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Résumé

Les actions a bons de souscription d’actions (ABS#&)t des actifs financiers qui donnent le
droit d'acquérir des actions nouvelles, a un pétedminé a I'avance et au cours d’'une période
donnée; les bons, détachés et cotés séparémeattamss, perdent leurs valeurs s’ils ne sont pas
exercés avant la date d’échéance.

Les justifications théoriques de I'émission d’AB®At été avancées par Schultz (1993) dans son
hypothése de financement séquentiel et par Chenmmedrieulghieri (1997) dans leur hypothése
de signal. Cet article permet de tester les pralegp prédictions du modele de signal de
Chemmanur et Fulghieri (1997). Nos résultats cordimt les prévisions du modéle de signal
selon lesquelles les émetteurs d'actions a bonsodescription d’actions (ABSA) sont plus
risqués que les émetteurs d’actions seches, ldiodilprovenant de I'exercice des bons de
souscription et la sous évaluation augmentent evesque.

L’hypothése selon laquelle la part du capital dééepar les dirigeants diminue avec le risque n'a
pas été confirmée par notre étude.

Mots clés :ABSA, financement séquentiel, signal, dilution.

Abstract

Unit consist of bundles of common stock and wagavttich give the right to acquire new stocks
at a price determined in advance and during a gperiod; the warrants, detached and traded
separately of stocks, lose their values if theyrameexercised prior to the expiration date.

The theoretical justifications of the issue of Umiere advanced by Schultz (1993) on his
assumption of sequential financing and by ChemmandrFulghieri (1997) on their assumption
of signal. In this paper, we test Chemmanur andtkeati's (1997) predictions.

Our results provide evidence for Chemmanur andhteitg(1997) predictions; they find that unit
issuers are riskier than non-unit issuers, and, thath the proportion of firm value sold as
warrants (dilution) and the percentage of undempgiowill be increasing in firm riskiness.
However our results do not provide support thaffthetion of equity retained by insiders will be
decreasing in firm riskiness

Key Words:Unit, sequential financing, signal, dilution.



INTRODUCTION

Ces dernieres années, un grand nombre d’entrepeisegrent aux émissions d’ABSA.
Les ABSA se composent de deux types de titres :ald@®ns ordinaires et les bons de

souscription d’actioris

Les bons de souscription peuvent étre émis seuidtachés a des actions. Apres I'émission, les

actions et les bons sont cotés séparément.

Institués en France par la loi du 14 décembre 1B85actions a bons de souscription d’actions
sont devenues un moyen de financement recherchéepasociétés francaises en besoin de

financement et un moyen de placement intéressamtl@® investisseurs.

Les raisons théoriques évoquées pour expliquetétén des actions a bons de souscription
d’'actions sont I'existence des conflits d’intérétdeasymétrie d’information entre les différents

partenaires de I'entreprise.

L'hypothese des colts d’agence de Schultz (1998)rmgue les émissions d’ABSA permettent
de réduire les colts d’agence du free cash flopeemettant un financement en deux étapes. Les
émissions d’ABSA empéchent les dirigeants de mdasrprojets & VAN négative et les incitent
a investir dans les projets qui révelent des pets@s rentables.

Si les dirigeants ne prouvent pas que le projetesgtible (VAN négative), le cours des actions
reste en dessous du prix d’exercice du bon de gptien, et la deuxieme étape du financement
(exercice des bons) ne se réalise pas; alors dseg@siuvent la rentabilité du projet, le cours des

actions monte, les bons sont exerceés, et la deexagg@ration de financement se réalise.

L'hypothese de signal de Chemmanur et Fulghie®{1%ouligne que les ABSA peuvent étre
considérées comme un mécanisme de signalisationnsorarché caractérisé par une asymétrie

d'information.

! Les bons de souscriptions appelés en anglais miarsant des options de longue durée.



lIs proposent un modele explicatif des émissionABSA dans un contexte d’asymétrie
d’information s’inspirant du modéle de Leland eteP§1977).

Leland et Pyle (1997) établissent leur modele dbuse seule émission, ou les dirigeants averses
au risque ont des informations privées sur laidigtion moyenne de leur cash flows futurs. Dans
ce cadre, les dirigeants des bonnes entreprisealsig la vraie valeur de leur entreprise en
maintenant une plus grande fraction des capitawprps par rapport aux dirigeants des
mauvaises entreprises. Un équilibre de signalisagixiste, parce que le colt de retenir une
grande fraction des capitaux propres de lI'entrepest plus faible pour I'entreprise de bonne
qualité.

Contrairement au modele de Leland et Pyle (197&bliétlans le cas d'une seule émission,
Chemmanur et Fulghieri établissent leur modele dawas de deux émissions et ils considerent
deux types d’entreprises qui différent par le resginsi que par la moyenne de leur cash flows
futurs. lls considerent que les entreprises de éauualité G ont une valeur prévue plus élevée
des cash flows futurs alors que les entreprisesaéevaise qualité B sont caractérisées par une
valeur prévue de cash flows futurs plus basse.

lIs supposent dans leur modele que les dirigeamtidedtreprise, qui sont averse au risque, ont
desinformations privées sur le risque aussi biensjuda valeur prévue des cash flows futurs de
leur entreprise (ils connaissent le type de lewppr entreprise), alors que les investisseurs
extérieurs ne peuvent pas distinguer entre les tiges.

lIs constatent, qu’a I'équilibre, les firmes lesiplrisquées émettent des ABSA sous évaluées et

que les firmes les moins risquées émettent desracsieches sous évaluées également.

Les deux théories d’agence et de signal font lese@séprévisions concernant le risque, I'age, la
taille, et la propriété managériale des entrepr&esttrices d’ABSA lors des introductions en

bourse. Cependant, ces théories donnent plusiapigations distinctives.

Les implications de ces deux théories ont été jaement examinées empiriquement sur des
introductions en bourse [Schultz (1993), Jain (9%%w et Howe (2001), Lee, Lee et Taylor
(2003)] et lors des augmentations de capital [ByetuMoore (2003)] par émissions d’ABSA.



A notre connaissance, le seul modéle théorique lesirémissions d’ABSA est celui de
Chemmanur et Fulghieri (1997). Ces derniers santskls a analyser l'optimalité d’émission
d’ABSA, ce qui apporte une contribution a la cortmapde la littérature sur les titres.

Sur un échantillon d’entreprises émettrices d’ABSér la bourse de Paris, nous testons les

principales prévisions du modele de signal.

Le présent article est organisé de la fagcon sugvdatpremiére partie présente une revue de la
littérature théorique et empirique et les hypotbéte recherche. L& partie est consacrée a la
présentation de I'échantillon et des variables.Dlar$™ partie, nous exposons la méthodologie
retenue dans notre étude et les résultats desetiffetests empiriques. Enfin, nous présentons la

conclusion de notre étude.

