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Comment réduire la sous-évaluation

lorsdel’introduction en bourse ?

I ntroduction.

Le nombre dintroductions en bourse a fortement augmenté en France au cours des
dernieres années, avec la création du Nouveau Marché destiné aux jeunes entreprises disposant d'un
fort potentiel de croissance. Les raisons qui poussent les sociétés a sintroduire en bourse sont
vaiées: levée de nouvealx capitaux pour financer leur développement, rédisation de plus-vaues
pour les actionnaires d' origine, ou encore recherche de notoriéé. Quelles que soient ses motivations,
I’émetteur doit attirer les investisseurs qui vont acheter les actions mises a leur dispostion, tout en

limitant le co(tt de I’ opération.

Le colt de I’introduction est composé, en grande partie, du colt de la sous-évauation de
I’entreprise a I'introduction. En effet, il apparait que le prix d offre (défini par I'émetteur) est trés
souvent significativement inférieur au prix de marché de I’ action. Ce résultat a éé obtenu dans de
nombreux pays (Loughran et d., 1994), sachant que |le degré de sous-évduation varie généralement
entre les pays, selon les procédures d' introduction et les caractéristiques des entreprises. En France,
la sous-évauation a notamment é&é éudiée par Husson et Jacquillat (1990), Broye (2001),
Faugeron-Crouzet et Ginglinger (2001), Sentis (2001) et Schatt et Roy (20018). Ces derniers
trouvent, pour 192 entreprises introduites en bourse entre 1996 et 2000 sur le Nouveau Marché et
le Second Marché, une sous-évauation d environ 20% au bout de cing jours de cotation, soit un
manque a gagner pour les actionnaires d' origine d' environ 6 milliards de francs (plus de 30 millions

de francs par opération, en moyenne).

Ce phénomeéne de sous-évauation peut résulter d'un exces d' optimisme de la part des
investisseurs (Aggarwa et Rivoli, 1990), qui paient un prix supérieur au (« juste ») prix défini par
I’émetteur. Une seconde explication, plus fréquemment retenue dans la littérature, consgdere que
I’émetteur doit proposer un prix volontairement inférieur au («juste ») prix de marché, &fin de

rémunérer le risgue assumeé par les investisseurs, qui ne peuvent estimer correctement la distribution



des flux futurs en raison de I'incertitude et de I’asymétrie d'information qui entourent |’ opération.
Cette réduction de prix permet égdement d'attirer une certaine catégorie d'investisseurs mieux
informés, en générd les investissaurs inditutionnels, qui exigent une compensation pour leur
participation dans I’ opération (Rock, 1986 ; Bestty et Ritter, 1986).

Puisque la sous-évduation s avere relaivement coliteuse pour les actionnaires d origine,
nous exposons dans cet aticle les moyens dont disposent les futurs émetteurs pour réduire
I’asymétrie d'information afin de garantir le succes de I’ opération d' introduction, tout en limitant son
codt. Cette problématique est pertinente dans le contexte actuel de chute des cours des actions de
nombreuses entreprises récemment introduites en bourse. 11 est probable qu' attirer des investisseurs
Savére désormais plus complexe. Par alleurs, les résultats de certaines éudes américaines
permettent de rappeler que I'achat d’ actions d’ entreprises non (ou peu) connues est une décison
risquée. En effet, il apparait que les entreprises qui S introduisent en bourse sont sous- performantesa
long terme (Loughran et Ritter, 1995; Mikkelson et d., 1997) : leur performance comptable et

boursiére et significativement plus faible que celles d’ autres entreprises cotées en bourse.

Nous discutons dans une premiére section de I'importance pour les investisseurs des
informations contenues dans les prospectus d introduction. Le réle des auditeurs et des banques
introductrices, qui crédibilisent I'information contenue dans les prospectus, est discuté dans la

seconde section. Enfin, nous concluons dans la troiséme section.

1. Les informations financiéres communiquées aux investisseurs lors de

I”intr oduction.

