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EN 1999, LES SOCIÉTÉS

Imetal et Rhône-Poulenc sont re-
prises sur le marché sous deux nou-
velles dénominations sociales :
Imerys et  Aventis. Plus récem-
ment, France Télécom a changé
son nom en le transformant en &
france télécom. Par cette décision,
l’entreprise entendait signifier son
choix stratégique, en l’occurrence
sa volonté de s’orienter délibéré-

ment vers la nouvelle éco-
nomie et les nouvelles tech-
nologies de l’information.
Même si ce dernier exemple
a été largement médiatisé, il
n’est pas un phénomène es-
seulé. Sur la période allant
de 1991 à 1998, tous motifs
confondus, le nombre de
changements de dénomina-
tion sociale des sociétés co-
tées se monte à 181. Ce phé-
nomène concerne égale-
ment les établissements
financiers et les sociétés im-

mobilières. Le changement de dé-
nomination sociale de Financière
Sogeparc en Sogeparc en 1996 en
est la pleine illustration. L’envie
vient alors naturellement de s’in-
terroger sur les raisons et sur les
conséquences de telles opérations.
Plus précisément ces changements
sont-ils profitables aux action-
naires?

LES CAUSES DES CHANGEMENTS
DE DÉNOMINATION SOCIALE

Hormis les cas où le change-
ment de dénomination sociale 1 est
la conséquence d’une opération de
rapprochement (fusion, absorp-
tion, OPA, OPE…) ou d’opérations
sur le capital (apports, augmenta-
tion de capital…), cet événement

peut être considéré sous deux
angles. Le premier est positif, le
changement de dénomination so-
ciale s’assimilant à un signal sur
une modification de la ligne straté-
gique, sur la réorientation de l’en-
treprise vers des métiers d’avenir
(raison invoquée par & france téle-
com), la volonté de s’engager vers
des activités rentables ; le second
est négatif, car une telle opération
peut être considérée par le marché
comme génératrice de coûts, et au-
delà, destructrice de valeur.

Quelle que soit la raison du
changement, l’objectif de la firme
est de bénéficier d’une nouvelle
image auprès de ses différents par-
tenaires. Elle escompte que ceux-
ci reconnaissent une inflexion dans
sa stratégie capable d’être un vec-
teur positif pour les performances
à venir.

L’EXEMPLE AMÉRICAIN

Un certain nombre d’études
empiriques sur le marché améri-
cain font ressortir cet aspect posi-
tif. Ainsi Horsky et Swyngedouw
(1987) cherchent à savoir la profi-
tabilité de ce type d’opération. En
prenant pour référence de date
d’annonce, le Dow Jones News
Service ou le Wall Street Journal
(WSJ) et en excluant à la fois les
firmes de service public 2 et toutes
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En s’appuyant sur un échantillon de 
55 firmes et une méthodologie classique d’étude
d’événement, il apparaît que le marché français réagit
négativement à l’annonce d’un changement de nom.
Cela traduit la méfiance des investisseurs à l’égard 
de ce type d’opération. Le marché sanctionne 
d’autant plus fortement les firmes qui ont initié 
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les firmes privées dont le change-
ment de nom résulte d’une fusion
ou du lancement d’un nouveau
produit, ils montrent une réaction
anormale positive du marché. Par
ailleurs, les auteurs remarquent
que les marchés financiers peu-
vent être susceptibles de réagir
plus fortement aux changements
de dénomination sociale majeurs
(un changement est considéré
comme majeur lorsque les termes
du nouveau nom sont radicale-
ment différents des termes de l’an-
cien), des changements mineurs
(tous ceux qui ne répondent pas à
la précédente définition). En fait,
l’effet peut être double. Les chan-
gements majeurs auront un im-
pact d’autant plus positif si l’on
considère que le nom est associé à
la qualité des produits de la firme
(la demande des produits de la fir-
me devrait connaître une hausse
sensible). À l’inverse, si l’on consi-
dère les coûts associés à de telles
opérations (frais de publicité, de
communication, perte de recon-
naissance), alors les changements
majeurs seront perçus comme un
signal négatif, et on devrait assister
à une destruction d’autant plus
importante lorsque le changement
est majeur. Néanmoins, les au-
teurs ne dégagent aucune relation
claire sur leur étude.
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Dans le prolongement de ce pre-
mier travail, Bosch et Hirschey
(1989) montrent que les rende-
ments sont non significativement
positifs (0,53%) et que l’impact po-
sitif n’est que transitoire. L’apport
de leur travail tient dans la prise en
compte de la situation de l’entre-
prise. Ils notent que l’impact est
d’autant plus positif que l’entrepri-
se qui initie cette opération est en
restructuration. Pour ces firmes,
l’impact est plus marqué car il est
perçu par les investisseurs comme
une volonté de rupture avec le pas-
sé. Néanmoins, les résultats res-
tent non significatifs.