1. REVUE DE LITTERATURE

1.1. Revue de littérature théorique

Motivé par I'hypothése de free cash flow de Jend&86), Schultz(1993) suppose que ce sont
les financements séquentiels qui minimisent lesscdiagence.

Il prévoit que les émissions d’ABSA réduisent lesits d’agence de free cash flow en permettant
un financement séquentiel en deux périodes.

Les émissions d’ABSA poussent les dirigeants a dgreendes décisions optimales
d'investissement et a prouver la valeur d’'un prayeint d’obtenir le deuxieme financement. Elles
n'apportent les fonds que si le projet de la seeqgrétiode se révéle rentable (méme principe que
le capital risque). Cela s’explique par le fait dgi@rix d’émission de la deuxieme étape est fixé a
I'avance.

Le prix d’exercice des bons est fixé au-dessusadmscdu sous-jacent, mais devient inférieur au
cours si la VAN du second projet s’avere étre pasitSi la VAN de ce second projet est assez
élevée, les détenteurs des bons de souscriptiaxéesent, laissant ainsi les fonds dans la firme,
qui seront utilisés pour financer le second pradjdrs que si le projet n’est pas rentable, lessbon
ne seront pas exercés.

En émettant des ABSA que des actions, les dirige@toivent seulement une partie des fonds
pour financer le projet. Le reste est obtenu sealgrg’ils montrent que le projet est rentable et

gue le cours des actions monte suffisamment paungitre |I'exercice des bons de souscription.



L'explication de I'émission d’ABSA par des coltagknce prévoit donc que les firmes émettent
des ABSA lorsqu’il y a incertitude sur la valeuépue des investissements potentiels.

Schultz (1993) estime cette incertitude par I'age’édmetteur, sa taille et son risque. Il prévoit

que les firmes émettrices d’'BSA sont plus jeundss pisquées et plus petites que les firmes
émettrices d’actions seches.

L'hypothese des colts d’agence prévoit aussi quénessions d’ABSA sont plus sous évaluées

que les émissions d’actions seches.

Schultz (1993) a testé empiriquement la validitésde hypothése. Il a étudié 797 introductions
en bourse par émission d'actions seches (630)getidhs a bons de souscription d’actions (167)
sur la période 1986-1988.

En comparant les deux échantillons d’actions eBBA, Schultz (1993) montre les ABSA sont
émises par les entreprises qui sont plus petitas,jpunes, et qui ont moins d’actifs, moins de
chiffres d’affaires, et qui sont caractérisées gas revenus plus faibles et par des frais de
souscription plus élevés par rapport aux entrepiige choisissent des actions seules. Ces firmes
sont en haute technologie ou en secteur industi@ls ces facteurs sont conformes a une plus

grande incertitude au sujet des perspectives dasdiémettrices des ABSA.

Sur le plan théorique, Schultz (1993) n'a pas meddlémission d’ABSA pour rendre compte

de ses résultats empiriques.

Chemmanur et Fulghieri (1997) développent leur reodeplicatif de 'émission d’ABSA dans
un contexte d’asymétrie d’information. Les dirigesapossedent des informations privées sur la
moyenne et la variance de leurs cash flows futisssavent si I'entreprise est une bonne
entreprise (une valeur prévue plus élevée desftmsh futurs) ou mauvaise (une valeur prévue
faible des cash flows futurs), alors que les ingsesturs ne peuvent pas identifier le type de
I'entreprise. Dans ce cadre, les entreprises regju® bonne qualité choisissent d’émettre des
actions a bons de souscription d’actions sous éealipour se signaler et se distinguer des

mauvaises entreprises.



Ce modele explique le rdle des ABSA comme mécandgggnal sur un marché caractérisé par
une asymetrie de l'information. llIs justifient '&sion des ABSA par leur aptitude a signaler la
qualité des bonnes entreprises en neutralisargsigmétries d’information sur la moyenne et la

variance des cash flows futurs.

Les deux hypothéses d’agence et de signal fonh&sees prévisions concernant le risque, I'age,
la taille, et la propriété managériale des entsgsriémettrices d’ABSA lors des introductions en
bourse, mais elles ont aussi d’autres implicatdifférentes.

Les résultats empiriques obtenus valident de nomxeispects du modeéle de signal.

1.2. Revue de littérature empirique

How et Howe (2001) effectuent leur étude sur uragtilon de 396 émissions réalisées entre le 1
juillet 1979, et le 31 décembre 1990. 134 (34%) élmissions représentent des ABSA, et 262
représentent des actions ordinaires. Leur étudeéaisée sur le marché australien.

L'objectif de cette étude est d'expliquer les rasod’émission d’ABSA (appelées « shares
options » en Australie) en prenant en considérdésrcaractéristiques des bons de souscription
australiens.

Conformément a I'hypothese d’agence, ils constajantles entreprises émettrices d’ABSA sont
significativement plus jeunes, plus petites et pisguées que les entreprises émettrices d’actions
séches, et que les dirigeants maintiennent unkefpét des actions.

Cependant, contrairement a I'hypothese des co@gedce, ils constatent que les garants des
émissions d’ABSA sont caractérisés par une bonpataéon que les garants des émissions
d’actions seches.

How et Howe (2001) s’intéressent aussi au taux aeies des entreprises australiennes.
Contrairement a I'hypothése de Schultz (1993)cdsstatent que, 3 ans apres leur introduction
en bourse, les entreprises émettrices d’actiortsesesurvivent plus que les entreprises émettrices
d’ABSA. Bien que la différence ne soit pas sigrafigce. Ce résultat ne soutient pas I'hypothése
des codts d’agence.

En ce qui concerne la sous évaluation, ils constajge le niveau de sous évaluation est de
49,98% pour I'échantillon total (N = 396), 40,64%up I'échantillon d’actions et 68,57% pour



I'échantillon d’ABSA. Malgré que les émissions d’SB sont plus sous évaluées que les
émissions d’actions seches, cette différence p&ssignificative.

Leurs résultats confirment I'hypothése de signal ppévoit que la proportion des bons de
souscriptions émise augmente avec le risque, emte@onstant la part du capital détenue par les
dirigeants.

How et Howe (2001) constatent également que lesstoms d’ABSA sont caractérisées par une
forte asymétrie d’information, ce qui confirme ljfgthése de signal plutdt que le besoin de
financement séquentiel.

Lee, Lee, et Taylor (2003) confirment aussi I'hnypede de signal par une étude sur le marché
australien.

Byoun et Moore (2003) étudient les émissions d’ABSK des augmentations du capital sur la
période entre 1980 et 1997. Conformément aux deysothéses d’agence et de signal, ils
constatent que les entreprises les plus petites gllus jeunes avec une forte volatilité des cours
des actions émettent plus d’ABSA lors des augmienidu capital.

