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Ce papieƌ pƌĠseŶte uŶe Ġtude d’ĠǀğŶeŵeŶt ĠǀaluaŶt l’iŵpaĐt des ĠŵissioŶs de 
covered bonds sur les primes des CDS des banques européennes. Les covered 

bonds sont garanties par des actifs isolés mais conservés dans le bilan de 

l’Ġŵetteur. Nous montrons que les émissions de covered bonds ne semblent pas 

avoir une influence sur les primes de CDS.  

 

Mots clés: covered bonds, ĠŵissioŶ, Ġtude d’ĠǀğŶeŵeŶt, CDS, refinancement, termes contractuels 

 

Depuis 2007, avec la crise du subprime puis la crise de la dette souveraine, de nombreuses banques 

européennes ont rencontré des difficultés financières. Dans ce contexte, les banques ont multiplié 

les émissions de covered bonds. Les émissions de dette senior classique ont par contre nettement 

chuté.  

Les caractéristiques contractuelles des covered bonds peuvent avoir un impact sur les droits des 

porteurs de dette senior classique. Les covered bonds constituent également un outil de gestion de 

la liquidité. Aussi, l’oďjeĐtif de Đe papieƌ est de ŵesuƌeƌ l’impact des émissions de covered bonds sur 

la prime des credit default swaps (CDS) de la dette senior des banques européennes entre 2007 et 

2012. 

DaŶs uŶe pƌeŵiğƌe paƌtie, Ŷous pƌĠseŶtoŶs les ĐoŶsĠƋueŶĐes possiďles d’uŶe ĠŵissioŶ de Đoǀeƌed 

bonds pour les porteurs de la dette senior. Nous présentons également la méthodologie et les 

doŶŶĠes utilisĠes pouƌ Đette Ġtude d’ĠǀğŶeŵeŶt. Dans la seconde partie nous présentons et 

commentons les résultats. 

 

I. Définition et méthodologie 
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1. Liquidité ou solvabilité? 

Entre 2007 et 2012, les banques européennes ont multiplié les émissions de covered bonds. Les 

covered bonds sont des titres de dette senior à faible risque. En effet, ces obligations sont garanties 

paƌ uŶ pool d’aĐtifs de gƌaŶde ƋualitĠ ;pƌġts iŵŵoďilieƌs à des ménages européens et prêts au 

seĐteuƌ puďliĐͿ. De plus, le pool d’aĐtifs est ĐoŶseƌǀĠ daŶs le ďilaŶ de l’Ġŵetteuƌ de Đoǀeƌed ďoŶds. 
Ceci a deux conséquences : le ĐoupoŶ est paǇĠ paƌ l’aĐtiǀitĠ de l’Ġŵetteuƌ et le poƌteuƌ de Đoǀeƌed 
bonds a un recours contre tous les aĐtifs de l’Ġŵetteuƌ et pas seuleŵeŶt ĐoŶtƌe Đeuǆ du Đoǀeƌ pool. 
De plus, les actifs mis en garantie sont sur-dimensionnés. Enfin, le pool est géré de manière 

dynamique pour maintenir sa valeur à tout moment. 

Ces émissions de covered bonds illustrent la complexité de la structure du capital des entreprises mis 

en évidence par Baclays et Smith (1995), Billet, King et Mauer (2007), Rauh et Sufi (2010) et Colla, 

Ippolito et Li ;ϮϬϭϯͿ. DaŶs leuƌ ŵodğle de Đhoiǆ d’uŶe dette optiŵale, Attaoui et PoŶĐet (2013) 

montrent que les entreprises relativement endettées devraient augmenter leur dette senior compte-

teŶu du ĐaƌaĐtğƌe ƌisƋuĠ de leuƌs aĐtifs. L’ĠŵissioŶ de Đoǀeƌed ďoŶds paƌ les ďaŶƋues appaƌaît doŶĐ 
justifiée car leurs actifs sont risqués tout en perŵettaŶt de liŵiteƌ l’augŵeŶtatioŶ du ƌisƋue de 
défaut par rapport à une émission de dette non-garantie plus coûteuse. Cependant, on peut 

s’iŶteƌƌogeƌ suƌ l’iŵpaĐt de la Đlause de pƌioƌitĠ des Đoǀeƌed ďoŶds suƌ les poƌteuƌs de dette seŶioƌ 
non-garantie. En effet, en cas de défaut, ces derniers seront remboursés après les porteurs de 

Đoǀeƌed ďoŶds aǀeĐ des aĐtifs de ŵoiŶdƌe ƋualitĠ. Aussi, Ŷous pouǀoŶs poseƌ la ƋuestioŶ de l’iŵpaĐt 
des émissions de covered bonds sur le risque de défaut supporté par les porteurs de dette non-

garantie. 

