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Résumé : Dans ce travail, nous étu-
dions l’incidence des cessions 
d’actions par les actionnaires 
d’origine sur l’amplitude de la sous-
évaluation à l’introduction. À partir 
d’un échantillon de 402 introductions 
en France entre 1986 et 2000, nous  
mettons en évidence une relation cur-
vilinéaire entre les cessions d’actions 
et la sous-évaluation. En particulier, 
il apparaît qu’à partir d’un certain ni-
veau de cession d’actions, les action-
naires d’origine, et notamment les ac-
tionnaires de contrôle, sont incités à 
réduire la sous-évaluation afin de li-
miter la perte de richesse subie lors 
de l’introduction. 
 
Mots clés : introduction en bourse –  
sous-évaluation – cession d’actions – 
signalisation – effet de richesse.

Abstract : In this paper we examine 
how underpricing is affected by pre-
IPO shareholders' participation in the 
offering. Using a sample of 402 IPOs 
in France from 1986 to 2000, we find 
evidence of a curvilinear relationship 
between the fraction of existing 
shares sold and underpricing. From a 
certain level of selling, current hold-
ers, and particularly blockholders, are 
incited to minimize the wealth losses 
from going public. 
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L’existence d’une sous-évaluation à l’introduction a été vérifiée dans 
de nombreux pays à travers le monde : le prix de marché des actions 
des entreprises introduites en bourse excède rapidement et significati-
vement le prix d’offre des actions (Loughran et al. 1994). Si plusieurs 
facteurs explicatifs ont été proposés dans la littérature, peu d’études se 
sont intéressées aux incitations des actionnaires d’origine en matière de 
sous-évaluation.  

L’objet de notre travail est précisément de vérifier quelle est 
l’incidence des cessions d’actions par les actionnaires d’origine sur la 
sous-évaluation à l’introduction. D’après le modèle pionnier de Leland 
et Pyle (1977), on peut s’attendre à ce qu’une cession d’actions impor-
tante signale de faibles perspectives de gains et incite par conséquent 
les actionnaires à pratiquer une forte décote des titres pour attirer les 
investisseurs. Parallèlement, le modèle récent développé par Habib et 
Ljungqvist (2001) sur les effets de richesse à l’introduction conclut à 
une relation inverse. Dans la mesure où les actionnaires d’origine 
s’appauvrissent plus fortement lorsqu’ils cèdent un nombre élevé 
d’actions dans le public, ils seraient au contraire incités à limiter le 
coût de la sous-évaluation. 

Sur un échantillon de 402 entreprises françaises introduites en 
bourse entre 1986 et 2000, nous testons les hypothèses concurrentes 
qui découlent des modèles de signalisation et d’effet de richesse. Nous 
vérifions également s’il existe un effet de seuil, afin de prendre en 
compte une vraisemblable co-existence des effets de signalisation et de 
richesse. En fait, nous cherchons à valider l’idée selon laquelle l’effet 
de signalisation est important quand les cessions sont faibles, mais que 
l’effet de richesse domine l’effet de signalisation lorsque le nombre 
d’actions cédées est élevé. 

Cette étude nous paraît particulièrement intéressante à réaliser en 
France, où le comportement des actionnaires en matière de cession de 
titres a fortement évolué, notamment pour des raisons institutionnelles, 
avec la création du Nouveau marché en 1996. Si les opérations 
d’introduction au Second marché avaient souvent pour objet de permet-
tre aux actionnaires d’origine de céder des actions existantes, les entre-
prises qui s’introduisent sur le Nouveau marché sont plus jeunes, émet-
tent systématiquement des actions nouvelles et les cessions d’actions 
par les actionnaires d’origine sont moins fréquentes et moins importan-
tes (Schatt et Roy 2001). Dans la mesure où la fraction d’actions diffu-
sées dans le public a évolué au cours du temps, il nous semble intéres-
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sant de comprendre si cette évolution a eu un impact sur les incitations 
des actionnaires à sous-évaluer les titres introduits. 

Nos diverses hypothèses sont développées dans une première partie. 
La seconde partie est consacrée à la présentation de notre méthodolo-
gie. Les résultats empiriques sont exposés et discutés dans la troisième 
partie. 

1. L’incidence des cessions d’actions sur la sous-
évaluation 

1.1.  L’effet de signalisation 

De nombreuses analyses théoriques de l’introduction en bourse 
(Rock 1986, Beatty et Ritter 1986) postulent que, dans un contexte 
d’asymétrie d’information, les investisseurs éprouvent des difficultés 
pour évaluer l’entreprise et que la sous-évaluation résulte de cette si-
tuation. Divers auteurs se sont rapidement intéressés aux modalités de 
réduction de l’asymétrie d’information et, par conséquent, de la sous-
évaluation. En particulier, ils ont étudié les moyens à disposition des 
dirigeants pour véhiculer de l’information privée aux investisseurs, afin 
que ceux-ci puissent inférer correctement la valeur de l’entreprise.  

Parmi l’ensemble des modèles proposés dans la littérature, celui de 
Leland et Pyle (1977) est particulièrement intéressant. Il montre que la 
fraction d’actions conservées par l’entrepreneur (l’actionnaire 
d’origine qui dirige l’entreprise) véhicule de l’information privée sur la 
valeur de l’entreprise et réduit l’asymétrie d’information. En retenant 
une fraction élevée de leurs actions, les entrepreneurs, qui sont suppo-
sés être mieux informés sur la distribution des flux futurs de leur entre-
prise, signalent aux investisseurs que les perspectives de profitabilité 
sont élevées, puisqu’ils cherchent à en profiter personnellement. En re-
vanche, en cédant une fraction importante de leurs actions dans le pu-
blic, les entrepreneurs diversifient leur portefeuille, ce qui est interpré-
té comme un mauvais signal par les investisseurs. Cet « effet de signa-
lisation » implique qu’une fraction d’actions cédées plus importante 
devrait être associée à une plus forte sous-évaluation : les dirigeants 
doivent offrir une « prime » aux investisseurs pour les inciter à partici-
per à l’opération. 