Les résultats de sous évaluation de Jain (1994)esararché américain et de Hauser et Levy
(1996) sur le marché de Tel Aviv confirment lesdicéons de Chemmanur et Fulghieri (1997).
Sur le marché francais, Gajewski, Ginglinger etfé&ag2003) effectuent leur étude sur un
échantillon de 370 émissions sur la période 1988203% de ces émissions représentent des
ABSA.

lIs analysent les raisons pour lesquelles les réraettent des ABSA lors des augmentations du
capital en testant trois hypothéses : I'hnypothéagahce (Jensen 1986), de signal (Chemmanur et
Fulghieri 1997) et I'hypothese de maximisationpdaduit net (Yeoman 2001).

Gajewski, Ginglinger et Lasfer (2003) constaterd tgs ABSA ne sont pas émises pour atténuer
les colts d’agence ou pour signaler la sous évatudes titres. Au contraire, leurs résultats sont
conformes a I'hypothese selon laquelle les ABSAtsémises pour minimiser les codts
d’émission et le risque d’échec de I'opération d¥sion.

Chollet et Ginglinger (2001) constatent que lors degmentations du capital, la sous-évaluation
augmente avec le risque et avec la proportion delieur diluée suite a I'exercice des bons de

souscription.



Sur le marché francais, la majorité des travauitattales ABSA se focalisent sur I'évaluation
des bons de souscription. Les justifications douex a ce mode de financement restent obscures
sur ce marché, c'est la raison pour laquelle neasigchoisi de tester le seul modéle théorique
justifiant I'émission d’ABSA.

1.3. Hypothéses théoriques a tester

Chemmnaur et Fulghieri (1997) démontrent que, sumarché des actions caractérisé par une
forte asymétrie d’information, ou les dirigeantd des informations privées sur le risque aussi
bien que sur la valeur prévue des cash flows fuleréeur entreprise, les entreprises les plus
risquées eémettent des ABSA sous évaluées alorteguantreprises les moins risquées émettent
des actions seules également sous évaluées.

Chemmanur et Fulghieri (1997) modélisent la retatamtre le risque (noté RISQ) et les trois
types de signaux a savoir la sous évaluation (B&¥), la part du capital maintenue par les
dirigeants (noté CAP) et la proportion de la valeler la firme vendue comme bons de
souscriptioA (noté VB). lls montrent que les dirigeants chaisi® la combinaison des signaux
selon le niveau de risque de leurs entrepriseelen des codts relatifs de chaque signal (en

termes de leur utilité prévue).

Leur modele fournit plusieurs implications tesésbi

- Chemmanur et Fulghieri (1997) prévoient que s introductions en bourse, les entreprises
émettrices d’ABSA sont plus risquées que les erigep émettrices d’actions seches.

Hypothése 10n s’attend que les entreprises émettrices d’AB®ANt un risque plus élevé que
les entreprises émettrices d’actions séches.

- La deuxieme prédiction de leur modele est qus, des émissions d’ABSA, la proportion de la
valeur de la firme vendue comme des bons augmerdge k& risque de la firme, en tenant
constant la fraction des capitaux propres déteaud¢ep dirigeants.

Hypothése 2:0n s’attend que la proportion de la valeur dilugigte a I'exercice des bons (VB)

augmente avec le risque en tenant constant lachadapital détenue par les dirigeants.

2 La proportion de la valeur de la firme vendue cammarrants correspond a la dilution résultant dedicice des
bons de souscription.



- La troisieme prédiction de leur modeéle est qoes des émissions d’ABSA comme lors des
émissions d’actions seches, le pourcentage de é&mlsation augmente avec le risque de la
firme.
Hypothése 3Nous attendons que la sous-évaluation soit pesitant liee au risque.
- La quatriéme prédiction est que, lors des emisssABSA, la fraction des capitaux propres
détenue par les dirigeants diminue avec le risgeelad firme, en maintenant constant la
proportion de la valeur diluée suite a I'exercies thons.
Hypothése 40n s’attend que la proportion du capital maintenpar les dirigeants des firmes
émettrices d’ABSA diminue avec le risque, en ctaritde rapport VB.
- La cinquieme prédiction concerne le choix de danbinaison des signaux par les émetteurs
d’ABSA.
Chemmanur et Fulghieri (1997) prévoient que lordgseentreprises sont risquées, les dirigeants
choisissent la combinaison suivante :
- Une faible part du capital maintenue par leggéants;
- Une forte sous évaluation;
- Et une forte dilution de la valeur de la firmétsia I'exercice des bons.
L’hypothése 5 On s’attend que le pourcentage de la sous év@mnaugmente avec le risque et
la proportion de la valeur diluée suite a I'exereicddes bons et diminue avec la fraction
maintenue du capital.

Tableau 1- récapitulatif des hypotheses a tester

Variables Impact prévu

H1- Le risque (RISQ) Les émetteurs d’ABSA sont plus risqués que les
émetteurs d’actions séeches.

H2- Dilution suite a I'exercice des bons | Augmente avec le risque en maintenant constarnt la
(VB) part du capital maintenue par les dirigeants (CAP)

H3 - Sous évaluation (SEV) Augmente avec le risque

H4- Part du capital maintenue par les Diminue avec le risque en maintenant constant le
dirigeants (CAP) rapport VB

H5- Sous évaluation (SEV) Augmente avec RISQ et&VBiminue avec CAP

10



2. ANALYSE DESCRIPTIVE DE L’ECHANTILLON

Notre étude est effectuée sur un échantillon dénfidsions d’ABSA et 137 émissions d’actions
séches lors des augmentations du capital qui ol@entre 1999 et 2006 sur tous les marchés.
La liste des entreprises émettrices a été priseagsorts annuels de la COB pour les années
1999 a 2002 et des rapports annuels de 'AMF d& 20B006.
Notre échantillon initial comporte 76 émissions B3A.
Aprés sélection de I'échantillon, nous avons refédiémissions d’ABSA.
Les émissions retenues dans notre étude ont éiséhées comme suit :
» Les émissions réalisées par voie d’appel publiégatgne ;
» Les émissions réalisées par des entreprises namciéres ;
» On a éliminé les opérations liees a l'introductien bourse, c'est-a-dire toutes les
émissions d’actions et d’ABSA faites lors des idtrotions en bourse ;
» Pour éviter tout probleme de contamination, onraigé de cet échantillon tout émetteur
ayant fait une autre annonce que I'annonce d’'éomidsi
Les informations relatives aux caractéristiquesatdgeprises ont été extraites des trois bases de
données ORBIS, OSIRIS et Wordscope et des rappontsels des entreprises.
Les cours boursiers ont été extraits de la basdodaées DATASTREAM. En ce qui concerne
les caractéristiques des émissions, elles ont éfléctées dans les prospectus et les notes
d’informations des émetteurs disponibles sur ke dé I’AMF (Autorité des Marchés Financiers).

