiatrice.
Les autres arguments interviennent, indépendamment du mode de paiement utilisé, en faveur
des rendements de 'entreprise cible : cette derniére est généralement de taille plus réduite que
I'entreprise initiatrice, ce qui provoque des rendements anormaux plus importants; le marché a
déja incorporé 'information dans le cadre de 1’existence de véritables programmes d’acquisition
de la part de l'acquéreur, ce qui limite la hausse des rendements des titres de ce dernier.

2.1 Le signal informationnel

L’article le plus référencé concernant le contenu informationnel du mode de réglement est
sans aucun doute celui de Myers et Majluf (1984). Selon ces auteurs, dans un environnement o



I'information est symétrique, le mode de paiement n’apporte aucune information. En revanche,
dans un contexte d’information asymétrique, il peut fournir une information précieuse au mar-
ché. Si les dirigeants de I'entreprise initiatrice possédent une information privée sur la valeur
intrinséque de leur société, indépendante de Pacquisition, et qui n’est pas incorporée dans le
cours du titre avant 1'opération, ils financeront la prise de contréle de la fagon la plus profitable
pour les actionnaires actuels. Dans le cadre du modéle de Myers et Majluf (1984), les dirigeants
préféreront un paiement en numéraire s'ils pensent que leur entreprise est sous évaluée, et un
paiecment en titres si leur entreprise est surévaluée. Les investisseurs interprétent en conséquence
une OPA comme une bonne nouvelle et une OPE comme une mauvaise nouvelle concernant la
véritable valeur de 'entreprise!. Travlos (1987) considére ainsi que la variation du cours du titre
de la firme initiatrice au moment de 'annonce refléte & la fois le gain de V'offre (pondéré par la
probabilité que son issue soit positive), et les effets informationnels (signalling hypothesis).

De plus, les rendements doivent &tre plus élevés pour les actionnaires de la cible que pour
les actionnaires de 1’acquéreur; en effet, pour les entreprises initiatrices situées sur un marché
concurrentiel, une acquisition est une transaction de valeur actualisée nette nulle et ne devrait
en conséquence avoir aucune incidence sur sa valeur de marché?. Le paiement en titres est en re-
vanche équivalent & ’émission de nouveaux titres et peut en conséquence avoir un impact négatif
sur le prix des titres de 'entreprise initiatrice pour des raisons similaires a celles développées par
Myers et Majluf (1984), ou parce qu’il subsiste une incertitude quant aux synergies potentielles
entre les entreprises concernées. Ce dernier argument est également applicable & I’entreprise cible
impliquée dans une OPE : la différence fondamentale entre le réglement en liquide et I’échange
de titres étant que dans le second cas, la valeur des titres de ’entreprise cible dépend de la
rentabilité de l'acquisition, Popération apparaitra d’autant plus risquée que les synergies sont
incertaines. L’ OPA est en comparaison heancoup moins risquée, par sa nature méme. Les rende-
ments anormaux obtenus par les actionnaires de Pentreprise cible seront donc plus élevés dans
le cas d’'un paiement en numéraire.

Les résultats obtenus sur les différents marchés et exposés dans le Tableau 1 sont assez una-
nimes. De facon générale, les gains des acticnnaires de 'acquéreur sont plus faibles que ceux
obtenus par les actionnaires de 'entreprise cible et les rendements sont globalement moindres
lorsque le réglement est effectué en titres plutét qu’en espéces. Travlos (1987) évalue les ren-
dements anormaux des acquéreurs pour des entreprises cotées sur le NYSE (New York Stock
Exchange) et TAMEX (American Stock Exchange). Pour la période 1972-1981, le rendement
anormal cumulé pour les acquéreurs impliqués dans une opération avec réglement en liquide est
de 0.24%, et de -1.47% pour les entreprises concernées par une acquisition avec échange de titres.
Les résultats de Davidson et Cheng (1997) ne corroborent pas ceux obtenus sur les marchés amé-
ricains. Sur les 219 offres publiques étudiées entre 1981 et 1987, Ia méthode de paiement n’influe
pas sur le rendement anormal de ’entreprise cible. Ils en concluent que te réglement en numéraire
n’apporte aucune information supplémentaire par rapport au paiement en titres. da Silva et al.
(2000) testent I'hypothése des signaux sur le marché australien pour la période 1988-1996. Leur
test porte exclusivement sur cette hypothése, et non sur celle de la taxation des gains (¢f infra)
la taxation étant indépendante du mode de paiement sur leur marché, ce qui n’est pas le cas en

'Hansen {1987) et Fishman (1988) enrichissent le modéle de Myers et Majluf (1984) en considérant le cas ot
les dirigeants de P’entreprise cible sont mieux informés sur la valeur de leur propre firme, ce qui pose un probléme
de “double-sélection adverse”. Les deux modéles concluent également qu’un paiement en liquide sera toujours un
signal positif quant & la valeur des titres de I’entreprise initiatrice, contrairement a avgmentation de capital.

2Selon Charlety-Lepers {1991), suite & une QPE, les rendements cumulés négatifs de I'entreprise initiatrice
peuvent faire croire a4 une opération peu rentable, alors que la baisse du cours reflete simplement la correction de
la valeur de marché de Pacquéreur qui “signale” par 'OPE qu’il était surévalué.



France par exemple (cf Eckbo et Langhor (1989}). Ils ne trouvent pas de différence significative
entre les rendements anormaux selon le mode de paiement choisi (la différence est cependant
significative entre les rendements des actionnaires de la cible et de l'initiatrice, ¢f Tableau 1).