Un dernier travail d’importance
est celui de Karpoff et Rankine
(1994). Si leurs résultats se situent
dans la lignée des précédents, l’ori-
ginalité de leur démarche tient
dans l’explication du phénomène.
Pour ces auteurs, l’explication de
ce résultat tient en deux argu-
ments : d’une part, ils considèrent
que ces changements sont déjà lar-
gement anticipés par les investis-
seurs, et d’autre part que le marché
prend en compte les coûts associés
à de telles opérations. Ces coûts
sont divers : frais d’enregistrement,
publicité, changement de packa-
ging, changement de logo ou enco-
re nécessité pour le dirigeant d’ex-
pliquer les raisons de ces change-
ments. A l’appui de ces motifs ils
citent McQuade (1984) qui
montre que le changement de nom
de la firme Esso en Exxon a été éva-
lué à 200 millions de dollars.

UNE DESTRUCTION DE VALEUR
ACTIONNARIALE SUR LE MARCHÉ
FRANÇAIS

L’intérêt du travail de Karpoff et
Rankine n’est pas dans la métho-
dologie utilisée (au demeurant très
classique en finance), mais dans
l’insistance qu’ils mettent à expli-
quer que cette opération est géné-
ratrice de coûts directs et indi-
rects 3. En prenant appui sur l’exis-
tence de ces coûts, il apparaît
légitime de s’interroger sur la réac-
tion du marché français à l’annon-
ce de telles opérations. Ainsi sur la

période 1991-1998, 181 change-
ments de dénomination sociale
pour les sociétés cotées sur le pre-
mier et le second marché ont été
répertoriés. Sur la base de ce pre-
mier tri, 74 opérations ont été éli-
minées dans la mesure où les en-
treprises sont simultanément im-
pliquées dans des opérations sur le
capital (25 cas) ou de rapproche-
ment (59 cas). Dans une troisième
phase, nous avons veillé à ce que le
changement de dénomination so-
ciale ne se soit pas réalisé de façon
concomitante avec une distribu-
tion de dividendes (17 cas). Enfin,
dans un dernier temps (tableaux 1
et 2), nous avons exclu toutes les
firmes présentant des séries de
données manquantes (20 cas).

Afin de pouvoir mesurer préci-
sément l’effet d’annonce, la date
du BALO (Bulletin des annonces
légales et officielles) a été prise
comme référentiel car c’est un pas-
sage obligatoire pour les entre-
prises souhaitant réaliser ce type
d’opération. Cette date peut être
considérée comme la publication
légale.

Dans 90 % des cas, on observe
un seul changement de nom. Force
est de constater que certaines ont

changé de nom plusieurs fois du-
rant cette période: cinq firmes ont
changé deux fois de dénomination
sociale pendant notre période
d’étude. Cela pourrait être la tra-
duction d’une volonté de se signa-
ler régulièrement au marché (Ho-
we, 1982).

À partir de ces éléments, nous
avons appliqué une méthodologie
d’étude d’événement. Cette der-
nière consiste à mesurer, grâce aux
données financières, l’impact de
l’annonce du changement de dé-
nomination sociale sur le cours
boursier, donc sur la valeur action-
nariale. L’impact d’un événement
est mesuré par une différence de
rentabilité entre le titre et la norme
(ici le modèle de marché), et sa si-
gnificativité est mesuré par deux
tests l’un paramétrique (test de
Student-Brown et Warner, 1985)
et l’autre non paramétrique (test
des signes – Hachette, 1994).

RÉSULTATS EN CONTRADICTION
AVEC LE MARCHÉ AMÉRICAIN

Afin de permettre une compa-
raison avec les études américaines,
une distinction a été faite entre les
changements majeurs et les chan-
gements mineurs 4. Les résultats

1. Récapitulatif du nombre de changements 
de dénomination sociale entre 1991 et 1998

Nombre de 
changements* Pourcentage**

1991 14 23,3 %
1992 6 10 %
1993 9 15 %
1994 11 18,3 %
1995 4 6,6 %
1996 8 13,3 %
1997 5 8,3 %
1998 3 5 %

2. Marché d’appartenance et fréquence des changements
d’entreprises ayant changé de nom
Marché d’appartenance Nombre de firmes recensées
Règlement mensuel 21
Comptant 16
Second Marché 23
Fréquence des changements Nombre de cas recensés
1 changement 54
2 changements 5
3 changements 1

* Hors opération s sur capital,
rapprochements, distribution
de dividendes…
** Par rapport au nombre
total de changements de
dénominations.
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mettent en évidence que les chan-
gements mineurs ont un impact in-
formatif plus faible que les change-
ments majeurs (tableaux 3 et 4). Ces
derniers sont perçus négativement
par le marché (-1,29 % significatif
au seuil de 1 %, quel que soit le test
utilisé – résultat sur deux jours à

3. Effet d’annonce du 

changement de dénomi-

nation sociale sur le marché

français pour les firmes

ayant effectué un 

changement mineur
Jour RAMt Tpara Tsigne

-5 -0,06 -0,4 -0,4
-4 -0,32 -1,4 -0
-3 0,13 0,22 -0,5
-2 -0,12 -0,3 -0,5
-1 -0,14 -0,5 -0,7
0 -0,24 -1,1 -0,8
1 -0,08 -0,1 -0,3
2 0,04 0,35 -0
3 0,14 0,47 -0,4
4 0,23 0,52 -0,3
5 0,02 0,09 0,21
Cumul (0,1) -0,32 -1,6 -1,5

Nombre de firmes de l’échantillon N = 31

Note : * Significatif à 10 %, ** Significatif à 5 %, 
*** Significatif à 1 %.