Pour réaliser ces tests, nous mesurons le risqlierdeeprise, la proportion de la valeur diluée

suite a I'exercice des bons de souscription, la garcapital maintenue par les dirigeants et le
degré de sous évaluation.

Le risque

Le risque est mesuré par la volatilité annualigg@ars avant la date de I'émission.

La proportion de la valeur diluée suite a I'exer@aes bons

Pour évaluer la dilution suite a I'exercice des @ souscription VB, Nous employons la

mesure utilisée par Chemmanur et Fulghieri (1997).

3 . —y , Coan L

Les autres annonces peuvent étre une annonce d@diceén le transfert d’'un marché a l'autre, une sSion
simultanée d’un autre titre, une réduction du edpitne division ou un regroupement des titres, attrebution
d’actions ou de bons de souscription gratuits, amtien de cours, une fusion ou une OPA en cours.

11



Le rapport VB correspond au rapport du nombre déeres provenant de I'exercice des bons sur
le nombre total des actions de I'entreprise.
VB = Nombre d’actions a créer du fait de I'exercides bons / (Nombre d’actions anciennes +
Nombre d’actions nouvelles + Nombre d’actions decréu fait de I'exercice des bons)
La part du capital maintenue par les dirigeants
La propriété managériale correspond a la part gitatamaintenue par les dirigeants juste avant
I’émission.
La sous évaluation
Pour mesurer la sous évaluation des actions, redaalons la différence entre le cours boursier
de l'actionC et le prix d’émissior® rapporté au prix d’émission
c-P
P
Le prix d’émission est indiqué dans les prospeetuss notes d’'informations des émetteurs.
La mesure de la sous évaluation des ABSA tient terdp la valeur des deux titres qui les
composent a savoir I'actio@ et le bonB. Elle correspond a la différence entre la valearr d
I’ABSA (action + bon) et le prix d’émissiolA rapportée au prix d’émissidh
C+B-P
——
P est le prix d’émission de 'ABSA,
C est le cours de I'action;
B est la valeur du bon de souscription d’actions.
L’évaluation des bons de souscription d’actions 8 leasée sur le modele d’évaluation des
options de Black et Scholes et tient en comptedeactéristiques spécifiques liées a la dilution et

a I'estimation de la volatilité.

Avant de tester les hypotheéses, il est recommarelfectuer des analyses descriptives des

différentes variables indépendantes.

Le tableau 2 présente la répartition des opératidhBSA par années, selon qu’elles comportent

un droit préférentiel de souscription ou non.
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Tableau 2-La répatrtition annuelle des opérationéndissions d’ABSA

Emission avec et sans DPS
ABSA avec ABSA sans

DPS DPS Total
1999 1 4 5
2000 2 16 18
2001 4 6 10
2002 2 6 8
2003 4 2 6
2004 4 4 8
2005 6 4 10
2006 3 2 5
Total 26 44 70

Nous constatons que les firmes émettent plus d’AB&#As DPS. En effet, sur un échantillon de
70 ABSA, on observe que 44 ABSA (63%) sont émises HPS et 26 ABSA (37%) avec DPS.
A travers ces résultats, nous supposons que leodetifiémission est un des facteurs explicatifs

de la décision d’émission d’actions ou d’ABSA.

Les variables indépendantes nécessaires pour testdrypothéses sont des variables métriques.
Nous calculons: le minimum, le maximum, la moyernaenédiane, I'écart type, le Kurtosis et la
Skewness.

La moyenne et la médiane permettent de mesurentiahce centrale de toutes les entreprises de
I’échantillon.

L’écart type permet d’indiquer le niveau de la éigion ou de la variabilité des observations
autour de la tendance centrale.

Le Kurtosis et la Skewness permettent de mesu@rieentration et la symétrie.

Avant de présenter les résultats des tests, nasemions les statistiques descriptives de ces

quatre variables du modeéle.
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Tableau 3- Analyses descriptives de I'échantillgxBSA

Variables| N Min Max | Moyenne MédianeEcart | Kurtosis | Skewness
type
RISQ 70 0.3 2.2 0.803 0.740 0.466 1.27) 1.211
CAP 70 0.000 0.860 0.297 0.296 0.232 -0.840 0.392
VB 70 0.01 0.38 0.1 0.1 0.1 3.287 1.852
SEV 70 -0.01 -0.16 0.2 0.1 0.3 0.5172 1.222

L’'analyse des statistiques montre que les emet@ABSA ont un niveau élevé de risque. La

moitié des observations de notre échantillon monte niveau de risque de 0.740.

Les moyennes des variables RISQ, CAP, VB et SEV rmspectivement de 0.803, 0.297, 0.1 et
0.2.

A I'exception du coefficient de concentration deviiable CAP, tous les autres coefficients de
concentration (Kurtosis) sont supérieurs a 0 ettifmsCe qui indique la concentration de ces
variables.

Tous les coefficients de symétrie (Skewness) sopérieurs a 0 et positifs. Cela signifie que la
distribution de ces variables est asymeétrique heedsoite (1.211, 0.392, 1.852 et 1.222).

3. RESULTATS EMPIRIQUES

Dans cet article, nous testons les cing principalgsothéses du modeéle de Chemmanur et
Fulghieri(1997).

3.1. Test de la premiere hypothese

Hypothése 1:les émetteurs d’ABSA auront un risque moyen sigtifement supérieur aux
émetteurs d’actions seches.

Pour tester I'hypothese selon laquelle les émettdUkBSA sont plus risqués que les émetteurs
d’actions seches, nous réaliserons des tests dearai®ons des moyennes de risque de ces deux
échantillons.
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Le tableau suivant représente les statistiquegigéses de la variable risque.

Tableau 4- Statistiques descriptives du risque

Risque N Min Max Moyenne Médiane Ecart type
ABSA 70 0.3 2.2 0.803 0.740 0.466
Actions 137 0.12 1.67 0.677 0.590 0.353
seches

Dans nos reésultats, le risque moyen de I'échantitliABSA est de 0.803, alors que celui de
I’échantillon d’actions seches est de 0.6765. Li#édince entre ces deux moyennes est de
0.1264. Nous testons la significativité de la d#éféce entre ces deux moyennes en utilisant des
tests statistiques.

Afin de choisir le type de test le plus appropiiéest nécessaire de vérifier la normalité de la
distribution de la variable risque. Nous utilisdes testes paramétriques si la distribution est

normale et les tests non paramétriques dans leocasaire.