Toutefois, en matière de défaut, Gryglewicz (2011) souligne la nécessité de considérer non 

seuleŵeŶt le ƌisƋue de dĠfaut ŵais ĠgaleŵeŶt le ƌisƋue de liƋuiditĠ ƋuaŶd l’eŶtƌepƌise a uŶ aĐĐğs 
restreint à un financement externe. La relatioŶ eŶtƌe Đes deuǆ ƌisƋues est liĠe à l’iŶĐeƌtitude suƌ les 
chocs de liquidité à court terme qui affectent à long terme la solvabilité. Pour se prémunir contre des 

chocs de liquidité négatifs, les entreprises endettées détiennent une réserve de cash pour payer des 

coupons élevés. Cependant, considérée par Lins, Servaes et Tufano (2010) comme une assurance 

contre le risque de de faillite (strategic cash), cette réserve de cash est coûteuse et doit donc être 

minimisée dans le cadre du choix de la structure fiŶaŶĐiğƌe. L’iŶtƌoduĐtioŶ de la liƋuiditĠ ŵodifie le 
cadre de la théorie du compromis (Myers, 1984). 

Dès lors, peut-oŶ ĐoŶsidĠƌeƌ, Ƌu’eŶ ƌĠduisaŶt le ƌisƋue de dĠfaut, Đette ƌĠseƌǀe de Đash Ŷeutƌalise 
l’iŵpaĐt de l’ĠŵissioŶ de Đoǀeƌed ďoŶds suƌ les poƌteurs de la dette non-garantie ? Selon Attaoui et 

Poncet (2013), les spreads de crédit des obligations juniors et seniors tendent à augmenter avec le 

Ŷiǀeau d’eŶdetteŵeŶt. Suƌ la ďase de Đes ƌĠsultats, oŶ pouƌƌait s’atteŶdƌe à Đe Ƌue l’ĠŵissioŶ de 
covered bonds augmente les spreads de crédit des instruments de dette, notamment senior non-

gaƌaŶtie. CepeŶdaŶt, les ƌĠsultats d’Eoŵ, Helǁege et HuaŶg ;ϮϬϬϰͿ souligŶeŶt Ƌue la pƌise eŶ Đoŵpte 
du critère de liquidité conduit à uŶ Ŷiǀeau d’eŶdetteŵeŶt optiŵal limitant le risque de défaut. Cela 

expliquerait la dispersion excessive des spreads de crédit estimés par les modèles excluant ce 

paramètre (Leland, 1994). 
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AfiŶ de ŵesuƌeƌ l’iŵpaĐt suƌ le ƌisƋue de dĠfaut des oďligatioŶs ŶoŶ-garanties, nous utilisons les 

primes des CDS. Les CDS soŶt des aĐĐoƌds fiŶaŶĐieƌs où l’aĐheteuƌ de CDS ǀeƌse pĠƌiodiƋueŵeŶt uŶe 
pƌiŵe au ǀeŶdeuƌ  de CDS Ƌui s’eŶgage à ĐoŵpeŶseƌ les peƌtes eŶ Đas de dĠfaut d’uŶ titƌe de dette. 

Deuǆ effets s’opposeŶt. D’uŶe paƌt, la ŵultipliĐatioŶ des ĠŵissioŶs de covered bonds peut entraîner 

uŶe augŵeŶtatioŶ du ƌisƋue de dĠfaut de la dette seŶioƌ. D’autƌe paƌt, la ŶĠĐessitĠ de dĠteŶiƌ des 
actifs liquides, qui motive les émissions de covered bonds, tend à diminuer les spreads de crédit. Ce 

papieƌ Ġtudie doŶĐ l’iŵpact des émissions de covered bonds sur la prime des CDS, qui est une 

mesure du risque de défaut de la dette senior non-garantie émise par les banques européennes. 

