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RÉSUMÉ 

L'objectif de ce mémoi re est d'analyser le compo11ement à court, moyen et long terme 
des émi ss ions initiales en Tunisie. Notre échantillon se compose de 24 introductions en 
Bourse. qui couvrent la péri ode de 1996-2006. Dans un premier temps, nous examinons le 
phénomène de la so us-éva luation initial e. Nous calcu lons un rendement initial moyen de 4,6 
% (s tatist ique-t = 0.66). Nous pouvons ainsi dire que bien que le marché tunis ien est de 
petite taille, il ne souffre pas d' un problème d' éva luation. Dans un deuxième temps, nous 
examin ons la performance opérationn elle et fin anci ère des émiss ions initiales. Nos rés ultats 
montrent qu 'au ni veau de l'analyse opérationnelle, les soc iétés tunisiennes affichent une 
va ri at ion du rat io du rendement sur 1 ' actif éco nomique (ROA) de -49,45 % sur une fenêtre de 
ca lcul de 7 ans, so it 3 ans avant l'émi ss ion initi ale et 3 ans après l'émi ss ion . En termes de 
performance financière et en appliquant la méthode des rendements anormaux cumulés, nous 
ca lcul ons une contre-performance de 4,5% pour la fenêtre (0,+ 3ans) après l'émiss ion . 
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Introduction 

Pour so utenir la croissance de ses acti vi tés et faire face à une concurrence vulnérable et 

permanente, l'entrep rise a toujours beso in de nouve lles sources de financement. Le choix du 

financem ent publi c parmi une grande panoplie de sources de financement n'est jamais une 

déc ision simple. Selon Pagano, Panetta et Zinga les ( 1998), les déterminants de la décision de 

se financer auprès du public dépendent des caractéristiques de la soc iété et des conséquences 

de cette décision sur la rentab ilité et sur l' invest issement. 

Le pas age d' une soc iété privée à une soc iété publique co nsiste à offrir ses acti ons sur le 

marché pour la première fois au moyen d ' une émiss ion initiale d'actions. Ce passage permet 

à la soc iété de bénéfi cier de plusieurs ava ntages . L'ouverture au public permet à l'entreprise 

d'accroître ses capitaux propres et d'amé liorer so n ratio d'endettement. Cec i lui donnera un 

grand ava ntage pour se procurer d'autres emprunts à des co üts plus bas. Raja( 1992) montre 

qu 'en accédant au marché de ca pitaux, la soc iété peut mettre à jour ses dettes et diminuer ses 

coüts de financement. Par ailleurs, la publicité qui accompagne toute la procédure de 

l'émiss ion initi ale permet à la société d'acquérir une position presti gieuse par rapport à ses 

ri va les . Cette notoriété permet de déve lopper un sentiment de confiance chez ses clients, 

fournisseurs, personnels et les baill eurs de fond s notamment les sociétés de capita l de ri sque. 

To us ces ava ntages sont accompagnés cependant de plusieurs désavantages. 

Toutefo is, l' introduction en bourse est coüteuse auss i bi en en temps qu 'en argent. En 

termes de temps, le processus d' introducti on est touj ours plus long que prévu. D'où la 

nécess ité d' une grande attention, d' un e part sur le pl acement des titres durant plusieurs mois 

et d'autre part sur les ex igences imposées à la soc iété publique, à savo ir la divul gation 

d' in formation s et tout le processus de rédaction, d' impress ion et de distributi on des rapports 

trime triels et an nuels. Le co üt d' introducti on est un facteur important dont il fa ut tenir 

compte ava nt toute décision d' introducti on en bourse. A ces coüts, on ajoute les dépenses 
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indispensab les pour la n11Se en place de la nouve lle structure, des frais j uridiques et de 

publicité. 

L im portance des émi ss ions in iti a les justifie l' intérêt des chercheurs. Ces derniers ont 

généra lement mi s en év idence deux phénomènes empiriques. Le premier phénomène : La 

so us-éva luat ion initiale est le fait qu'une entrepri se est introduite au marché à un prix 

d 'émiss ion largement in férieur au prix établi par le marché peu après l'émission. Ceci 

constitue éga lement un coüt indirect aux entrepri ses émettr ices. Plusieurs recherc hes ont 

montré que cette anomalie vari e d ' un pays à un autre. Le deuxième phénomène es t la contre­

perform ance à long terme des émi ss ions initia les. Ritter et Welch (2002) montrent qu ' il y a 

un e dépréc iation s ignificat ive dans les trois ans qui su ivent l' introduction en Bourse pour les 

émi ss ions initi a les amér ica ines . Koo li et Su ret (2004), en cons idérant un échantillon composé 

de 445 émi ss ions in itia les canadiennes entre 1992 et 1998, confi rment éga lement la contre­

performance à moyen et long terme des émiss ions initiales et montrent que l' amp leur de cette 

anoma lie var ie en fonction de la méthode de calcul utilisée. 

L' objectif de notre travai l est d' exam iner le comportement à court, moyen et long terme 

des émi sions initiales en Tunisi e. Le cho ix du marché tunisien est dü au fait qu ' il représente 

un marché émergent, récent et qui fait 1 'obj et de plus ieurs réformes depuis 1989. C'est un 

marché de pet ite tai lle comparat ivement aux marchés américains et canadiens. Il serait par 

aill eurs diffic il e d 'extrapo ler les rés ultats des études antérieures et de les appliquer sur ce 

marché. 

Notre trava il com prend deux parties. La première parti e sera divisée en tro is vo lets . Le 

premier étant d'analyser les études antéri eures afin d 'en dégager les avantages et le.s 

inconvénients des ém iss ions initia les avec une comparaison entre le marché américain 

canad ien et tunisien. Le deuxième vo let sera réservé à une analyse approfondie du premier 

phénomène : la sous-éva luat ion in itia le. L' étude du deuxième phénomène: la performance à 

moyen et long terme des émi ss ions initiales fera l'obj et du tro isième vo let. 



CHAPITRE I 

UN SURVOL DES ÉMISSIONS INITIALES 

1.1 Avantages et inconvénients de l'émission initial e 

L' in troduction en bourse co nstitu e une étape importante dans la v te d ' une entreprise. 

Ain i, chaque f irme do it prendre en co nsidération tous les avantages et les inconvénients qui 

se présentent ava nt toute déc ision d'émettre des act ions. Dans ce chapi tre, nous présenterons 

les avantages et les inconvéni ents de l' introduction en bourse. 

1.1.1 Les avantages 

1.1.1.1 Fina ncement diversifié 

Pour fin ancer ses invest issements, l'entrepri se fa it appel, en plus de ses fonds propres au 

fi nancement externe qui peut se fa ire so it par les emprunts banca ires so it par l'appe l public à 

l'épa rgne. Paga no et Roe ll ( 1998) ont montré que plus les firm es ont des taux de cro issa nce et 

d ' invest issement é levés, plus leurs motivati ons à s' introduire en bourse seront grandes. 

Pagano, Panetta et Zi nga les ( 1998) considèrent le marché ita lien durant la période 1982 et 

!990 et exam inent les change ments d' investi ssement chez deux types d 'entrepri ses à savo ir : 

les entreprises indépendantes et les carve-out1 après leurs introductions. Ils ont trouvé que les 

entreprise indépendantes so nt plus motivées à chercher des fonds par un appel public à 

l'é pa rgne après un grand vo lume d' inves ti ssement qui suscite généralement un nivea u de 

1 Carve-outs: ce sont les fi li ales d' une société mère déjà cotée. 
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rendement anorm al. L' introduction contribue à réduire l'effet de lev ier et à récupérer une part 

des inves ti ssements. En publiant leurs états de résultat de faço n péri odique, ces entreprises 

arri vent à réduire et à di versifier leurs emprunts auprès de di ffé rentes banques. 

De pl us, Pagano, Panetta et Zin ga les ( 1998) ont constaté que 1 'endettement est un 

déterminant pos iti f de la déc ision d' introduction. En effet, les entreprises fo rtement endettées 

sont plus motivées à s' introduire en bourse pour substi tuer l'endettement par des fonds 

propres. Ils constatent auss i une diminution significative du taux d 'endettement après une 

in trod ucti on en bourse de l'o rdre de 40 à 70 points de base. 

Comme l'explique Rajan ( 1992), l'entrée en bourse donne à l'entreprise un nouvea u 

po uvo ir de négoc iation auprès des banques. Il affi rme que l'entrepri se nouve llement 

in troduite po urrait bénéfic ier de trois types de co ntrats de dettes à savo ir le crédit banca ire à 

court te rme, le crédi t banca ire à long terme et les obligations à long terme. 

Grâce à la diversité des sources d 'endettement et à la concurrence entre les di fférents 

créa nciers (les banques et le public), les firmes cotées peuvent élaborer des structures 

d'endettement optimales qui diminuent leurs co ûts de capital. 

1.1.1.2 Notoriété 

Une fois cotée en bourse, la firm e aura it plus de co ntact avec le pu blic et j ouirai t d' une 

grande noto ri été. En effet, ses rapports fin anciers seront publiés de faço n périodique, elle sera 

touj ours pré ente dans les journaux et fe ra l'objet d' une attention plus soutenue de la patt des 

in te rmédi aires fin anciers . 

Metto n (1987) explique que l' avantage d'être une firme publique dépasse le s imple 

renfo rcement des fo nds propres . L'amélioration de la base des investisseurs rédui t le coût de 

ca pital et augmente la va leur de l'entrepri se en adoptant une structure de propriété dispersée. 

Les firmes le mo ins connues et les firm es à acti vité risq uée sont plus in té ressées à 

s' introd uire en bo urse. Ri tte r et Welch (2002) affi rment que l' introduction en bourse est un 
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moyen d'améli orer la va leur de la firm e. En effet, une entrepri se publique inspire plus de 

co nfi ance aux inves ti sseurs, c lients, créanciers et fournisseurs. 

1.1.1.3 Diversification du portefeuille 

L' introduction en bourse permet aux anciens actionnaires d'améli orer le rendement de 

leurs portefeuill es en les diversifi ant. Cette di versificati on peut être réa lisée so it en vend ant 

une fraction d'acti ons de leurs firm es, so it en augmentant le capital par acquis iti on de parts 

d'a utres entrepri e . 

Le modè le déve loppé par Pagano ( 1993) montre que lorsque les coüts d' introduction sont 

assez élevés, le nombre des entreprises procédant à une introduction sera fa ible et par 

co nséquent le ga in de la di versificati on sera peu significati f. Ainsi, il dédui t qu 'avant de 

procéder à une émiss ion ini tiale, chaque firm e doit faire un compromis entre les ga ins 

susc ités par la divers ifica ti on d' une part et les co üts d' introduction d'autre part. 

1.1.1.4 Surveillance et Liquidité 

En prenant toutes le déc isions et les stratégies nécessa ires pour le déve loppement de 

l'entrepri e, l'acti onn aire majoritaire aura un bénéfi ce privé appelé bénéfi ce de surveill ance . 

Dans ce co ntexte, Paga no et Roe ll ( 1998) expliquent que dans le cas où l' entrepreneur 

fo ndateur se trouve face à une s ituati on où il ne peut plus fin ancer des nouveaux beso ins 

d' investissements i 1 do it fa ire un compromi s entre les coüts élevés de surve i Il ance dus à la 

présence d' un nouve l actionna ire important dans la firme et le coüt d' introduction en bourse. 

Holmstrëm et Tiro le ( 1 993); Paga no, Panetta et Zinga les ( 1 998) affi rment que le fait de 

lier la rémunération du per onnel avec l'évo lu tion de la va leur des acti ons ou des options sur 

action fac ilite la tâche de surveill ance et donne de bons résultats. 
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En tes tant l'effet de liquidité sur la surve illance, Maug( l998) es t arrivé à montrer que 

1' in troducti on en bourse est une fonction croissante de 1 'effi cacité de la survei !lance, de la 

poss ibilité de di versification du portefeuille et de la liquidité du marché. 

Kadelec et Mconne ll ( 1994) trouvent que l'augmentati on de prix des actions des firmes 

nouve ll ement introduites en bourse est une co nséquence nature lle de l'améliorati on de la 

liquidité. 

Dans ce co ntexte, Amihud et Mendelso n ( 1986) ont tenté d'expliquer l'effet des 

émi s ions initi ales sur la liquidité des principales bourses. fi s ont trouvé qu 'après 

l' introduction, le spread « bid-as k » diminue; ce qui augmente la va leur des actions d ' une 

fi rme. 

1.1.1.5 Changement du contrôle 

En analy ant le marché itali en, Pagano, Panetta et Zingales (1998) affirment l'ex istence 

d ' une hausse anormale de la rotati on de pri se de contrô le juste après l' introducti on en bourse. 

Il s indiquent que l' introduction en bo urse inc ite à un transfe11 de contrô le chaque fo is que 

l'entrepri e affiche de mauva ises perform ances. 

1.1 .1.6 Structure de propriété dispersée 

L' in trod ucti on en bourse est un moyen effi cace pour avo ir une structure de propriété 

disper ée. En effet, Booth et Chuat (1996) affirm ent que les émetteurs sur le marché 

américa in so us-éva luent leur action lors de l' introducti on en bourse pour avo ir une structure 

de propriété dispersée. De même, une étude a été effectuée par Brenan et Frank ( 1997) sur le 

ma rché bri ta nnique montrant que les firm es sous-éva luent leurs acti ons pour réduire la 

frac tion détenue par chaque ac ti onn aire. En d'autres termes, s i les acti onnaires s' intéressent à 

une tructure de propri été dispersée, il fa ut anticiper une vente importante de leur part . Pour 

Chemmanur et Fulghieri (1999), le fai t d'avo ir une structure de propriété concentrée sur 

que lques investi sseurs au se in des firm es privées diminue le pouvoi r de l'entrepreneur. 
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1.1.1 . 7 Fenêtre d 'oppor·tunité 

L' introducti on en bourse permet aux anciens propriétaires de réc upérer leur 

in ve ti ement avec une bonne marge de profit en cédant une partie ou la totalité de leur part. 

En effet, Ri tte r ( 199 1) affi rme que lorsqu ' une compagni e se rend compte que le marché 

suréva lue les acti ons des firm es du même secteur, e lle dev ient plus moti vée à s' introduire en 

bo urse. 

L' acti vité des émiss ions initi ales est caractérisée par des périodes chaudes et des périodes 

froides. Durant les péri odes chaudes, la demande est fo rte de la part des invest isseurs, ce qui 

po usse les pri x à la hausse. Par co ntre, la demande es t assez faibl e durant les péri odes fro ides . 

Fa ma et French (2003) affirm ent que le rendement à court et moyen terme des émi ss ions 

initiales dépend de la nature de la péri ode. En effet, en observant un échantillon entre 1980 et 

200 1, il s ont trouvé que durant les périodes chaudes, les émi ss ions initiales affi chent un taux 

de rend ement très faib le. Plusieurs études montrent que les entreprises s'ouvrant au public 

dans des périodes chaudes sont la plupart du temps suréva luées. 

1.1.2 Les inconvénients 

1.1.2.1 Les coûts directs 

Les coüts directs se partagent sur tro is étapes du process us de l'émiss ion initiale. En 

prem ier lieu , une société doit fa ire face aux dépenses li ées à la mise en place d' une nouve lle 

structure pouva nt adopter le statut public telles que les frais j uridiques, l'augmentation des 

charges sa laria les li ées à l'administration et la commiss ion des vérificateurs internes et 

extern es. En deuxième li eu, les frais liés à l'émi ss ion et qui regroupent la commiss ion des 

pl aceurs, les frais li és à la préparation du prospectus et les frais juridiques. Les honoraires des 

placeurs représentent la plus grande charge de to ut le process us d'émi ss ion. Ils so nt ca lcul és 

sous fo rme de pourcentage en fo nction du montant de l'émiss ion. Finalement et en trois ième 

lieu se trouven t les coüts continus de publication d' info rmati on et d'admini stration. Ritter 

( 1987) a est imé que les coüts fixes relat ifs à une introducti on sont en moyenne de 250,000 
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$CA et les coüts va riab les sont de l'ordre de 7 % du total du coüt de l'émission initi a le. 

Ain si, Paga no, Panetta et Zinga les (1998) trouvent qu ' il existe une corrélation positive entre 

la taill e de la firme et la probabilité de l' introduction. En d 'autres termes, plus la firm e est de 

grande taille, plus elle aura une structure financière capable de subvenir aux frais 

d ' introd uction. 

1.1.2.2 La perte de confidentialité et de cont•·ôle 

En devenant publique, chaque firm e sera dans l'obligation de dévo iler ses informat ions, 

ses stratégies à court et long ·terme et même so n plan de recherche développement qui 

représente un avan tage compétitif considérable pour 1 'entrepri se. 