La normalité est mesurée par les tests suivants :

- Le test de concentration et de symétrie (KurtesiSkewness).
- Test de Shapiro-Wilk.

- Le test de Kolmogorov Smirnov.

- Histogramme de fréquence.

Le test de concentration et de symétrie

Le coefficient de concentration kurtosis » permet de mesurer le degré d'étalement de la
distribution.

Il existe deux méthodes de calcul de Kurtois :

La premiere méthode considére que pour une dissibnormale, la valeur de kurtosis est égale
a 0. Un coefficient de kurtosis positif indique yslas forte concentration des observations, alors
gu’un coefficient négatif indique que la distritartiest aplatie.

La deuxiéme méthode de calcul considére que paudistribution de probabilité quelconque, ce

coefficient est compris entre 0 eb+Pour une distribution de probabilité suivantdadormale
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centrée réduite, ce coefficient est égal a 3. Larsce coefficient est supérieur a 3, on parle de
distributionleptokurtique.

Le coefficient de symétrie Skewness »permet de mesurer le degré d'asymétrie de la
distribution. Un coefficient de skewness égal adlue que la distribution est symétrique. Si ce
coefficient est inférieur a 0, la distribution estymétrique vers la gauche. S'il est supérieur a 0,

la distribution est asymétrique vers la droite.

Nous avons utilisé le logiciel SPSS qui utilisepfamiere méthode. Le tableau suivant donne les

valeurs des coefficients de concentration et deésyende la variable risque.

Tableau 5-Parameétres du test de symétrie et deecration sur le risque

Risque N Skewness  Kurtosis
Actions seches| 137/ 0.880 0.101
ABSA 70 1.211 1.277

Les deux coefficients Kurtosis et Skewness sonttifpopour les deux échantillons d’actions
seches et d’ABSA. Cela signifie que la distributistatistique est plus concentrée que la loi
normale (Kurtosis positif) et que la distributiost @symétrique vers la droite (Skewness positif).

Cela ne confirme pas la normalité de la distributio

Tests de kolmogorov-Smirnov et Shapiro-Wilk
L’hypothése nulle Ki: la distribution suit une loi normale
Le tableau suivant donne les résultats des testsmealité.

Tableau 6- Paramétres du test de Kolmogorov Smiet@e Shapiro-Wilk sur le risque

Kolmogorov Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic dl Sig. Statistic dl Sig.
Actions 0.108 137 0.001 0.928 137 0.000
seches
ABSA 0.127 70 0.007 0.880 70 0.000

Les deux tests rejettent I'hypothése nulle de fanadité de la distribution de la variable risque.
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Histogramme de fréquence

Les deux graphiques suivants présentent les hastoges de fréquence pour les deux

échantillons.

Figure 1 : Histogrammes de fréguences de la vadgalidque pour les deux échantillons

Histogram

Frequency

E

Risq ABSA

Q-Q Plot

Histogram

Wlean =068
Std. Dev. =0,353
N=f37

T
1,00

Risq actions

Q-Q Plot est un diagramme qui met en relation Gbabilité cumulée d’apparition d’'une valeur

avec sa probabilité théorique.

Plus les valeurs sont distribuées normalement,lptipoints suivent la droite théorique.

Les deux graphiques suivants présentent les pidBabicumulées observées contre les

probabilités théoriques.

Figure 2 : Diagrammes « Q-Q Plot » de la variabiggue pour les deux échantillons

Normal Q-Q Plot of Risq ABSA

Normal Q-Q Plot of Risq actions

Expected Normal

Expected Normal

T T T
00 05 10 15 20

Observed Value

Observed Value

Au vu des résultats des tests de concentratiosymétrie, de kolmogorov-Smirnov, de Shapiro-

Wilk, et des tests graphigues, nous rejetons I'tiygee de normalité.

17



Il est a noter que la condition de normalité nfeet essentielle lorsque les échantillons ont un
effectif supérieur a 30.
La taille de notre échantillon étant suffisammenatingle, les tests paramétriques sont robustes par

rapport a la violation de I'hypothese de normalité.

A partir de ces résultats, nous accepterons lai-qoasialité de la variable risque et nous
utiliserons le test paramétrique de t de StudeatigSt est tres puissant et il rejette souvent la

normalité pour des grands échantillons.
Le tableau suivant représente les résultats disteda différence de la moyenne de risque entre
les deux échantillons d’actions et d’ABSA.

Le test de student permet d’évaluer la signifigatide la différence des moyennes.

Tableau 7- Test indépendant de la différence deemusy

Independent Samples Test
Levene's Test for Equality of
Yaniances Hest for Equality of Means
4% Confidence Interval of the
Difierence
Mean St Error
i 5in, | df | Big (Mailed) | Difierence | Difference Lower Upper
fisgue  Equalvariances
assumed §313 038 L plli] 030 1264 0580 20 2408
Equal variances not
sesumed 1085 | 110,545 048 1264 (634 JilIIE 2510

On constate que la probabilité du "Levene's TasEfpality of Variances" est inférieure a 0.05

puisqu'elle est de 0.038, ce qui signifie que Basances sont inégales.

La valeur dut de Student est de 1.995, le degré de liberté e$fl@b45 et la probabilité est de
0.049. Cette probabilité est donc inférieure a enateuil de 5%. L'hypothése 1 est donc
confirmée. Les émetteurs d’ABSA auront un risqueyemo significativement supérieur aux

émetteurs d’actions seches.
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3.2. Test de la deuxieme et la quatrieme hypothese

Chemmanur et Fulghieri (1997) font deux prévisi@@®t 4) concernant la relation entre la part
du capital détenue par les dirigeants, la proportie la valeur diluée de la firme suite a
I'exercice des bons, et le risque de I'émetteur.

L’hypothése 2 prévoit que les émetteurs d’ABSA aydas rapports VB élevés sont plus risqués
aprés controle de la part du capital maintenudgsadirigeants.

L’hypothése 4 prévoit que les émetteurs d’ABSA,actérisés par une faible part du capital

maintenue par les dirigeants CAP, sont plus riscag@®s contréle de VB.

Hypothése 2 On s’attend que le rapport VB soit positivemeiét du risque de I'entreprise
émettrice, en tenant constant la part du capitaedée par les dirigeants.
Hypothése 40n s’attend que la fraction des capitaux propmesintenue par des dirigeants soit

négativement liée au risque, en tenant VB constant.

Nous testons ces deux prévisions de deux maniéres:

- Premiére méthode

Nous cherchons a déterminer la relation entrestpug, la propriété managériale, et la proportion
de la firme vendue comme bons. Pour cela, nousiding I'échantillon des entreprises d’ABSA
en quatre sous échantillons :

Sous échantillon A regroupe les entreprises caraéts par VB faible et CAP faible ;

Sous échantillon B regroupe les entreprises carséts par VB éleve et CAP faible ;

Sous échantillon C regroupe les entreprises carséts par VB faible et CAP éleveé ;

Sous échantillon D regroupe les entreprises carséss par VB élevé et CAP élevé.