Ce modèle repose sur un postulat important : l’entrepreneur, qui est 
à la fois le dirigeant et le seul actionnaire, est mieux informé que les 
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investisseurs. Or, en pratique, il est très rare que les entreprises souhai-
tant s’introduire en bourse soient dirigées par un tel entrepreneur. Il 
existe généralement plusieurs actionnaires ou catégories d’actionnaires, 
certains étant mieux informés que d’autres. Ce problème de 
l’hétérogénéité de l’actionnariat dans les entreprises a fait l’objet de 
développements récents (Mello et Parsons 1998 ; Stoughton et Zechner 
1998). Ils permettent de distinguer au moins deux catégories 
d’actionnaires d’origine : les détenteurs de blocs de contrôle et les ac-
tionnaires minoritaires. Les premiers possèdent une fraction importante 
des actions et sont donc incités à contrôler efficacement les dirigeants, 
en prenant des sièges au conseil d’administration, pour éviter que ces 
derniers gaspillent les ressources mises à leur disposition (Shleifer et 
Vishny 1986). Par ailleurs, il arrive fréquemment en France que les ac-
tionnaires de contrôle dirigent l’entreprise. En revanche, les actionnai-
res minoritaires n’interviennent pas, ou peu, dans la gestion de 
l’entreprise et ne sont pas incités à contrôler les dirigeants (problème 
classique de free riding). Ces travaux nous conduisent à postuler que le 
comportement des actionnaires de contrôle véhicule de l’information 
privée au marché, puisqu’ils ont accès en tant que responsables de 
l’entreprise (directeur général ou administrateur) à des informations 
privées. En revanche, le comportement des actionnaires minoritaires ne 
véhicule pas d’information aux investisseurs, puisqu’ils n’ont pas accès 
aux informations privées. Autrement dit, l’effet de signalisation devrait 
s’appliquer essentiellement aux actionnaires de contrôle. Notre argu-
mentation nous amène à tester les hypothèses suivantes : 

 

Hypothèse 1a : La sous-évaluation croît avec la fraction des 

actions anciennes cédées par les actionnaires d’origine. 

Hypothèse 1b : La sous-évaluation croît avec la fraction des 

actions anciennes cédées par les actionnaires de contrôle. 

1.2.  L’effet de richesse 

Le précédent modèle suppose que les actionnaires d’origine, lors-
qu’ils cèdent leurs actions, sont prêts à supporter un coût pour garantir 
le succès de l’introduction. Mais il faut admettre qu’ils peuvent être 
également incités à limiter les pertes de richesse résultant de 
l’introduction en bourse. Habib et Ljungqvist (2001) montrent qu’il 
existe une relation positive entre la fraction d’actions vendues par les 



 
 
 
 
 
 
Géraldine Broye, Alain Schatt 71 

 

actionnaires d’origine et la perte de richesse subie à cause de la sous-
évaluation. Ainsi, les actionnaires sont plus incités à limiter la sous-
évaluation lorsqu’ils diffusent un nombre important d’actions dans le 
public. Pour cela, ils ont notamment la possibilité d’engager divers 
coûts de « promotion » supplémentaires, en choisissant par exemple 
une banque ou un cabinet d’audit réputé. 

Par ailleurs, si l’on tient compte du fait que la nouvelle répartition 
des titres peut modifier la répartition des pouvoirs (le contrôle) au sein 
de l’entreprise, alors il faut admettre que la volonté de préserver les 
gains privés associés au contrôle, après l’introduction, apporte de nou-
velles incitations aux actionnaires de contrôle. Cette argumentation se 
retrouve dans le travail de Brennan et Franks (1997). Ils confirment 
empiriquement l’idée selon laquelle la sous-évaluation dépend forte-
ment du comportement des responsables de l’entreprise qui détiennent 
le contrôle. Lorsque ces derniers cèdent une fraction plus élevée 
d’actions, ils sont plus sensibles à la sous-évaluation, et donc particu-
lièrement incités à la limiter pour réduire leur perte de richesse. En re-
vanche, lorsqu’ils ne cèdent pas d’actions, ils sont cette fois incités à 
réduire le prix d’offre (et augmenter la sous-évaluation) pour garantir 
le succès de l’opération. Un tel comportement favorise en effet une sur-
souscription et permet aux responsables de l’entreprise de procéder à 
un rationnement lors de l’attribution définitive des actions en faveur 
des « petits » investisseurs. Ce rationnement peut être souhaité pour 
éviter qu’un investisseur détienne un bloc de contrôle après 
l’introduction et soit en mesure de contrôler les responsables de 
l’entreprise. La sous-évaluation permet donc à ces derniers de mieux 
protéger leurs intérêts après l’opération, sans subir de perte de richesse 
considérable puisque le coût de la sous-évaluation est principalement 
supporté par les actionnaires minoritaires qui cèdent leurs actions lors 
de l’opération. 

En définitive, cette argumentation nous permet de poser les hypo-
thèses suivantes : 

 
Hypothèse 2a : La sous-évaluation décroît avec la fraction 

d’actions anciennes cédées par les actionnaires d’origine. 