Tableau 1. 1 Les avantages et inconvénients des E.I 

Les avantages des E. 1 

Financement diversifié 

Noto riété 

Diversification du portefeuille 

Survei ll ance et liquidité 

Changement du contrôle 

Structure de propriété dispersée 

Fenêtre d'opportun ité 

Accès à la main d'œ uvre qualifiée 

Prestige 

Va leur marchande plus importante 

Les inconvén ients des E.I 

Les coûts directs : 

Les frais de publicités 

Les frais de publications des rapports 

Frais juridiques 

Frais des vérificateurs et des intermédia ires 

Augmentation des charges fiscales 

Augmentation des charges sa lari ales 

Volatilité des marchés financiers 

Les coûts indirects : 

La sous-éva luation initiale 

La perte de confidentia lité et de contrô le 
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1.2 Les émissions initiales aux États-Unis et au Canada 

Ri tte r et We lch (2002) analysent l'évo lution des émi ss ions initi ales aux États-U nis entre 

1980 et 200 1 et trouvent qu 'en moyenne, le nombre des compagni es qui procèdent à une 

émis ion ini tia le est de l'ord re d' une compagnie par jour. D'a illeurs, ils ont remarqué que 

durant la période de 1980 à 2000, le vo lume des émiss ions a doubl é d' une année à une autre 

po ur atte indre 65 mill ia rds de dollars américa ins avant de chuter à 34 milliards de do llars 

américa in en 200 1. Le produit brut moyen d' une émiss ion observée est de 78 millions de 

dollars américa ins2 (M$US). 

En fa isant une com paraiso n entre le marché américa in et le marché canadien, Koo li , Suret 

et Ca rpentier (2003) trouvent qu 'entre la période 199 1 et 2000, le marché canadien, tous 

secteurs confo ndus, présente 189 1 émiss ions dont 1023 émi ss ions de capi ta l démarrage qui 

fo nt 32,03 milliards de dollars canadiens. Le vo lume d ' une émiss ion fait en moyenne 17 

milli ons de doll ars canadiens (M$CAN) pour toutes les émi ss ions, et 31 millions de doll ars 

s' il s exc lue nt les soc iétés de ca pital de démarrage (SCD)3
. Durant la même péri ode, aux 

Éta ts-Uni s, une émi ss ion conventionnelle (dont le produit brut est supérieur à 5 M$US) 

réuss it, en moyenne, d'absorber 82 M$CAN . Les émiss ions canadiennes représentent 7% de 

ce lles relevées aux États-Unis. Il s trouvent auss i que les émiss ions initiales dont le montant 

est infé rieur à 5 M$CAN représentent 61 % du total des émiss ions. Ainsi, il s co ncluent que le 

marché canadien est un marché de petites émiss ions dont le produit brut ne dépasse pas 

généralement 2,5 M$CAN. 

Par aill eurs, l'étude de Koo li et Suret (2003) fo urnit un apport co nsidérable sur les coûts 

d'u ne émiss ion initi ale au Canada et aux États-Unis. Ces deux chercheurs ont analysé un 

échantillon composé de 513 émiss ions ca nadiennes et 1188 émi ss ions américa ines durant la 

pér iode 1997 et 1999. 

2 1 $US :::: 1,25 $CA 
3 SCD: c'est le Jun io r Capi ta l Poo l (J CP): c'est un programme destiné aux co mpagnies de petites 
tai ll es qu i veu lent avo ir des fo nds par le biais d' une émiss ion initiale. 
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Tableau 1. 2 Échantillon d'émissions entre 1997 et 1999 

Bourses Nombre d'émis ions Produit brut en (US $M) 

TSE+CD X non-.J CP 2 r8 7597.3 

CDNX- .J CP 295 53 .47 

Total · Canada 5 13 7,650 .8 

AM EX 34 740 

AS DAQ 982 6 1,644 .2 

NYSE 144 54,796 .4 

OTC 28 269.2 

Total : $US 11 88 11 7,448 .8 

Source: Koo/i et Sure/ (2003) 

D'après une analyse sectoriell e de l'échantillon, il s montrent que la maj orité des 

émi ss ions ca nad iennes sont effectuées par des entreprises technologiques ou de ressources 

minières, de pétrole et gaz. Alors qu 'aux États-Unis, il s trouvent qu ' il y avait 982 émiss ions 

sur le Nasdaq affirm ant ainsi la domin ance du secteur technologique. D' autres parts, en 

fa isant une comparaison entre le volume d'émi ss ion dans les deux pays, il s arrivent à trouver 

qu ' en moyenne, il ex iste 10 émiss ions sur le Nasdaq co ntre une émi ss ion au TSE durant la 

période de l' étude. 

Par ailleurs, ils trouvent que la méth ode la plus so lli citée par les entreprises américa ines 

et ca nadiennes pour s ' introduire en bourse es t l'engagement ferme. En appliquant cette 

méth ode, la firm e émettri ce peut se départir du ri sque de souscription en le transférant au 

sou cripteur. En effet, ce dernier achète les titres de la part de l'émetteur et se charge de les 

vendre. Comme le montre le tableau 1.3, en utilisant la méthode de l' engage ment ferme au 

1 ieu de celle de pri se pour compte, une entreprise canadienne pourrait épargner 5 % du total 

des coûts directs. Co ntrairement à la premi ère méthode, en chois issant la méthode de prise 

pour compte, 1 'émetteur subit tout le risque de souscription et le souscripteur se co mporte 

comme un simple agent dont la mi ss ion est de trouver les investisseurs potentiels. Dans le cas 

oli il n'y a pas assez d ' in vestisseurs, l'émiss ion est annulée et la compagnie assure tous les 

frais. Mais dans cetta ins cas, les entreprises n'ont pas vraiment le choix, suttout les petites 

qui sont plus ri squées . Ces dernières auront du mal à adopter la méthode de l' engagement 

ferme. 
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Le tab lea u 1.3 montre encore qu 'aux États-Unis, le coüt total de la méthode de prise pour 

co mpte est de l'ordre de 36,49 % du produit brut alors qu ' il est de 48,2 % en utilisant la 

méthode de l'engagement ferme. Contrairement au marché améri cai n, sur le marché 

ca nad ien, la méthode de 1 'engagement ferme est nettement moins chère (37, 19 % du produit 

brut de l'émi ss ion initiale contre 64,86% pour la méthode de prise de participation) . Kooli et 

Suret (2003) ont trouvé que parmi les 40 émissions américaines qui ont utilisé la méthode de 

prise pour compte, 34 émanent des entreprises de service financier, ce qui explique leurs 

faib les coüts d' introduction. 

Tabl ea u 1. 3 Les coûts directs et indirects par type de co ntra t 

Canada* Etats-Unis 

Type de co ntrat Engagemen t Prise pour compte Engagemen t Prise pour 

ferme ferme compte 

échantill on A : 

No mbre d'émi ssion 11 4 104 1,148 40 

Produ it brut (M$US) 6 686, 13 9 11 ,2 11 4 078,9 3 370,9 

Moyenne elu produit brut (M$U 59,75 8,76 99,37 84,27 

échantillon B : 

Compen at ion elu souscripteur(%) 8,08% 9,64% 7, 11 % 3,56% 

Autres frai (%) 6,03% 9,54% 3,33% 2,66% 

Total des coûts directs 14,39% 19, 19% 10,44% 6,22% 

iveau cie la sous-éva luat ion 22 ,8% 45 ,67% 37,76% 30,27% 

Coû t total d' une émi ion 37,19% 64 ,86% 48 ,2% 36,49% 

Source. Koo /i el Sure/ (2003) 
• échanllllon exclut/es Jumor Capilal Pool (JCP) 

En comparant les coüts d'émiss ion dans les deux marchés, Kool i et Suret (2003) ont 

trouvé que le coût direct d' une émi ss ion initiale varie en fon ction de la ta il le de l'émiss ion . 

En effet, le tota l du coüt direct sur le marché canadi en est de l'ordre de 15,98 % pour une 

émi ss ion allant de 1 M$US à 9,9 M$US, de 9.45 % pour une émiss ion al lant de 10 M$US à 

49,9 M$US, 8 % pour une ém iss ion allant de 50 M$US à 99,9 M$US et de 7,28% pour toute 

émi ss ion dont la ta ill e dépasse 100 M$US. En ce qui concerne le marché américa in, le coüt 

direct d'émission va rie en moyenne entre 17,99 % et 7,28 %, en fonct ion de la taille de 

l'émi ion. 
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Le tableau 1.4 montre encore que les frais du so uscripteur représentent la plus grande 

partie des coûts directs dans les deux pays d ' une part et que le coüt de souscription aux États­

Uni s (7 ,22 %) est légèrement supér ieur au coüt observé sur le marché canad ien (7, 19 %) pour 

la période d'étude d ' autre part. Par ai lieurs, les chercheurs montrent que pour les émi ssions 

de petite taille, il est plus coüteux de faire une émiss ion aux États-Uni s. 

Tableau 1. 4 Comparaison des coûts en fonction de la taille: 1997-1999 

Canada • Etats-Unis 

Ta1lle de 'ombre Fra1s de Aut res Total du Niveau de Nombre Fra is de Autres Total du Niveau de 

rcm!SS!Oil d ' elll !SS101l5 souscr iption frais coût SO US· d'émissions souscript ion frais COÙ I sous-

(MSUS) direct éva lua tion direct évaluation 

1,0-9,9 53 8. 12% 7,86% 15,98% 30,61% 119 9,29% 8,7% 17,99% 9,05% 

1 0-~9.9 ~9 6,14% 3,3 1% 9,45% 11,30% 532 6,93% 3,7% 10,63% 26, 15% 

50,0-99,9 JO 6% 2% 8% 10,76% 300 6,88% 2, 12% 9% 55,57% 

100 et plus 16 5,53% 1,75% 7,28% 8,88% 237 6,09% 1,2% 7,29% 67, 19% 

Moyenne 6,88% 4,<)0/o 11,78% 18,95% 7% 3,3% 10,3% 37,5% 

Moyenne 5,35% 1,84% 7, 19% 5. 11 % 5,79% 1,43% 7,22% 38,38% 

ponde rée 

par la taille 

Source : Kooli el Sure/ (2003) 
* échamillon exclwles Jumor Capiral Pool (JCP) 

1.3 Les émissions initiales en Tunisie 

En Tuni sie, la dernière décennie a été marquée par une sé ri e de réformes économiques 

visant à assu rer le passage d'une économi e diri gée à une économie de marché. Pour relancer 

un marché financ ier in act if depuis 1969, la Tunisie a adopté un plan d'ajustement structure l. 

Depuis 1988, les réformes touchant le vo let réglementaire ont acquis la primauté sur les 

autres champs de déve loppement du marché tunisien. Parmi ces réformes, on peut citer la 

restructuration fiscale encourageant l'a ppel public à l'épargne (émission initiale) . 

Se lon le rapport de la banque centrale en 2004, le renforcement des émi ss ions par les 

premiers appel s publics à l'épargne éta it accompagné d'échanges de .cap itaux peu 

convainca nt et d'une décélération des indices boursiers. En effet, la bourse a connu une 

évo luti on errat ique depuis sa créat ion : d'abord une cro issance exceptionne lle de 1990 à 1995 

qu i a porté la capi ta li sat ion boursière à 3967 MDT (3967 M$CAN) ; ensuite une ph ase de 
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correction qu i a duré de 1995 à 1998; une reprise en 1999 et 2000, mais enfin une rechute 

juste après. En 2004, la bourse des va leurs mobilières de Tunis (BVMT) a enregistré une 

cap ital isation de 3085 MOT (3085 M$CAN). 

Tableau 1. SLa capitalisation boursière sur le ma rch é tunisien: 1990-2004 

Année Capitali at ion boursière en mil l ions de Vo lume de transacti on en MOT* Tai lle de l 'emiss ion 

dinars Tunisien (MOT)* Globa l cote de la bourse en MOT* 

1990 448 68 17 74 

199 1 6 10 91 28 136 

1992 790 128 30 106 

1993 1000 162 54 92 

1994 2525 531 330 485 

1995 3967 927 684 480 

1996 3892 626 274 357 

1997 2632 590 287 495 

1998 2452 927 237 190 

1999 3326 881 554 168 1 

2000 3889 1814 9!9 279 1 

200 1 3276 1204 509 2976 

2002 2842 1006 343 2752 

2003 2976 948 238 2305 

2004 3085 686 317 2800 

Sources : Bourse des valeurs mobilières de Tunis (8 VMT) et Conseil du marché financier (CMF) 
*Taux de change : 1 dinar Tunisien ± 1 dollar canadien ; MOT : millions de dinars lllnisiens. 

L'appe l des entrepri ses à l'épargne a co nnu une évo lution vigoureuse de 49 % entre 1990 

et !995 avant de chuter à un ni vea u de 3 % durant la deuxième moitié de la décennie, mais 

sa ns que le financement direct par titres de dette et par action ne décolle véritab lement. 

L'étud e de SM ART finance & GMA 4 (2002) montre que la capita lisat ion de la Bourse 

rapportée au PlB est passée de 5, 1 %en 199 1 à 23 ,3 % en 1995 avant de rechuter à 14,6% en 

2000 so u l'effet de la baisse des prix5
. En calcu lant la moyenne de la capita lisat ion entre 

1994 et 1999, la Tun is ie affiche 16, 1 % du PlB loin derrière la Thaïlande 59,53 %, l'Égypte 

' Sm art li nance et GMA Capital Markets : « Etude de diagnostic et de recommandations pour le développement des marches de 
capi taux en Tunisie» mai 2002. 
-SMAT li nance : est une ociété de consulting spécialisée dans l 'analyse des sociétés co tées à la bourse de Tunis 
-GMA ca pital Markets : offre des servi ces et des conseils pour les instinnions financières et au tres dans les pays émergents. 
1 Vo ir annexe : la capitali sation bou rsière en Tunisie 
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22 ,84 %, le Maroc 29, 17 %, la Turqu ie 30, 11 %. En 1999, les agents éco nomiques n'ont pu 

leve r que 8% sur le marché des capitaux contre 177 % en Eu rope et 345 % aux États-Unis6
. 

Le rapport annuel 2004 de la BVMT montre que le secteur financier continue à dominer 

la compos iti on du marché puisqu'il représente 60% de la capita lisation totale. De plus, il 

montre que le secteur bancaire représente plus de 42% de la capitalisation boursière tota le. 

Se lon le rapport de la Banque centra le de Tunisie, le secteur privé ne représente que 1 0% 

du reco urs en financement direct. En 2004, le volume des émiss ions par appe l public à 

l'épargne (A PE) tota lise 2800 MDT7 (2800 M$CAN) dont 2596 MOT (2596 M$CAN) de 

l'État (BTA et BTCT8
). D'autre pa1t, les émi ss ions de BTA affichent une hausse d'une année à 

une autre, de 1039 MOT ( 1039 M$CAN) en 2003 à 1916 MOT ( 1916M$CAN) en 2004 ce 

qui représente une augmentation de 84,4% contre une décé lérat ion des émi ss ions des BTCT 

pour la troi ième ann ée consécutive, all ant de 1 084 MOT (1 084 M$CAN) en 2003 à 860 

M DT (860 M$CA ) en 2004 affi rmant de ce fait la préférence du trésor public pour les 

émi s ions à longues périodes, au détriment des émi ss ions à co u1tes périodes. 

Les émi ss ions de titres effectuées par les soc iétés cotées en 2004 présentent, toutes 

catégories de titres confondues, une hausse de 55 % par rapport à l'année précédente qui 

affiche un vo lume d'émi ssion de 120MDT (120 M$CAN). Toutefois, le vo lume d'émission 

reste en déca de 336 MDT (336 M$CAN) atteint en 200 1. Les sociétés du secteur bancaire 

représentent 91 % du total des émiss ions d'actions9 

La Bourse de Tunis, dans un interva ll e de quinze ans, a enregistré un nombre de soc iétés 

cotées ne dépassant pas la c inquantaine. En effet, ce nombre a doublé en atte ignant 26 entre 

1990 et 1995 avant de marquer un taux d'admiss ion plus faib le dans les années qui sui vent. 

En 2003 et 2004, il n'y a eu aucun e introduction sur le marché. En 2005, la BVMT a 

enregistré trois introductions des entreprises sui vantes: Giffi lter, Assad et Ka1thago Airlines. 

" Vo ir annexe : positionnement de la Tu ni ie en term es d ' importance du marché financier dans l 'économie. 
' MDT : mi llions de dinar T unisien 
" BTA : Bons de Trésor Admiss ible ; BTCT : Bons du trésor à coun terme 
0 Ra ppon 2002 ct 2004 de la BVMT 
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D'autre part, l'étude effectuée par Smart fin ance & GMA montre que, 

proportionnellement à d'a utres pays en vo ie de développement, la tail le des offres publiques 

ur le marché tuni s ien est restreinte. Sur une période allant de 1999 à 2001 , les offres 

publi ques sur le marché maroca in ont permi s d'éponger l'éq ui va lent de 690 MOT et le marché 

tu nis ien enregistre seul ement 172MDT (172 M$CAN). 

La capitali sat ion détenue par les étrangers a co nnu une signifi cative évo lution depuis 

1997 , passant de 21 % à 24% en 2000 10
. Ceci di t, elle reste touj ours fa ibl e par rapport à 

d'autres pays en vo ie de déve loppement. L'étude de Smart fin ance& GMA déduit que la 

fa ible réact ion de la bourse face aux chocs et aux évènements internationaux est expliquée 

pa r son faib le degré d'in ternationalisation. Le rapport de la BVMT en 2004 menti onne un 

vo lume de 169 millions de dinars (169M$CAN) acquis par les investisseurs étrangers co ntre 

un vo lu me de cess ion de 117 millions de dinars ( 11 7 M$CAN), qui nous fa it un so lde négatif 

de 52 millions de dinars (52 M$CAN) . 