Lors de I'introduction en bourse, les dirigeants de I’ entreprise ont I’ obligation de mettre a
dispostion des investisseurs un prospectus d'introduction. Celui-ci est générdement vise par
I’autorité de tutelle, la Commission des Opérations de Bourse en France, qui en définit le contenu.
Dans ce document figurent des renseignements relaifs a I’ entreprise (objectifs, activités, marchés,
données financiéres,...) & al’ opération (capital diffusé dans la public, procédure d'introduction,...).
IIs permettent aux investisseurs de se forger une idée sur la vaeur de I’ entreprise et, corollairement,

sur le prix des actions proposées par I’ émetteur.



Les informations financieres historiques et prévisionnelles contenues dans ces prospectus font
I’objet d'une attention particuliere de la part des investisseurs. Selon Firth (1998), ces derniers
devraient en principe s focdiser davantage sur les réaultats prévisonnds que sur les résultats
passes, en raison de la capacité des premiers a tenir compte des modifications de I’ environnement de
I"entreprise et de ses choix dratégiques. En particulier, les prévisons prennent en compte les flux de
liquidités liés aux nouveaux investissements finances par les capitaux levés lors de I'introduction en

bourse.

1.1. Lesinformations prévisionnelles contenues dans les prospectus.

Les prévisons sont indispensables aux investisseurs pour estimer le prix des actions, que la
méthode d’ évauation retenue soit celle de la vaeur actuelle des flux futurs, qui est laméthode la plus
pertinente d’ un point de vue théorique (Schatt et Roy, 2001b), ou celle des multiples. Cette derniére,
trés prisée par les professomels, consiste a comparer le P.E.R. Price Earning Ratio, égd au
bénéfice rapporté au cours actud de I'action), ou dautres ratios, a cedui d entreprises
« comparables » évoluant dans le méme secteur d activité. S I'intérét d' une telle méthode est limité,
dans la mesure ou les multiples des entreprises comparables sont genéraement tres disparates (Kim
et Ritter, 1999), la connaissance des bénéfices futurs (qui est également une gpproximation des flux
futurs) s avere cependant indispensable.

Aing, les informations prévisonndles (chiffre d affaires, réaultas,...) divulguées par les
dirigeants font I’ objet d’ une atention particuliere de la part des investisseurs. La publication de telles
informations N’ est pas autorisée par | autorité de tutelle dans certains pays (par exemple, par laSEC
aux Etats-Unis). En revanche, dans certains pays comme la France, ces prévisions sont fournies dans
le prospectus. En publiant des prévisons fiables, reposant sur des hypotheses clairement définies et
justifiées, les drigeants peuvent affecter la perception des investisseurs sur les flux futurs, réduire leur

incertitude, et par conséquent, réduire le colt de la sous-évauation.

1.1.1. Lafiabilité des prévisions.



S les dirigeants possedent des informations privilégiées sur les projets actuds et futurs de
I entreprise, dont ne digposent pas les investisseurs, il N'en demeure pas moins que la prévision des
bénéfices reste un exercice complexe. Les dirigeants doivent développer de nombreuses hypotheses,
plus ou moins objectives, sur les évolutions externes e internes a I'entreprise. Dans ce cas, |l
semblerait normd que les bénéfices rédisés dans le futur ne soient pas exactement égaux a ceux

prévus au moment de I introduction.

Divers travaux ont abordé la question de I’ erreur (relative) de prévision, correspondant a la
différence entre le bénéfice réaisé en période t (BRt) et le bénéfice prévu pour la période t (BPY).
Les deux mesures genéralement utilisées (Cheng et Firth, 2000) sont |’ erreur moyenne de prévision,
égde a(BR-BPY)/BR, et I’ erreur absolue de prévison, égae aVEPty2 La premiére mesure donne
une idée de «I'optimisme» (BPt>BRt) ou de «la prudence» (BPt<BRt) des dirigeants, et la
seconde permet de veérifier S cette information prévisionnelle est précise. Les principaux résultats qui

Se dégagent des études empiriques sont les suivants :

- Tout d'abord, il gpparait que les informations fournies par les dirigeants sont plus précises
gue celles obtenues par un investisseur utilisant des données historiques (Cheng et Firth, 2000 ; Jdic
et al., 1998).