Hypothèse 2b : La sous-évaluation décroît avec la fraction 

d’actions anciennes cédées par les actionnaires de contrôle. 
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1.3. L’effet de seuil  

Les problématiques d’effet de signalisation et d’effet de richesse, 
discutées dans la littérature, nous conduisent ainsi à des conclusions 
inverses quant à l’incidence des cessions d’actions sur le niveau de 
sous-évaluation. La question est de savoir comment ces effets, non ex-
clusifs l’un de l’autre, co-existent et contribuent à expliquer la sous-
évaluation.  

Il est probable que les actionnaires d’origine acceptent de sous-
évaluer leur entreprise, tant que la perte de richesse n’est pas trop im-
portante, afin de satisfaire les investisseurs qui anticipent une baisse de 
performance. Ainsi, un effet de signalisation peut exister tant que les 
cessions d’actions restent relativement faibles1. En revanche, lorsque 
les cessions deviennent importantes, la perte de richesse croît significa-
tivement. Dans ce cas, les actionnaires d’origine sont fortement incités 
à réduire la sous-évaluation afin de limiter leur perte de richesse. 

Par conséquent, nous avançons que la relation entre les cessions 
d’actions (la variable explicative) et la sous-évaluation (la variable ex-
pliquée) n’est probablement pas linéaire, mais plutôt curvilinéaire2 (en 
forme de U inversé) : la relation est d’abord positive, puis elle devient 
négative à partir d’un certain seuil de cession. 

Pour les mêmes raisons que celles évoquées précédemment, nous 
pensons que les actionnaires de contrôle sont particulièrement sensi-
bles à un tel effet de seuil. Pour ces derniers, la perte de richesse est 
d’autant plus importante, comparativement à celle des actionnaires mi-
noritaires, que le contrôle de leur entreprise peut leur échapper, ainsi 
que les bénéfices privés associés, en cas de cession d’une fraction éle-
vée d’actions. En revanche, le manque à gagner est peu important, 

                                                           
1 D’ailleurs, un signal n’a de sens que s’il est crédible, c’est-à-dire ici si l’émetteur du 
signal supporte un coût de diversification sous-optimale. Ainsi, il ne peut y avoir 
d’effet de signalisation que si la quantité d’actions détenues après l’introduction est en-
core significative. Nous remercions l’un de nos rapporteurs pour cette suggestion. 
2 Notre intuition s’inspire des développements proposés par Morck et al. (1988), rela-
tifs à la relation entre la fraction d’actions possédée par les dirigeants et la valeur des 
entreprises. Ces auteurs ont contesté l’existence d’une relation linéaire positive entre 
ces deux variables, telle que proposée notamment par Jensen et Meckling (1976), en 
argumentant qu’au-delà d’un certain seuil, le dirigeant a la possibilité de s’enraciner, 
c’est-à-dire de se mettre à l’abri de certains mécanismes disciplinaires et de maximiser 
son intérêt privé au détriment des intérêts des autres actionnaires. McConnell et Ser-
vaes (1990) ont confirmé empiriquement l’existence d’une relation curvilinéaire entre 
la structure de propriété des entreprises et leur valeur. 
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malgré une sous-évaluation plus forte des actions, lorsque les cessions 
sont relativement faibles. D’ailleurs, en conservant une fraction élevée 
d’actions, les actionnaires d’origine conservent la possibilité de com-
penser leur perte par des prélèvements privés plus importants. 

L’argumentation d’effet de seuil, c’est-à-dire de complémentarité 
des effets de signalisation et de richesse, nous conduit donc à tester les 
deux hypothèses suivantes : 

 

Hypothèse 3a : La sous-évaluation croît, puis décroît (relation 

curvilinéaire), avec la fraction d’actions anciennes cédées par 

les actionnaires d’origine. 

Hypothèse 3b : La sous-évaluation croît, puis décroît (relation 

curvilinéaire), avec la fraction d’actions anciennes cédées par 

les actionnaires de contrôle. 

 
Dans la partie suivante, nous testons empiriquement ces hypothèses 

découlant des modèles de signalisation et d’effet de richesse afin de vé-
rifier si les cessions d’actions par les actionnaires d’origine constituent 
un facteur explicatif pertinent de la sous-évaluation. 

2.  Présentation de la méthodologie   

Avant de présenter les résultats de nos tests d’hypothèses, nous ex-
posons notre méthodologie. Nous décrivons successivement l’échan-
tillon et les variables. 

2.1.  L’échantillon 

Pour constituer l’échantillon, nous avons identifié toutes les socié-
tés françaises introduites au Second marché et au Nouveau marché en-
tre 1986 et 2000. Ont été exclues toutes les introductions d’entreprises 
étrangères et les opérations de transfert de marché. L’échantillon final 
comprend 402 sociétés, pour lesquelles nous disposions de toutes les 
informations relatives aux caractéristiques de l’opération et des socié-
tés, dont en particulier l’évolution de la structure de propriété. La fi-
gure 1 donne une idée de la répartition des introductions sur la période 
considérée. Le nombre d’introductions a été très élevé en 1987, avant 
de chuter significativement jusqu’en 1992. À partir de 1996, il y a un 
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regain sur le marché des introductions, en raison notamment de la créa-
tion du Nouveau marché, destiné aux jeunes entreprises à la recherche 
de capitaux pour financer leur développement. 