Pour la France, entre 1972 et 1983, Husson {1988) aboutit & un rendement anormal cumulé
de 30.05% pour les entreprises cibles (-7.20% pour les entreprises initiatrices) d’une OPA, contre
-0.02% d'une OPE (-2.76%). Eckbo et Langhor (1989) obtiennent des résultats similaires pour
1966-1982. Toujours sur le marché frangais, entre 1985 et 1988, Charlety-Lepers et Sassenou
(1994} trouvent un gain total de 17.54% pour les cibles d’OPA (4.76% en ce qui concerne les
initiatrices) et de 0.68% pour les cibles d’OPE (-16.62%). Enfin, Dumontier et Pecherot (1999)
concluent que I'échange de titres a un impact, négatif sur les rendements des acquéreurs, puisque
sur la période 1977-1996, ces derniers sont de -1.54% en moyenne dans ce cas, contre 1.68% pour
les réglement en numéraire.

2.2 La taxation

Une hypothése alternative est celle de la taxation des gains qui dépend généralement du
mode de paiement choisi. Ainsi, les échanges de titres ne sont pas taxés, du moins tant que
les actions nouvelles obtenues ne sont pas revendues. En revanche, les apporteurs de titres a
Voffre rémunérés en espéces, sont taxés immédiatement aprés la réalisation éventuelle de plus-
values. Ceci justifie le fait que les firmes initiatrices offrent une prime plus importante dans le
cas d'un paiement en liquide afin de compenser la taxation des actionnaires de la cible. Selon
cette hypothese (tar hypothesis), les actionnaires de la cible d’une offre publique avec réglement
en numéraire bénéficient de rendements anormaux plus élevés que ceux avec échange de titres
pour compenser la taxation des plus-values. Cette assertion est vérifiée par les études de Brown
et Ryngaert (1991) et Wansley, Lane et Wang (1983). Huang et Walkling (1987) trouvent un
rendement anormal cumulé de 29.3% pour 101 paiements en numéraire, contre 14.4% pour 32
augmentations de capital sur la période 1977-1982 (¢f Tableau 1). Pour un paiement combinant
espéces et titres, le rendement anormal cumulé est de 23.3%, se situant entre les rendements
anormaux cumulés des offres avec mode de paiement “pur” (échantillon de 36 entreprises). Selon
Eckbo et Langhor (1989), il n’existe cependant pas de différence significative, sur le marché
frangais, entre 1966 et 1982, entre les primes moyennes sur les cours des titres aprés expiration
de Voffre publique selon la méthode de paiement (24% pour un paiement en numéraire contre
23% pour un échange de titres), ce qui n’accrédite pas 'hypothése selon laquelle le réglement en
liquide comble le désavantage du & la taxation des gains. En effet, si les firmes faisant des offres
en numéraire devaient payer un supplément, la prime sur le cours aprés expiration de l'offre
devrait &tre plus élevée pour ces opérations.
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2.3 Arguments en faveur d’une asymétrie entre ’entreprise cible et ’entre-
prise initiatrice

Qutre ce qui a déja été développé concernant les differences de rendement pouvant apparaitre
selon le mode de paiement, et l'incidence différenciée de ce dernier sur 'entreprise cible et sur
l'entreprise initiatrice, d’autres explications peuvent étre avancées a I'asymeétrie des gains de la
cible et de I'initiatrice, indépendamment du mode du réglement.

2.3.1 La taille des entreprises

Les gains des entreprises initiatrices sont plus difficiles & mesurer que ceux des entreprises
cibles, en raison d’une différence de taille au bénéfice des premiéres. Ainsi, méme si les gains
sont répartis de fagon équitable entre les deux sociétés, 'excés de rendement est relativement
plus faible pour les acquéreurs. Asquith, Bruner et Mullins (1983) trouvent que les rendements
anormaux des entreprises initiatrices dépendent de la taille relative de la cible; ainsi, plus la
valeur de l'action de la cible représente un pourcentage élevé de celle de I'initiatrice, plus les
rendements anormaux de 'acquéreur sont élevés. Ce résultat est compatible avec ceux obtenus
par Jarrell et Poulsen (1989) pour les Etats-Unis et par Dumontier et Percherot (1999) pour
la France. En revanche, Travlos (1987) pour les Etats -Unis et Franks et Harris (1989) pour
le Royaume-Uni ne trouvent pas de corrélation positive significative entre les rendements de
Uinitiatrice et la taille de la cible comparée a celle de I'initiatrice.