La Bo urse de Tuni s présente deux indices bours iers: B.V.M et TUNTNDEX 11
. L'indice 

B.V.M est un indicateur de la santé du marché fin ancier. Tl a été fi xé à 100 en septembre 

1990 su r la base des 13 soc iétés va leurs qui étaient cotées sur la Bourse de Tuni s. L'indice 

TUNfNDEX est un ind ice de ca pita li satio n boursière. Sa publ ication a commencé le 1er av ril 

1998 avec une base 1000 le 3 1 décembre 1997. 

1
" Rapport 2000 de la BVMT 

11 A nnexe A les 1ndice 



Année 

1990 

199 1 

1992 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

200 1 

2002 

2003 

2004 

Tableau 1. 6 Évolution des indices boursiers 

BVM base 100 

127,76 

170,6 

199,37 

25 1,02 

507,22 

634,71 

570 ,64 

455,64 

465 

810 

1424,91 

996,09 

782,93 

939,78 

974,82 

TUN!NDEX base 1000 

917 

1192,5 7 

1442,61 

1266,89 

111 9,15 

1250, 18 

133 1,82 

Sources : Bourse des valeurs mobilières de Tunis (BVMT) et Conseil du marché financier (CMF) 
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En 1999, l'indice T UNIND EX a enregistré une hausse d'environ 30 % alors qu'il était de 

8% une année auparavant En 2004, la BVMT a enregistré une hausse de 11 ,7 %. De son 

côté, l'indi ce BVMT a progressé de 74 % à la fin de l' année 1998. 

Pour s ' introduire en bourse, l'entreprise confie tout le process us à un intermédiaire. Ce 

derni er sera responsabl e de la fi xation de la fourchette du pri x et de toute la procédure 

nécessa ire du processus d 'émiss ion. Pour fi xer le pri x d 'émi ss ion, l' intermédi aire en bourse 

procède généralement en deux étapes. La premi ère étant d 'a nalyser de façon approfondie la 

ituat ion de 1 'entreprise émettrice et de proposer un e éventuell e fourchette de pri x à 

1 'émetteur pour la va 1 id er. Lors de la deuxième étape, 1 ' intermédi aire, en informant les c li ents 

suscepti bles d ' in vestir a insi que les banques, arrive à établir une fourchette de prix définiti ve 

de titres. L'émetteur approuve en fi xant un prix minimum. Le souscripteur confirme la 

fa isabi li té de l'offre au prix minimum proposé et essaye de trouver un bon compromis entre 

le placement garanti et le pl acement public. En dernier li eu vient le rô le du CMF (l'équi va lent 

SEC aux États-Unis) et la B.V.M.T (Bourse des va leurs mobilières de Tunis) pour approuver 

l' ad miss ion des titres à la cote de la bourse. 
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On remarque que le processus d'introduction en bourse est assez long sur la place 

tun isienne, cette pé ri ode dure en moyenne 2 ans. D'autres entraves se présentent lors d' une 

introd ucti on te lles que : 

La rigid ité du législateur qui ex ige tro is états financiers certifiés, deux exercices 

bénéfic iaire et une di stribution des dividendes au cours des deux dernières ann ées pour 

accéder au premi er marché12
• 

Le problème de va lorisat ion des titres. L'État émet généralement des titres à des pnx 

attracti fs dans le but de promouvo ir l'actionnariat populaire et d'assurer une bonne 

perfo rmance boursière. Se lon SMART fin ance & GMA, les prix d' introduction sont 

généralement in fé rie urs de 15 % à 20 % du pri x rée l. Par co ntre, l'investisseur pri vé propose 

généralement des titres suréva lués so us prétexte qu'il est le mi eux informé du comportement 

à long terme de l'entreprise et du secteur en général. 

12 Arrêté du ministre des fina nces du 13 Février 1997 : port ant vi sa du Règlement Général de la Bourse des Va leurs Mobil ières 
de Tunis 



CHAPITRE II 

LES ANOMALIES ASSOCIÉES AUX ÉMISSIONS INITIALES 

2.1 La pr·emièr·e anomalie associée aux émissions initiales : la sous-évaluation initiale 
(SEI) 

2.1.1 Le ph énom ène de la sous-évaluation initiale 

La sous-éva luati on initiale est égal e à la différence entre le prix d ' offre (pri x d 'émi ss ion) 

et le pri x établi par le marché le premi er jour de l'émiss ion. L' argent la issé sur la table 

« money Left on the tabLe» est une autre mesure de la sous-évaluation initi ale et représente la 

di fférence entre le pri x au marché et le pri x d 'émiss ion multipli é par le nombre d' actions lors 

de l' émi ss ion initi a le. 

Plusieu rs études antérieures ont montré que les émi ss ions initia les sont, en moyenne, 

so us-éva luées. Ainsi, l' introducti on est devenue une source de ri chesse pour les nou vea ux 

investi sse urs. Ces derni ers prennent des parts dans l'espoir de les revendre dès que le co urs se 

stabili se à la hausse. D' un autre côté, la sous-évaluation initiale est un coüt indirect pour 

l'e ntrepri se émettri ce. Ritter (2002) analyse le marché des émiss ions initiales aux États-Unis 

pour la péri ode de 1980 - 2002 et montre que la sous-évaluati on initiale n'est pas constante 

dans le temps. Aux États-Uni s, le montant laissé sur le table par les émetteurs est passé de 1.6 

millions de dollars américa ins (M$US), en moyenne, dans les années 80 à 8 M$US durant la 

péri ode 1990- 1998. Se lon Ritter (2002), le montant d 'argent la issé sur la table durant la bulle 

spécul ative est de 78 M$US. Le tableau 2. 1 synthétise les résultats obtenus. 
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Tablea u 2. 1 Analyse des émissions initiales américaines entre 1980-2001 

An née Nombre Le Rendement L'agent laissé sur la table en millions de do llars 
des moyen de la 1re amér icai ns 

émissions journée en% Nomi nal Par rapport au pouvoir 
initiales d'achat en 200 1 * * 

Moyenne Total Moyenne Total 
1980 70 14,5 2.6 181 5,8 408 
1981 191 5,9 0,7 132 1,4 264 
1982 77 Il ,4 1,7 133 3,2 245 
1983 442 10, 1 1,9 832 3,3 1,479 
1984 172 3,6 0,3 50 0,5 86 
1985 179 6,3 1,2 2 15 2 354 
1986 378 6,3 1,7 649 2,7 1,030 
1987 27 1 6 2,4 649 3,8 1,0 19 
1988 97 5,4 1,3 124 1,9 186 
1989 105 8, 1 2,2 233 3,2 336 
1990 104 10,8 3,2 330 4,4 454 
1991 273 12, 1 5, 1 1,379 6,5 1,788 
1992 385 10,2 4 ,4 1,708 5,6 2, 148 
1993 483 12 ,8 6,6 3,203 8, 1 3,915 
1994 387 9,8 3,6 1,386 4,3 1,650 
1995 432 2 1,5 10, 1 4,342 Il ,7 5,033 
1996 62 1 16,5 10,5 6,533 Il ,9 7,383 
1997 432 13,9 9,9 4,267 10,8 4,668 
1998 267 22,3 18,6 4,977 20 5,352 
1999 457 71 ,7 78 35 ,627 83 37,943 
2000 346 56 , 1 77,4 26,772 80 27,682 
200 1 80 14 37,2 2,973 37,2 2,973 
1980- 1989 1,982 7,4 1,6 3, 198 2,7 5,409 
1990-1998 3,384 14,8 8,3 28, 125 9,6 32,390 
1999-2000 803 65 77,7 62,398 8 1,7 65 ,625 
200 1 80 14 37,2 2,973 37,2 2,973 
Tota l 6,249 18 ,8 15,5 96,694 17 106,397 

So urce: Ru ter (2002) 
• Pendant la période : 1980 ct 2001 , le CP! a augmenté de 125 %. Ritter et Wei ch (2002) ont ajusté les montants en multipliant 
par 2.25 

Ritter et We lch (2002) précisent que ceux qui veulent in vest ir dans les petites soc iétés 

d ' In ternet tendent généralement à sous-éva luer l'émi ssion, car il s pattent du principe que le 

marché est en train de gonfler le prix. Il s appe llent cette théorie «the leaning against the 

wind lheory ». 
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Ces auteurs affirm ent que le so uscripteur reço it une rémunérati on en termes du 

po urcentage de l'offre (généralement, ell e est de l'o rdre de 7 % du total de la transacti on). 

Ritte r et We lch (2002) trouvent que le so uscripteur affi che des prix de plus en plus bas 

lor que la compensati on est ca lculée uniquement sur la base de la di ffé rence entre le prix 

d achat et le pri x de vente. En d 'autres termes, il ex iste une corrélation négative entre la sous­

éva lu ati on et les frais du sousc ripteur. 

Lo ughram et Ri tter (2002) affi rment éga lement que les émetteurs prêtent beaucoup plus 

d'attention au changement de la richesse qu 'au vo lume. Même s' ils se trouvent avec un grand 

manque à gagner à la fin (les actions fortement sous-éva luées), les émetteurs ne seront pas 

déçus tant qu ' il s ont réuss i à ramasser le montant nécessa ire d'argent. 

Ritter et Welch (2 002) font la distinction entre la rémunérati on directe et indirecte des 

souscri pteurs. La rémunération directe es t le montant d'argent perçu par le souscripteur de la 

pa rt de l'émetteur so us fo rme de remise . Si la rémunération dépasse les 10 %, la SEC 

in tervient pou r véri fie r la transaction. En vendant les actions à des pri x supérieurs au prix 

d'achat, le montant des ga ins générés par cette transaction représente la rémunérat ion 

ind irecte. Ri tter et Welch (2002) reproc hent au SEC de ne pas encore trouver des moyens 

pou r fa ire face à cette rémunération ind irecte exagérée. 

Le tableau 2.2 présente une synthèse des di ffé rents travaux effectués sur la so us­

éva lu ati on dans di ffé rents marchés. li ressort de ce tableau que les rendements des émi ss ions 

ini tiales diffè rent se lon les pays et la péri ode d'étude. Lj ungqvist (2005) explique que ces 

diffé rences sont en partie attribuées aux caractéristiques du cadre insti tutionnel dans lequel 

l' in trod uction en bourse es t éva luée. Koo li (2000) ajoute que l'ampli tude des rendements 

anormaux à co urt terme dépend de la méthode utilisée. 
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Tablea u 2. 2 Rés ultats des différents travaux sur la sous-évaluation initiale selon la méthode 
utilisée 

la sous-éva luation initiale est calculée selon les quatre méthodes sui vantes : SE( 1): (prix de fenneture du premier jour de 
transaction- prix d'émiss ion)/prix d'émiss ion; SEJ(2) : [(prix de fermeture du prem ier jou r de transaction- prix d'ém is ion)/prix 
d'émiss ion]-[indice du marché au premier jour de transaction - indice du marché au moment où le prix d'émiss ion est tixé] ; 
SE1(3) : AR it= Ri t-Rm t, où Rit et Rmt sont respectivement Je rendement de J'action i et le rendement du portefeuille de contrôle 
au jour t : SEI(4) : [(moyenne des prix de fermeture des premiers jours de transaction - prix d'émiss ion/ prix d 'ém iss ion]-{bèta 
de la firme i)* [ moyenne de J' indice du marché aux premiers jours de transaction - ind ice du marché au moment où le prix 
d'émiss ion est fixé)/ indice du marché au moment où Je prix d'émiss ion est fi xé] 

Auteurs Pays 

A fil eck -Graves et Etats-Unis 

al. ( 1996) 

Aggarwal ct Eta ts-Unis 

Rivoli ( 1990) 

Clarkson et a nada 

Merk ley( 1994) 

Derrien et France 

Womack( 1998) 

Firt h ( 1997) Nouvelle-Zélande 

Gu id ici et Palea ri Italie 

( 1999) 

Kim et al. ( 1996) Corée du Sud 

Lee et al. ( 1996) Australie 

Lev is ( 1993) Roya ume- Uni 

LJungq vist( 1997) All emagne 

Paudya l Ct al. Ma laysia 

( 1998) 

Ritter ( 199 1) Eta ts-Unis 

uret et al.( 1990) Ca nada 

et Fleisher Chine 

( 1999) 

Source: Kooli (2000) 
*SE! :sous-évaluation initiale 

Mesu re de la SE l* Période 

SE l ( 1)- 10,99% 1975-1 985 

SEl (2)= 10,91% 

SEI (2)= 10,67% 1977-1 987 

SEl( !)= 6,44% 1984- 1987 

SEl ( 1 )= 13,23% 1992-1 998 

SE1(2)=25 ,87% 1979-1987 

SEl(! )=23 ,87% 1985 -1 987 

SE I(2)=20,33% 

SE1(2)=57 ,56% 1985-1 989 

SEl( !)= 16,41% 1976-1989 

SE1(2)= 1 1 ,86% 

SEI(2)= 14,3% 1980- 1988 

SE I(2)= 10,57% 1987- 199 1 

SE I( 1 )=61.8% 1984- 1995 

E1(2 )=62, 1% 

SE1(3)= 14,06% 1975-1984 

SE I(4)= 12% 1979-1985 

SEI( I)-948,5% 1987- 1995 

ombre d'E. l 

11 83 

1598 

180 

264 

143 

135 

169 

266 

712 

189 

95 

1526 

86 

308 

Revue 

Financial 

Management 

Financia l 

Management 

Revue canad ienne 

des sc iences de 

1 'administration 

Document de 

trava il 

Pacifie-Bas in 

Finance Journa l 

Document de 

travail 

Pacifie-Basin 

Fi nance Journa l 

Journal of 

Ban king & 

Fia nnce 

Fianancia l 

Management 

European 

Econom ie Rev iew 

Pacifie-Basin 

Finance jou ma l 

Journa l of Finance 

Revue candienne 

des sc iences de 

1 'a dm in istrat ion 

Pacifie-Basin 

Finance joumal 
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Kool i (2000) analy e 785 émiss ions canadiennes entre janvier 1991 et décembre 1998 et 

montre que la moyenne de la sous-éva lu ation est de 28,72 %. Kooli (2000) observe que le 

ni veau de la so u -éva luation initiale est fortement lié au secteur d'activité et à la provence 

d'émiss ion. En effet, l'étude montre que les émi ss ions initiales des secteurs immobili er, 

pétrole et gaz et mines sont nettement plus sous-éva luées que les ém iss ions des autres 

secteurs. Ce qui exp lique en partie, la présence d ' une forte sous-éva luat ion des émiss ions de 

l' Albe1ta et de la Co lombie-Britannique. En outre, Kooli (2000) trouve que les émiss ions 

ontari ennes affichent une sous-éva luat ion plus faible due à une réglementation plus stricte et 

aux taill es d'émissions plus importantes. Kooli (2000) affirme que l' incertitude x ante et 

l'état elu marché ava nt l'émi ss ion ex pliquent en partie la forte so us-éva luation initiale au 

Canada. 

2.1.2 Les facteurs explicatifs de la sous-évaluation 

Loughram et Ritter (2004) reti ennent trois hypothèses pour exp liquer la variatio n de la 

ous-éva luat ion initi ale dans le temps : 

Hypothè e du changement de la composition du ri sq ue : cette hypothèse a été avancée par 

Ritter ( 1984). Elle suppose que les firmes les plus ri squées sont suj ettes à une plus fo1te sous­

éva luati on initiale. Loughram et Ritter (2004) trouvent que durant la bull e spéculative, la 

majorité des entreprises émettri ces sont de petite taille, ce qui explique en partie la forte so us­

éva luati on initi ale durant cette période. 

Hypothèse de réa li gnement des sources de motivation : Selon cette hypothèse le manque 

d' implication des gest ionnai res dans le cap ital ainsi que la présence d 'un actionnariat de plus 

en plus dispersé rendent les gestionnaires indiffé rents face à la sous-éva luation initi ale. 

To utefo is, cette hypothèse n'a pas été vérifiée. Durant la période de la bulle spéculative, 

Loughran et Ritter (2004) trouvent que le degré d' implication des gesti onnaires dans le 

capi tal de l'entreprise est troi s foi s plus élevé. Pourtant, il s enregistrent durant cette période le 

taux le plus important de sous-éva luat ion initiale. 
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Hypothè e du changement de la fo nction obj ective des émetteurs : étant donné que la 

majo ri té des entreprises émettrices, du rant les années 90 et du ra nt la bulle spéc ulati ve, sont de 

peti te ta ill e, le plus important pour les émetteurs est d'avo ir un souscripteur renommé qui 

sera it ca pable de so uscrire tous les ti tres émi s. Ainsi, ces entreprises acceptent un co üt 

ind irect plus élevé, so us fo rme de so us-éva lu at ion initiale. 

Plusieurs auteurs, tels que Baron ( 1982), Rock ( 1986) et Ritter ( 1998), en étudi ant les 

diffé rentes relat ions entre ·les émetteurs, les so uscripteurs et les investisseurs retiennent 

plu sieu rs facteur ex plicati fs de la so us-évaluati on initiale. Dans ce qui suit, nous présentons 

le pri ncipales hypothèses. 