Figure 1 –  Répartition des 402 introductions en bourse en France sur 

la période 1986-2000 
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2.2.  Description des variables 

2.2.1. Les variables explicatives 

Toutes les informations relatives aux cessions d’actions sont issues 
des prospectus d’introduction. Nous définissons les deux variables sui-
vantes : 

– TOTCES est le pourcentage d’actions existantes cédées par 
l’ensemble des actionnaires d’origine lors de l’opération (nombre 
d’actions anciennes cédées divisé par le nombre d’actions existantes 
avant l’opération). Les statistiques descriptives fournies dans le tableau 
1 mettent en évidence un pourcentage excédant légèrement les 10 %. 
En fait, dans un grand nombre de cas, les actionnaires d’origine met-
tent dans le public le minimum légal de 10 % requis par les autorités de 
marché pour une introduction au Second marché.  
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Tableau 1 – Statistiques descriptives 

 Moyenne Médiane Écart type 

TOTCES ( %) 11,58 10,00 8,68 

NOUV ( %) 10,25 0,00 15,36 

CONTROLCES ( %) 7,74 6,65 7,91 

CONTROLAV( %) 75,98 78,83 20,07 

CONTROLAPR ( %) 62,85 66,19 18,85 

PREM ( %)    

  Avant l’opération 57,94 55,35 23,91 

  Après l’opération 48,83 50,64 21,42 

  Cessions 5,24 3,00 7,37 

SECOND ( %)    

  Avant l’opération 18,03 16,64 12,07 

  Après l’opération 14,02 12,13 10,40 

  Cessions 2,51 0,90 4,26 

SBF250 ( %) 3,03 4,78 10,85 

AGE (années) 17,77 12,00 18,26 

TAILLE (M.euros) 89,13 24,82 357,28 

SEV ( %) 20,16 9,52 33,33 

Remarques : L'échantillon comprend 402 introductions en bourse sur le Second marché 
et le Nouveau marché français, entre 1986 et 2000. Les variables sont définies ainsi : 
TOTCES est la fraction d'actions anciennes cédées par les actionnaires d'origine lors de 
l'introduction (ratio de participation) ; NOUV est le pourcentage d’actions nouvelles 
émises lors de l'opération par rapport au nombre total d’actions d’origine (facteur de 
dilution) ; CONTROL est la fraction d'actions détenues par les actionnaires de contrôle 
(les deux principaux actionnaires) avant et après cession ; PREM est fraction d'actions 
détenues par le principal actionnaire ; SECOND est la fraction d'actions détenues par le 
deuxième plus important actionnaire ; SBF250 est la rentabilité du marché au cours des 
trois mois précédant l'introduction ; AGE est l'âge des entreprises ; TAILLE est la taille 
de l'entreprise mesurée par l'actif total (en millions d’euros) avant l'introduction ; SEV 
est la sous-évaluation à l'introduction, égale au prix d'équilibre moins le prix d'offre 
rapporté au prix d'offre. 

Les cessions d’actions anciennes sont toutefois plus importantes et 
plus fréquentes que les émissions d’actions nouvelles, ce qui constitue 
d’ailleurs une spécificité des introductions en France par rapport à cel-
les effectuées aux États-Unis3. À titre d’information, nous avons indi-
qué dans le tableau 1 le pourcentage d’actions nouvelles émises 
(NOUV) par les entreprises françaises. Dans plus de la moitié des opé-
rations de l’échantillon, aucune action nouvelle n’est émise. Les aug-
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mentations de capital sont en revanche relativement importantes pour 
les entreprises qui s’introduisent au Nouveau marché. 

– CONTROLCES est le pourcentage d’actions existantes cédées par 
les actionnaires de contrôle d’origine (nombre d’actions anciennes cé-
dées par les actionnaires de contrôle divisé par le nombre d’actions 
existantes avant l’opération). Nous avons retenu comme actionnaire de 
contrôle les deux principaux actionnaires de l’entreprise, parce qu’il 
s’agit très souvent de membres de la même famille ou des co-
fondateurs. Ces actionnaires de contrôle possèdent en moyenne plus de 
trois-quarts des actions de leur société avant l’introduction et leurs ces-
sions s’élèvent en moyenne à moins de 8 % des actions.  

Afin de mesurer l’incidence des cessions d’actions sur le niveau de 
sous-évaluation, il est nécessaire de contrôler l’effet exercé par diffé-
rentes autres variables. La fraction d’actions détenues par les actionnai-
res de contrôle après l’introduction (CONTROLAPR) est ainsi prise en 
compte. On s’attend à ce que la sous-évaluation soit plus importante 
lorsque les actionnaires de contrôle détiennent une plus forte fraction 
d’actions après l’opération. En effet, lorsque la fraction détenue est 
plus élevée, les actionnaires de contrôle ont plus de facilité à compen-
ser la perte liée à la sous-évaluation par divers avantages au sein de 
l’entreprise (Morck et al. 1988). Il apparaît qu’il existe une forte 
concentration de l’actionnariat dans les entreprises françaises après 
l’opération, puisque les actionnaires de contrôle détiennent encore 
après l’opération environ deux-tiers des actions. À titre d’information, 
nous avons mis en évidence dans le tableau 1 la fraction d’actions dé-
tenues par les deux premiers actionnaires (PREM et SECOND). Après 
l’introduction, le premier actionnaire contrôle seul la société dans plus 
de la moitié des cas, puisqu’il possède plus de 50 % des actions. 