2.3.2 L’anticipation partielle

Selon Jensen et Ruback (1983), les variations de prix étant le reflet des modifications des an-
ticipations, 'annonce d'une offre publique n’aura aucun effet sur les cours si elle a préalablement
été prise en compte. Schipper et Thomson (1983) avancent que les investisseurs tiennent compte
de l'information concernant une ou des acquisitions dés que 'entreprise annonce son intention de
procéder 4 des opérations de croissance externe. La valeur actualisée des bénéfices anticipés du
programme d’acquisition d’une entreprise initiatrice est incorporée dans le cours du titre guand
le programme d’acquisition est annoncé ou est porté & la connaissance du marché. En consé-
quence, le gain des firmes initiatrices est correctement mesuré par la somme de la variation de
valeur associée a l'information initiale sur le programme d’acquisition et de 'effet supplémentaire
de chaque acquisition. Ainsi, les agents valorisent le titre avant méme qu’une offre publique sur
une entreprise précise soit annoncée. Les auteurs trouvent que les entreprises se portant acqué-
reur de fagon réguliére bénéficient de rendements anormaux plus importants lors de la premiére
prise de contrdle que lors des suivantes. L’existence d'un véritable programme d’acquisition peut
donc réduire les rendements anormaux des entreprises initiatrices, au-dela de la premiére prise
de contréle. Ce résultat est corroboré par Malatesta (1983) et Loderer et Martin {1990). Pour la
France, Dumontier et Pecherot (1999) trouvent qu'entre 1977 et 1996, 46 entreprises sur 78 sont
impliquées dans plus d’une offre publique ; cependant, les rendements anormaux de 1'acquéreur
associés & une premiére acquisition, ne différent pas significativement de ceux obtenus lors des
acquisitions ultérieures.

En résumé, les hypothéses testées sont les suivantes :

HI1 : les rendements anormaux des entreprises cibles sont significativement positifs et supé-
rieurs aux rendements obtenus par les acquéreurs;

H2 : les rendements anormaux des entreprises cibles et initiatrices sont plus élevés pour les
OPA que pour les OPE;

H3 : les rendements anormaux des acquéreurs sont négatifs dans le cas d’un échange de titres.
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3 Annonce de ’offre et activité de marché

Les modeles de Kyle (1985), de Easley et O'Hara (1987) et de Admati et Pfeiderer (1988)
montrent que dans la plupart de cas, I'arrivée d’une information entrainera un accroissement
de I'activité de marché sur les titres concernés. Dans le cadre des offres publiques, outre I'aug-
mentation des cours due a 'annonce méme de 'opération, les études concluent généralement a
une hausse des cours avant 'annonce officielle, qui peut étre associée & une hausse du volume
des transactions. Sur la période pré-annonce, une fuite d’information (transactions d’informeés
et/ou anticipation par le marché) ou un ramassage en bourse par Vacquéreur potentiel peuvent
&tre la cause de la hausse du prix observée. Les agents informés ont intérét & profiter de leur
information privée en passant des ordres tout en veillant & ne pas étre détectés par les autorités
de marché; ainsi, en moyenne, 'augmentation du volume d’échange est faible. Un autre argu-
ment concernant le ramassage d’actions par 'acquéreur potentiel futur est avancé par Draper
et Paudyal (1999). Cette technique est en effet souvent utilisée avant toute prise de contréle et
consiste & acquérir sur le marché, de fagon e priori discréte, des titres de la société visée. Une
participation significative peut augmenter les chances de succés de la prise de contréle.® Cet
effet, ainsi que Panticipation par le marché de I'annonce de l'offre publique (par détection des
transactions d’initiés, par exemple) peuvent entrainer une augmentation conséquente du volume
d’échange. De plus, selon Kim et Verrechia {1991), les volumes sont d’autant plus importants
que les agents n’ont pas les méme anticipations®. Keown et al. (1992), ainsi que Jarrell et Poul-
sen (1989) trouvent une augmentation du volume des transactions pour les titres de P'entreprise
cible avant ’annonce d'une offre publique, sur données américaines. Sanders et Zdanowicz (1992)
aboutissent au résultat opposé.

L’annonce d’une prise de contrdle a donc un impact sur le niveau des cours et le volume des
transactions, mals peut aussi influer sur la fréquence des transactions et sur la fourchette de
prix.

L'effet sur la fourchette de prix de ’annonce de 'offre publique (différence entre le meilleur
prix de vente et le meilleur prix d’achat) est déterminé par l'asymeétrie d’information. Dans
un marché dirigé par les prix, les market makers sont rémunérés par la fourchette bid-ask ; si
Vinformation est symétrique, une hausse de 'activité de marché entrainera une baisse des colits
d’inventaire pour le market maker, et donc une réduction du spread. De méme, sur un marché
dirigé par les ordres, la fourchette sera d’autant plus faible que la profondeur aux meilleures
limites est importante. En revanche, en présence d’asymétrie d’information, les market makers
affectent une probabilité non nulle 4 la présence d’agents informés, notamment lorsqu’un ordre
de taille élevée est passé. Ainsi, ils se protégent d'une perte face & ’agent informé en élargissant
la taille de la fourchette de prix (Copeland et Galai (1983), Glosten et Milgrom (1985)). Sur la
place de Paris, un donneur d’ordres a cours limite est incité & augmenter son prix de réserve s’il
est vendeur et, de fagon symétrique, & réduire ce prix 8’1l est acheteur, 5’1l anticipe la présence
d’agents informés qui pourraient capturer son ordre. La variation du spread peut donc, selon
Draper et Paudyal (1999), étre une mesure de la transparence du marché quant a I'information
sur une offre publique. Les études utilisant des données intrajournaliéres, et portant sur Pétude
de la fourchette bid-ask concluent & la présence d’une augmentation signification de la taille de
cette derniére avant d'importantes révélations (Lee, Mucklow et Ready (1993), Jennings (1994)).