- Cependant, les erreurs de prévisons restent significatives, méme s des différences existent
entre les pays. Les erreurs mesurées a Hong-Kong (Cheng et Firth, 2000), en Maaisie (Jic et d.,
1998) ou a Singapour (Firth et a., 1995) gpparaissent relaivement faibles et prudentes
comparativement a celles obtenues en Nouvele-Zdande (Firth et Smith, 1992), en Angleterre
(Keasey et McGuinness, 1991), en Audrdie (Lee et d., 1993) ou au Canada (Pedwdll et 4.,
1994). L’ erreur de prévision est consequente dans les quatre derniers pays cités, puisque le bénéfice
prévu est freqguemment deux fois plus deve que le bénéfice publié ultérieurement. Les dirigeants

semblent donc trés « optimistes » dans de nombreux cas.

- Enfin, g différentes explications des erreurs de prévisons sont proposees dans les éudes
citées, les modeles testés ne permettent d’ expliquer qu’une faible partie des erreurs de prévisons

(les coefficients de détermination des régressions sont en générd tres faibles). Aingd, peu de travaux



ont confirmé de relaion sgnificative entre I erreur de prévison e I'horizon de prévision, le risque
financier, la tallle et 1'age de I’ entreprise, ou encore le secteur d activité dans lequel | entreprise

évolue.



Puisque que le lien entre I’ erreur de prévision et les différentes variables explicatives gpparait
peu sgnificatif, il se pourrait que les écarts soient liés pour une large part a |’ opportunisme des
dirigeants qui souhaitent attirer les investisseurs en exagérant I optimisme des prévisons. Puisque
cette explication ne peut étre rejetée, il et nécessaire de rappeler qu'un tel comportement peut se
révéler extrémement colteux a plus long terme pour les dirigeants.

- En premier lieu, des actions en jugtice peuvent ére intentées et la responsabilité des
dirigeants peut étre engagée par les investisseurs. Pour Jdic et d. (1998), la prudence dont font
preuve les dirigeants des entreprises de Maase, comparativement a ceux dautre pays, tient
probablement aux obligations et aux sanctions légaes qui pésent sur ces dirigeants.

- En second lieu, un td comportement peut déériorer sgnificativement et durablement la
réputation des dirigeants. Pour Clarkson et d. (1992), ce risque se traduira notamment par une
baisse du prix des actions, causée par une révison a la baisse des anticipations des investisseurs
lorsgu'ils digposeront de nouveles informations. Dans un tel cas, la probabilité du remplacement des
dirigeants augmente, S ceux-ci ne possedent pas une fraction éevé d actions de I’ entreprise, et dans

le cas contraire, ils S gppauvriront fortement en cas de baisse du cours des actions.

1.1.2. Laréduction des erreurs de prévisions par la manipulation comptable.

Puisque I'erreur de prévison peut se révéler colteuse pour les dirigeants (sanctions
juridiques et sanctions par le marché financier), il est probable que les dirigeants cherchent a en
réduire I'importance. C'est ce que démontre I’ é&ude de Magnan et Cormier (1997). IIs trouvent
gu'en cas d' écart important entre les prévisions et les rédisations, les dirigeants gerent les bénéfices
postérieurs a | introduction. Les auteurs testent cette hypothése sur un échantillon de 120 entreprises
canadiennes introduites en bourse entre 1985 et 1992. Le cas canadien est intéressant parce que les
dirigeants ont la posshilité (ni obligetion, ni interdiction) de publier des prévisons dans les
prospectus. Deux contraintes pésent sur les entreprises qui souhaitent faire figurer des bénéfices
prévisonnds. D'une part, des auditeurs doivent émettre leur opinion sur la pertinence des
hypotheses retenues par les dirigeants avant la publication de ces informations. D’ autre part, en cas

d erreur significative, les entreprises sont tenues de judtifier les écarts dans les éats financiers.