On s’attend par ailleurs à ce que la sous-évaluation augmente avec 
l’asymétrie d’information, puisqu’il est alors plus difficile pour les in-
vestisseurs de déterminer la véritable valeur des actions vendues (Beat-
ty et Ritter 1986). L’importance de l’asymétrie d’information peut être 
mesurée par certaines caractéristiques de l’entreprise (Clarkson 1994), 
comme son âge à l’introduction et sa taille, égale à l’actif total avant 
l’introduction. Nous supposons que les entreprises plus jeunes et plus 
petites sont associées à une plus forte sous-évaluation. Les statistiques 
                                                                                                                               
3 Habib et Ljungqvist (2001), à partir d’un échantillon de 1376 introductions aux États-
Unis, trouvent que les actionnaires d’origine ne cèdent en moyenne que 7 % de leurs 
actions, tandis que les actions nouvelles émises représentent 50 % des actions initiales. 
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descriptives du tableau 1 montrent que l’âge moyen est de 17,8 ans 
(avec une médiane égale à 12 ans). Ces données ne traduisent pas le ra-
jeunissement des sociétés introduites en bourse au cours des dernières 
années, avec la création du Nouveau marché. Concernant la taille, les 
entreprises ont un actif total proche de 90 millions d’euros, avec une 
forte dispersion (la médiane est inférieure à 25 millions d’euros). 

Une troisième catégorie de variable concerne la réputation des ban-
ques introductrices. Le choix d’une banque réputée est en effet supposé 
véhiculer une information favorable concernant la qualité de 
l’introduction (Carter et al. 1998 ; Broye 2001). Dans la mesure où les 
banques prestigieuses s’attachent à s’associer aux opérations les moins 
risquées, leur présence permet de réduire l’asymétrie d’information et 
donc de réduire la sous-évaluation. Nous distinguons les deux catégo-
ries de banques suivantes : les banques « réputées » (il s’agit du Crédit 
Lyonnais, du Crédit Agricole, de la BNP et de la Banque Populaire) et 
celles « non réputées », d’après le nombre de participations à des intro-
ductions en bourse au cours de la période étudiée4. Au total, les quatre 
banques « réputées » ont participé à 169 introductions (soit 42 % des 
cas). 

Enfin, de nombreux travaux empiriques mettent en évidence 
l’influence des conditions de marché sur le niveau de sous-évaluation 
(Manigart et De Maeseneire 2001 ; Derrien et Womack 2002). Lorsque 
le marché est haussier, les entreprises semblent plus fortement sous-
évaluées qu’en périodes « creuses ». Pour mesurer les conditions de 
marché, la rentabilité de l’indice SBF 250 (et l’indice général des ac-
tions avant 1990) au cours des trois derniers mois précédant l’opération 
est retenue. La rentabilité moyenne s’élève à 3,03 % (ce qui représente 
un taux annuel supérieur à 12 %) pour la période considérée. La mé-
diane est cependant plus élevée (4,78 %, soit environ 20 % pour une 
année) que la moyenne, ce qui nous permet de conclure à l’existence de 
fortes baisses du marché au cours de la période considérée. 

2.2.2. La variable expliquée 

Nous retenons la mesure utilisée traditionnellement dans les études 
similaires effectuées en France (Leleux 1993 ; Faugeron-Crouzet et 
Ginglinger 2002). La sous-évaluation (SEV) est égale à la différence 
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entre le prix d’équilibre et le prix d’offre, rapportée au prix d’offre. Le 
prix d’équilibre, qui correspond au prix de marché de l’entreprise, est 
défini et fourni par Euronext, et le prix d’offre est indiqué dans les 
prospectus d’introduction des entreprises. Pour les 402 sociétés de no-
tre échantillon, la sous-évaluation moyenne excède légèrement 20 %, 
sachant que de fortes dispersions sont constatées, puisque la médiane 
est inférieure à 10 %.  

2.2.3. La matrice de corrélation 

Les résultats fournis dans la matrice de corrélation (en annexe) 
montrent que la sous-évaluation à l’introduction n’est pas significati-
vement liée à la fraction d’actions existantes cédées (TOTCES), même 
lorsque ces cessions sont effectuées par les actionnaires de contrôle 
(CONTROLCES). En revanche, elle croît significativement avec la 
fraction d’actions détenues après l’opération par les actionnaires de 
contrôle (CONTROLAPR). 

Par ailleurs, deux variables sont significatives : les conditions de 
marché influencent positivement la sous-évaluation, tandis que la taille 
a une incidence négative. En revanche, ni l’âge, ni la réputation des 
banques n’exercent un effet significatif sur la sous-évaluation. Il faut 
également remarquer que de nombreuses variables explicatives sont 
fortement corrélées entre elles. Il apparaît notamment que les cessions, 
effectuées par les actionnaires de contrôle et globalement, sont plus 
importantes quand les entreprises sont plus grandes et plus âgées. 
D’ailleurs, en raison des problèmes de corrélation et de multicolinéari-
té, la variable âge, très fortement corrélée à la taille de l’entreprise, ne 
sera pas prise en compte dans les modèles de régression. 

3.  Les résultats empiriques 

3.1.  L’analyse linéaire de l’incidence des cessions sur la sous-
évaluation 

Les résultats obtenus avec les régressions linéaires permettent de 
confirmer l’incidence de différentes variables explicatives sur la sous-

                                                                                                                               
4 Ces quatre banques ont chacune réalisé plus de 70 introductions sur la période étu-
diée, contre moins de 50 pour les autres banques. 
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évaluation à l’introduction. Tous les résultats sont fournis dans le ta-
bleau 2. En raison de problèmes de multicolinéarité, divers modèles 
« réduits » ont été testés. Nous constatons que les cessions d’actions 
(TOTCES) par les actionnaires d’origine exercent une influence néga-
tive sur la sous-évaluation, ce qui tend à vérifier l’hypothèse d’effet de 
richesse plutôt que l’hypothèse de signalisation. Cependant, cette va-
riable n’est significative qu’au seuil de 10 % dans le modèle 2 et n’est 
pas significative dans le premier modèle, ce qui nous oblige à rester 
prudent dans nos conclusions. Concernant les cessions par les action-
naires de contrôle (CONTROLCES), nous constatons qu’elles influen-
cent également négativement la sous-évaluation, mais pas de façon si-
gnificative. 