CAP éleve (faible) s’il est a la moyenne (<moyenne).

VB élevé (faible) s’il est a la moyenne (<moyenne).

Etant donné que la distribution de la variable uesq’est pas normdiel'utilisation des tests
parameétriques pour tester la significativité dediiérence de moyenne est insuffisante. Le

recours a des tests non paramétriques est alospamsable.

4 Lorsque I'hypothése de normalité est vérifiée, fests paramétriques sont plus puissants que l¢s hes
paramétriques. Alors que dans le cas contrairegkadtats des tests paramétriques risquent déreés.
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Nous utilisons le test non paramétrique de Manntieélyi et le test paramétrique de student pour
tester la difféerence de moyenne de risque entrguase sous échantillons.

Dans le tableau suivant, nous présentons les agsulte notre test non paramétrique des

deuxiémes et quatriemes prévisions de Chemmarmie Eulghieri (1997).

Tableau 8 - test de$P et £ prévisions (test de Mann Whitney)

VB < moyenne VB > moyenne
N Moyenne N Moyenne
CAP <moyenne
risque 27 0,74 9 1,08%
CAP>moyenne
risque 23 0,76 11 0,84

Seuil de significativité : *** (p<0,01), ** (p<0,0p *(p<0,1)

a- La différence de la moyenne de sous évaluatem dkux sous échantillons B et A est
significative.

b- La différence de la moyenne de sous évaluaties deux sous échantillons B et C est

significative.

Conformément & 1a®® hypothése, nous constatons que les émetteurs dABBactérisés par

des rapports VB élevés sont plus risqués (1,0d)aguix ayant des rapports VB faibles (0,74 et
0,76). La difféerence de moyenne entre les échansiB et A et entre les échantillons B et C est
significative au seuil de 10% avec le test non p@taque de Mann Whitney mais elle est non

significative avec le test paramétrique de student.

Concernant la%™ prévision, nous constatons que le risque ne dienpas avec la part du capital

maintenue par les dirigeants. Les résultats obteawsont pas significatifs.
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-Deuxiéme méthode :

Test de I'hypothése 2

Nous réaliserons une régression linéaire.
Le modéle de régression se présente comme suit :
VB = b + b; RISQ + b, CAP +¢

La variable a expliquer est le rapport VB.
Les variables explicatives sont RISQ et CAP.

La régression repose sur plusieurs hypotheses/esdatux résidus :

a. Les résidus ne doivent pas étre corrélés

Le test de Durbin-Watson permet de tester l'autétation des résidus.

La statistiquad du test Durbin-Watson est de 2.030.

Nous récupérons les valeurs critiques dans la tiBurbin-Watsoh Pourn = 70 etk = 2,d, =
1,55 etd, = 1,67.

Nous constatons que nous sommes dans la régiend < 4 - dy, I'hypothése d'autocorrélation
des résidus est rejetée.

d = 2.030 ce qui signifie qu’il n’y a pas d’autoc@ation.

b. Les résidus doivent avoir une distribution norm& de moyenne nulle et de variance

constante.

Il est nécessaire de vérifier la normalité de &riution des résidus.
La normalité des résidus est mesurée par lessestants :

- Le test de concentration et de symétrie (KurtesiSkewness).

- Le test de Jarque-Bera.

- Le test de Shapiro-Wilk et le test de Kolmogo&miirnov.

- Les graphiques des résidus.

® http://www.jourdan.ens.fr/~bozio/stats/dw.pdf
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Le test de concentration et de symétrie (KurtogiSkewness)
Tableau 9-Parametres du test de symétrie et deerration

N Skewness| Kurtosis
Résidus 70 1.567 2.792

standardisés

Le test de Jarque-Bera
Le test de Jarque-Bera est fondé sur les coeffxidasymétrie et d'aplatissement. Il évalue les

écarts simultanés de ces coefficients avec lesirsable référence de la loi normale.

Une loi normale a un coefficient d'asymétrie = O kurtosis = 3. Si les résidus sont distribués

normalement, le test s'approche alors de 0.

Dans notre cas, la statistique du test est treggldB= 27,95. L’hypothése de normalité est
rejetée.
Le test de Shapiro-Wilk et le test de Kolmogorovi®mwv

Tableau 10- Parametres du test de Kolmogorov Smietae Shapiro-Wilk sur le risque

Kolmogorov Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic dl Sig. Statistic dl Sig.
Résidus 0.238 70 0.000 0.842 70 0.000
standardisés

Test graphique

Il est possible de vérifier graphiqguement la nortéale la distribution des résidus et la constance
de leur variance.

Sous SPSS, on peut demander de représenter pastagrémme la distribution des résidus
standardisés. On ajoute sur I'histogramme une eogalissienne contrée reduite.

Figure 3 : Histogramme de la distribution des résidgtandardisés
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Figure 4 : Graphique Q-Q plot

Normal Q-Q Plot of Standardized Residual

Expected Normal

Ces différents tests ne permettent pas de confilamesrmalité des résidus.
Les résultats obtenus de la régression sont pésdans le tableau suivant :
Tableau 11 -Régression linéaire du VB sur les \dea RISQ et CAP

Variables Coefficient t student
RISQ 0.038* 1.961
CAP 0.027 0.693
Constante 0.050** 2.292

R 24.1%

R’ 5.8%

R’ ajusté 3%

F 2.071

DW 2.030

Seuil de significativité : *** (p<0,01), ** (p<0,0% *(p<0,1).

R traduit I'ajustement du modéle aux données etsiiapprocher le plus possible de 1.

R2traduit la part de variance expliquée par le madeél

R2ajusté : c’est une valeur de R corrigée pour réeluin biais lié au fait que chaque prédicteur sug#po
peut expliquer une partie du nuage de points paeld fait du hasard.

F test de Fisher de signification de la régression.

Le test de Fisher-Snedecor qui permet de mesuréortze et la significativité de la relation entra |
variable dépendante et les variables indépendanitss pas significatif.

DW test d’autocorrélation résiduelle.

Le modéle se présente comme suit :
Modéle 1 : VB = 0,050** + 0,038* RISQ + 0,027 CAP

Les résultats de cette régression multivariee ooefit I'influence positive du risque de
I’émetteur sur la dilution provenant de I'exercides bons de souscription. Lorsque I'entreprise
émettrice d’ABSA est risquée, la dilution résultaia I'exercice des bons de souscription est
forte. Ce résultat confirme la deuxieme hypothasenddéle de signal.
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Nous testons ensuite si I'ajout de variables lidées caractéristiques des bons de souscription
améliore la qualité du modél@récédant. Ces variables sont la parité d’exerdies bons de
souscription (PARI), le ratio prix d’exercice/prikémission (PEX/PEM) et la durée de vie du
bon (ECH).