2.1.2.1 L'hypothèse de la malédiction du vainqueur « winner's curse » 

Se lon Ri tter ( 1998), les inves tisseurs les moins info rmés arrivent à acquérir la tota lité des 

pa rts demandées lorsq ue les invest isseurs les plus informés délaissent l'émiss ion. Face au 

problème de sé lect ion adverse «adverse selection», les investisseurs les moins informés 

ex igent une so us-éva luati on suffi sa mment grande pour co mpenser l' inéga lité dans la 

répartit ion des parts lors d' une émissio n initiale. 

L'étude de Rock ( 1986) mo ntre que les inves tisseurs mal informés reço ivent la tota lité de 

leur demande lorsque l'offre initi ale est peu attrayante tandis que la demande est 

partie llement absorbée par les investisseurs informés lorsque l'offre est attrayante. 

Rock (1986) affi rme que le déve loppement du marché primaire dépend de la présence des 

in ves ti sseurs mal info rmés. En d' autres termes, les investisseurs info rmés sont insuffi sants 

pour absorber la tota li té de l'offre de l'émiss ion initiale. Tl affirme que les investi sseurs non 

informés acceptent cette asymétrie d ' info rmati on, car elle entraîne une sous-éva luation. 

Beatty et Ritter (1986) affi rment que les souscripteu rs sous-éva luent les émiss ions ini tiales 

pour attirer de chasse r les in vest isseurs mal info rmés du marché. 
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Michaely et Shaw (1994) affirment que la sous-éva luation est moins importante lorsq ue 

l' information est distribuée de faço n plus homogène. 

Benev iste et Spindt ( 1990) trouvent que le mécanisme du book-building13 permet une 

réduct ion de l'asymétrie d' information entre les di fférents investisseurs. Selon ces auteurs, si 

le souscripteur arrive à révé ler l' intérêt et les info rmations des invest isseurs potentiels à 

travers le méca ni sme du book-building, l' asymétrie d' information entre les différents 

in vest isseurs présents sur le marché disparaît. 

2.1.2.2 Hypothèse de retour d'information pour le marché « the market feedback » 

Benveni ste et Sp indt (1 989) affi rment que la sous-évaluation est un moyen d' inciter les 

invest isseurs potentiels à révé ler leurs connaissances des perspectives futures de la firm e 

émettr ice. Les so uscripteurs vont ajuster le prix déjà menti onné dans le pros pectus 

préliminaire en fon ction de la réaction du marché face à l' information en circulation. Plus 

l' information qu i circu le es t de bonne qualité, plus la sous-évaluation est fo rte. Cette 

hypothèse est confirmée par Loughran et Ritter (2002) et Edelen et Kadlec (2003). 

2.1.2.3 Hypothèse du train en marche « the bandwagon hypothesis » 

Dans so n ana lyse du comportement des investisseurs, Ritter (1998) constate que 

malgré la bonne qualité d ' information sur le marché, les acheteurs potentiels ne 

prennent aucun ri sque d ' invest ir s' il s réalisent qu ' une partie des investisseurs sont 

réticents face à une émission initi ale. Pour fai re face à cette situation, les souscripteurs 

offrent une so us-éva luation assez généreuse pour inciter les investisseurs les plus potenti els à 

prendre des pa1ts et par conséquent les autres vont être entraînés à invest ir. L' hypothèse 

ava ncée par Ritte r ( 1 998) pourrait être va lide seulement si les so uscripteurs potenti els 

13 Se lon le mécanisme de book-buildi ng le prix n'est pas fixé d'avance. Le souscripteur propose une 
fourchette de prix aux investisseurs et étudie leurs réactions afin de déterminer le prix qu ' ils sont prêts 
à payer pour acquérir le titre. 
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fa i aient attenti on à l' in fo rmati on personnelle détenue à propos d' une émiss ion initi ale d' une 

pa rt, et à la réacti on des autres in vesti sseurs d'autre part. 

2.1.2.4 Hypothèse du pouvoir de monopsone du banquier « the investment banke•·s 's 
ù1onopsony power hypothesis » 

Les so uscripteurs so us-éva luent généralement les émiss ions initi ales pour minimiser les 

coûts de marketing. Ritter ( 1998) affirme que même les banques sous-éva luent leurs 

émi ss ions ini tiales . En d'autres termes, les so uscripteurs cons idèrent que la sous-évaluati on 

initi ale est un phénomène tout à fa it normal. 

2.1.2.5 Hypothèse de signalisation 

elon Ri tte r ( 1998), le fa it de vend re les actions à des prix relati vement bas, lors d' une 

émi ss ion initi ale, rend les in vesti sseurs plus optimistes pour le futur. Rock ( 1986) explique 

que la so us-éva luati on est un s ignal émi s par les émetteurs aux futurs in vesti sseurs. Ce la 

so u -entend que la firm e est confiante dans l'évo lutio n de sa performance. Par aill eurs, la 

so us-éva lu at ion doit être s ignifi cative pour empêcher l' imitat ion de firm es moins 

perfo rmante . Se lon All en et Faulhaber ( 1989), la sous-éva luation es t un signal de bonne 

quali té sur la firme. 

2.1.2.6 Hypothèse de la dispersion du capital « the owne•·ship dispersion hypothesis » 

D'après Ri tter ( 1998), pour év iter que des nouveaux investi sseurs prennent des parts 

a sez importantes dans l'entreprise et auront par co nséquent de l' influence sur la prise de 

déc i io n, les ancien actionnaires préfèrent so us-éva luer l'émi ss ion initiale de telle façon à 

att ire r le plus grand nombre de petits in vestisseurs. Le titre nouve ll ement émis sera éga lement 

pl u li quide ur le marché, car il est détenu par un grand nombre d' in ves tisseurs. 
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Les entreprises qui ne so nt pas cotées sur le marché sont inconnues pour les in vestisseurs. 

Ce derni er essaye d'éva luer 1 'entrepri se à patiir des in formation s dont i 1 di spose. La sous­

éva luation initi ale pour ces firmes «anonymes» est une façon de partager les frais de 

rec herche de 1' informat ion. 

Baron ( 1982) affi rme qu ' il ex iste toujours un conflit d'agence entre l'émetteur et le 

ouscripteur. En effet, pour s'i ntroduire en bourse, la firme fait toujours appe l à un 

intermédiaire souscripteur renommé. Ce dernier, avec le temps, développe une vis ion plus 

globa le sur le marché et déti ent ainsi plus d' informations que l'émetteur. De ce fait, un conflit 

·d agence pourrait surgir. L'entreprise ne sera pas capable de fixer un prix d 'émiss ion, alors 

e lle délègue cette miss ion à l' intermédiaire. Plus la demande est aléatoire, plus le prix 

proposé par l' intermédiaire est bas et plus la sous-éva luation est forte . 

2.1.2.8 Hypothèse de la réputation du so uscripteu r 

Selon Bea tty et Ritter ( 1986), les souscripteurs ont « un capita l de réputation »à préserver 

lor d ' une émiss ion initi ale. Les souscripteurs prest igieux vont même refuser de souscrire les 

émi s ions de petite taill e très risquées (Koo li (2000)) . Michaely et Shaw (1994) constatent 

que plus le so uscripteur est réputé, moins la firm e est sous-évaluée. Dans le cas où le 

so uscripteur est peu connu , il sera obligé de so us-éva luer le pri x de l'action pour créer de la 

demande . En d 'autres termes, une sorte de promotion sera adoptée pour se faire connaître. En 

effet, la sous-éva luation est moins fotte lorsque le souscripteur est expérimenté. 

Beatty et Welch (1996) montrent que la relation a changé depuis les années 70 et 80. 

Ainsi, les so u cripteurs renommés sont de plus en plus associés à une grande sous-éva luati on. 

Lo ughram et Ritter (2004) expliquent que le phénomène de la sous-évaluation est devenu une 

déc is ion stratégique. Il est considéré comme un moyen d'accroître soit leur richesse ou la 

richesse des clients . Hab ib et Ljugqvist (200 1) montrent que les émetteurs ne choisissent pas 

au ha ard leur souscripteurs. Avant qu ' il fasse appel à un souscripteur l'émetteur doit 
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éva luer le degré de sous-éva luation qu ' il pourrait tolérer. Si la firm e dispose d' une bonne 

sa nté financière , e lle ne vo it pas l' intérêt de s'adresser à un souscripteur renommé et subir 

une grande sous-éva luat ion. Dans le cas contraire, la firme a intérêt à avoir un souscripteur de 

bonne réputation pour max imiser la taille de l'émiss ion . 

À ·la lecture des di ffé rentes explications à la sous-éva luation initiale avancées 

précédem ment, nous pouvons retenir les hypothèses suivantes 14 : 

Plusieurs études s'acco rdent sur le fait qu ' il existe une relation inverse entre la sous­

éva luation initi ale et l' incertitude ex ante. Cec i nous permet de prédire les relations 

sui vantes. 

Hypothèse 1 : Il existe une relation inverse entre la taille de l'émi ss ion et la sous-

éva lu ati on initi ale. 

Hypothèse 2: 11 ex iste une relation inverse entre le prestige du courtier et la 

sous-éva luati on initi ale. 

Hypothèse 3 : La sous-éva lu at ion est plus importante lorsque le marché est hautement 

récepti f. 

" Plu sieurs hypothèses ne peu vent être testées empiriquement à cause du manque de d isponibi l i té des données. 
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2.2 La deuxième anomalie associée aux émissions initiales : la performance à moyen et 
long terme 

2.2. 1 Le phénomène de la perfor·mance à moyen et à long terme 

La deuxième anomalie assoc iée aux émi ss ions initi ales constatée est la sous performance 

à moyen et à long terme. Les chercheurs, te ls que Ritter ( 1991 ), Loughran et Ritter ( 1995) et 

Kooli et Suret (2004) ont montré que les actions nouvellement émises ont un rendement 

anormalement fa ibl e dans les trois à cinq années suivant l'émiss ion initiale. 

Le tableau 2.3 résume les résultats de plusieurs études empiriques. Nous constatons que . 
le phénomène de la sous performance à long terme est observé au ni vea u de plusieurs 

marchés boursiers. Toutefois, l'ampleur de la contre-performance varie d ' un pays à un autre. 

La so us performance à moyen et à long terme a été confirmée par plusieurs auteurs tels 

que Ritter et Welch (2002) qui ca lculent une contre-performance de l'ordre de -32 %à -34% 

entre 1980 et 2000. Cependant, pour la période de 1990 à 1994, ils calcul ent un rendement 

moyen de -7% après 3 ans de l'émiss ion. Loughran et Ritter (1995) analysent les émiss ions 

initi ales aux États-Unis pour la période de 1970 et 1990 et confirment la présence d ' une fo rte 

sous performance à long terme sur le marché américain allant jusqu 'à 20 %. Lee et aL. 

( 1996a) trouvent une sous performance de -46.5 % en Austra lie entre 1976 et 1989 en 

utilisant un échan tillon composé de 266 observations alors que Da Silva et aL. (2003) étudi ent 

le même marché et ne confirment pas la présence d' une contre-performance dans les deux 

années qui suivent l'émission . Kooli et Suret (2004), à l'a ide d' un échantillon composé de 

445 émi ss ions initiales canad iennes entre 199 1 et 1998, observent éga lement une 

perfo rmance anormalement faible . Aggarwal et aL. (1993) obtiennent des rés ultats similaires 

sur le marché brés ili en. Toutefois, cette év idence sur la contre-performance après l'émiss ion 

a été remi se en ques tion par d'autres études. Kim et aL. (1994), en analysa nt un échantill on de 

99 émiss ions coréennes, rapportent une sur performa nce à moyen et long terme. Le même 

rés ultat a été constaté par Loughran et aL. ( 1994) sur le marché suédois et par Sentis (200 1) 

sur le marché fran ça is. Loughram, Ritter et Rydqvist (1994) affirment que le comportement 
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des émi ssions initi ales à long terme var ie d'un pays à un autre. Fi ri h ( 1997) explique cette 

divergence par les di ffé rences en termes de caractéristiques et de la réglementation des 

marchés financiers . Ritter ( 1991 ) constate que le cho ix de la période d 'analyse, le critère de 

sé lect ion de l'échantillon ains i que le choix du portefeuille de référence expliquent, en parti e, 

les divergences des rés ultats. 

Tableau 2. 3 Les différents résultats s ur la performance à long terme des émiss ions initiales 

Pa y Auteu rs Nombres Année d'émission Performance à long 
d'ém iss ions terme(%) 

initiales 
Australie Lee ct al. ( 1996a) 266 1976- 1989 -46,5 
Aut nchc Ausenegg ( 1997) 57 1965-1 993 -27,3 

Bré il Aggarwa l et al.( l 993) 62 1980-1990 -4 7 
Canada Kooli et Suret (2004) 445 1991-1998 -1 6,86 
Chili Aggarwa l et al. ( 1993) 28 -23 ,7 

Finlande Keloharju ( 1993) 79 1982-1990 -21 ,1 
Allemagne Ljungqvist ( 1997) 145 1984-1989 -12,1 

Japon Ca i et Wei ( 1997) 172 1970-1990 -27 
Corée Kim et al. ( 1994) 99 197 1-1 990 +2 
ou velle- Firth ( 1997) 143 1985-1988 -1 0 

Zé lande 
uèdc Loughran et al. ( 1994) 162 1979- 1987 + 1,2 

Royaume-Uni Lev is ( 1993) 712 1980- 1988 -8 ,1 
État Uni Loughran et Ri 11er ( 1995) 4753 1970-1 990 -20 

Brav et al. (2000) 4622 1975- 1992 -44,2, -3 1,1, -28,4 et 
+6,6 

France Sentis (200 1) 79 1991- 1995 +29,9 
La performance â long terme es t mesurée à parti r de prix de clôture de la première journée selon la formule suivante : 

100 x [ 
1 
+ Rll'a,, ]-1 00 
1 + Rm,t 

R 11,0 ,t est la moyenne du rendement total de 1 'émis ion initia le allant du prix de clôture de la première journée j usqu'à la 

dernière JOurnée de cota tion ou 3 ans après 1 'ém ission initiale. 

Rm.t est la moyenne du rendement du marché de la même période. 

En effet, la majorité des études réa lisées dans les marchés anglo-saxons confirme la 

co ntre performance à long terme alors que les résultats des recherches qui examinent les 

marchés émergents sont divergents . 

Très peu de recherches ont analysé la performance à moyen et long terme du marché 

tunisien. Ben Nasseur et Ghanem (200 1) considèrent un échant illon de 40 entrepr ises durant 

la péri ode 1990-96 et confirment la présence d' une contre-performance à long terme. 

To utefo i , il era it important de préc iser que Ben asseur et Ghanem (200 1) n'ont analysé la 
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perfo rm ance qu 'en se basant sur la méthode des rendements excédentaires. Dans notre 

recherche, nous testons la sensibilité des résul tats obtenus sur la performance à moyen et long 

terme en utili sant plusieurs approches méthodologiques que l'on discutera dans la section 

ui vante. 

Ava nt d 'étudier le phénomène sur le marché tunisien, il convient d 'évoquer les facte urs 

ex pli catifs de la co ntre-performance sur la plupart des marchés. 

2.2.2 Les facteurs explicatifs de la contre-performance 

2.2.2.1 Hypothèse de la clive1·gence des opinions (Miller, 1977) 

Mi ller ( 1977) ex plique qu ' il ex iste une divergence d'opinions entre les investi sseurs 

pessimistes et les investi sseurs optimistes. Il ex plique que la sous-performance à long et à 

moyen terme est d'autant plus accentuée que la divergence est importante. En effet, se lon 

cette th éorie, les prév isions sur les rendements des investi sseurs optimistes seront beauco up 

plus élevées que ce lles prévues par les investisseurs pess imistes. Après le premier jour de 

cotat ion en bourse, l' informati on commence à être de plus en plus disponibl e sur le marché et 

la divergence d'op inions entre les deux catégories d 'i nvest isseurs diminue, ce qui provoque 

la baisse des co urs. Pour tes ter l' hypothèse, Ritter (1991 ) étudie la relation entre l' âge de la 

fi rme nouve llement introduite et la performance à long terme. Il trouve qu ' il ex iste une 

corré lat ion pos itive entre les deux vari abl es. 

2.2.2.2 Hypothèse de la surréaction des investisseurs (Shiller, 1990) 

Shi li er ( 1990) pense que les marchés fi nanciers sont « euphoriques» et que les 

investi sseu rs se comportent irrationnellement dans le sens où ils tendent à sur éva luer les 

émi ss ions initia les . De plus, Shill er ( 1990) montre que plus le niveau de la sous-éva luation 

init iale est important, plus les ajustements que les investi sseurs font après l' émiss ion initi ale 

sur les prix so nt importants. Par conséquent, le rendement à moyen et long terme est d'auta nt 

plus faible. Il affi rme que la performance à long terme des émi ss ions initiales est 



31 

négativement corrélée à la so us-éva luation in iti ale. Ritter ( 1991) précise qu 'en offrant une 

grande prime, so us forme de sous-éva lu ati on initi ale, pour les premiers investisseurs, une 

demande excédentai re es t créée, ce qui entraîne des rendements à court terme élevés et des 

rendements à moyen et long te rme faibles. 