Le principal obstacle & une interprétation des résultats en terme de transactions d’informés

3Selon Nussenbaum (1996), le ramassage se heurte 4 trois limites : un ramassage continu provoque une hausse
des cours, ce qui rend ['offre plus chére et défavorise les actionnaires ayant vendu leurs titres avant opération
officielle ; 'obligation d'informer le public lorsque le nombre des actions détenues dépasse 5% du capital; le
ramassage peut constituer un signal pour les offres concurrentes, qui peuvent faire échouer la prise de controle.
4Ces différences seront annulées dans le processus de “moyenne” qui aboutit au prix d’équilibre.
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est que l'on ne peut e priori pas distinguer les transactions d'agents informés de celles des
liquidity traders. L'utilisation d’une seule mesure constituée par le volume des transactions peut
amener 3 des conclusions biaisées : une hausse du volume pourra étre le fait de liguidity traders
et il sera difficile de distinguer ’effet négatif sur la fourchette du & la hausse de la liquidité
sur le titre et Veffet positif du aux transactions d’agents informés. Easley et O’Hara (1987)
supposent que les agents détenant une information privée passeront de gros ordres avant qu'elle
ne soit rendue publique, ce qui permet de considérer que la taille des ordres peut constituer une
mesure de la présence de transactions effectuées par des agents informés. Ainsi, il doit exister
une relation positive entre la taille de la fourchette et la taille des ordres. Conrad et Niden
(1992) testent cette hypothése & partir d’un échantillon d’entreprises cibles cotées sur le NYSE
et trouvent une modification significative de la fourchette de prix, du volume des transactions
et de la taille moyenne des ordres autour de I'annonce d'une offre publique, mais ne peuvent
cependant conclure & une forte asymétrie informationnelle car ces accroissements ne sont pas
significatifs avant 'annonce.

Le paiement en liquide peut engendrer des rendements anormaux positifs pour les action-
naires de la cible, ce qui peut entrainer de nombreuses ventes, alors que 'activité de marché sur
les titres de la cible sera comparativement moins importante que lorsque le réglement est effectué
en espéces. Pour les firmes initiatrices, le paiement en cash n’est pas censé générer de rendements
anormaux et donc, aucune activité supplémentaire sur les titres. Une augmentation de capital
transmet une information (négative) sur la perception de 'entreprise initiatrice de la valorisa-
tion de ses actions, et peut en revanche entrainer un accroissement des transactions. Draper et
Paudyal {1999), pour le Royaume-uni, entre 1988 et 1996, trouvent que l'annonce d’une prise
de contréle se traduit par une augmentation significative de I'activité de marché sur les titres
de 'entreprise cible et de 'entreprise initiatrice. Un jour avant Pannonce, toutes les mesures
de I'activité d’échange (volume des transactions, fréquence des transactions et taille des ordres})
connaissent un accroissement significatif et les effets sont différents selon le mode de paiement.
La fourchette de prix des entreprises visées diminue significativement aprés l'annonce, contrai-
rement & celle des acquéreurs. Sur le marché frangais, Thauvron (2000) ne trouve pas, sur la
période 1995-1998, de variation significative de la fourchette de prix pour les OPA. En revanche,
le volume des transactions diminue significativement avant l'annonce officielle, notamment en
raison d’'une diminution des quantités offerte et demandée aux meilleures limites.

Ces résultats nous incitent 4 examiner la réaction des agents aux offres publiques sur le
marché francais en analysant les fourchettes de prix cotées des entreprises cibles et initiatrices,
de facon & établir si les entreprises initiatrices ont bien un comportement de consolidation de
leur pouvoir sur l'entreprise cible ou si des transactions d’agents informés ont lieu. En 1’absence
d’asymeétrie d’information, on ne devrait pas constater d’'élargissement de la fourchette de prix,
ce qui n’empéche pas une augmentation significative de Pactivité d’échange sur les titres de
Pentreprise cible et sur ceux de I’entreprise initiatrice. Ainsi, la liquidité se trouve accrue sur les
titres en question, la fourchette de prix diminue comparativement & son niveau “normal”, et ce
d’autant plus que 'offre est payée en espéces. Nous étudions les variables réagissant a l'arrivée
de P’information sur une offre publique sur le marché en analysant I'évolution du prix des titres,
ainsi que la fourchette de prix et les variables d’activité du marché représentées par les volumes
de transaction, la fréquence des transactions (le nombre d’ordres exécutés) et la taille des ordres.
Pour éviter un biais dans l'interprétation des résultats, la date de I'annonce de Poffre publique
est primordiale. En effet, il faut tenir compte de I'information diffusée par les médias, si elle
survient avant I’annonce officielle de l'offre ; les ordres consécutifs a cette annonce n’émanent pas
d’agents initiés, mais d’un réajustement du prix du titre, selon la théorie de l'efficience au sens
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semi-fort (incorporation de l'information passée et publique).

4 Données

Afin de tester directement 'impact de ’annonce de 'offre publique, et du mode de paiement
utilisé, les rendements des titres sont d’abord étudiés. Puis, le choix des variables est fait en
fonction de leur sensibilité & 'arrivée d’une information. Ainsi, l'activité de marché (& travers
le volume et la fréquence des transactions, et la taille des échanges), ainsi que la fourchette
de prix sont étudiées. En raison du caractére intrajournalier des données, les entreprises sélec-
tionnées doivent &tre cotées sur l'ancien compartiment Réglement Mensuel du Premier Marché,
re-baptisé Systéme a Reéglement Différé (SRD) en raison du nouveau fonctionnement imposé par
I’harmonisation européenne.