La parité d’exercice (PARI)

La parité d’exercice correspond au nombre de bénsssaires pour souscrire une action.

Pour les obligations convertibles on parle du tdexconversion. Kim (1990) explique dans son
modéle qu’un ratio de conversion élevé est un sighanticipations défavorables par les
émetteurs. Il signifie que ces derniers cherchemadager le risque avec les investisseurs
extéerieurs.

Si on suit le raisonnement de Kim (1990), plusdenbre d’actions obtenues par conversion est
élevé, c'est-a-dire plus le nombre de bons nécessaour souscrire une action est faible, plus les

dirigeants veulent partager le risque.

Le ratio prix d’exercice/prix d’émission (PEX/PEM)
Un prix d’exercice élevé par rapport au prix d’ésios est un signal de perspectives favorables

attendues par les émetteurs. Il signifie que casiels veulent une deuxiéme levée de fonds.
La durée de vie du bon de souscription (ECH)
Une période d’exercice longue augmente la valeunaiude souscription puisque la probabilité

d’exercer le bon avec profit augmente.

Le tableau suivant donne les résultats de plusiaodeles de régression testes.

® Linclusion d’une variable dans un modéle de régien améliore la qualité de I'ajustement, si ce#tgable fait
augmenter le coefficient de détermination & son coefficient est significatif ou s’elle nifiel les résultats tirés des
régressions précédentes.
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Tableau 12 -Régression linéaire du VB sur les \@eig RISQ, CAP, SEV et sur les variables

propres aux bons de souscription

Variables Modele 1 Modele Z Modele
N 70 70 70
RISQ 0.038* 0.017 0.012
(1.961) (0.840) (0.541)
CAP 0.027 0.035 0.017
(0.693) (0.939) (0.427)
SEV 0.096**+
(2.813)
PARI -0.021**
PEX/PEM 0.048*
(1.785)
ECH -0.002
(-0.260)
Constante 0.050** | 0.043** 0.069
(2.292) (2.076) (1.386)
R 24.1% 39.9% 48.3%
R? 5.8% 15.9% 23.3%
R’ ajusté 3% 12.1% 16.8%
F 2.071 4.161** | 3.594%+*
DW 2.030 2.123 2.092

Seuil de significativité : *** (p<0,01), ** (p<0,0p *(p<0,1).
Pour chaque variable, la valeur du coefficient dgnession est suivie entre parenthéses de la
valeur du t de Student.

Modéle 2 : VB = 0,043** + 0,017 RISQ + 0,035 CAP 3,096***SEV

Modéle 3 : VB= 0,069+0,012 RISQ+0,017CAP- 0,021**F+0,048*PEX/PEM—-0,002 ECH

On constate que l'inclusion des variables liees@aractéristiques des bons et de la variable sous
évaluation augmente le pouvoir explicatif du modele

Conformément a la deuxieme hypothése, I'influenceisiue est positive dans les trois types de
régression, elle est significative au niveau de 1@#quement dans la premiere régression.
L'impact de la part du capital détenue par lesgéiaints n’est pas significatif, mais il est positif

dans toutes les régressions.

Test de I'hypothése 4

Dans ce cas, la variable a expliquer est CAP etddables explicatives sont RISQ et VB.
Le modéle de régression se présente comme suit :
CAP=by+ b RISQ + b, VB + ¢
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Nous Vvérifions les hypothéses liées aux résidus.

- Le test de Durbin-Watson donne d = 1.903 ce igmifse qu’il n’y a pas d’autocorrélation.

d = 1,903, nous trouvorts = 1,58 ety = 1,64.

Nous constatons que nous sommes dans la régiend < 4 - dy, I'hnypothese d'autocorrélation

des résidus est rejetée.

- Les tests de concentration et de symétrie @ekts graphiques de la normalité de la distribution
des résidus se présentent comme suit :

Tableau 13-Parameétres du test de symétrie et deerdration

N

Skewness

Kurtosis

Résidus

standardisés

70

0.354

-0.800

Figure 5 : Histogramme des résidus
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Les résultats se présentent comme suit:
Tableau 14-Régression linéaire du CAP sur les \#Heis RISQ et VB

Expected Normal

Figure 6 : Graphigue Q-Q plot

Normal Q-Q Plot of Standardized Residual

Variables Coefficient t de Student
RISQ -0.048 -0.774

VB 0.266 0.693
Constante 0.312%** 5.179

R 11.4%

R* 1.3%

R’ ajusté -1.6%

F 0.441

DW 1.903

Seuil de significativité : *** (p<0,01), ** (p<0,0% *(p<0,1).

CAP = 0.312*** -0.048 RISQ + 0.266 VB
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Les résultats de la régression ne sont pas sigtific

Le coefficient de détermination R2 ajusté est rnégad qui indique que le modéle a un trés faible
pouvoir explicatif.

La quatrieme hypothese selon laquelle la propordiorcapital maintenue par les dirigeants des
firmes émettrices d’ABSA diminue avec le risque, @ntrélant le rapport VB n’'a pas été

confirmée par notre étude.

3.3. Test de la troisieme hypothese

Chemmanur et Fulghieri (1997) font une prévisionaawnant la relation entre la sous évaluation
et le risque.

Le montant de la sous-évaluation SEV est positiveérfié au risque de I'émetteur, en tenant
constant la proportion de la valeur diluée deradi VB.

Pour tester cette prévision, nous exécutons unb/sgnade régression avec la sous évaluation
comme variable dépendante et le risque et le rapMiben tant que variables indépendantes.
SEV=lp+ b RISQ+ b, VB +¢

Nous vérifions les hypothéses liees aux résidus.

- Le test de Durbin-Watson donne d = 2.219 ce igmifée qu’il n’y a pas d’autocorrélation.

- Les tests de concentration et de symétrie @ekts graphiques de la normalité de la distribution
se présentent de la maniére suivante :

Tableau 15-Parameétres du test de symétrie et deerdration

N Skewness| Kurtosis
Résidus 70 0.925 1.526
standardisés
Figure 7 : Histogramme des résidus Figure 8 : Graphique Q-0 plot
v
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Nous présentons ensuite les résultats dans leatablévant :

Tableau 16-.Régression linéaire du SEV sur lesatdes VB et RISQ

Variables Coefficient t student
VB 1.083*** 2.752
RISQ 0.182*** 2.870
Constante -0.022 -0.352
R 48.4%

R’ 23.4%

R’ ajusté 21.1%

F 10.224%**

DW 2.219

Seuil de significativité : *** (p<0,01), ** (p<0,0p *(p<0,1).