2.2 .2.3 Hypothèse de la fenêtre d'opportunité 

Selon Ritter (199 1) et Loughran et Ritter ( 1995), les émiss ions in itiales effectuées durant 

une péri ode de fo rte acti vité « hot issues » présentent une sous performance significative à 

long terme. 

En outre, Jain et Kini (1994) in trodui sent une nouve lle hypothèse « hypothèse du 

Timing» qui est diffé rente de celle de Ritter ( 1991 ). Ce dernier affi rme que l' introduction en 

bourse dépend de l'état sur optimiste du marché, alors que Jain et Kini (1 994) trouvent que 

les diri geants choisissent le moment oppotiun pour s' introduire en bourse en foncti on de la 

perfo rmance fin ancière. En d 'autres termes, les gestionna ires essayent de faire coïncider leurs 

émi s ions avec une péri ode de bonn e performance. Degeorge et Zeckhauser (1993) montrent 

de leur part que le sociétés chois issent d' émettre des titres après avo ir obtenu des 

perfo rm ances ano rmalement élevées . Dans ce cas, la contre-perfo rmance opérationnelle à 

long terme dan les années sui vant l' introdu cti on influence le comportement des invest isseurs 

en les conduisa nt à rév ise r leurs anticipations à la baisse, ce qui explique la sous perfo rmance 

à moyen et à long terme des ti tres boursiers. 

À la lecture des diffé rentes explications de la contre-perfo rmance à moyen et long 

terme avancées précédemment, nous pouvons retenir les hypothèses sui va ntes 15 
: 

Hypothèse 1 : Il existe une re lation in verse entre la performance à moyen et long terme et 

l' in certitude ex ante. Cette derni ère peut être mesurée par la ta il le de l'émi ss ion. 

15 Plusicms hypothèses ne peuver11 être tes tées empiriquement à cause du manque de disponibi li té des données. 
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Hypothèse 2 : Il ex iste une relation négative entre la sous-évaluation initiale et la 

perfo rm ance à moyen et long terme . 

Hypothèse 3 : Il ex iste une re lation positive entre le prestige du courtier et la performance 

future de 1 'entreprise. 

2.2.2.4 La dimension méthodologique 

Une explica ti on pl aus ibl e à la divergence des rés ultats sur la performance à moyen et 

long terme pourrait être la dimension méthodologique. 

Pl us ieurs trava ux ont mis en év idence des résultats tota lement opposés et trouvent que ces 

derniers change nt avec la méthode de mesure de la perfo rmance utilisée. Les méthodologies 

utilisées dans les di ffé rents travaux empiriques diffèrent se lon la perspective 

tempore lle (approche en temps évènementi el ou approche en temps calendaire), se lon la 

méthode de cal cul des rendements anormaux à long terme (accumulation des rendements 

anormaux ou rendements anormaux sur une base d' achat détention) , se lon 1 'éva luati on des 

rendements attendus (modèles d 'éva lu ation des acti fs, le portefeuille de marché, la simulati on 

par rééchantill onnage (bootstraping)) de la di stribution empirique des rendements anormaux, 

la distribution par rééchantillonnage d' un test t ajusté pour l'asymétrie, le portefeuille 

réplique et le modèle à troi s facteurs de Fama et French (1992)) et se lon le mode de 

pondérati on (rendements équipondérés ou rendements pondérés se lon la valeur marchande). 

Gompers et Lerner (2 003) considèrent un échantillon de 3,661 émi ss ions améri ca ines 

entre 193 5 et 1972 et montrent que la performance des émi ss ions initiales dépend de la 

méthode empl oyée pour mes urer le rendement des titres. En effet, il s trou vent que le 

rendement anorm al négati f à long terme est significati f lorsque la méth ode du rendement 

moyen déco ul ant de l'achat-détention (BHA Rs) est utili sée. Cependant, il s trouvent un 

résultat tout à fa it contra ire avec la méthode des rendements anormaux cumulés (CA Rs). 

Koo li et Suret (2 004), en utili sant trois méthodes de ca lcul de la sous perfo rmance, ont 

montré que les émiss ions initi ales canadiennes présentent une sous performance s ignificative 
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durant les c111q ans qui sui vent l' introducti on. La sous performance est toutefo is 

sta ti ti quement moins év idente en utilisant la méthode de (BHARs) . 

2.2.2.4.1 L'approche événementielle 

Dans cette approche, le temps est défini en fonction d' un évènement qu i s'est produit au 

temps O. Les études événementi e lles consistent à tester empiriquement l' impact d' un 

évé nement éco nomi que donné sur le comportement de la va leur des actions. Le rendement 

anormal est éga l à la di fférence entre le rendement du titre observé et le rendement du 

porte fe u i Ile de référence. 

Fa ma ( 1998) trouve que 1 'approche événementielle ne contrôle pas 1 'effet de corrélati on 

en coupe tran versa le des rendements anormaux des firmes formant l' échantill on, ce qui 

pourrait bi aiser les tests stati stiques. Barber et Lyo n ( 1997a) ainsi que Koth ari et Warner 

( 1997) trouvent trois ty pes de bi ais li és à l' approche événementi e lle, à savo ir le biais de la 

nouvelle introducti on ou du survivant, le bi ais du rééquilibrage et le biais de la skewness16
. 

• Les rendements anormaux cumulés (RAC): 

Le rendement anorm al d' une entrepri se émettrice correspond à la différence entre le 

rendement de l'entreprise émettrice et le rendement de so n po1iefeuille de contrôle. 

Cette méthode permet de vérifier si le rendement anormal moyen est di fférent de zéro 

durant la période événementielle. 

Les rendements anormaux moyens découlant de l'achat-détention (BHAR): 

Cette méthode traite la stratégie d' investissement qui consiste à acheter et conserver 

des titres pour une période donnée. Le rendement (BHAR) d' une firm e émettrice 

s 'obtient en composant ses rendements mensuels sur une période de q mois après le 

mois de l'émi ssion initi ale. En effet, le rendement se lon (BHAR) est obtenu en 

soustraya nt le rendement composé du portefeuill e de référence du rendement observé 

composé du portefeuill e étudi é durant la péri ode événementielle 

16 Pour une analyse détaillée de ces biais, voir a cet éga rd Lyon, Barber et Tsai ( 1999) 
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2.2.2.4.2 L'appt·oche en temps calendaire 

Selon Fama (1998), cette approche permet de mieux mes urer le ri sque du portefeuille et 

elle est recommandée pour un gesti onnaire de pottefeuille. Fama (1998) et Mi che lle et 

Staffo rd (2000) trouvent que cette approche minimise les probl èmes re li és à 

1' interdépendance des rendements des titres qui composent 1 'échanti lion étudié. L'apport de 

cette approche est qu'e lle prend en considérati on la date rée ll e de l' évènement. Lyo n, Barber 

et Tsa i ( 1999) proposent deux mes ures pour estimer la performance anormale moyenne à 

moyen et long terme : les rendements anormaux moyens en temps ca lendaire et le modè le de 

tro is facte urs de Fama et French ( 1992). 

• Rendements anormaux moyens en temps calendaires (CT ARs) 

Cette approche consiste à ca lculer la di ffé rence entre notre portefeuille d 'étude et le 

rendement du portefeuille de référence qui tient compte des effets de taill e et du ratio 

va leur co mptable/va leur marchande (rati o VLNM). Lyon, Barber et Tsa i (1999) 

affi rment que la méthode des rendements anormaux moyens présente un taux de rejet 

pl us fa ible que la méthode basée sur le modèle de trois facteurs de Fama et French 

( 1992) . 

Le modèle de trois de fac teurs de Fa ma et French ( 1992) 

Afin de trouver le rendement anormal, il suffit de comparer la performance de 

l'échan tillon à un rendement espéré estimé grâce au coeffi cient alpha du modèle 

d 'éva lu ation à trois facteurs en tenant compte du ri sque excédentaire du marché et 

des facteurs de ta ill e et de ratio (VL\V M). Barber et Lyon (1997a) trouvent que le 

modèle à tro is facteurs présente un bi a is négati f surtout pour les entreprises de petite 

taille. 



CHAPITRE III 

DONNÉES ET MÉTHODOLOGIES 

3.1 Présentation des données 

Notre échantill on com prend 24 émiss ions initiales effectuées sur la Bourse de Tunis. 

ous avons retenu uniquement les sociétés introd uites entre 1996 et 2006 pour les raisons 

ui vantes: 

La di sponibi lité des informat ions sur les soc iétés cotées. En effet, la cotation é lectron ique 

sur la Bo urse de Tunis a débuté en janvier 2006, ce qui fa it qu ' avant cette date l' informat ion 

n'éta it pas total ement fi able. 

On a reten u 24 du nombre total des nouve lles émi ssions durant la période 1996 et 2006 

pour la disponibilité des prospectus d'émi ss ion . 

Les données sur les entreprises telles que le prix d'émission, l'âge, le pourcentage du 

capital libéré et le nom du souscripteur ont été co llectées à partir des prospectus d'émiss ion et 

des bull etins officiels du conse il du marché financier. Quant aux cours des titres, il s ont été 

co ll ectés à partir des bulletins offic iels de la bourse. 

Le tabl ea u 3. 1 présente la distributi on de l'échantillon par année, en fonction du nombre 

et de la va leur brute des émi ss ions. li montre que 19 ém iss ions initiales (soit 82.60 % de 

1 'échanti lion) ont été lancées au cours des années 1996 à 2001. Le marché des actions 

tunis ien n'a enregistré aucune nouvelle émi ss ion durant les années 2000, 2003 et 2004. La 

va leur brute des émi ss ions initiales réa li sée en 1996 représente 46 % de l'ensembl e de la 

cap ita li sation totale de l'échantillon. En 1998, la va leur brute des émissions initiales a 
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augmenté de 183 % par rapport à 1997 et en 2005 la va leur brute des émiss ions initiales a 

augmenté de 32 1.22 % par rapport à 2002. La concentration temporelle des émiss ions 

concorde avec l' hypothèse des fenêtres d'oppo1tunité avancée par Ritter ( 199 1 ). La ta ill e 

moyenne des émiss ions est de 10.33 milli ons de DT. 

*El : Émiss ion initiale 
** DTN : di nar tunisien 

Tableau 3. 1 Dist ribution des émiss ions initiales par année 

L'échantillon est composé de 24 émiss ions iniliales inscrites à la Bourse de Tunis, et aya nt li eu entre janvier 1996 et mars2006. 

Ann ée 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

200 1 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

To tnl 

ombre d'ET* 

3 

4 

4 

5 

0 

0 

0 

24 

Va leur brute en millions de 
DT ** 
116, 15 

19 ,30 

35 , 46 

26, 69 

0 

18, 76 

6, 15 

0 

0 

19, 78 

5, 94 

242,86 

Va leur brute moyenn e (en 
milli ons de DT ) 

38,7 1 

4, 82 

8, 86 

5, 33 

0 

6, 25 

6, 15 

0 

0 

6,15 

5,94 

10.33 
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La figure 3.1 illustre la distribution des émi ss ions initiales de janvier 1996 à janvier 2006 

en fonct ion de la va leur brute des émi ss ions par année. La fi gure 3. 1 confirme que le marché 

des émissions initia les tunisiennes se caractérise par des groupements se lon les périodes. 

Le tab leau 3.2 présente la cl istribution de 1 'échanti lion par secteur d'activité, en fonctio n 

du nombre et de la va leur brute des émissions. Le plus grand nombre d 'émi ss ions ini tiales a 

été effectué par le secteur des industries diverses. Le secte ur financier occupe le deuxième 

rang pour le nombre des émissions et la première place pour la va leur brute (56,5 % de la 

valeur brute globale), tand is que le secteur du com merce occupe la troisième place en termes 

de nombre d'émissions et de va leu r brute. Quant aux secte urs de l' immobili er et du serv ice, 

ils occ upent la dernière place avec deux émiss ions initi ales depuis janvier 1996. 
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Tabl ea u 3. 2 Distribution d es émiss ions initi a les par secteur d 'a ctivité 

Nom 

ALK IMIA 

SOTUVE R 

lAME 

ELECTROST AR 

SIPH AT 

ASSAD 

GIF 

STIP 

Tota l 

OTUM/\G 

STEQ 

M.G. 

BAT AM 

EL MAZRAA 

Tota l 

SIM PAR 

IT 

Total 

OTETEL 

KARTHAGO 

Totlll 

Ull3 

STAR 

CA RTE Cl 

CIL 

ATL 

AMEN LEASE 

TU INV EST 

Total 

Tota l 

*E l : En11Ssion Init ia le 
** DTN · d111ar tuni ien 

Indust ri es diverses 

Co mm erce 

1 m mobi li er 

Se rvice 

Banque 

Assurance 

Leasing 

Inves ti ssement 

Fi nancier 

in crites à la Bourse de Tunis, et ayan t lieu entre janvier 1996 et mars 2006. 

No mbre 
d'El * 

8 

5 

2 

2 

7 

24 

Le prod uit brut (e n 
milli ons de DT **) 

19, 82 

3, 31 

2, 73 

7, 42 

6, 09 

9,02 

4, 99 

6, 15 

59,56 

4, 72 

5, 25 

2, 12 

13, 80 

7, 54 

33,44 

2, 43 

0,54 

2,97 

3 ,92 

5 ,76 

9,68 

93 ,45 

5 , 10 

2 ,88 

10,23 

1 ,54 

14 ,00 

10, 00 

13,72 

242,86 

Le po urce ntage 
du produit brut par 

industrie 

33 .2% 

5,55% 

4,59% 

12,46% 

10,22% 

15, 14% 

8,39% 

10,33% 

25 % 

14, 12% 

15,69% 

6,354% 

4 1,26% 

22,54% 

14% 

8 1,8 1% 

18, 185 

1 % 

40,52% 

59,47% 

4% 

68, 11 % 

3,7 1% 

2, 1% 

7,45% 

1,12% 

10,2% 

7,288% 

56% 

100% 
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Le Tab lea u 3.3 présente la distribution des émiss ions initiales par produit brut de 

l'é mi ss ion. On remarque que 75% des émi ss ions initia les se trouvent entre 0 et 9.99 millions 

DTN, ce qui nous amène à conc lure que le marché tunisien est de petite taill e. 

Tabl ea u 3. 3 Distribution des émissions initiales par produit br·ut de l'émission 
L'échantillon est composé de 24 émiss ions initiales inscrites à la Bourse de Tun is, et aya nt li eu ennejanvier 1996 et mars 2006 . 

Tai ll e d' El en milli ons de 

ONT 

o. 9.99 

10 et plus 

TOTAL 

*El : émiss ions initiales d'actions 
•• DTN : n dinar tun isien 

No mbre d'El * 

18 

6 

24 

3.2 L'analyse de la sous-éva luation initia le 

Le prod uit brut (e n 

milli ons de DT ** ) 

81.5 1 

161.3 

242,86 

3.2.1 Les méthodes de calcul de la so us-évaluation initiale (SEI) 

Le produit brut moyen (e n 
millions de DTN) 

4,52 

26,88 

15,7 

La SEI est mesurée selon deux méthodes. La première est la plus c lassiq ue, e ll e a été 

utilisée par la plupart des trava ux antérieurs. 

S EJ (1) 
1 
= ~11 ; pe 

e 

( 1) 

où P
111 

es t le pri x du marché de fe rmeture du premier jour de transaction du titre i et 

Pe est le prix d'émi ss ion. 

La deuxi ème méthode se base sur le ca lcul conventionne l des rendements du premier 

jour de transaction aj ustés pour tenir com pte des fluctuat ions du marché. 

SE/ (2) = P," - Pe - Mt - M o 
1 Pe M 0 

(2) 
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où Pm est le prix du marché de fermeture du premi er jour de transaction du titre i et 

Pe est le pri x d'émiss ion, M 1 est l' indice du marché au premier jour de transaction du 

titre i et M 0 est l' indice du marché au moment où le prix d'émi ss ion est fi xé. 

Dans notre étude, on a pri s en compte les deux indices du marché tunisien : 

• L'indice TUNTND EX est un indice pondéré par la capita lisation boursière. Sa 

pub! icati on a commencé le 1er av ri 1 1998 avec une base 1 000 le 3 1 décembre 1997. 

• L indi ce BVMT est un indicateur de la santé du marché fin ancier. Il a été fi xé à 100 

en septembre 1990 sur la base des 13 soc iétés va leurs qui étaient cotées sur la Bourse 

de Tunis. 

3.2.2 Les rés ultats 

Le tablea u 3.4 rapporte la so us-évaluation initi ale des 24 émiss ions tunisienn es effectuées 

entre janvier 1996 et mars 2006 se lon les deux méthodes énoncées précédemment. Le tableau 

montre qu 'en moyenne, les émi ss ions tunisiennes n'affi chent pas Line forte SEl. 

En effet, le rendement initi al moyen réa li sé par un investisseur qui a eu la chance 

d'acheter le titre au pri x d'émi ss ion est de 4,6 1 %selon la première méthode de ca lcul et de 

4.62% en ajusta nt par le rendement du marché. Tl est clair auss i que la distributi on de la sous­

éva luati on n'es t pas stationnaire. On remarque que les émi ss ions effectuées dans les deux 

derni ères années sont fo rt ement sous-éva luées (39, 18 % en 2006 et 43,05 % en 2005) par 

rapport aux années précédentes . 