L’Ġtude d’ĠǀğŶeŵeŶt teste deux hypothèses : 

 H0 : l’aŶŶoŶĐe d’uŶe ĠŵissioŶ de Đoǀeƌed ďoŶds a un impact significatif sur les primes de 

CDS 

o H0a : l’aŶŶoŶĐe d’uŶe ĠŵissioŶ de Đoǀeƌed ďoŶds a un impact positif : les primes de 

CDS augmentent parce que le risque de défaut pour les porteurs de dette senior est 

plus élevé ; 

o H0b : l’aŶŶoŶĐe d’uŶe ĠŵissioŶ de covered bonds a un impact négatif : les primes de 

CDS baissent parce que le risque de défaut pour les porteurs de dette senior est plus 

faible ; 

 H1 : l’aŶŶoŶĐe d’uŶe ĠŵissioŶ de Đoǀeƌed ďoŶds Ŷ’a pas uŶ iŵpaĐt significatif sur les primes 

de CDS 

2. Design de la recherche 

SeloŶ l’hǇpothğse d’effiĐieŶĐe des ŵaƌĐhĠs ;Faŵa, ϭϵ65) ; l’Ġtude d’ĠǀğŶeŵeŶt peƌŵet de mesurer 

la ƌĠaĐtioŶ des pƌiǆ de ŵaƌĐhĠ à la diffusioŶ d’uŶe iŶfoƌŵatioŶ Ŷouǀelle ;Fama, Fisher, Jensen et Roll, 

1969). Cette réaction est la différence eŶtƌe la ƌeŶtaďilitĠ ĐoŶstatĠe autouƌ de la date d’ĠǀğŶeŵeŶt 
;feŶġtƌe d’ĠǀğŶeŵeŶtͿ et une rentabilité attendue donnée par un modèle. Si l’ĠŵissioŶ de Đoǀeƌed 
bonds est un évènement non anticipé qui contient une information sur la situation ou les 

perspectiǀes des Ġŵetteuƌs, l’ASAR est sigŶifiĐatiǀeŵeŶt diffĠƌeŶte de zĠƌo. A l’iŶǀeƌse, si l’ĠŵissioŶ 
ne contient aucune information, les rentabilités anormales sont des erreurs de mesure normalement 

distribuées. 

a. Le modèle 

Le modèle de marché (Sharpe, 1963) permet de déterminer la rentabilité attendue à travers la 

ƌelatioŶ statistiƋue ŵoŶoǀaƌiĠe eŶtƌe la ƌeŶtaďilitĠ d’uŶ titƌe et la rentaďilitĠ d’uŶ iŶdiĐe. 

Les ƌeŶtaďilitĠs soŶt ĐalĐulĠes Đoŵŵe uŶ spƌead eŶtƌe la pƌiŵe d’uŶ CDS uŶ jouƌ et la pƌiŵe de la 
veille. Le ŵaƌĐhĠ des CDS est uŶ ŵaƌĐhĠ de gƌĠ à gƌĠ. Aussi, pouƌ Ġǀiteƌ d’ĠǀeŶtuelles iŶeffiĐieŶĐes, 
les spreads retenus sont successivement quotidiens puis sont la moyenne des spreads sur deux, trois 

ou quatre jours. La rentabilité anormale (AR) d’uŶ titre  lors de la feŶġtƌe d’ĠǀğŶeŵeŶt est dĠfiŶie 
comme la différence entre la rentabilité observée ( tiR , ) et la rentabilité attendue compte-tenu de la 

rentabilité du marché : 



4 

tmtititi RRRAR ,,,,   

Nous suivons les recommandations de Brown et Warner (1980 ; ϭϵϴϱͿ pouƌ ƌĠaliseƌ l’Ġtude. De plus, 
les ƌeŶtaďilitĠs aŶoƌŵales soŶt ŶoƌŵalisĠes. Ce tƌaiteŵeŶt peƌŵet de Ŷeutƌaliseƌ l’effet de l’aŶŶoŶĐe 
sur la variance des rentabilités qui peut nuire à la puissance des tests statistiques (Boehmer et al., 

1991).  

b. Les données et les tests 

Les paramètres du modèle de marché i et i soŶt ĐalĐulĠs suƌ tƌois feŶġtƌes d’estimation, de 120 

jours (-128 ;-9), 90 (-98 ;-9) et 60 jours (-68 ;-9Ϳ. La feŶġtƌe d’ĠǀğŶeŵeŶt de ϭϳ jouƌs ;-8 ; +8) est 

Đouƌte eŶ ĐohĠƌeŶĐe l’hǇpothğse d’effiĐieŶĐe des ŵaƌĐhĠs où le ŵaƌĐhĠ est d’autaŶt plus effiĐieŶt 
Ƌue l’iŶfoƌŵatioŶ est ƌapideŵeŶt iŶtĠgƌĠe daŶs les Đouƌs. La ƌaisoŶ tieŶt ĠgaleŵeŶt à la ƌĠaĐtiǀitĠ des 
ĠŵissioŶs d’EMTN, l’opĠƌatioŶ ĠtaŶt ĐoŶĐlue aǀeĐ uŶ dĠlai tƌğs Đouƌt eŶtƌe l’aŶŶoŶĐe de l’ĠŵissioŶ et 
la réalisation celle-ci. 