4.1 Détermination des périodes d’étude

La période totale d'étude est scindée en deux sous périodes. La premiére fenétre est appelée
fenétre d’estimation et sert & ’évaluation des rendements “normaux” ; la seconde est la fenétre
d’événement, comprenant ’événement, constitué par annonce de I'offre publique. Cette derniére
peut correspondre & deux dates, identiques ou non. L'initiateur d’une offre publique doit déposer
un dossier auprés du Conseil des Marchés Financiers. Ce dép6t entraine la suspension immédiate
des cotations de 'entreprise cible, et éventuellement de 'acquéreur. En pratique, les cours sont
suspendus 4 une date antérieure, dés ’annonce du projet de lancement d'une offre. Cette date
peut constituer celle de I’événement. Néanmoins, 4 ce moment, il est fort probable que I'annonce
ait déja été diffusée, généralement sous forme de rumeurs dang les médias (cf. la rubrique “Heard
on the street” du Wall Street Journal). Pound et Zeckhauser {1990} remarquent que ces rumeurs
peuvent circuler plusieurs semaines avant l’annonce officielle entre les professionnels. De plus,
le prix du titre de l'entreprise cible augmente de facon significative sur le mois précédant la
publication de la rumeur. Jarrell et Poulsen (1989} évaluent & un tiers de la prime fotale, la
hausse du prix avant que l'opération soit officiellement annoncée. Ainsi, les communiqués de
Bloomberg et les articles de La Tribune ont permis de déterminer une date a laquelle I'annonce
de V'offre publique est faite de facon officieuse. Lorsque cette date est antérieure 3 ’annonce
publique, elle est choisie comme date d’événement.

4.2 Evaluation des rendements

Les rendements sont évalués a partir du log de la différence entre deux prix de cléture
quotidiens consécutifs. Ce prix étant déterminé par un fixing de cléture, il survient ainsi & une
heure réguliére, et on peut considérer que 24 heures séparent deux prix de cléture consécutifs.

4.3 Les variables d’activité de marché

Trois variables principales peuvent étre utilisées pour caractériser I’activité de mairché : le
volume des transactions, le nombre de transactions et la taille moyenne d'un ordre mesurée par
le nombre moyen de titres échangés par transaction.

Le volume des transactions

De nombreuses études font état d’'une augmentation significative des volumes échangés autour
de la date d’annonce. On peut distinguer la variation des volumes, particuliérement sur les titres
de la cible, avant ’annonce, en raison de transactions d’informés ou d’un ramassage en bourse,
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et celle survenant aprés 1'annonce, révélatrice de l'incorporation de 'information dans les cours
de titres. Sur les marchés américaing, Keown et al. (1992) observent des volumes de transactions
anormaux significatifs avant I’annonce ; Meulbroek (1992) obtient le méme résultat sur les 20
jours précédant une opération. Draper et Paudyal (1999}, sur le marché anglais, ne détectent en
revanche un volume anormal cumulé significatif et positif, sur les titres de la cible, qu’au moment
de l’annonce (il devient négatif les jours suivants).

Le volume est estimé & partir du total des titres échangés sur une journée, et est pris en taux
de variation :

Vit = In{(VTy) = In(VTie1)

Le nombre de fransactions

Le nombre de transactions correspond aux ordres exécutés sur une séance de bourse. Il
permet de déterminer la fréquence des transactions. Conrad et Niden (1992) montrent que le
volume anormal positif des transactions avant Vannonce de l'offre publique est associé 4 une
augmentation de la fréquence des transactions. Draper et Paudyal (1999) aboutissent au méme
résultat.

La variable correspondante est simplement le nombre d’ordres exécutés sur une journée, pour
chaque entreprise (Nit). Comme pour le volume, il est pris en variation :

NTy = In{Ny) — In(Nj-1)

La taille moyenne des ordres

La taille moyenne des ordres peut, avant l'annonce de l'offre publique, étre révélatrice de
la présence d’agents informés (Easley et O'Hara (1987)). En effet, les initiés préféreront passer
des ordres de taille importante pour bénéficier le plus possible de leur avantage informationnel.
Draper et Paudyal (1999) confirment cette hypothése sur le marché anglais.

A Vinstar de Conrad et Niden (1992}, la taille moyenne des ordres est égale au nombre moyen
de titres échangés par transaction sur une journée, pour une entreprise (Oj:). Elle est prise en
différence premiére :

051t = O — Op

4.4 La fourchette de prix

Sur le marché francais, 'annonce de l'offre publique intervient généralement en dehors des
séances de bourse, ce qui justifie d’effectuer I’étude sur données quotidiennes (la majorité des
annonces étant faites pendant la journée sur les marchés américains, une analyse intrajournaliére
comme celle de Jennings (1994) et celle de Smith et al. {1997) est requise).

La fourchette comporte plusieurs composantes, notamment les cotits de traitement des ordres,
les coits d'inventaire, et les coiits de sélection adverse (Madhavan et al. (1996), Huang et Stoll
(1997)). Chaque composante varie en fonction de I'activité de marché et de l'information (cf
supra).

A Dinstar de Thauvron (2000), nous utilisons la fourchette relative quotidienne moyenne
estimée pour chaque titre i (FQM;) -

Zit ask“ bidy
FQM; = Z (ask“——lnd't (1)
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o ask et bid représentent le meilleur prix vendeur et acheteur a Pinstant j, pour le titre ¢,
au jour t. g est le nombre de fourchettes affichées pendant la séance.