41 

Tableau 3. 4 La distribution de la sous-évaluation initiale selon deux méthod es de calcul 

L'échan tillon ~s t composé de 24 émiss ions initiales inscrites à la Bourse de Tunis, et ayan t eu li eu entre janvier 1996 et mars 2006. 

La sou -éva lu atton in n tale (SE l) es t ca lculée selon les deux mesures suivantes : 

El ( 1) : (prix de fermeture du premier jou r de transaction - prix d'émis ion)/ prix d'émission; SE l (2) TUNINDJ:X : [(prix de 

fermewre du premier jour de transaction - prix d'émission) 1 prix d'émiss ion]-[indice TUNINDEX au premier jour de transaction­

tndi e TU 1 DEX au moment oü le prix d'émission e t fixé) 1 indice TUNfNDEX au moment où le prix d'émiss ion est fixé]; 

SE l (3) RVMT : [(prix de fermeture du premier jour de transaction - prix d'ém iss ion) 1 prix d'émiss ion]-[indice BVMT au prem ier 

jour de tra nsac ti on- ind ice BVMT au moment oü le prix d 'émiss ion es t fi xé) 1 indice BVMT au moment où le prix d'émiss ion es t 

fi xé] 

Ann ée 

1996 

1997 

1998 

1999 

2000 

200 1 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

1996-2006 

omb re 
d'El * 

3 

4 

4 

5 

0 

3 

1 

0 

0 

24 

•• DT : linar tun is ten 

Valeur (e n 
milli ons 
DTN ** 

11 6. 15 

19,30 

35,46 

26,69 

18,76 

6,15 

19,78 

5,94 

242,86 

SE I* ( 1) Sa ti stique-
1 

-1 1,41% -1.41 

-2 ,19% -0.25 

6,01% 1.21 

2,56% 0.1 

-14 ,29% -1.73 

-8,53% 

43 ,05% 

39,18% 

4,61 % 

1.62 

0,66 

SE I 
(2huNINDEX 

5,96% 

2,38% 

-1 4,01% 

-8,84% 

42 ,71% 

39,08% 

Satistiqu e- SE I Satistiqu e-
1 (J)av~IT 1 

-11 ,41 % -1.42 

-2, 10% -0.26 

1.19 6,04% 1.22 

0.09 2,3 7% 0.09 

-1.72 -1 3,66% -1.7 1 

1.6 1 

-9,80% 

42,94% 

39,42% 

4,62 % 

1.62 

0,66 

otons que nous obtenons des rés ultats similaires en ajustant la SEI par le rendement du 

marché tuni sien. Nous retenons donc SEI(!) pour la suite de notre travail. 

Pour vérifier 1 ' hypothèse que le rendement initi al des émiss ions initiales est 

statistiquement différent de zéro, on compare le test de student ca lculé à sa va leur statistique. 

SEl moyenne- 0 .J , . 
Statistique - 1 = x nombre d observatiOns 

() 
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Le tab leau 3.5 montre que la stat istique-/ = 0,66, ce qui veut dire que la moyenne de la 

sous-éva luati on initi ale trouvée n'est pas statistiquement diffé rente de zéro. 

T a blea u 3. 5 La sous-évaluation initi a le des émissions initiales tunisiennes entre 1996-2006 

L 'échantillon es! composé de 24 émiss ions ini ti ales inscrites à la Bourse de Tunis, el a yan! lieu entre janvier 1996 e1 mars 2006. 

Sou -éva luation ini t iale 

Moyenne 

Méd iane 

l~ ca r! - 1 ) pc 

Ku nos1s 

Coc fTi cJcn! d 'a ymétrie 

ombre d' échanullons 

SEl non ajustée ( 1) 

4,6 1% 

0,01 

0,341 

2,91 

1,45 

24 

0,66 

L' analyse de la so us-éva luation selon le secteur d'activité (tabl eau 3.6) montre qu ' il y a 

une grand e di ffé rence entre les secteurs. Nous constatons que le secteur des services affi che 

la plus grande so us-éva lu ation initia le avec une moyenne de 55,74 %. Cette dernière es t 

expliquée par la fo rte sous-éva luation de la société Ka1thago (95 ,83 %) introduite en 2005. Le 

secteur du commerce de déta il occupe la deuxième pl ace avec une SEI moyenne de 14,66 % 

de sous-éva luati on moyenne. Parmi les cinq émiss ions qui représentent le secteur du 

com merce, on remarque que la soc iété M.G · affiche la plus grande so us-éva luation de 

l'échantill on, soit 95 ,2 %. Le secteur de l' immobilier, avec une so us-éva luati on ini tiale de 

6,5 %, se situe à la troisième pl ace. Ce derni er est composé de 2 émi ss ions. La soc iété 

SIMPAR introd uite en 1997 , affi che une suréva luati on initiale de 26,19% qu ant à la soc iété 

SI T introd uite en 2006, elle affi che un e fo rte so us-éva luati on de l' ordre de 39, 18 %. Le 

ecteur fi nancier est le moins so us-évalué avec une SEI de 1 ,7 %. Le secteur des industries 

di verse , est en moyenne suréva lué (12,37 %). Toutefo is, on remarque que parmi les 8 

émiss ions de ce secteur, deux seulement so nt so us-éva luées. 



Tableau 3. 6 Distribution des émissions initiales selon les caractéristiques des différents sous 
échantillons 

L'échantillon est composé de 24 émiss ions initiales in cri tes à la Bourse de Tunis, et aya nt eu lieu entre ja nvier 1996 et mars 

2006.La sous-éval uation ini tia le (SE l) est ca lculée comme suit : SE l ( 1) =(p ri x de fe rmeture du premier jour de transaction ­

prix d 'émiss1on)/ prix d'émis ion; 

No m Secte ur Nombre d 'E l Produit brut (en 
millions de DT ') 

SE I* (1) Stati stique-/ de 
El ( 1) 

AL KIM IA 

SOTUVER 

SI AME 

ELECTROST AR 

SIPHAT 

ASSAD 

GIF 

ST IP 

Total Indu stries di ve rses 

SOTUMAG 

STEQ 

M.G. 

BAT AM 

EL MAZRAA 

Total 

SIM PAR 

SIT 

Total 

SOT ETE L 

KARTHAGO 

Tota l 

UIB 

STAR 

CARTE Cl 

CIL 

ATL 

AME LEASE 

TUN I VE T 

Co mmerce 

Imm obi li er 

Service 

Banq ue 

Assurance 

Leasi ng 

In vesti ssement 

Fi nancier 

8 

5 

2 

2 

7 

19,82 -24 ,87% 

3, 31 -34,77% 

2, 73 -49,83 % 

7, 42 -1 4,28% 

6,09 0,00% 

9, 02 11 ,70% 

4, 99 2 1,60% 

6, 15 -8,53% 

59,56 -12,37% -1 ,47 

4, 72 0,00% 

5, 25 -28,60% 

2, 12 95 ,20% 

13, 80 2,17% 

7, 54 4,54% 

33,44 14,66% 0,7 

2, 43 26, 19% 

0,54 39,18% 

2,97 6,50% 0,2 

3 ,92 15,65% 

5 ,76 93, 13% 

9,68 55,39% 1,39 

93 ,45 12,36% 

5 , 10 0,00% 

2 ,88 3,00% 

10 ,23 14,44% 

1 ,54 2,99% 

14 ,00 -7, 14% 

10, 00 11 ,00% 

13,72 1,7% 0,48 
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Figure 3. 2 La distribution de la sous-éva luation initia le en fonction du secteur d'activité 
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La figure 3.2 illustre bien la va ri at ion de la sous-évaluat ion initiale d'un secteu r à un autre 

et confirme la forte sous-éva luat ion du secteur des services. 

Pour segmenter l'éc hantill on se lon le prestige du courtier, nous avons classé les court iers 

en deux catégories, soi t les co urtiers prestigieux et les court iers non prest igieux. Les court iers 

qui ont enregistré une activité su périeure à la moyenne (en termes de levée de capitaux) 

durant 1996 et 2006 sont qualifiés de prestigieux. 

Les résultats présentés dans le tableau 3. 7 montrent que les émiss ions dirigées par les 

court iers prestigieux sont largement sous-éva luées (14,63 %) par rapport aux ém issions 

diri gées par les courtiers non prestigieux qui sont, au contraire, sur évaluées (7 %). Ce 

résultat est co ntraire à l'hypothèse de certificat ion de l'émi ss ion par les courtiers. Toutefois, 

il confirme les résu ltats de Beatty et Welch ( 1996). Ces derniers montrent que la relation a 

changé depuis les années 70 et 80 et que les souscripteurs renommés sont de plus en plus 

associés à une grande sous-éva luation initiale. 
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Tableau 3. 7 La di st ribution de la sous-éva luation initiale en fonction du prestige du courtier 

L ·é hanti llon est composé de 24 émissions initiales inscrites a la Bourse de Tunis, et ayant eu l ieu entre j anvier 1996 et mars 
2006 . La sou -éva luation initiale (SEl) est ca lculée comme suit : SEl ( ! ) : (prix de fermetu re du premier jour de transaction ­
prix d'émis ion)/ prix d'émiss ion; 

Taille d'ÉI en Nombre d ' É.I SEI* (1) Statistique-! Test de 
millions de ONT différence des 

mo ennes 
0- 9,99 18 7,08% 0,779 0,903 

10 et plus 6 -2,79% -0,46 

La distribution de la sous-éva luation par produit brut de l'émission (tablea u 3.8) nou 

montre que les émi ss ions de petite tai lle représentent 75 % de notre échanti llon et affichent 

un e so us-éva luation moyenne de 7,08 %, alors que les émissions de grande ta ille sont 

surévaluées, avec une moyenne de 2,79 % . Ceci confirme que l' hypoth èse d'asymétrie 

d' information explique, en partie, la so us-éva luat ion initiale. 

Tablea u 3. 8 Dist ribution de la so us-éva luation par produit brut de l'émission 

L "échant i llon est composé de 24 émiss ions initiales inscrit es à la Bourse de Tunis, et ayant eu l ieu entre j anvier 1996 et mars 
2006. La sou -évalua tion in itiale (SE!) est ca lculée comme suit : SE! ( ! ) : (prix de fermeture du premier jour de transaction ­
prix d'émission)/ prix d'émission; 

Échantillon Nombre d 'ÉI SEI* (1) Statistique-! Test de 
différence des 

mo ennes 
Co urtiers non Il -7% -1 ,36 -1 ,71 
presti gieux 
Courtiers 13 14,63 % 1,26 
presti gieux 
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Le tabl eau 3.9 présente les émiss ions suréva luées versus sous éva luées . Il nous 

montre que les entreprises sous-éva luées représentent 50 % de 1 'échantillon, avec une 

moyenne de 26,44 % de SEI. Toutefois, la différence des moyennes n'est pas statistiquement 

s ignifi cati ve. 

Tableau 3. 9 La distribution des émissions initiales 
L 'échant i l lon es t composé de 24 émiss ions ini tiales inscrites à la Bourse de Tunis, et ayant eu l ieu entre j anvier 1996 et mar 
2006 . La sous-évaluation ini t iale ( El) es t ca lculée se lon la méthode suivante : 

El ( 1) : (pri x de fermeture du premier j our de transaction - prix d'émi sion)/ prix d 'émiss ion; 
•• 1gndicatif à 5% 

Taill e d 'É I en ombre d'É I SEI * (1) Statistique-/ 
millions de ONT 

Emissions 12 -1 7,21 -3,27 
uréva luées : 
SE l < ou = 0 
Émiss ions sous- 12 26,44% 2,7** 
évaluées: SE l > 0 

Test de 
différence des 

mo ennes 
-4,048 

Suite à 1 'analyse des di ffé rents résultats co nstatés dans cette secti on, nous t irons les 

co nc lusio ns sui vantes: 

Le marché tuni sien n'est pas fortement sous-évalué. Le degré de la sous-éva luati on 

initiale est en moyenn e de 4,61 % et n'est pas statistiquement significati f. Par contre, 

l'analyse se lon le secteur d'activité, la taille d'émiss ion, la date d'émiss ion et le prestige 

du courti er, nous montre que le degré de la sous-éva luati on initi ale va rie d ' une 

entrepri se à une autre. Plus particulièrement, les entreprises introduites sur le marché 

par des co urti ers pres tigieux sont fo rtement so us-évaluées par rapport à ce lles 

introduites par des courti ers non prestigieux. 

Les émi ss ion effectuées dans les dernières années (entre 2002 et 2006) sont 

généra lement so us-éva luées. Nos résultats montrent que 85 % des entrepri ses introduites 

en ju in 2002 so nt sous-éva luées . 

On ne peut confirmer que les émi ss ions effectuées lorsque le marché est hautement 

réceptif sont fo rtement sous-éva luées. 
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Le secteur financier affiche la plus faible sous-éva luat ion initi ale avec 1,7% de sous­

évaluat ion initi ale. 

Les émiss ions du secteu r des services so nt fortement so us-éva luées, en moyenne 55 ,94 

% de SÉI. Par co ntre, les émiss ions du secteur des industr ies diverses so nt surévaluées. 

Ce derni er affiche une suréva luation moyenne de 12,37 %, 62,5 % des émiss ions de ce 

ecteur so nt suréva luées. 

Sur la base des résultats de la sous-éva luat ion initiale, nous pouvons dire qu 'en 

moyenne, les émi ss ions initiales en Tunisie ne sont fortement so us-éva luées et que par 

conséquent la so us-éva luat ion initiale ne présente pas une contrainte pour les entreprises 

émettrices . 

3.3 L'analyse de la performance à moyen et à long terme 

Dans cette section nous analysons la performance à moyen et à long terme des émiss ions 

initiales tunisiennes. 

3.3.1 L'analyse de la perfot·mance opél-ationnelle à moyen et à long terme 

Pour analyser la performance opératio nnelle des émiss ions initiales tunisiennes, nous 

su ivrons la démarche de Jain et Kini (1994, Journal of Finance) . Ces derniers, pour analyser 

la perform ance opérationnell e de 682 émiss ions initiales améri ca ines entre 1976 et 1988, ont 

uti 1 isé deux mesures de performance soit : 

Le rat io de rendement sur les actifs économiques (ROA) qui est éga l au rapport du 

bénéfice économique sur les act ifs économ iques. Le bénéfice économique est le profit 

de la firm e avant tout frais de financement. C'est le bénéfice avant impôt et après 

in térêt. L' actif éco nomique est éga l à la somme des actifs immobilisés et le fond de 

roulement. 
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Le rapport du cash fl ow opérationnel sur l' actiftotal. Le cash flow opérat ionne l est éga l 

à la différence entre le chiffre d 'affa ire à la tin de l'année fiscale et les investissements 

en immobi lisat ion tangib le et in tangible effectués durant l' exercice comptab le. 

Dans notre trava il , nous considéro ns seulement le ROA co mme indicateur de 

performance opération ne lle. Notre échanti llon est composé de 23 ém iss ions initi ales 

effectuées sur la Bourse de Tuni s17
. Notre période d 'étude est de 7 ans, so it 3 ans avant 

l' ém iss ion, l' année de l' émiss ion et 3 ans après l' émission. L'année 0 représente l'année de 

l' émi ssion initia le. Les années qui précèdent l' émiss ion sont en signe négatif(-) et ce lles qui 

sui vent l' émi ss ion initia le sont en signe pos itif (+). Le ca lcu l de la variation de la 

perform ance opérat ionne lle se présente comme suit: 

M_3 - M, (3) 

t = -3, -2, -1 , 0, 1, 2, et 3 

- M est la médi ane de la performance opérationnelle (menée avec le ROA) 

-On a choisi la médi ane comme indicateur de tendance central e pour év iter les effets 

des va leurs extrêmes. Nous représentons toutefois les résultats avec la moyenne 

entre parenthèses. 

Par ailleurs, afi n d' ex pliquer le compo rtement du ROA à moyen et long terme, d 'autres 

indicateurs de performance vont être analysés te ls que le ch iffi-e d 'affai res, le bénéfice et le 

rat io de rotati on des act ifs (AT) . 

3.3.1.1 Ana lyse des indicateurs de performance 

Le tabl eau 3.10 présente la var iation de la médiane des différents indicateurs de 

perform ance par rap port à la tro isième année qui précède l'émiss ion initial e. Ces résultats 

nous confi rment qu ' il y a une contre-performance après 3 ans de l' émi ss ion , so it une baisse 

du rat io ROA de -49,45 % par rapport à l' année -3. À la date 0, date de l'émi ss ion, le déc lin 

17 
On a décidé de retirer l 'entrepri se SITS de l 'échanti llon pour manque d' informations. 
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de la performance es t de -25,85 % (-43 ,93 %) par rapport à l' année -3 . On remarque aussi que 

l'a nnée qui précède l'émi ss ion (-1) est marquée par la plus forte performance durant la 

période d'étude. La fi gure 3.3 illustre bien cette contre-performance à long terme. 

0% 
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-3 0% 
-40% 
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Va riation du ROA 
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1-

an nées 

lo Variation du ROA 

Figure 3. 3 Mesure de la performa nce opérationnelle. 