Les primes de CDS sont des données quotidiennes sur la dette senior de 15 banques européennes. 

L’iŶdiĐe de ŵaƌĐhĠ est l’Itƌaǆǆ Euƌope seŶioƌ fiŶaŶĐial. La recherche ne considère que les émissions 

publiques « jumbo », doŶt le ŶoŵiŶal est Ġgal ou supĠƌieuƌ à uŶ ŵilliaƌd d’euƌos. EŶ effet, Đes 
émissions font référence (Breger et Stovel, 2004) et sont donc plus susceptibles de constituer un 

signal. Toutes les émissions sont en euro, réalisées par des émetteurs cotés dans la zone euro. 

Données étudiées 

 60 jours 90 jours 120 jours 

Noŵďƌe d’ĠŵissioŶs 59 41 33 

Noŵďƌe d’Ġŵetteuƌs 15 15 14 

Nombre de pays 6 6 6 

Le biais du survivant est particulièrement critique ici pour des raisons méthodologiques pour éviter 

que le signal soit excessivement lié aux seules entreprises ayant surmonté les difficultés mais 

également pour des raisons financières car, en cas de défaut, les covered bonds restent exigibles. 

Le traitement des données est réalisé sous le logiciel SPSS19. Nous utilisons un test paramétrique 

(test t de Student) et un test non paramétrique (test de Wilcoxon sur les rangs signés). 

II. Résultats et analyse 

Cette paƌtie pƌĠseŶte les ƌĠsultats de l’Ġtude et pƌopose uŶe aŶalǇse. 

1. Résultats 

Les tableaux qui suivent présentent les résultats des tests sur chaque série de rentabilités anormales 

de la feŶġtƌe d’ĠǀğŶeŵeŶt. 133 régressions et 408 tests statistiques ont été réalisés. 

 



5 

Tableau n° 1 : Test t sur les rentabilités anormales sur spreads à un jour 

 Régression : 120 jours Régression : 90 jours Régression : 60 jours 

t Mean Std dev. t- stat Sig. Mean Std dev. t- stat Sig. Mean Std dev. t- stat Sig. 