Pour les 71 entreprises de leur échantillon qui ont présenté des prévisons avant
I"introduction, il apparait que I'écart de prévision est un déerminant sgnificatif de la manipulaion
comptable. Lorsgue les bénéfices prévus sont supérieurs aux bénéfices rédists, les dirigeants
augmentent anormalement le résultat de I'exercice (et inversement). Par alleurs, la gestion des
bénéfices est dgnificativement plus importante dans les entreprises qui ont décidé de publier des
prévisions dans leurs prospectus par rapport a celles qui ' ont pas utilisé cette possibilité.

Cette gestion des réaultats publiés postérieurement a I’ introduction en bourse peut expliquer
lafable rdation entre I erreur de prévison et les diverses variables explicatives. En effet, en cas de
gestion des bénéfices, la mesure des erreurs de prévision et biaisée, puisque le bénéfice retenu par
les chercheurs et e bénéfice publié, qui est « manipulé », et non e bénéfice « rédl », qui n"apasfait
I’ objet d’ gjustements discrétionnaires de la part des dirigeants.

1.2. Lamanipulation des données comptables.

Aing, dans certains cas, les données comptables sont manipulées par les dirigeants
postérieurement a I'introduction, afin de réduire I'écart entre les rédisaions e les prévisons.
Cependant, dans de nombreux pays (Etats-Unis,...), les dirigeants n"ont pas le droit de faire figurer
de prévisions dans les prospectus. Dans @& cas, les bénéfices comptables antérieurs a I’ opération
prennent une plus grande importance pour les investisseurs. S ces derniers ne comprennent
qu' imparfaitement I’incidence des choix comptables sur les bénéfices, les dirigeants sont également
incités a gérer ces bénéfices, pour donner une meilleure image de leur entreprise, et obtenir un prix

plus devé.

La gestion des bénéfices par les dirigeants, dans le cas des introductions en bourse, a
notamment &é éudiée aux Etats-Unis par Teoh et d. (1998) et Chaney et Lewis (1998). L’ autorité
de marché américaine (la SEC) n’accorde pas aux dirigeants le droit de faire figurer des prévisons
dans les prospectus, mais autorise la modification des choix comptables de fagon rétrospective, pour
toutes les années figurant dans les prospectus. Il S agit d’ une opportunité exceptionndle offerte aux

dirigeants pour guster le niveau et la croissance des bénéfices comptables des années préaables a



I"introduction. Certes, un auditeur doit veérifier ces informations comptables, maisil et uniquement
tenu de certifier la conformité des choix comptables effectués par les dirigeants avec les normes

comptables américaines (US GAAP) et non la pertinence de ces choix.

Les éudes montrent que de nombreuses entreprises « manipuent » les bénéfices comptables
des années précédant I’ introduction, afin de modifier la perception des investisseurs sur ladigtribution
des flux futurs. Certes, a plus long terme les investisseurs réagissent a ces pratiques aprés avoir
collecté de nouvelles informations (Teoh et d., 1998). En ffet, I'évolution du prix des actions au
cours des trois premiéres années de cotation est fonction de la manipulation comptable. Plus les
gustements ont é&té agressifs (Ila manipulation importante), plus les rentabilités ultérieures sont faibles.
Pour les entreprises ayant augmenté le plus significativement leur bénéfice, la rentabilité des actions
au bout de trois ans e trés dgnificativement inférieure a la rentabilité d'un investissement
comparable. Ce résultat confirme I'idée que le marché sanctionne ultérieurement les dirigeants qui
ont cherché a tromper les investissaurs au moment de I'introduction, en leur fournissant des
informations trop optimistes sur la capacité de I’ entreprise a dégager des flux de liquidités et sur son

risque.

Pour éviter de supporter des colits ultérieurs a |’ opération, les dirigeants ont la posshilité
d utiliser les sarvices d'intermédiaires de qudité, qui certifient la qudité des informations fournies
dans les prospectus. Un tdl choix permet, sans aucun doute, d' instaurer un climat de confiance avec

lesinvestissaurs.

2. Lechoix desintermédiaires.

Deux catégories d'intermédiaires occupent une place mgeure lors de I'introduction en
bourse : I’ auditeur, qui certifie la qudité des informations comptables et financieres contenues dans le
prospectus d'introduction, et les banques introductrices, dont le réle est notamment de fixer le prix
d offre des actions avec les dirigeants et de garantir le placement des titres sur le marché. Ges
partenaires de I’ entreprise engagent leur réputation dans les fonctions de certification et de contrble

qui leur sont attribuées. Pour les investisseurs en situation d'incertitude, cette réputation joue un réle



important, car ele crédibilise les informations communiquées par I’ entreprise, et influence a ce titre

leur participation al’ opération.