C'est la distribution de la va ri ation de la médiane, ex primée en pourcentage, pour 23 émiss ions initiales durant la péri ode janvier 
1996 ct j anv ier 2006 . Les données ur les entrepri ses ont été co llectée à part i r des prospectus d 'émiss ion, des bulletins offic iels 
de la bourse ct du conseil du marché financier. Le rendement sur acti f! économiques (ROA) es t égal au bénéfi ce économique sur 
it's acti fs économiques. Le bénéfi ce économique est le pro fit de la firme ava nt tout frais de financement, c es t Je bénéfi ce avant 
impôt ct après intérêt. L 'ac tif économique es t éga l à la somme des acti fs immobili sés et Je fond de roulement. La rotati on des 
act i l's (AT) se défin it comme Je rapport entre le chi ffre d 'affa ires (C.A ) et l 'actif économique. L 'année 0 représente l ' année de 
J'émiss ion initiale. Les années qui précèdent J'émission sont en signe moins(-) et qui suivent l 'émiss ion initiale sont en signe 
plus(+). 

L'ana lyse de la distribution des autres ratios la rotat ion des actifs (AT), le chiffre 

d ' affaires (C. A) et le bénéfice nous montre aussi que l' année qui précède l'émission -1 est 

toujours marquée par des résu ltats fortement supérieurs à l' année -2. Ce qui confirme 

l' hypothèse du timing de Jain et Kini (1994) qui trouvent que les dirigeants choisissent le 

moment opportun pour s' introduire en bourse en fonction de la performance financi ère. 

Afin de trouver des exp lications au déc li n de la performance opérationnelle, on va 

analyse r le comportement de chaque indicateur de performance. L' analyse du ratio de 

rotati on de acti f AT nous montre qu ' il affich e un grand déci in après 1 'année -1 et surtout à 

partir de la deuxième année qui suit l'émi ss ion initia le. Par contre les deux autres indicateurs 
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(CA et bénéfi ce) ont augmenté après l'émiss ion . Le ratio ROA est éga l au produit du rati o de 

la marge économ ique sur les ventes (ROS) par le AT. Puisque le ROS est éga l au rapport du 

bénéfice économique par le chiffre d' affaires , on peut conclure que le déclin du ROA est dû 

en partie au déc lin du AT. Comme on l'a indiq~t é précédemment, le ratio AT est un rat io de 

rotation des actifs qui est éga l au rapport du chi ffre d'affaires par les actifs économiques. Vu 

qu 'on a un chi ffre d'affaires qui est en croissance avec un pourcentage d'augmentation d'u ne 

moyenne de 20 % par année après l'émission initiale, on peut déduire que la cause du déc lin 

du rat io AT est due à l' augmentation exagérée des act ifs économ iques . Ce résu ltat rejoint 

ce lui de Jain et Kini ( 1994) affi rmant que la contre-performance à long terme est due à un 

changement de la structure du cap ital et au changement du comportement de 1 'entrepreneur 

qui a tendance à trop in vestir après l'émission initiale. 

Nombre d'années autour de l'émission initia le 

-3 à -2 -3 à -1 -3 à 0 -3 à+ ! -3 à +2 -3 à +3 

ROA -28 , 18(8,53) - Il ,17(- 12,7) -25,85(-43 ,93) -4 1 ,28(-61 ,39) -36,34(-62,63) -49,45(68,90) 

AT - 13,91( 131,52) 1 ,87(-0,82) -1 0, 73( 1 ,25) -8,80(-3,2) -1 2,95( -24 ,64) -23 ,62(-29,69) 

C.A 15,46( 13 ,44) 59,58(29,84) 1 05,40(52,8 1) 123 , 11 ( 135,83) 168,83(69,63) 165 , 12(82.02) 

Bénéfice 8,42(6 ,2) 80,77(35,84) 14 1 ,55(-22 ,65) 129,89(-38,9) 124 ,22(-5 1,45) 121 ,06( -25,99) 

Tableau 3. 10 La performance opérationnelle des émissions initiales tunisiennes 

C'est la distribution de la varia tion d la méd iane (moyen ne), exprimée en pourcentage, pour 23 émissions in itiales durant la 
période jan 1er 1996 et janvier 2006. Les données sur les entreprises ont été co llectées à partir des prospectus d'émiss ion, des 
bulletin - offic iels de la bou rse et du con ei l du marché finan cier. Le rendement sur actifs économiques (ROA) est éga l au 
bénéfice économique sur les actifs économiques. Le bénéfice économique est le profit de la firme avant totn frai s de 
linancement, c es t le bénéfice ava nt impôt et après intérêt. L'acti f économique est égal à la somme des actifs immob ilisés et le 
fond de roulement. La rotation des acti fs (AT) se défi nit comme Je rapport entre Je chi ffre d'affaires (C.A) etl 'actiféconom ique. 
L'année 0 représente J'année de l'émiss ion initiale. Les an nées qui précèdent l'émiss ion sont en signe moins(-) et qui sui vent 
J' émi ion initiale sont en signe plus (+). 
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La fi gure 3.4 illustre l'évo luti on du chiffre d 'affaires, des bénéfices ainsi que la forte 

augmentation des act ifs économiques à partir de la del1 xième année qui suit 1 'émiss ion 

initia le. 
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Figure 3. 4 L'évolution du chiffre d'affaires (C.A) , le bénéfice et l'actif économique 

C'est la distribution de la variation de la médiane, exprimée en pourcentage, pour 23 émiss ions initiale durant la période janvier 
1996 et janvier 2006 . Le données sur les entreprises ont été co llectées â part ir des prospectus d'émiss ion, des bul let ins officiels 
de la bourse et du con eil du marché fi nancier. Les années qui précèdent l 'émiss ion sont en signe moins(-) et qui suivent 
l 'érni ion init iale sont en signe plus (+). 

3.3.1.2 Analyse par factem·s 

Dans ce qui sui t, on analysera la performance opérat ionne ll e se lon les di ffé rents facteurs 

sui vants: la performance détenue par l'actionnaire majorita ire, le changement de la structure 

du capi ta l, le degré de la so us-éva lu ation initi ale, le presti ge du courti er, l' industrie et la 

ta ille. 

Relati on entre la perfo rmance opérati onnell e et la frac tion du capita l (a lpha) détenu par 

l' acti onnaire majoritaire après l'émi ss ion initia le: 
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ous divi so ns l'échantillon en deux gro upes en se basant sur la méd iane de la distribution 

des pourcentages du capital détenu par les actio nnaires majoritaires après l' ém iss ion initiale. 

En ana lysant le tableau 3. 11 , on peut déduire que les sociétés dont l'actio nnaire majoritaire 

détient un pourcentage in fé rieur à 31 % affichent une meilleure performance sur la plupari 

des indicate urs. Certes, les deux catégories de firm e affichent une contre-performance à 

moyen et long terme, mai s e lle est plus importante chez les firmes qui ont le coefficient alpha 

upérieur à 31 %. 

Tableau 3. Il La performance opérationnelle selon la fraction du capital (alpha) détenu par 
l'ac tionnaire majoritaire après l'émission initiale 

C'est la di tribtnion de la variation de la médiane (moyenne), exprimée en pourcentage, pour 23 émiss ions initiales durant la 

Nombre d'années autour de l'émission initiale 
0 à +1 0 à +2 0 à +3 

a. :;::3 1% a.<3 1% 0.::::3 1% a.<3 1% 0.::::3 1% a<3 1% 
ROA -23 ,82% -40.12% -2 1,57% -51 , 18% -46,17% -30,61% 

AT -27,74% -33 ,92% -47,94% -22,42% -53,38% -30,22% 

C.A 15,02% 23 ,12% 0,76% 6 1,75% -4,32% 75,05% 

Bénéfice 2,96% 4,58% 8, 15% -8, 10% -19,01 % 23 ,75% 

période janvier 1996 ct janvier 2006 . 3 1% est la médiane de la distribution du capital détenue par les grands actionnaires après 
l'ém tssion init ia le. Les grand détenteurs ont un pourcentage supérieur à 31 % et les petits détenteurs ont un pourcentage 
infé rt eur à 3 %. Les données sur les entreprises ont été co ll ectées à partir des prospectus d'émiss ion, des bulletins offic iels de la 
bourse et du conse il du marché fina ncier. Le années qui précèdent l'émis ion sont en signe moins(-) et qui suivent l'émiss ion 
initiale sont en signe plu (+). 

• Relation entre la sous-éva lu at ion initi ale et la performance opérat ion nelle 

On a partagé l'échant ill on en deux sous-ensembles. Le premrer sous-ensemb le est 

composé pa r les entreprises qui ont affiché une sous-éva luation négative et le deuxième par 

ce lles qui ont une sous-éva 1 uation positive. Le tableau 3. 12 présente le comportement sur 3 

ans suiva nt l'émiss ion initiale. L'analyse du tableau nous montre que la première catégorie 

affiche une meilleure performance, avec un ROA, AT, chiffre d 'affaires et bénéfices 

supéri eurs à ceux de la deuxième catégorie. Cec i nous confirme que la sous-éva luat ion 

initiale est un facteur ex plicatif de la contre-performance à moyen et long terme. 
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Tableau 3. 12 La performance opérationnelle selon le degré de la SEI* 
C'est la distribution de la va ri ation de la médiane (moyenne), exprimée en pourcentage, pour 23 émiss ions initi ales du rant la 
pér iode janvier 1996 et janvier 2006 . 3 1% est la médiane de la distribution du capital détenue par les grands actionnaires après 
J' émiss ion initiale. Le gra nds détenteurs ont un pourcentage supéri eur à 31 % et les peti ts détenteurs ont un pourcentage 
inféri eu r à 3 %. Les donnée sur les entreprises on t été co llectées à partir des prospectus d'émiss ion, des bu lletins officiels de la 
bourse et du conseil du marché financier. Les années qui précèdent l'émission sont en signe moins(-) et qui sui ven t l'ém iss ion 
initi ale sont en signe plus(+). 

Nombre d ' années autour de l'émission initiale 

0 à + 1 0 à +2 0 à +3 

SE I<O SE I2:0 SE I<O SE l2:0 SEl <O SE I2:0 

ROA -2,42%(-36.78%) -1 0.83%(-7,06%) 23,83%( -66,56%) - 12,95%(-6,50%) -9,53%(-1 0,09%) - 13,67%(-0,03%) 

AT -33 ,92% -27.74% -22,42% -47,94 % -30,22% -5 3,38% 

C.A 23. 12% 15,02%(-3,76%) 6 1,75% 0,76%(-9,89%) 75,05% -4 ,32%(-5,38%) 

Bénéfi ce 4,58% 2,96% -8, 10% 8, 15% 23 ,75% -1 9,01% 

• Relation entre la taille de l'émiss ion initiale et la performance opérationnelle: 

lotre échanti llon est composé d 'émi ss ions de petite taille dont la va leur brute est 

inférieure à 9.99 MDT et d'émiss ions de grande taille dont la valeur de l'émi ss ion est 

supérieure à 10 MDT. Le tableau 3. 13 montre que les deux catégories affichent une sous 

performance s ign ificat ive à moyen et long terme, mais e lle est plus importante pour les 

émi ss ions de grande taill e. La vari ati on du rat io ROA entre la date de l'émiss ion et la 

troi sième an née est de -64,05 % ( -62,73 %) pour les émissions de grande ém iss ion et de -

20,33% (-37,48 %) pour les émiss ions de petite taille. 
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Tableau 3. 13 La performance opé rationn ell e selon la taill e 

C"e t la di stribution de la va ria tion de la médiane (moyenne), ex primée en pourcentage, pour 23 émiss ions in iti ales durant la 
p ri ode .Ja nvier 1996 et janvier 2006 . 3 1% est la médiane de la distribution du capital détenue par les grands actionnaires après 
J' émiss ion initiale. Les grands détenteur ont un pourcentage supéri eur à 31 % et les petits détenteurs ont un pourcentage 
inféri eur à 3 %. Les do nnées sur les entreprises ont été co ll ec tées à partir des prospectus d'émi sion, des bulletins offic iels de la 
bourse et du conseil elu marché fi nancier. Les années qui suivent J'émiss ion init ia le sont en signe plus{+). 

Nombre d'années autour de l'émiss ion initiale 

0 à + ! 0 à +2 0 à +3 

tai ll è lO MOT taille<9 .99MDT taillè !O MOT tai ll e< 9.99M DT taillè lO MOT taille<9.99MDT 

ROA -34 ,15% -1 9,29% -62,69% -5,43% -64,05% -20,33% 
(-31,2 1%) (-31, 12%) (-53 ,81%) (-25,97%) (-62,73%) (-37,48%) 

AT -26,42% 10,03% -36,45% -6,25% -33 ,19% -1 6,86% 
(-32,97%) (2,79%) (-52,97%) (-20,49%) (-47,38%) (-26,70%) 

C. A 8,70% -2,97% 20,64% 15,56% 35,28% 11 ,95% 
( 12.92%) (70,95%) ( 10,18%) ( 11 ,3 1%) (26,26%) ( 16,36%) 

Bénéfi ce -2 ,82% -3,07% -0,40% -5,93% -1 8,23% -1 6,04% 
(8.52%) (-4 5,57%) (-5, 14%) (-59,98%) (-9,21%) (-2,03%) 

• Relati on entre· le pres ti ge du courtier et la performance opérationne lle : 

Les di fférents ratios composant le tab leau 3.14 montrent que les firmes in troduites par des 

courtiers prestigieux sous performent plus à long terme. En effet, la var iation du ROA entre 

l'année 0 et +3 est de -46,17 % pour les firmes introd ui tes par des court iers prestigieux, 

tandi s qu 'e ll e est de -30,61 % pour la deuxième catégorie. On vo it aussi que les firmes 

introduites par des courtiers qui ne so nt pas prestigieux affichent une augmentation du ch iffre 

d'affaires de 75,05 % alors que le C.A des entreprises qui so·nt introduites par des courtiers 

presti gieux, ba isse de 4,32 % durant une période de trois ans . Ces résultats rejoignent 

1 ' hypothèse de Habib et Ljungqvist (200 1 ). En effet, ces auteurs montrent que les émetteurs 

ne choisissent pas au hasard leurs souscripteurs. Si la firme jou it d'une bonne santé financière 

et e lle es t optimiste pour sa performance, e ll e ne vo it pas l' intérêt de s' ad resser à un 

so uscripteur renommé et subir une grande charge d' introduction . 
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Tableau 3. 14 La performance opérationnelle selon le prestige du courtier 
C'est la distribution de la va riati on de la médiane (moyenne), exprimée en pourcentage, pour 23 émiss ions initiales durant la 
période janvier 1996 et j anvier 2006. 3 1% es t la médiane de la distribution du capi tal détenue par les grands act ionnai res après 
l"émi sion initia le. Les grands détenteurs ont un pourcentage supéri eur à 31 % et les petits détenteurs ont un pourcentage 
inférieur à 3 %. Les données sur les entreprises ont été collectées à partir des prospectus d 'émiss ion, des bulletins officie ls de la 
bourse et du conse il du marché financier. Les années qui suivent l 'émission initiale sont en signe plus(+). 

Nombre d'années autour de l'émission initiale 

0 à + 1 0 à +2 0 à +3 

Pres tigieux Non pres tigieux Pres tigieux Non prestigieux Prestigieux Non prestigieux 

ROA -23 ,82% -40.12% -2 1,57% -51 , 18% -4 6,17% -30,6 1% 

AT -27.74% -33 ,92% -47,94% -22,42% -53,38% -30,22% 

C.A 15,02% 23, 12% 0,76% 6 1,75% -4 ,32% 75,05% 

Bénéfice 2,96% 4,58% 8, 15% -8 ,10% -19,01% 23 ,75% 

• l'analyse de la performance se lon le secteur d'activ ité: 

Le tableau 3.15 montre l'évo lution des différents ratios de performance dans un horizon 

de trois ans à partir de la date d'émission initi ale. L'évolution du ratio ROA montre que le 

secteur financier sous perfonne le plus avec une bai sse de -43 ,86% durant les trois années. 

Le secteurs des industries diverses et des services occupent le deuxième rang de la contre­

performance avec un ROA qui est éga l à -35 %. On constate également que le ROA du 

secteur du commerce baisse de -10,48 %. 
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T a blea u 3. 15 La performance opéra tionn elle selon le secteur d 'acti vité 
Cest la distribution de la variation de la méd iane (moyenne), exprimée en pourcentage, pour 23 émiss ions in itia les duran t la 
période janvier 1996 et janvier 2006. 31% es t la médiane de la distribu tion du capita l détenu par les grands actionnaires après 
l'émission initiale. Les grands détenteurs ont un pourcentage supérieur à 31% et les petits détenteurs ont un pourcentage 
inférieur à 3%. Les données sur le entrep ri ses on été co ll ec tées à partir des prospectus d'ém ission, des bullet ins officiels de la 
bourse et du conse il du marché financier. Les années qui suivent l'émiss ion initiale sont en signe plus(+). 

