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EMISSIONS D’ACTIONS :
POURQUOI LE MARCHE
SE MEFIE-T-IL?

Les émissions d’actions sont
dans la plupart des pays
accueillies par une décote
du titre. Deux théories
expliquent ce phénomene :
celle du free cash flow, fondée
sur le comportement
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sous-optimal du dirigeant
de I’entreprise et celle du
financement hiérarchique
qui interprete ’annonce
d’une augmentation de
capital comme le signal
d’une surévaluation du titre.

e marché réserve un accueil

mitigé aux émetteurs d’ac-

tions. Sur le marché améri-

cain, une décote de 3 %

salue en moyenne I’annonce
d’une augmentation de capital en
numéraire (Eckbo et Masulis,
1992). Sur le marché francais, la
réaction est moindre, mais
demeure négative, de I’ordre de
-0,7% (Gajewski et Ginglinger,
2002). Comment expliquer cette
méfiance du marché ? Les théories
de free cash flow (flux de trésorerie
disponibles) et du financement
hiérarchique offrent un cadre
d’analyse.
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La théorie du free cash flow (Jensen,
1986) met en scene un dirigeant
opportuniste, plus préoccupé de
ses intéréts que de ceux des action-
naires. Le dirigeant est en principe
supposé réaliser des investisse-
ments conformes aux exigences de
rentabilité et a ’aversion au risque
des actionnaires. Au lieu de cela, il
pourrait profiter des ressources a
des fins personnelles (avantages en
nature, dépenses somptuaires...),
entreprendre des investissements
insuffisamment rentables ou trop
risqués. En quéte de pouvoir, le
dirigeant poursuivrait davantage
un objectif de croissance que de
rentabilité. Dans cette logique, il
deviendrait un “batisseur d’em-
pires”, prét a investir a tout prix,
dans des projets démesurés et non
rentables. Le risque d’opportu-
nisme serait moindre en présence
d’une trésorerie tendue. A I’inverse,
les actionnaires se méfieraient de
toute augmentation des ressources
a la disposition du dirigeant. Ainsi,
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al’annonce d’une augmentation de
capital en numéraire, ils crain-
draient que le dirigeant n’utilisat
pas a bon escient les fonds levés. La
décote boursiere traduirait donc le
risque de perte résiduelle, c’est-a-
dire d’'un comportement sous-opti-
mal du dirigeant.

La théorie du financement hiérar-
chique réconcilie, au contraire, les
intéréts du dirigeant et des action-
naires. Elle attribue au désavantage
informationnel du marché, sa réac-
tion négative lors d’une augmenta-
tion de capital: du point de vue du
dirigeant, les modes de finance-
ment ne sont pas équivalents. Dans
I’échelle de ses préférences, ’auto-
financement, immédiatement dis-
ponible et sous son controle,
occupe la premiere place.
L'endettement arrive ensuite car il
exige des garanties et le paiement
régulier d’intéréts. L'émission
d’actions constitue le moyen de
financement le plus difficile a obte-
nir et le plus contraignant. Elle se
situe donc au dernier échelon
(Myers, 1984). Le dirigeant n’y
recourrait qu’en dernier ressort et
uniquement s’il est assuré de pré-
server les intéréts de ses mandants,
les actionnaires originaires. Dans
cette optique, il attendrait les



périodes haussiéres pour émettre
des actions ; en période baissiere, il
préférerait renoncer a ’opportu-
nité d’investissement (Myers et
Majluf, 1984). Le marché interpre-
terait ’annonce d’une augmenta-
tion de capital comme le signal
d’une surévaluation du titre. Il révi-
serait ses anticipations de crois-
sance a la baisse. La décote bour-
siere correspondrait ainsi a un
retour a la normale.

La théorie du financement hiérar-
chique suppose le marché effi-
cient, 2 méme de corriger instanta-
nément et intégralement, 2a
I’annonce de ’opération, son exces
d’optimisme. Dans les faits, I’ajus-
tement est plus progressif (figure 1).
Les recherches mettent en évidence
la dégradation significative des
performances boursieres a long
terme des émetteurs d’actions. Par
exemple, sur le marché américain,
Loughran et Ritter (1995) montrent
que les émetteurs d’actions enre-
gistrent une rentabilité annuelle
moyenne de 7 % les cinq années
post-opération. Sur la méme
période, les entreprises de capitali-
sation boursiére équivalente pré-

sentent une rentabilité annuelle
moyenne de 15 %. Sur le marché
francais, les émetteurs d’actions
connaissent des parcours bour-
siers diftérents selon le moment et
les motivations de ’opération. Le
déclin des performances bour-
sieres concerne plutot les titres
émis en période de forte activité
(Mansali, 2006) ou dans le but de
financer un projet d’investisse-
ment (Jeanneret, 2005). Selon
Loughran et Ritter (1995), a I'an-
nonce de Paugmentation de capi-
tal, les cours devraient baisser de
33 % et non de 3 %. Le modele
comportemental du  timing
explique cette correction boursiere
tardive par la rationalité limitée et
par le désavantage informationnel
des investisseurs. Le dirigeant sau-
rait mieux que les investisseurs les
réelles perspectives de développe-
ment de la société. Il choisirait
d’émettre des actions quand, au vu
de ses informations, les titres
seraient surcotés en Bourse. Ce fai-
sant, il maximiserait les fonds levés
et satisferait les intéréts des
anciens actionnaires. A ’'annonce
de 'opération, les investisseurs ne
réaliseraient que partiellement leur
exces d’optimisme. Trois a cinq
ans leur seraient nécessaires pour

Entreprises francaises émettrices d’actions

en 1991 et 1994
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83 augmentations de capital réalisées sur le
marché frangais entre 1991 et 1994.

Nombre de mois aprés 'augmentation de capital

Source : Mansali (2006)
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intégrer pleinement I'information
sur la “vraie” valeur du titre signa-
lée a 'occasion de ’'augmentation
de capital.

Lanalyse doit toutefois rester pru-
dente. Les résultats sur les perfor-
mances boursieres a long terme des
émetteurs d’actions sont en effet
tres sensibles a la méthodologie
utilisée. Ils pourraient n’étre qu’un
artefact statistique (Fama, 1998). La
sous-performance n’est pas non
plus systématique. Elle apparait
moins prononcée en période de
faible activité émettrice (Mansali,
2000). La méfiance du marché est
donc contestable 2 long terme. A
court terme, en revanche, les résul-
tats sont robustes. Le risque d’une
utilisation sous-optimale des fonds
levés ou la programmation de
Iémission en période de sur-
cotation pourrait rendre compte
des rentabilités anormales néga-
tives constatées a ’annonce d’une
augmentation de capital. Autre-
ment dit, les investisseurs se méfie-
raient du dirigeant ou de leurs
propres anticipations. H
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