Ainsi, si les résultats nous conduisent à privilégier l’hypothèse 
d’effet de richesse, les cessions d’actions ne semblent pas influencer la 
sous-évaluation de façon significative. 

Pour les variables de contrôle, certaines jouent un rôle dans 
l’explication de la sous-évaluation. La variable CONTROLAPR in-
fluence significativement la sous-évaluation. Conformément à nos at-
tentes, cette dernière croît avec la fraction d’actions conservées par les 
actionnaires de contrôle après l’introduction. Ce résultat confirme 
l’idée que les actionnaires de contrôle sont moins sensibles à la sous-
évaluation quand ils détiennent une fraction élevée d’actions après 
l’opération, synonyme d’avantages privés plus importants. 

Par ailleurs, la taille des entreprises exerce une incidence négative 
sur la sous-évaluation, conformément à nos attentes. En effet, la sous-
évaluation est plus importante pour les entreprises caractérisées par 
une asymétrie d’information plus forte. 

De plus, les conditions de marché ont une incidence positive sur la 
sous-évaluation à l’introduction. Quand les conditions sont meilleures 
(le marché est plus « optimiste »), alors la sous-évaluation est plus im-
portante. Ce résultat est conforme à celui obtenu par Derrien et Wo-
mack (2002) sur un échantillon plus restreint d’introductions sur le 
marché français. Il peut se justifier par le fait que le prix d’offre peut 
être légèrement réduit afin de mettre sur le marché un nombre de titres 
plus élevé. Nous avons vérifié que la fraction d’actions retenue par les 
actionnaires d’origine est négativement et significativement corrélée 
avec les conditions de marché. 
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Tableau 2 –   Régressions linéaires expliquant la sous-évaluation à 

l'introduction 

Constante 31,286 20,381 4,687 

t 6,446 6,734 0,781 

p 0,000 0,000 0,435 

TOTCES -0,175 -0,321  

t -0,898 -1,711  

p 0,369 0,088  

CONTROLCES   -0,186 

t   -0,919 

p   0,359 

CONTROLAPR   0,218 

t   2,528 

p   0,012 

LN.TAILLE -3,228   

t -2,496   

p 0,013   

SBF250  0,651 0,661 

t  4,338 4,415 

p  0,000 0,000 

BQUE4 4,282 3,641 2,962 

t 1,274 1,106 0,902 

p 0,203 0,270 0,368 

r² 0,023 0,052 0,062 

F 3,084 7,311 6,614 

p 0,027 0,001 0,000 

Remarques : La variable expliquée est SEV, la sous-évaluation à l'introduction, égale 
au prix d'équilibre moins le prix d'offre rapporté au prix d'offre. TOTCES est la fraction 
d'actions anciennes cédées par les actionnaires d'origine lors de l'introduction (ratio de 
participation) ; CONTROLCES est la fraction d'actions anciennes cédées par les ac-
tionnaires de contrôle (les deux principaux actionnaires) ; CONTROLAPR est la frac-
tion d’actions retenues par les actionnaires de contrôle après l’introduction ; 
LN.TAILLE est le logarithme népérien du total actif de l'entreprise avant l'introduc-
tion ; SBF250 est la rentabilité du marché au cours des trois mois précédant l'introduc-
tion ; BQUE4 prend la valeur de 1 s’il s’agit de l’une des quatre banques réputées, et de 
0 dans le cas contraire. 

La réputation des banques n’a pas d’impact significatif sur la sous-
évaluation. Ce résultat ne permet pas de confirmer celui obtenu sur le 
Second marché en France par Broye (2001). La différence de période 
d’introduction permet certainement d’expliquer cette divergence des 
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résultats. Mais les résultats sur cette variable sont assez sensibles à la 
classification des banques retenue5.  

Pour conclure, il est intéressant de préciser que la qualité des modè-
les est relativement mauvaise (les r² sont très faibles), bien que les tests 
de Fisher soient significatifs aux seuils habituels dans les trois modèles 
testés. Ce résultat tend à démontrer que les cessions d’actions 
n’expliquent qu’une faible part de la sous-évaluation à l’introduction. 

3.2.  L’existence d’un effet de seuil 

Les résultats fournis dans le tableau 3 permettent d’approfondir le 
rôle joué par les cessions d’actions sur la sous-évaluation. En particu-
lier, ils permettent de confirmer l’existence d’un effet de seuil, c’est-à-
dire d’une co-existence des effets de signalisation et de richesse. 

L’introduction de deux variables supplémentaires (TOTCES² et 
CONTROLCES²) met clairement en évidence une relation curvili-
néaire entre les cessions d’actions par les actionnaires d’origine et la 
sous-évaluation. En effet, le signe de TOTCES² est négatif et celui de 
TOTCES est positif. Cette dernière variable n’est toutefois pas signifi-
cative. Par ailleurs, si le signe de CONTROLCES² est différent de celui 
de CONTROLCES, confirmant une fois encore l’existence d’une rela-
tion curvilinéaire, il faut constater que les résultats ne sont pas statisti-
quement significatifs. Ces résultats doivent donc s’analyser avec une 
certaine prudence, même si les tests de Fisher sont très significatifs. 