No mbre d 'ann ées a utour de l'émission initi a le 

0 à + 1 0 à +2 0 à +3 

Industries dive rses 

ROA 14,2 1%(-32,74%) 0,88%(-43, 16%) -35 ,87%( -58,05%) 

AT -5 ,59%(-20,80%) - 16,48%(-23 ,25%) -18 ,98%( -42,50%) 

C.A -4,84%(0,8 1 %) 13,66%( 15,03%) -1 ,96%(- 11 ,77%) 

Bénéfi ce -7 ,90%(-52,39%) -3, 14%(- 11 9,28%) -0, 17%(-39,64%) 

Co mm erce 

ROA -9,40%( - 12, 72%) 0,74%(-7,53%) - 10,48%(- 11 ,9 1%) 

AT -26,05%( -2.44%) -37,09%(5,44%) -42,77%( 11,24%) 

C.A 4,27%(8 ,85%) -38 ,70%(-5 ,56%) -36,76%(0,30%) 

Bénéfi ce 12,89%( 1 ,56%) 6,19%(- 12, 17%) 29 ,80%(.-18 ,20%) 

Imm obili er 

ROA -22,22% -9,23% -1 ,97% 

AT -29,48% -1 2,98% -3 1,08% 

C.A -8,44% 6,47% 11 ,4 1% 

Bénéfice 0,99% 11,06% 58.47% 

Services 

ROA -1 8,09% -6,64% -35 , 10% 

AT -57,78% -63 ,09% -79,27% 

C.A -56,8 1% -53 ,62% -42,9 1% 

Bénéfi ce - 13,36% 2 1,3 1% 84,79% 

Financier 

ROA -25 ,57%(-33 ,6 1 %) -4 1 ,83%(-33 ,44%) -43,86%( -4 1 ,78%) 

AT -18 ,78%( 158 35%) -7,63%(-6,93%) -3 ,0 1 %( - 1 ,46%) 

C.A 30,66%( 158,52%) 6 1' 1 0%(36,96%) 96 ,20%(6 1.39%) 

Bénéfi ce -3, 13%(0,44%) 17,63%(7,89%) -4,00%(8,73%) 
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Sui te à l' analyse des di ffé rents résultats, nous tirons les conclusions suivantes: 

• L' analyse de la perfo rmance à moyen et long terme en utilisant les différents ratios et 

indi cateurs de performance montre la présence d ' une forte contre-performance à moyen 

et long te rme des émiss ions initi ales tuni siennes . En outre, l'analyse du comportement 

de chaque indicateur de performance et plus spéc ifiquement le ratio AT nous permet de 

co nclure que la contre-perfo rmance est due, en partie, à un changement de la structure 

du ca pital et au changement du comportement de l' entrepreneur qui a tendance à trop 

in vestir après l' émiss ion init iale. 

• No us constatons éga lement les firmes dont l'actionnaire majorita ire détient un 

pourcentage supéri eur à la médi ane de notre échantillon (31 %) sous performent plus. 

En d 'autres termes, les firm es dont l'acti onnariat est dispersé perfo rment mieux à 

moyen et long terme. 

On trouve que la sous-éva luation initia le est un facteur expli catif de la co ntre­

perfo rmance à moyen et long terme. 

• L'étude de la relati on entre la ta ille de l' émiss ion initia le et la perfo rmance à moyen et 

long terme nous montre que les émi ss ions de grande taille (la valeur brute es t supérieure 

à 10 MDT) sous performent plus. En outre, l'analyse de l' impact du prestige du courti er 

sur la perfo rmance future de l' émiss ion nous montre que les courti ers presti gieux sont 

1 iés à une contre-perfo rmance future. 

Enfin , l' analyse par secteur montre que le .secteur financi er affiche la plus importante 

co ntTe-perfo rmance. 
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3.3.2 L'analyse de la performance financière: la méthode des rendements anormaux 

cumulés (RAC) 

A fin de mes urer la perfo rmance fi nancière de notre échantillon à moyen et long 

terme, nous avons utilisé la méthode du rendement anormal cumul é. Cec i est éga l à la 

di ffé rence entre le rendement mensuel de cette dernière et le rendement de son portefeuill e de 

co ntrôle (corres ponds à 1' indice du marché d' un sous-ensemble de firmes regroupées en 

fo ncti on de la taille, secteur d' activité). Cette méthode permet de vérifier si le rendement 

anormal moyen es t di ffé rent de zéro durant la période événementie ll e. Nous calcul ons les 

rendements anormaux à long terme sur les horizons 12, 24 et 36 mois comme suit : 

RAa, := R,po,u - R contrôle, ll (4) 

où R,,w,/1 est le rendement total pour une émission initiale d'une entreprise i à 

1 'événement t et R comrnte,JI est le rendement total pour la firm e ou le portefeuill e de 

contrôle choisi. 

Ensuite nous ca lcul ons le rendement anormal mensuel cumulatif pour chaque mois t 

1 n 

RA, = - IRAI( (5) 
n 1=1 

où « n » représente le nombre d'actions détenues dans le portefeuille. Dans notre cas 

« n » est éga 1 à 24. 

Le rendement anormal moye n cumulé du mois évè nementiel m= l à q où q = 12, 24 et 36 

so nt ca lculés co mme sui t : 

" RA c m,q = I RA, (6) 
m:;;: l 

Po ur ll}Ontrer la signi fica tivité des résultats, on utili sera le test suivant : 

{ IIACI ,I = RACI , x 
n, 

(7) 
t x var+ 2 x (t - 1) x cov 

où var est la moyenne des va riances de l'échantill on sur 36 mois de RA;, et cov est 

l'auto-covari ance de premier ordre des séries RA,. 
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3.3.2.1 Analyse des rendements anormaux cumulés des émissions initia les tunisiennes 

Le tabl eau 3.1 6 présente les rendements anormaux cumulés à moyen et à long terme de 

23 émi sions ini tiales tunisiennes entre janvier 1996 et janvier 2006 . Cette méthode permet 

de ca lcul er le rendement des titres qui sont achetés à l'émiss ion initiale et sont conservés sur 

un hori zon de temps de 12, 24 et 36 moi s. Les résu ltats montrent qu ' il ex iste une fa ibl e 

contre-performance à moye n et à long terme. La contre-performance est de l'ordre de -3 ,52% 

(Stat istique-! = -2,99) au cours des 12 premi ers moi s, -1,34 % (Statistique-!= -0,54) au cours 

de la deuxième année et de -4,50% (Statistique-!= -1 ,947) au cours de la troisième année. À 

24 mois, la contre-perfo rmance est la moins faible , mais statistiquement e lle n'est pas 

signifi cative. 

Tablea u 3. 16 Le rendement anormal cumulé des émissions initiales tunisiennes 
L'échantillon es t composé de 23 émiss ions ini tiales inscrit es a la Bourse de Tunis, et ayam eu lieu entre j anvier 1996 et mars 

2006. 

Mo is ombres d ' El RA C (%) Statistique-t 

12 Il -3 ,52% -2,990 

24 13 -1 ,34% -0,547 

36 13 -4,50% -1 94i .. l , 

(*)significa ti f à un seuil de 5% 
(**)s ignifica tif à un seuil de 10% q 

Le RAC du mois Ill au mois q se ca lcule comme suit : RA c m,q = L RA, Olt 

1 11 111=1 

RA, = - L RA 11 et RA0 , = R ipo,tr - R cowrôle,ir avec R ipo,rr est le rendement total pour une émiss ion initiale 

n •=' 
d' une entrepri se i à l ' événement l et R comrôle ,u e t le rendement total pour la firme ou le portefeuille de contrôle choisi . 

Le tes t stati stique pour le RAC est : t liAC 1 1 = RA C, 1 X . . . 
n, 

_____ .:__ ____ où var est la moyenne des 

t x var+ 2 x (t -1) x cov 

va rian ces de l 'échanti llon sur 36 mois de RA;, el cov es t l 'a uto- covariance de premier ordre des sér ies RA, . 
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Figure 3. SLes rendements cumulés des ém issions initiales tunisiennes, 1996-2006 

La figure 3.5 illustre le comportement des émissions initiales tunisiennes à moyen et long 

terme selon la méthode du RAC sur un horizon de 3 ans . 

3.3.2.2 Analyse du rendement anormal cumulé des É.I tunisiennes par facteurs 

Dans ce qui suit, on analysera le rendement anormal cumu lé se lon les différents secteurs 

d'activ ités, la natu re de l'intermédi aire, le produit brut de l'émi ss ion, le degré de la sous­

évaluation initia le. 

• La distribution du RAC (0, +36) en fonction des secteurs d'activités 

Le tab leau 3. 1 7 montre que le secteur financier est le moins performant à long terme 

se lon la méthode du RAC (0, +36). 
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Tableau 3. 17 La distribution du RAC (0, +36) en fonction des secteurs d 'activités 

No m 'ombre d 'E. I Produit brut RAC (0, +36) Statistiqu e-/ 
(e n milli ons de DTN) 

ALK IMIA 19, 82 
1,0 1% 

OTUVER 3, 31 
12,54% 

SI AME 2, 73 
-11 ,30% 

ELECTROSTA R 7, 42 
-1 ,78% 

SIPHAT 6, 09 
-7, 11 % 

A AD 9, 02 
0,00% 

GIF 4, 99 
0.00% 

TI P 6, 15 
-4 ,75% 

Total Industri es 8 59,56 -1,42% -0,57 
diverses 

SOTUMAG 4, 72 
0,00% 

STEQ 5, 25 
- 1,72% 

M.G: 2, 12 
0,00% 

BAT AM 13, 80 
0,00% 

EL MAZRAA 7, 54 
0,00% 

To ta l Co mmerce 5 33,44 -0,34% -1 

SIMPAR 2, 43 
1, 11 % 

To tal Immob ili er 2, 43 
1,11% 

OTETEL 3 ,92 
0,00% 

KARTHAGO 5 ,76 
0,00% 

Total Se rvice 2 9,68 
0,00 % 

UIB Banque 93 ,45 
-7,69% 

STAR Assurance 5 , 10 
-6,6 1% 

ARTE Cl 2,88 
-0, 13% 

CIL 10 ,23 
-1 4,59% 

ATL Leasing 1 ,54 
-1 7,48% 

AM E LEASE 14 ,00 
0,00% 

TU 1 VEST In vesti ssement 10, 00 
0,00% 

Tota l Financier 7 13,72 -6,64 % -2 ,43 

• La di stribu tion du RAC (0, +36) en fonction du prestige du courtier: 



Selon la méthode du RA C, le tableau 3.18 montre qu ' il n'y a de relati on sign ificative 

entre le prestige du co urti er et la performance future de l'entrepri se. 

Tableau 3. 18 La distribution du RAC (0, +36) en fonction du prestige du courtier 
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Échantillon 
Nombre 

RAC (0, +36) Statistique-/ 
Test de différence 

d'É.I des moyennes 

Courti ers non 
Il -2,14% 

-0,1 -0 ,28 
prestigieux 

Courti ers 
12 -2,91 % -1 ,70 

prestigieux 

• La di stribution du RAC (0, +36) en fonction de la taille de l'émiss ion: 

L'étude du RA C (0, +36) se lon la taille de l'échantillon nous montre que l'effet de la 

taille n'a pas d' impact significat if sur la performance à moyen et long terme des émi ss ions 

initia les. 

Tablea u 3. 19 La di stribution du RAC (0, +36) en fonction de la taille de l'é mission 

Taille d'É.I en Nombre d'É.I RAC (0, +36.) Sta tistiq ue-t 
Test de différence 

millions de ONT des moyennes 

0- 9,99 17 -2, 19% -1 ,47 0,45 

1 0 et plus 6 -3 ,54% -0,23 

• La distribution du RA C (0, +3 6) en fonction du degré de la so us-éva luation initiale: 
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Le tab leau 3.20 confirme que la sous-éva luation initiale est un facteur explicatif de la 

contre-performance à long terme puisqLI'on trouve que le RAC (0, +36) est de -3 ,28 % pour 

les entreprises sous éva luées alors qu ' i 1 est de -1 ,40 % pour les entreprises suréva luées. 

Tableau 3. 20 La distribution du RAC (0, +36) en fonction du degré de la SEI 

Taille d'É.I en 
omb re d'É.I RAC (0,+36) Sta ti stiqu e-! 

Test d e différence 
millions de D T d es moyenn es 

Emiss ions 
9 -1 ,40% 

-0 ,62% 
0,68 

suréva luées 
Emiss ions sous-

14 -3,28% -0 , 14% 
éva luées 



CONCLUSION 

otre étud e porte sur l'analyse de la sous-éva luation initiale a in si que la perfo rmance 

fin ancière et opérationnelle à moyen et long terme des émi ss ions initia les tuni siennes entre 

j anvier 1996 et mars 2006. D'abord , nous ca lculons un degré de SET moyen de 4,61 %. Ceci 

nous permet de dire que la SEI n'es t pas un coüt indirect important pour les entreprises 

tunis iennes qui veulent s' introduire en bourse. En analysant la SET par facteurs (produit brut 

de l'émiss ion, presti ge du co urtier, secteur d'activité et la di stribution de la SEI) nous 

co nstatons que les E. l introduites par des courtiers prestigieux sont largement sous-éva luées 

par rapport aux émi ss ions di rigées par les co u1i iers non presti gieux. On co nstate éga lement 

que les émi sions de petite taille sont plus so us éva luées que ce ll es de grande taille. Ce qui 

co nfirme que l'asymétrie d ' informati ons explique, en partie, la sous-évaluati on initiale. Nous 

con ratons éga lement que la SEl va ri e d' un secteur à un autre. Le secteur des services est le 

plus so us-éva lué avec 55,74% de SEI, alors que le secteur fin ancier est le moins sous-éva lué 

avec 1 ,7% de SEl. 

L' analyse de la perform ance opérati onnelle sur une fenêtre de calcul de 7 ans, so it trois 

ans ava nt et tro is ans après l'é miss ion, montre la présence d ' une forte contre-performance à 

moyen et long terme de 49 ,45% des E. I tunis iennes. L'analyse du comportement de chaque 

indicateur de performance (ROA , Bénéfi ce, AT, chiffre d ' affa ires) montre que la contre­

perfo rm ance est due, en partie, à un changement de la structure du capital et au changement 

du comportement de l'entrepreneur qui a tendance à trop investi r après l'émiss ion initi ale. 

ous constatons éga lement que les entreprises dont 1 'actionnariat est dispersé performent 

mi eux à long terme. En outre, on constate que la sous-éva luation initi ale es t un facteur 

ex plicatif de la co ntre-performance. L'analyse de l' impact de la nature du co urti er sur la 

perfo rmance future de l'é mi ss ion nous montre que les courti ers presti gieux sont so uvent liés 

à une contre-perfo rmance à long terme. Enfin , 1 ' analyse par secteur montre que le secteur 

fi nancier occupe la premi ère pl ace avec une co ntre-perfo rmance de -43,86%. 
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L étude de la performance à moyen et long terme en utilisant les rendements anormaux 

cumul és (RAC) montre que les entrepr ises tunis ie1111es, en moyenne, n'affichent pas une 

grande contre-performance à long terme. En effet, le RAC sur 3 ans montre une contre­

performance moyenne de -4,5%. Notre rés ultat converge avec celui de Ben Naceur et 

Ghanem (200 1) qui ont trouvé une co ntre-perform ance de -5% sur une période de trois ans 

après l' émiss ion initia le en utilisa nt la méthode des rendements de la stratégie pass ive ( 

BHAR) . 

Bien que notre travail a su répondre à notre obj ectif principal qui est l'examen du marché 

des ém iss ions initi ales en Tunisie, il est loi n d 'être sans limites qui sont plutôt des avenues de 

recherches. Il serait intéressant par exemple, d 'analyser la robustesse de nos résu ltats de la 

performance à long terme en utili sant plusieurs méthodes de ca lcul , te lle que la méthode 

ca lendaire en se basant sur l' a lpha du modèle à trois facteurs de Fama et French (1993). 

Toutefo is, cec i éta it di ffic il e à considérer dans note étude étant donnée la petite tai lle du 

marché des ém iss ions initi ales en Tunisie. Il serait éga lement intéressant de prendre en 

considération d'autres facteu rs exp licatifs à la contre performance des émiss ions initi ales, tels 

que la présence de spécia listes en cap ital de ri sq ue et l'effet de gestion des résul tats avant 

l'émi sion (Teoh, Welch, et Wong ( 1998), Journal of Financial Economies). 



ANNEXE A: 

LES INDICES 

1. Indice de cap ita li sat ion : TUNTNDEX 

N 

Indice' 

2)Q,' * C,') 
'= 1 * 1000 <=> CET * 1000 
K' * CBA ° CBA' 

l nd ice' = capita li sation bours ière 1 capitali sat ion de base ajustée en t * l 000 

Avec: 

Q' , : Nombre de titres adm is de la va leur i au jour t. 

c', : Co urs de la va leu r i au jour t. 

CBA 0 : Capita lisation boursière de l'échantill on au 31 / 12/ 1997. 

CB': Cap ita li sat ion boursière au jour t. 

CBA': Cap ita li sation boursière de base ajus tée au jour t. 

K' : Coefficient d'ajustement au jour t de la capita li sation boursière de base. 

2. Indice BVMT : 

Indice BVMT =(So mme (Vi)/Somme (Ci0
)) * 8 10 

Avec: 

C,10
: Cou r de la valeur i au moment de son introduction dans l'échanti ll on. 

C/0 : Base d'indice au 31 mars 1998. 

Co mment est calcu lée la va leur actuell e (V') d'une va leur i 

V,' = (Ba,' 1 Bi0
) * C;' 

Avec: 

Ba;1 c'est la base d'indice ajustée de la va leur. 

Bi0 = 1 00. 

C,' c'e t le cours de la va leur à l'instant t. 
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