2.1. La s8ection del’auditeur.

L’ auditeur, professonnd indépendant, certifie que I'information comptable et financiere de
I’entreprise est fiddle et cohérente. 11 joue un réle fondamenta dans le processus de résolution des
tensons informaionndles, puisque son intervention permet de discipliner le comportement
discrétionnaire des dirigeants, notamment en terme de manipulation des résultats comptables (Becker

etd., 1998 ; Franciset a., 1999).

Diverstravaux ont mis en évidence que les fonctions de I’ auditeur sont d’ autant plus efficaces
gue laqualité de I’ audit est evée. Cette derniere, définie comme la capacité de I’ auditeur a détecter
puis a révéler toute irrégularité dans les comptes, est généraement appréhendée par la réputation du
cabinet (Moizer, 1997). Les cabinets jouissant d'une bonne réputation sont en effet incités a
maintenir une quaité de service différenciée afin de préserver leurs quasi-rentes (Klein et Leffler,
1981). Si les cabinets réputés réduisent la probabilité d'erreurs ou d' irrégularités dans les prospectus
d introduction, ceux-ci devraient ére percus comme plus crédibles par les investisseurs. En réduisant
I"incertitude des investisseurs, la Sgnature de I’ auditeur permet donc de limiter la sous-évaudiona

I"introduction.

D’ gpres Hogan (1997), les dirigeants doivent rédiser un arbitrage entre les bénéfices liés au
choix d'un cabinet réputé et son colt supérieur. |ls slectionnent le type de cabinet qui minimise le
co(t total d'une sous-évauation supérieure et d'un colt d audit supplémentaire. Pour Titman et
Trueman (1986), les émetteurs qui détiennent des informations privées favorables sur leur entreprise
sont incités a sdectionner un cabinet réputé. Un tel choix sgnae de fagon crédible la qudité de
I émetteur, car il ne peut pas ére imité par un dirigeant déenant des informations défavorables. En
retenant un auditeur de quaité, ce dernier court en effet e risque que I’ auditeur détecte et révéle la
véritable stuation de |’ entreprise. Dans ce cas, hon seulement | opération (telle que prévue) risque

d échouer, mais en plus, ce dirigeant devrait supporter le colt supplémentaire d’ un audit de qualité.
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Pour vérifier I effet de sgndisation, les travaux se focdisent sur I'impact de la réputation de
I"auditeur (mesurée par I'gppartenance a I'un des « Big Fve ») sur les rentabilités anormaes
enregistrées le premier jour de cotation. S de rares éudes ne trouvent pes d effet Sgnificatif, les
recherches conduites par Begtty (1989), Michadly et Shaw (1995), Holland et Horton (1993) et
Broye (2001) vérifient que le choix d'un « Big FHve » permet de réduire le colt de la sous-
évaudtion.

Enfin, il faut noter que d autres gains peuvent étre réaisés par les dirigeants en possession
d informations favorables, qui choisssent un auditeur de quaité. En particulier, ce choix offre la
possibilité aux dirigeants de réduire le pourcentage de capital qu'il doit conserver pour communiquer
ses anticipations favorables au marché (Datar et d., 1991). Par ailleurs, le gain est fonction du risque
spécifique des entreprises. A un risque plus éevé, impliquant des colts d agence importants,
correspond un bénéfice plus devé s les informations sont certifiées par un auditeur jouissant d une

bonne réputation (Clarkson et Smunic, 1994 ; Firth et Liau-Tan, 1998).

2.2. Lechoix des banquesintroductrices.

Pour sintroduire en bourse, les entreprises utilisent également les services d une banque
introductrice, qui participe &I’ évaluation des actions et se charge de placer les titres dans le public.
La banque engage sa réputation lorsgu’dle certifie que le prix d offre refléte toute I'information
publique et privée concernant I’ entreprise candidate (Bestty et Ritter, 1986). Puisque les banques,
comme les auditeurs, recoivent des rentes sur leur capital réputationnd, eles sont incitées a ne pas

tricher sur le prix d offre qu’ elles proposent.