5 Meéthodologie

5.1 Etude d’événement appliquée aux rendements

Nous cherchons a déterminer les rendements anormaux des titres des entreprises cibles et
initiatrices autour de la date d’annonce d’une offre publique en utilisant la méthodologie des
études d’événement. Cette derniére est basée sur la théorie des marchés efficients, selon laquelle
les cours des titres incorporent toute 'information disponible au moment ou elle est portée a la
connaissance des investisseurs (efficience semi-forte}. Ainsi, le prix du titre & la date ¢ contient
non seulement l'information passée (la séquence passée des prix), mais aussi toute 'information
publique & cette méme date; dans le cadre des offres publique, l'ajustement des prix doit se
faire le jour de I’annonce principalement et peut étre mesuré & partir des rendements anormaux
quotidiens du titre, une fois qu'un certain nombre de prorpiétés statistiques des séries ont été
prises en compte (infrequent trading notamment qui géneére des problémes d’hétéroscédasticité
et d’autocorrélation, ...).

La méthode des études d’événement consiste & évaluer des rendements anormaux sur une
fendtre d’événement, comprenant la date de I'événement (I'annonce de I'opération). La renta-
bilité observée du titre est comparée a la rentabilité théorique qu'il aurait eu 4 la méme date,
compte tenu de I’évolution de marché, si aucune information particuliére n’avait été annoncée.
Les excés de rendements (rendements anormaux) sont interprétés comme une mesure de 'im-
pact de I’événement sur la valeur de la firme (ou ses actions). En conséquence, la méthodologie
suppose implicitement que I’événement est exogéne 4 la modification de la valeur de marché de
la firme. Dans notre cas, 'événement (’annonce de l'offre publique) est effectivement la cause
de la variation anormale des cours.

Les notations pour la modélisation des rendements anormaux et les procédures de tests
sont largement inspirées de Campbell, Lo et MacKinlay (1996) {Chapitre 4). La date ¢t = 0
correspond 3 la date d’événement. La fenétre d’estimation est définie comme la période comprise
entre la date £ = Tp + 1 et ¢ = T, suivie de la fenétre d’événement (de t =11 + 1 & ¢ = Tp).
Ainsi on définit L; = 71 — Tp et Lo = T% — T} les longueurs des périodes d’estimation et
d’événement, respectivement. Dans notre étude, la fenétre d’événement comprend 10 jours avant
la date de I’annonce et 5 jours apres, et la fenétre d’estimation débute 210 jours avant cette date
d’événement. Ainsi, Ty = —211, 771 = —11 et T = 5.

Les rendements anormaux sont calculés a partir du modele de marché¢,® qui permet de
définir D'espérance des rendements. Soit Rj le rendement du titre ¢ & la date ¢, défini par
Rit = In(Py/Pyt-1) ol Py est le prix du titre ¢ 4 la date £, on estime :

Ry = oy + BiRmy + €y (2)

od Ry est le rendement de I'indice CAC 40, utilise comme benchmark du portefeuille de
marché. Les paramétres &; et 5; sont estimés & partir des Moindres Carrés Ordinaires sur la
fenétre d’estimation.

Les rendements anormaux sont obtenus en calculant :

ARi; = Ry — & ~ BiRmy (3)

5Ce modele économique est préféré au modéle statistique du CAPM, dont 'hypothése de stabilité du beta a
été remise en cause ces derniéres années.
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Pour tester la significativité des rendements anormaux sur un jour ¢, le test de Brown et
Warner (1985) est appliqué. La statistique de test pour le jour ¢ de la fenétre d’événement est
définie comme suit :

T, = AR, / §(AR,) (4)
ol
—— 1
AR =5 ) ARy (5)
=1
Jp— 1 B 2
[ |
T
— 1 1o
A=— > AR (7
L t=Tp+1

et N est le nombre d’événements (nombre d'entreprises). La statistique T; suit une loi de
Student & N — 1 ddl.

Les rendements anormaux moyens sont cumulés pour obtenir la mesure du rendement anor-
mal moyen cumulé centré autour de la date d’événement, et noté CAR(m,T2) :

T2
CAR(11,79) = Z ARy (8)
t=11
avec T <7 <1 £T%.
La statistique du test de significativité de la rentabilité anormale moyenne cumulée est la
suivante :

2 Ty
CN= Y. AR / S (AR 9)

t=Ty+1 =Ty +1

CN suit une loi normale centrée réduite.

5.2 Analyse des tests de significativité

5.2.1 Asynchronisme dans la fréquence des transactions sur les titres (non-synchronous
trading)

L’asynchronisme dans la fréquence des transactions peut introduire un biais dans la mesure
des rendements anormaux. En effet, les rendements du titre et de Pindice de marché sont mesurés
sur des intervalles de temps différents, puisque I'indice CAC 40 varie trés fréquemment (4 chaque
fois qu'une transaction est effectuée sur Pun des 40 titres composant ’indice), alors que sur un
titre individuel, plusieurs minutes peuvent s’écouler entre deux transactions®. Cette différence

87ne seconde raison est que le rendement quotidien est défini comme la différence entre les derniers prix de
transaction sur deux journées consécutives; si un titre est peu traité, le dernier prix de transaction peut étre
observé & des heures trés différentes et le rendement ne correspond pas 3 un rendement calculé sur des prix
espacés de 24 heures exactement. Cependant, dans notre étude, les rendements de cléture sont utlisés, ce qui
garantit une différence d’au plus quelques minutes.
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dans la fréquence des transactions a une influence sur l'estimation des variances et des co-
variances des rendements, et biaise 'estimation du beta.” Ainsi, selon Brown et Warner (1985),
les titres faisant ’objet de nombreuses transactions ont un beta surestimé, alors que les titres
moins traités ont un beta sous-estimé. Comme le soulignent Scholes et Williams (1977), le biais
peut se réveler important lorsqu’on travaille sur rendements quotidiens, et ces derniers proposent
un estimateur efficace du beta en présence de non-synchronous trading basé sur 'hypothése que

les rendements ne sont pas autocorrélés. Les rendements anormaux sont estimés a partir du
modéle suivant :