 

                                                           
5 En retenant divers regroupements, de 3, 4 ou 7 banques, selon le nombre de participa-
tions à l’introduction, nous constatons une variation sensible des résultats (de la signi-
ficativité). La relation reste toutefois toujours positive, ce qui peut probablement 
s’expliquer par le fait que les entreprises les plus risquées compensent leur handicap 
par un leader bancaire incontesté, ce qui leur garantit un placement sans difficulté des 
titres. Nous remercions l’un de nos rapporteurs pour cette remarque. 



 
 
 
 
 
 
82 Sous-évaluation à l’introduction et cessions d’actions… 

 

Tableau 3 –  Régressions linéaires expliquant la sous-évaluation à 

l'introduction et mettant en évidence une relation 

curvilinéaire 

Constante 26,573 14,967 4,319 
t 5,056 3,902 0,720 
p 0,000 0,000 0,472 

TOTCES² -0,022 -0,022  
t -2,269 -2,279  
p 0,024 0,023  

TOTCES 0,726 0,558  
t 1,644 1,301  
p 0,101 0,194  

CONTROLCES²   -0,017 
t   -1,499 
p   0,135 

CONTROLCES   0,382 
t   0,884 
p   0,377 

CONTROLAPR   0,187 
t   2,108 
p   0,036 

LN.TAILLE -3,482   
t -2,696   
p 0,007   

SBF250  0,667 0,667 
t  4,461 4,465 
p  0,000 0,000 

BQUE4 3,785 3,092 2,768 
t 1,130 0,941 0,844 
p 0,259 0,347 0,399 

r² 0,035 0,064 0,068 
F 3,624 6,839 5,757 
p 0,006 0,000 0,000 

Remarque : La variable expliquée est SEV, la sous-évaluation à l'introduction, égale au 
prix d'équilibre moins le prix d'offre rapporté au prix d'offre. Les variables explicatives 
sont telles que définies dans le tableau 2. 

 
Afin d’illustrer cet effet de seuil (relation curvilinéaire), la distribu-

tion de la sous-évaluation en fonction des cessions d’actions a été étu-
diée. Celle-ci, représentée dans la figure 2, fait clairement apparaître 
une courbe en forme de U inversé.  
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Figure 2 –  Distribution de la sous-évaluation SEV (en blanc) et de la 

perte de richesse PERTE (en grisé) en fonction de la 

fraction d’actions cédées TOTCES 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

3.3.  L’analyse de l’incidence des cessions d’actions sur la 
perte de richesse 

Pour conclure l’analyse, nous examinons l’effet exercé par les ces-
sions d’actions sur la perte de richesse, et non plus sur la sous-
évaluation. Conformément aux suggestions de Habib et Ljungqvist 
(2001), nous retenons une telle mesure afin de mieux cerner les incita-
tions des actionnaires à sous-évaluer plus ou moins fortement les ac-
tions. La perte de richesse tient compte, outre de la sous-évaluation (de 
la décote du prix des actions), du nombre d’actions offertes au public. 
Plus précisément, la perte de richesse est égale à l’écart entre le prix 
d’équilibre et le prix d’offre, multiplié par le nombre d’actions diffu-
sées dans le public. La variable PERTE retenue est égale, pour des rai-
sons de comparaison, au rapport entre cette perte de richesse et la va-
leur d’offre de l’entreprise. 

Pour l’échantillon, la PERTE s’élève en moyenne à 3,20 % et la 
médiane à 1,19 %. Ainsi, pour une entreprise sur deux, la perte de ri-
chesse représente moins de 1,19 % de sa valeur totale à l’introduction. 
À titre d’information, la valeur d’offre moyenne des 402 entreprises de 
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l’échantillon est de 82,02 millions d’euros et la valeur médiane est 
égale à 43,40 millions d’euros. Par ailleurs, les pertes moyenne et mé-
diane s’élèvent respectivement à 2,62 et 0,44 millions d’euros, soit une 
perte globale supérieure à 1 milliard d’euros pour les entreprises de no-
tre échantillon. 

Nous procédons aux même régressions que précédemment avec 
cette nouvelle variable expliquée.  

 
Tableau 4 –  Régressions linéaires expliquant la perte de richesse 

Constante 0,057 0,032 0,025 

t 5,639 5,154 1,977 

p 0,000 0,000 0,049 

TOTCES 0,000 -0,000  

t 0,254 -0,598  

p 0,800 0,550  

CONTROLCES   0,000 

t   0,101 

p   0,920 

CONTROLAPR   0,000 

t   0,419 

p   0,675 

LN.TAILLE -0,007   

t -2,694   

p 0,007   

SBF250  0,002 0,002 

t  4,957 4,922 

p  0,000 0,000 

BQUE4 -0,004 -0,005 -0,006 

t -0,557 -0,780 -0,827 

p 0,578 0,436 0,409 

r² 0,020 0,060 0,060 

F 2,683 8,465 6,287 

p 0,047 0,000 0,000 

 
Remarques : la variable expliquée est PERTE, la perte de richesse relative, égale à la 
différence entre le prix d'équilibre et le prix d'offre multiplié par le nombre d'actions 
mises à disposition du public, le tout rapporté à la valeur d’offre des fonds propres 
(*100). Les variables explicatives sont telles que définies dans le tableau 2. 

 
Les résultats fournis dans le tableau 4 montrent que la PERTE des 

actionnaires est négativement, mais pas significativement, liée aux ces-
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sions d’actions par les actionnaires d’origine ou par les seuls actionnai-
res de contrôle. En fait, deux variables influencent significativement 
cette PERTE : il s’agit des conditions de marché (SBF250) et de la 
taille des entreprises. Ainsi la PERTE est plus élevée lorsque les condi-
tions de marché sont plus favorables, et plus faible pour les entreprises 
plus grandes, où l’incertitude ex ante et l’asymétrie d’information sont 
plus faibles. 