En fait, 9 la banque sous-évaue trop les titres, ele perd de futurs émetteurs, et 5 ele ne
sous-évaue pas assez, €le risque de perdre des investisseurs potentiels. Puisque la banque n'a pas
intérét & sdir saréputation et que les investisseurs peuvent observer leur historique d' introductions, la
certification apportée par la banque peut ére considérée comme crédible (Chemmanur et Fulghieri,
1994). Pour Nanda et Y un (1997), une des principales consequences du phénomeéne de réputation
réside dans le risque de perte de parts de marché pour les banques qui ne proposent pas un prix

d offre optimal. Dunbar (2000) examine lareation entre I évauation des titres émis et I évolution des

1



parts de marché des banques. Ses résultats montrent que pour les banques ayant une réputation
éablie, une surévauation initide ou une forte sous-évauaion ont un effet négatif sur I’ évolution des

parts de marché.



Au méme titre que les auditeurs, les banques introductrices réputées jouent donc un role
important pour signaer la qudité des introductions en bourse Carter et Manaster, 1990). Les
entreprises « de bonne qudité», souhatant limiter la sous-évauation de leurs titres, tentent de
révéler leurs caractéristiques au marché en séectionnant une banque prestigieuse. A leur tour les
banques prestigieuses, pour maintenir leur réputetion, cherchent a s associer aux introductions les
moins risquées (Woalfe et d., 1994). Aing, le choix d'une banque réputée conditue un sgnd
favorable concernant le risque de I’ introduction. Pour vérifier cette hypothese, divers travaux se sont
attachés a mesurer I'impact de la réputation de la banque sur les rendements initiaux des titres émis.
Les réaultats sont toutefois mitigés, ce qui et certainement lié a la difficulté de mesurer la réputation
de la banque (Carter et al., 1998). Certaines études confirment |” hypothése de signd (notamment
Michaely et Shaw,1995; Carter et d., 1998 ; Broye, 2001), tandis que d' autres ne trouvent pas
d effet Sgnificatif (Holland et Horton, 1993 ; Willenborg, 1999).

Outre leur réle de certification, les banques sont susceptibles de jouer un réle de controle
des dirigeants dans I'intérét des actionnaires et des investisseurs. Hansen et Torregrosa (1992)
établissent que ce contréle amdliore la performance de I’ entreprise et réduit les colits d agence, et
implique par conséquent un accroissement de la vaeur de lafirme. 1l y a création de vaeur car un
controle par la banque apporte une évauation crédible des mécanismes de contrdle interne et des
efforts fournis par | équipe dirigeante. Sdlon Jain et Kini (1999) et Carter et . (1998), cet effet de
créetion de vaeur perdste sur le long terme. En effet, les entreprises introduites par des banques
réputées offrent une meilleure performance, boursiere et opérationnelle, sur un horizon de trois ans
apres Iintroduction, que les entreprises associées aux banques moins réputées. Par allleurs, Jain et
Kini (1999) montrent gu'il existe une rédle demande de la part des émetteurs pour un contréle de la
part des banques introductrices, et que cette demande augmente lorsque les autres mécanismes de
contrble mis en place dans I'entreprise sont moins efficaces. lls véifient en particulier que la

rémunération est inversement liée ala part de capitd retenue par les dirigeants.



3. Conclusion

L’ensemble des informations communiquées dans les prospectus d'introduction permet de
réduire I’asymétrie informationndlle et I’incertitude qui entourent I’ opération et, par conséquent, la
sous-évauaion al’introduction des entreprises. En particulier, les investisseurs sont particulierement
attentifs aux bénéfices prévisionnds divulgués par les dirigeants, et & un degré moindre aux bénéfices
comptables des entreprises N’ ayant pas publié d’ informations prévisionneles dans | es prospectus.