ARy = Ry — & — BiRmy (10)
avec les estimateurs efficaces de beta et alpha suivants :
Bl= (Bt + B+ B) (1 +2Pum) (11)
1 Ti-1 N 1 T1—-1
~f i
a; = > Ry-f > Bmy (12)
Lp—-2 Toro Ly -2 Tore

ot B et B! sont les valeurs sur la période d’estimation par les MCO de

cov(Ris, Rmy. 1) o cov( Ry, Rmt1)
g(Rmy)o(Rmg—1) ag(Rmy)o(Rmiy1)

respectivement.

et P est la valeur sur la période d’estimation du coeflicient d’autocorrélation de premier ordre
de U'indice de marché.

Jain (1986) compare les estimations du beta obtenues d'une part avec un modéle de marché
estimé par les MCO et d’autre part avec la méthode de Scholes et Williams (1977). Il conclut que
les différences sont minimes et que I’ajustement est réduit. Cowan et Sergeant (1996) trouvent
également qu’en présence d’une modification de la variance a la date 0, Y'utilisation des betas
de Scholes et Williams n’améliore pas des résultats des tests. Toutefois, méme si le biais dans
Pestimation du beta ne modifie pas les tests sur les rendements anormaux, selon Brown et Warner
(1985), le non-synchronous trading peut induire une autocorrélation des rentabilités anormales,
ce qui invalide les tests appliqués aux rendements anormaux cumulés (la procédure de Scholes
et Williams ne permet pas de diminuer la valeur des coefficients d’autocorrélation des séries).
Cependant, leurs simulations montrent que le fait de ne pas prendre en compte I’autocorrélation
des séries dans le calcul de la variance n’a aucune conséquence significative.

5.2.2 Puissance des tests de significativité

En dehors des problémes de speécification du modéle soulignés ci-dessus, le test de significati-
vité proposé supra peut rejeter trop souvent I'hypothése nulle d'absence de rentabilité anormale
et ce en raison d’une puissance limitée du test ou d’une variance des résidus biaisée.

Modification de la variance

La plupart des méthodologies classiques d’étude d’événement utilisent des tests fondés sur une
variance estimée hors événement. Ce qui suppose implicitement que la variance est constante sur

"Neanmoins, Brown et Warner (1985) montrent qu'un beta biaisé n'impligue pas nécessairement une mauvaise
spécification du modéte de marché pour Pétude d’événement.
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les deux périodes considérées. Cette hypothése n'est généralement pas respectée (event-induced
change in variance) : certaines études mettent en évidence un accroissement temporaire ou
persistant de la variance des rentabilités sur la période d’événement (Christie (1983}, Ball et
Torous (1988)}.

Boehmer, Musumeci et Poulsen (1991) proposent un test permettant de résoudre le pro-
bleme de I’hétéroscédasticité induite par Pévénement. Selon les simulations effectuées par Cowan
et Sergeant {1996}, ce test, appelé “test normalisé en coupe transversale” (standardized cross-
sectional test), présente la meilleure spécification dans le cas ou I'échantillon est constitué de
titres peu échanges, et lorsqu'il y a présence d’event induced variance. En cas de modification de
la variance des résidus, les procédures de test “classiques” qui utilisent les données de la période
d’estimation pour évaluer la variance des rentabilités anormales moyennes vont conduire 4 un
rejet trop fréquent de I'hypothése nulle (le rendement anormal moyen est nul). La statistique de
test est obtenue en estimant le rendement anormal normalisé SR; comme le rapport du ren-
dement anormal AR;, et de son écart-type estimé (supposé non hétéroscédastique), ce dernier
étant basé sur écart type estimé des rendements anormaux de la période d’estimation (8;) et
sur le fait que les rendements anormaux sont des erreurs de prévision.

1 (Rmt - m)z
SRy =AR; /38 |1+ — (13)
/ PR Lo (B —Fm)”

ou Rm est le rendement moyen de l'indice de marché sur la fenétre d’estimation.

La statistique de test correspond au rendement normalisé moyen sur chaque journée £ de
la fenétre d’événement, divisé par son écart-type & la méme date estimé, lui aussi, “en coupe
transversale”.