RAMt est la rentabilité anormale moyenne 
du portefeuille de titres le jour t (en %).

Tpara est le test paramétrique de student 
à n-1 degrés de liberté.

Tsigne est le test non paramétrique des signes.

compter de la date d’annonce). Ce
résultat montre le caractère spéci-
fique du marché français où les ef-
fets négatifs liés au changement de
dénomination sociale l’emportent
fortement sur les aspects positifs
exposés précédemment. Il appa-
raît que le marché redoute une per-
te de reconnaissance de l’entrepri-
se et la sanctionne. Même si les en-
treprises concernées cherchent à
minimiser cet effet par des cam-
pagnes importantes de publicité, il
semble que cela ne suffise pas à

« rassurer » le marché. Par ailleurs,
une campagne publicitaire est coû-
teuse. Cet élément est également
pris en compte par les investis-
seurs. Ces résultats peuvent aussi
trouver une explication au travers
de l’argumentation de Louargant
et Pécherot (1997) qui précisent
qu’un inconvénient majeur réside
dans le risque encouru par l’entre-
prise. Si l’on considère le nom com-
me un actif spécifique 5 (l’entrepri-
se a acquis sous un nom une certai-
ne reconnaissance ou une certaine
notoriété), l’abandonner est source
de risque.

UN SUJET PORTEUR
DE NOMBREUSES INTERROGATIONS

Si ce travail met en évidence
des différences entre la réaction
des investisseurs sur le marché
américain et sur le marché fran-
çais, il est porteur de pistes de re-
cherche fécondes. En particulier,
peut-on considérer que des spéci-
ficités sur le marché français exis-
tent ? Dans l’affirmative, quelles
sont-elles ? D’autre part, aucune
étude, à notre connaissance, sur
le marché français ne s’est intéres-
sée aux motifs déclarés de telles
opérations. La connaissance de
cet élément serait un facteur sup-
plémentaire quant à la compré-
hension de telles opérations. �

1 Une excellente étude de Kapferer (1985)
montre que le changement de nom peut géné-
rer des effets pervers que l’auteur dénomme ma-
ladies du nom. Deux familles peuvent être dis-
tinguées : la première concerne le mauvais choix
d’un nom spécifique, la seconde concerne la
structuration des noms des multiples sociétés
d’un même groupe industriel.
2 Ils justifient de l’exclusion de ces dernières par
le fait que le changement de nom ne va pas mo-
difier radicalement la perception des acteurs sur
cette entreprise. En effet, ils soulignent que, par
exemple, la demande domestique d’électricité
ne sera pas ou peu affectée par le changement
de nom.
3 Si le changement de nom n’entraîne pas la
création d’une personne morale nouvelle, il res-
te soumis néanmoins à certaines formalités de
publicité, à savoir : la publication dans un journal
d’annonces légales, le dépôt au greffe du tribu-
nal de commerce, l’inscription au registre du
commerce et des sociétés, et la publicité au BO-
DACC (Lamy droit commercial, 2000, p. 206).
Outre les frais d’enregistrement relativement
faibles (de 5 000 à 10 000 francs soit une fourchette

allant de 762 à 1524 euros), d’autres coûts plus im-
portants existent: frais de publicité, réorganisation
de l’entreprise, politique de communication…
4 Pour des raisons liées à des propriétés écono-
métriques (hétéroscédasticité et autocorréla-
tion), nous avons été conduit à retirer cinq cas
de notre échantillon. Cela  ramène notre échan-
tillon final à 55 entreprises.
5 Nous nous plaçons dans le prolongement de la
pensée de Kreps (1996) qui considère la marque
comme un actif spécifique, caractéristique de la
réputation de l’entreprise. Nous extrapolons ce
raisonnement à la dénomination sociale.
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4. Effet d’annonce du 

changement de dénomi-

nation sociale sur le marché

français pour les firmes

ayant effectué un 

changement majeur
Jour RAMt Tpara Tsigne

-5 0,15 0,55 -0,84
-4 0,25 0,66 -0,14
-3 0,42 1,14 -0,58
-2 -0,78 -0,91 -0,77
-1 -0,25 -0,38 -0,19
0 -0,81 -3,11*** -2,05**

1 -0,48 -2,37** -2,67***

2 0,30 0,9 -0,15
3 0,25 0,45 -1,01
4 -0,5 -1,35 -0,68
5 -0,21 -0,89 0,16
Cumul (0,1) -1,29 -3,52*** -4,01***

Nombre de firmes de l’échantillon N = 24