Dans le tableau 5, nous présentons l’analyse non linéaire de la 
PERTE. Dans ce cas, la relation curvilinéaire est très significative 
(d’ailleurs bien représentée dans le graphique 2), confirmant 
l’existence conjointe d’un effet de signalisation et d’un effet de ri-
chesse. À partir d’un certain niveau de cessions, les actionnaires 
d’origine et, en particulier, les actionnaires de contrôle, essaient de li-
miter leur perte de richesse. Ainsi, avec la variable PERTE, l’effet de 
seuil apparaît beaucoup plus évident qu’avec l’utilisation de la mesure 
traditionnelle de la sous-évaluation (SEV). Ce résultat met en évidence 
l’intérêt de retenir une variable de perte de richesse pour étudier les in-
citations des actionnaires lors des introductions en bourse. 

Par ailleurs, comme dans les résultats précédents, les conditions de 
marché et la taille des entreprises restent deux variables significatives 
de la PERTE. En revanche, la réputation des banques, ainsi que la frac-
tion d’actions détenues par les actionnaires de contrôle après 
l’introduction, n’influencent pas significativement la perte de richesse. 

Tableau 5 –  Régressions linéaires expliquant la perte de richesse  

et mettant en évidence une relation curvilinéaire 

Constante 0,046 0,019 0,024 
t 4,190 2,440 1,906 
p 0,000 0,015 0,057 

TOTCES² -0,000 -0,000  
t -2,602 -2,641  
p 0,010 0,009  

TOTCES 0,002 0,002  
t 2,451 2,114  
p 0,015 0,035  

CONTROLCES²   -0,000 
t   -1,843 
p   0,066 
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CONTROLCES   0,001 
t   1,671 
p   0,096 

CONTROLAPR   -0,000 
t   -0,025 
p   0,980 

LN.TAILLE -0,008   
t -2,929   
p 0,004   
SBF250  0,002 0,002 
t  5,111 4,989 
p  0,000 0,000 

BQUE4 -0,005 -0,007 -0,006 
t -0,730 -0,978 -0,901 
p 0,466 0,329 0,368 

r² 0,036 0,076 0,068 
F 3,734 8,188 5,739 
p 0,005 0,000 0,000 

Remarque : la variable expliquée est PERTE, la perte de richesse relative, égale à la 
différence entre le prix d'équilibre et le prix d'offre multiplié par le nombre d'actions 
mises à disposition du public, le tout rapporté à la valeur d’offre des fonds propres 
(*100). Les variables explicatives sont telles que définies dans le tableau 2. 

Conclusion 

Lors d’une introduction en bourse, les actionnaires d’origine doi-
vent réaliser différents arbitrages, sachant qu’ils désirent à la fois atti-
rer les investisseurs pour garantir le succès de l’introduction, et préser-
ver leur richesse en limitant la sous-évaluation (à court terme), tout en 
conservant les gains privés associés au contrôle de l’entreprise (à plus 
long terme). Nos résultats montrent que ces incitations jouent conjoin-
tement, en prenant plus ou moins d’importance selon la fraction 
d’actions cédées à l’introduction. Plus précisément, il semble qu’à par-
tir d’un certain seuil de cession, l’incitation à limiter la perte de ri-
chesse liée à la sous-évaluation l’emporte sur la volonté de se signaler. 
En revanche, nos résultats quant à cet effet de richesse ne sont pas aus-
si significatifs que ceux mis en évidence aux États-Unis par Habib et 
Ljungqvist (2001), où la cession d’actions apparaît être un facteur tout 
à fait déterminant du niveau de sous-évaluation. 
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Par ailleurs, l’étude met en évidence l’intérêt de retenir plu-
sieurs mesures de sous-évaluation, pour conclure sur les consé-
quences néfastes des opérations d’introduction pour les actionnai-
res d’origine. En effet, si les études empiriques existantes pren-
nent essentiellement en compte un effet prix (variation relative du 
prix des actions à l’introduction), il apparaît également nécessaire 
de considérer un effet volume (nombre d’actions mises à disposi-
tion du public), surtout dans une problématique d’effet de ri-
chesse. Dans notre échantillon, il apparaît que la perte de richesse 
à l’introduction pour les actionnaires de l’entreprise est relative-
ment faible, alors même que la sous-évaluation (variation relative 
du prix des actions) est importante.  
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Annexe 1 –  Matrice de corrélation 

Les variables sont définies dans le tableau 2. 
Les probabilités associées au test de Pearson sont indiquées en itali-

que. 
 

 TOTCES CONTR 
OLCES 

CONTR 
OLAPR 

AGE LN. 
TAILLE 

SBF250 BQUE4 SEV 

TOTCES 1,000 0,846 -0,232 0,103 0,206 0,059 0,038 -0,069 

  0,000 0,000 0,039 0,000 0,241 0,444 0,166 

CONTROLCES  1,000 -0,014 0,097 0,135 0,060 0,009 -0,033 

   0,773 0,053 0,007 0,232 0,851 0,506 

CONTROLAPR   1,000 0,202 0,017 -0,044 0,060 0,117 

    0,000 0,731 0,377 0,234 0,019 

AGE    1,000 0,136 -0,153 0,044 0,002 

     0,006 0,002 0,378 0,963 

LN.TAILLE     1,000 0,084 0,103 -0,140 

      0,092 0,038 0,006 

SBF250      1,000 -0,010 0,207 

       0,838 0,000 

BQUE4       1,000 0,049 

        0,331 

SEV        1,000 

 