N
- S5t [ > (sm- 3 Sf}’“) (11
i=1

i=1

Sur l'ensemble de la fenétre d’événement, la statistique de test du rendement anormal cumulé
est construite en sommant les résidus normalisés moyens et en le divisant par son écart type :

T2

55T,

t=T1

Chevauchement des événements (event clustering)

L’agrégation, pour le calcul du rendement anormal moyen cumulé, des rendements anormaux,
suppose que ces derniers, pour une entreprise ne sont pas corrélés 4 ceux des autres entreprises
de V’échantillon. Cette hypothése est vérifiée si les fenétres d’événement ne se chevauchent pas,
et permet de calculer la variance du rendement anormal moyen cumulé sans tenir compte des
covariances entre les rendements anormaux des entreprises, puisqu’elles sont nulles. Mais lorsque
les périodes se chevauchent, les covariances sont non nulles, et les tests de significativité ne sont
plus valables (les écart-types ne sont plus correctement estimés). Cependant, Brown et Warner
(1985), & partir de simulations, trouvent que les résultats ne sont pas significativement modifiés en
présence d’event-clustering, et donc d’une corrélation entre les rendements anormaux. Le modéle
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de marché semble étre la meilleure spécification, comparativement au modéle de moyenne, car il
corrige le rendement du titre des variations générales du marché, & condition que les entreprises
ne se situent pas toutes sur le méme secteur. De méme, selon Chandra et al. (1990), la corrélation
entre les rendements des entreprises se rameéne 4 un probléme négligeable, lorsque 1'échantillon
est constitué d’entreprises positionnées sur des secteurs d’activité différents et que les rendements
sont estimés 4 partir du modéle de marché. Dans notre étude, les offres publiques concernent un
large éventail d'industries et de services et peu de fenétres se chevauchent. Selon les simulations
effectuées par Boehmer et al. (1991), la présence de chevauchement des dates n’affecte pas les
résultats obtenus en appliquant le “test norralisé en coupe transversale”, qu’il y ait modification
de la variance sur la fenétre d’événement ou non.
Non normalité des rendements anormaut

Deux propriétés statistiques des séries peuvent rendre les tests de significativité non per-
tinents. Il s’agit de la non normalité de la distribution et de I'autocorrélation des rendements
AROIMAauX.

Brown et Warner (1985), ainsi que Cowan et Sergeant (1996}, trouvent que la distribution
des rendements anormaux quotidiens individuels n’est pas gaussienne, mais leptokurtique et ca-
ractérisée par un degré d’asymétrie important. La non normalité des rendements anormaux n'a
cependant, selon Brown et Warner (1985) pas d’'impact sur la méthode des études d’événement.
En effet, méme si les rendements anormaux quotidiens ne respectent pas Phypothése de norma-
lité, le rendement anormal moyen sur I'ensemble de 'échantillon tend vers une loi normale avec
une taille de Péchantillon suffisamment élevée (Théoréme Centrale Limite).

Le probléme de 'autocorrélation des rendements anormaux individuels a déja été abordé, et
sa présence ne semble pas fausser les résultats (Brown et Warner (1985)). De plus, lorsque la
période d’événement est de taille réduite, comparativernent & la période d’estimation, I'autocor-
rélation des rendements anormaux est négligeable (Binder (1998)).

Pour éviter le probleme posé par l'autocorrélation des rendements et la non normalité de
la distribution, des tests non paramétriques peuvent étre appliqués, puisqu’ils n’exigent aucune
propriété particuliére sur la distribution des rendements. Le test le plus adapté en présence de
rendements anormaux dont la distribution est caractérisée par des queues épaisses est le test de
rang, élaboré par Corrado (1989). L'ensemble de la période constituée de la fenétre d’estimation
et de la fenétre d’événement est utilisé pour calculer le rang associé au rendement anormal
quotidien de chaque firme :

ki = rank(ARy), t=Tp+1,..,T2 (16)

La statistique du test est définie par la moyenne des écarts au rang moyen du rang de
'entreprise i & la date ¢, ks , divisée par P'écart-type du rang calculé a partir de Péchantillon
total, k :

1 N
Z= (ﬁ > (ki = E(ki))) /% (17)

=1
o E(k;) est espérance du rang pour le titre et est égale a (L1 + Lo + 1)/2. L’écart-type
3y est défini comme suit :

2

R 1 Ty 1 N
=\ T L, t:§+l ("J{f ;(k’it - E(ki))) (18)
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Pour le rendement anormal cumulé, la statistique de test est la suivante :

SR/ 2R (19)
t=n1 i=T1]

5.3 FEtude de Pactivité de marché et de la fourchette de prix

5.3.1 L’activité de marché

A linstar de Draper et Paudyal (1999}, nous choisissons d’estimer le volume anormal des
transactions en quotidien. Le volume normal correspond 4 la moyenne, pour chaque titre, du
volume des transactions sur la fenétre d’estimation (V;). Le volume anormal pour 71 +1 < ¢t < Tp
est estimé comme suit :

VAu=Vy— Vi (20)

De méme, le nombre de transactions et la taille moyenne des ordres quotidiens sont estimés
en moyenne sur la fenétre d’estimation ; la variable anormale correspond 4 la différence entre la
valeur le jour ¢ sur la période d’événement pour chaque entreprise 7 el sa moyenne.

NTAy = NT, — NT; (21)

et

OSA;: =08 — n()_& ' (22)
Les tests appliqués sont ceux de Brown et Warner (1985), pour les grandeurs anormales (p.7),
et la grandeur moyenne anormale cumulée (p.29}).
5.3.2 La fourchette de prix

La fourchette “normale” est évaluée sur la période d’'estimation, de la date - 211 a4 - 11. 11
s’agit d'une fourchette moyenne :

1
FMQ;
FNj= LQ‘ (23)
t=Tp+1 1

La fourchette anormale, pour chaque jour de la période d’événement, est égale & la différence
entre la fourchette quotidienne et la fourchette normale :

FAy = FQM; — FN; (24)

La distribution de la fourchette anormale de prix n’étant pas gaussienne, des tests non pa-
ramétriques sont appliqués (test de signe, test de rang).

6 Résultats

7 Conclusion
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