Divers travaux permettent de conclure que les prévisons de bénéfices publiées par les
dirigeants sont relativement «optimistes » dans de nombreux pays (Canada, Angleterre, Audtrdie),
bien qu'éant sgnificativement plus précises que les prévisons effectuées a I'ade de moddes
statistiques utilisant des données higtoriques. S les prévisons véhiculent donc de I’ information privée
aux investisseurs, il gpparait cependant que les informations fournies aux investisseurs sont

manipulées

Ces réaultats confirment I'idée que les dirigeants cherchent a modifier podtivement la
perception des investisseurs sur la digtribution des flux de liquidités futurs de I’ entreprise. Une telle
« gestion» de I'information, destinée & obtenir un prix plus devé, ne permet cependant que de
transférer dans le temps le co(t de la sous-évauation et ne supprime en aucun cas ce dernier. En
effet, avec I’ arivée de nouvelles informations, les investisseurs (qui ne sont pas nai’ fs) sanctionneront
ultérieurement les dirigeants de I’ entreprise. Un tel comportement n’ est donc en aucun cas favorable

au développement de relations de confiance along terme avec les investisseurs.

Pour limiter les colts ultérieurs a I'introduction, liés a des sanctions juridiques ou a des
sanctions de marché, les dirigeants ont intérét a apporter des garanties sur la qualité desinformations
fournies dans les prospectus. En particulier, la présence d’ intermédiaires financiers jouissant d une

bonne réputation aux cotés des dirigeants est souhaitable.

Le prestige des intermédiaires joue un réle important pour les investisseurs en Studion
dincertitude et d'asymétrie d'information. De nombreuses éudes empiriques montrent que la

section d auditeurs et de banques réputés permet, en véhiculant une information crédible sur la
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quaité des informations fournies, de réduire la sous-évauation des titres. Le choix de partenaires
réputés représente donc pour |’ émetteur une décision importante lui permettant de limiter le colt de
I'introduction & court terme, mais égdement & long terme en garantissant aux actionnaires un meilleur

controle.

S les intermédiaires gpportent une certaine garantie au marché, un probléme de crédibilité
demeure cependant, dans la mesure ol ces derniers peuvent toujours étre soupgonnés de privilégier
les intéréts de I’ entreprise au détriment de ceux des investisseurs afin de maximiser leur propre utilité.
Dans le cas des auditeurs se pose notamment le probleme du renouvellement du mandat comme
source potentiele de conflits d'intéré. L’auditeur, nommé et rémunéré par |'entreprise, et
susceptible de succomber aux pressions des dirigeants pour des raisons économiques, voire méme
affectives. Quant aux banques introductrices, la nature du conflit est smilaire entre une volonté de
soigner sa réputation et la nécessité de préserver sa clientée dans le but notamment d' étre présent
lors des opérations financieres futures de |’ entreprise. Ces problemes de conflit d'intérét se refletent
pa exemple au travers des comportements des andystes financiers affiliés aux banques
introductrices. 1l gpparait que ces derniers affichent un optimisme exagéré quant aux prévisons de
croissance des entreprises clientes de la banque apparentée dans le but d attirer les investisseurs et
de garantir le succés de I'introduction (Michedly e Womack, 1999 ; Dechow et a., 2000).
Toutefois les auteurs cités mettent en évidence une relation directe entre le suroptimisme des
andydes dfiliés et la contre-performance a plus long terme des entreprises qui en ont fait I’ objet.
Ces réalltats illustrent une fois encore I’ gpparition d' une sanction a long terme pour les entreprises

urévauées exagérément al’ émisson.

Cet atide sest exdusvement intéressé a I’ utilisation de I'information financiére et au choix
des intermédiaires qui certifient et contrélent cette information comme moyens de réduire I’ incertitude
desinvestisseurs, et par consequent le colit de la sous-évauation. D’ autres mécanismes peuvent bien
sir permettre a I’émetteur de signder ses anticipations favorables. C'est notamment le cas de la
rétention des actions par les actionnaires d’ origines. En conservant une fraction plus élevée d actions,
les émetteurs signaent les bonnes perspectives de développement et de profitabilité puisqu’ils
cherchent aen profiter personndlement.
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