-8 -,1011 1,1821 -,491 ,627 ,0588 1,3752 ,260 ,796 ,1168 1,1342 ,791 ,432 

-7 -,0573 1,0071 -,327 ,746 ,0412 ,9825 ,268 ,790 -,0344 ,8585 -,307 ,760 

-6 ,0239 ,8166 ,168 ,867 ,0500 ,9311 ,344 ,733 ,0712 ,8468 ,646 ,521 

-5 -,2353 1,0822 -1,249 ,221 -,1271 1,1593 -,702 ,487 -,1524 1,1117 -1,053 ,297 

-4 ,3636 1,2808 1,631 ,113 ,2556 1,2906 1,268 ,212 ,2140 1,1591 1,418 ,162 

-3 ,1570 ,8680 1,039 ,307 ,1692 1,0172 1,065 ,293 ,0790 1,0541 ,576 ,567 

-2 -,1685 ,8412 -1,151 ,258 -,1218 1,0225 -,763 ,450 ,0259 1,0606 ,188 ,852 

-1 ,0719 1,1846 ,349 ,730 -,0654 1,2264 -,341 ,735 -,0883 1,1242 -,603 ,549 

0 ,2922 1,2800 1,311 ,199 ,1144 1,2999 ,563 ,576 ,1004 1,3133 ,587 ,559 

1 ,3617 1,1811 1,759 ,088* ,1771 1,5634 ,725 ,472 ,1262 1,3258 ,731 ,468 

2 ,0841 ,5729 ,843 ,405 -,0290 ,6121 -,304 ,763 ,0808 ,8243 ,753 ,454 

3 -,0170 ,8438 -,116 ,909 -,0222 1,1420 -,125 ,901 -,0417 1,1245 -,285 ,777 

4 ,3285 1,1033 1,710 ,097* ,2302 1,1346 1,299 ,201 ,1004 1,0886 ,708 ,482 

5 ,2721 1,8000 ,868 ,392 ,1823 1,6995 ,687 ,496 ,1164 1,5984 ,560 ,578 

6 ,1086 ,8336 ,748 ,460 ,1396 ,8334 1,072 ,290 ,0412 ,8040 ,394 ,695 

7 ,3163 1,5079 1,205 ,237 ,2744 1,5093 1,164 ,251 ,2741 1,2981 1,622 ,110 

8 -,0428 ,7937 -,309 ,759 -,1638 ,8849 -1,185 ,243 -,0819 ,9098 -,691 ,492 

* Significatif à 10% 

** Significatif à 5% 

*** Significatif à 1% 
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Tableau n° 2 : Test de Wilcoxon sur les rangs des rentabilités anormales sur spreads à un jour 

 Régression : 120 jours Régression : 90 jours Régression : 60 jours 

t W Sig. W Sig. W Sig. 

-8 -,09 ,348 -,07 ,811 ,03 ,406 

-7 ,16 ,339 ,14 ,221 ,04 ,809 

-6 ,17 ,235 ,18 ,226 ,17 ,124 

-5 -,12 ,155 -,16 ,279 -,17 ,156 

-4 ,02 ,228 ,03 ,547 ,01 ,415 

-3 ,16 ,136 ,12 ,274 ,09 ,556 

-2 -,16 ,386 -,09 ,655 ,07 ,592 

-1 ,02 ,598 -,01 ,702 -,19 ,261 

0 ,11 ,221 ,12 ,496 ,14 ,700 

1 ,14 ,189 ,17 ,513 ,04 ,780 

2 ,13 ,376 -,03 ,801 ,11 ,189 

3 ,07 ,993 ,05 ,902 ,04 ,786 

4 ,26 ,091* ,11 ,257 ,11 ,645 

5 ,05 ,728 -,05 ,751 ,10 ,662 

6 -,02 ,427 ,01 ,315 -,07 ,922 

7 -,01 ,649 -,02 ,722 ,05 ,230 

8 ,00 ,623 ,01 ,297 -,05 ,511 

* Significatif à 10% 

** Significatif à 5% 

*** Significatif à 1% 
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Tableau n° 3 : Test t sur les rentabilités anormales sur spreads à deux jours 

 Régression : 120 jours Régression : 90 jours Régression : 60 jours 

T Mean Std dev. t- stat Sig. Mean Std dev. t- stat Sig. Mean Std dev. t- stat Sig. 