Modeéle 1 : SEV =-0.022 + 1.083*** RISQ + 0.182**¥/B

Les résultats de la régression sont significatiéstest de Ficher de signification de la régression
et le test de student de signification des varmildépendantes sont significatifs au niveau de
1%.

Les résultats montrent que le niveau de risqua dillition provenant de I'exercice des warrants
influencent positivement le niveau de sous évalnmaties ABSA. Ces résultats ont un pouvoir
explicatif plus fort : les R et$ont des valeurs respectives de 0.484 et 0.234.

Conformément a la troisieme prévision de Chemmahudle Fulghieri (1997), le pourcentage de

sous évaluation augmente avec le risque de I'efigep

Nous vérifions ensuite si I'impact de I'ajout dertegnes variables sur la qualité du modeéle
précédant.

Les tests des hypothéses liées aux résidus momuentes résidus ne sont pas autocorrélés et
gu’ils sont normalement distribués.
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Variables Modeéle 1 Modeéle 2

N

RISQ 0.182*** 0.112*
(2.870)

VB 1.083*** 0.855**
(2.752)

CAP

PARI 0.012

PEX/PEM 0.257***

ECH -0.026

Constante -0.022 -0.273**
(-0.352)

R 48.4% 64.2%

R° 23.4% 41.2%

R? ajusté 21.1% 36.2%

F 10.224*** 8.257***

DW 2.219 2.277

Tableau 17 -Régression linéaire de la sous évadmagiur le risque et sur les variables propres
aux bons de souscription

Seuil de significativité : *** (p<0,01), ** (p<0,0ph *(p<0,1).
Modele 2:
SEV = -0.273**+0.112*RISQ+0.855**VB+0,012PARI+0,257*PEX/PEM-0,026 ECH

La troisieme hypothese est confirmée dans touseelgressions.

3.4. Test de la cinquieme hypothese : le choixaledmbinaison des sighaux

Pour tester la prévision de Chemmanur et de Fuigh@on laquelle le pourcentage de sous
évaluation SEV est positivement lié a la proportienla valeur de la firme vendue comme bons
VB (sous hypothese 1) et négativement lié a la ghartapital maintenue par les dirigeants CAP
(sous hypothése 2), nous divisons I'échantillororsetes quatre variables de signal. Par
conséquent, nous allons créer quatre sous écbastselon la moyenne des deux variables VB et
CAP.

Sous échantillon A regroupe les entreprises caraées par VB faible et CAP faible

Sous échantillon B regroupe les entreprises carséts par VB élevé et CAP faible

Sous échantillon C regroupe les entreprises carséts par VB faible et CAP élevée

Sous échantillon D regroupe les entreprises carséss par VB élevé et CAP élevé.
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CAP éleve (faible) s’il est a la moyenne (<moyenne).

VB élevé (faible) s’il est a la moyenne (<moyenne).

En utilisant le test de le test de Mann Whitneyusi@xaminons la différence de la sous

évaluation de ces 4 sous échantillons.
Dans le tableau suivant, nous présentons la relatitre le niveau de sous évaluation et les deux
autres signaux : la proportion de la valeur derlad vendue comme bons de souscription et la

part du capital détenue par les dirigeants.

Tableau 18- test de I&% prévision

VB < moyenne VB > moyenne
N Médiane N Médiane
CAP <moyenne
sous évaluation 27 16% 9 499%**
CAP >moyenne

sous évaluation 23 15%**P 11 29%#
Seuil de significativité : *** (p<0,01), ** (p<0,0% *(p<0,1)

a- La différence de la moyenne de sous évaluatem dkux sous échantillons B et A est
significative.
b- La différence de la moyenne de sous évaluaties deux sous échantillons B et C est
significative.
d- La différence de la moyenne de sous évaluaties deux sous échantillons B et D est
significative.

Nous constatons que pour les entreprises ayant Wibyenne, le degré de sous évaluation est
négativement lié a la part du capital maintenuel@ardirigeants. C'est-a-dire que le niveau le
plus élevé de la sous-évaluation (49%) est obtemsque les dirigeants des entreprises

maintiennent des proportions plus faibles des aapit

Pour les entreprises ayant VB < moyenne, il n'yuauae différence de la sous évaluation

quelque soit la proportion du capital maintenuelgadirigeants CAP.
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Pour les entreprises ayant CAP <moyenne, nous drauwne relation positive entre le
pourcentage de sous évaluation et la valeur dentee fvendue comme warrants conformément

aux prévisions de Chemmanur et de Fulghieri (1997).

Pour les entreprises ayant CAP moyenne, le niveau de sous évaluation est éleué lps

entreprises ayant VB moyenne, Cette différence est significative aieau de 10%.

Ces resultats confirment la premiére sous hypotlseten laquelle la sous évaluation est
positivement liée au risque.

Nous ne trouvons aucune relation significative eera part du capital maintenue par les
dirigeants et le niveau de sous évaluation. Cenquious permet pas de confirmer f8*sous

hypothése.
Le test de student donne des résultats similaires.

Tableau 19- Récapitulatif des résultats

Variables Impact prévu Impact réel
H1- Le risque (RISQ) Les émetteurs d’ABSA sont plus| Confirmée
risqués que les émetteurs d’actigns
seches.
H2- Dilution suite a I'exercice | Augmente avec le risque apres | Confirmée
des bons (VB) controle de CAP
H3 - Sous évaluation (SEV) Augmente avec le risque Confirmée

H4- Part du capital détenu par| Diminue avec le risque apres Non significatif

les dirigeants (CAP) contrble de VB
H5- Sous évaluation (SEV) Augmente avec le risquéBe Confirmée
Diminue avec CAP Non significatif
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CONCLUSION

Le modéle de Chemmanur et Fulggieri (1997) explfuies raisons pour lesquelles les
entreprises de risque relativement élevé choisisbémettre des ABSA, alors que les entreprises

les moins risquées émettent juste des actions sémtsedes introductions en bourse.

Leur modele fournit plusieurs implications testable

Notre article a permis de tester ces difféerentgsotheses. Nos résultats confirment les trois
premiéres hypotheses du modéle de signal de Chennrearfrulghieri (1997). Nous constatons
que les émetteurs d’ABSA sont plus risqués queélegtteurs d’actions seches, la dilution
résultant de I'exercice des warrants et la sousis@tian augmentent avec le risque.

En ce qui concerne Ex’3 hypothése, nos résultats ne sont pas significatéfspart du capital
détenue par les dirigeants ne diminue pas forcérmest le risque, en maintenant constant la
valeur de la firme vendue comme warrants.

Pour bien expliquer les raisons d’émission d’ABSlAest également nécessaire de tester les
prévisions de I'hypothése d’agence.
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