-8 -,1949 ,9447 -1,185 ,245 -,1251 ,9218 -,869 ,390 -,0048 1,0077 -,037 ,971 

-7 -,1571 1,2206 -,739 ,465 -,0659 1,1562 -,365 ,717 ,0343 1,0318 ,256 ,799 

-6 -,0700 ,9080 -,443 ,661 -,0465 ,8572 -,347 ,730 -,0043 ,8355 -,040 ,968 

-5 -,2144 1,0116 -1,217 ,232 -,3136 1,0609 -1,893 ,066* -,0913 ,8822 -,795 ,430 

-4 ,0628 1,2992 ,278 ,783 -,0675 1,2315 -,351 ,728 ,0447 1,1986 ,286 ,776 

-3 ,4230 1,1010 2,207 ,035** ,3783 1,0859 2,231 ,031** ,2650 1,1757 1,731 ,089* 

-2 ,0484 1,0833 ,257 ,799 ,0722 1,0699 ,432 ,668 ,1312 1,1383 ,885 ,380 

-1 -,0494 1,1695 -,243 ,810 -,1152 1,1403 -,647 ,521 -,0045 1,2768 -,027 ,978 

0 ,2721 1,4728 1,061 ,297 ,0656 1,4709 ,286 ,777 ,0240 1,5458 ,119 ,905 

1 ,4327 1,4824 1,677 ,103 ,3629 1,4795 1,571 ,124 ,1562 1,5958 ,752 ,455 

2 ,2482 ,9729 1,466 ,153 ,2607 ,9427 1,771 ,084* ,1224 1,1708 ,803 ,425 

3 ,0251 ,7512 ,192 ,849 -,0058 ,7992 -,046 ,963 -,0020 1,1070 -,014 ,989 

4 ,2001 1,1214 1,025 ,313 ,1052 1,1106 ,607 ,548 ,0172 1,1881 ,111 ,912 

5 ,3934 1,3559 1,667 ,105 ,3701 1,3751 1,723 ,093* ,1480 1,3003 ,874 ,385 

6 ,2575 1,3082 1,131 ,267 ,2723 1,2862 1,356 ,183 ,1000 1,4353 ,535 ,595 

7 ,2443 1,1682 1,201 ,238 ,1566 1,1007 ,911 ,368 ,1770 1,1239 1,210 ,231 

8 ,0725 1,3898 ,299 ,767 -,0396 1,3175 -,193 ,848 ,0684 1,2989 ,404 ,687 

* Significatif à 10% 

** Significatif à 5% 

*** Significatif à 1% 
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Tableau n° 4 : Test de Wilcoxon sur les rangs des rentabilités anormales sur spreads à deux jours 

 Régression : 120 jours Régression : 90 jours Régression : 60 jours 

t W Sig. W Sig. W Sig. 

-8 -,18 ,127 -,18 ,138 ,21 ,880 

-7 -,08 ,437 ,04 ,618 ,03 ,624 

-6 ,11 ,741 ,11 ,741 ,04 ,689 

-5 ,07 ,936 ,04 ,513 ,07 ,910 

-4 -,05 ,851 -,13 ,274 -,01 ,608 

-3 ,12 ,062* ,12 ,073* ,05 ,294 

-2 ,07 ,526 ,07 ,396 ,16 ,163 

-1 -,11 ,964 -,06 ,683 -,14 ,780 

0 ,15 ,280 -,11 ,861 ,06 ,700 

1 ,23 ,053* ,23 ,041** ,05 ,717 

2 ,05 ,221 ,12 ,101 ,01 ,369 

3 ,07 ,809 -,01 ,882 ,01 ,768 

4 ,08 ,406 ,08 ,646 ,12 ,757 

5 ,25 ,140 ,25 ,121 ,21 ,473 

6 ,02 ,437 ,07 ,279 ,04 ,645 

7 ,04 ,741 -,10 ,861 ,00 ,402 

8 -,16 ,339 -,16 ,138 -,05 ,886 

* Significatif à 10% 

** Significatif à 5% 

*** Significatif à 1% 
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Tableau n° 5 : Test t sur les rentabilités anormales sur spreads à trois jours 

 Régression : 120 jours Régression : 90 jours Régression : 60 jours 

t Mean Std dev. t- stat Sig. Mean Std dev. t- stat Sig. Mean Std dev. t- stat Sig. 

-8 -,1527 ,98645 -,889 ,381 -,1551 ,97805 -1,015 ,316 -,0861 1,03673 -,638 ,526 

-7 -,2020 ,94264 -1,231 ,227 -,0704 ,92475 -,487 ,629 -,0540 ,88833 -,467 ,642 

-6 -,1603 1,10177 -,836 ,409 -,0149 1,11001 -,086 ,932 ,0430 ,99132 ,333 ,740 

-5 -,2612 ,82720 -1,814 ,079* -,0946 ,84556 -,716 ,478 -,1378 ,85113 -1,244 ,218 

-4 ,0356 1,28923 ,159 ,875 ,0643 1,21058 ,340 ,736 ,0757 1,18242 ,492 ,625 

-3 ,1941 1,20518 ,925 ,362 ,2035 1,32626 ,983 ,332 ,1223 1,27346 ,738 ,464 

-2 ,2852 1,28131 1,278 ,210 ,2586 1,35177 1,225 ,228 ,2707 1,36286 1,526 ,132 

-1 ,1065 1,17028 ,523 ,605 ,0616 1,19916 ,329 ,744 ,0569 1,37220 ,319 ,751 

0 ,1552 1,32037 ,675 ,504 ,0309 1,33056 ,149 ,882 ,0553 1,45736 ,291 ,772 

1 ,4201 1,70449 1,416 ,167 ,1891 1,81176 ,668 ,508 ,0958 1,87583 ,392 ,696 

2 ,3769 1,32668 1,632 ,112 ,1681 1,47287 ,731 ,469 ,1605 1,51928 ,811 ,421 

3 ,1893 ,91018 1,195 ,241 ,0388 1,18266 ,210 ,835 ,0502 1,29710 ,297 ,767 

4 ,1754 ,91959 1,096 ,281 ,0233 ,96952 ,154 ,878 ,0148 1,22465 ,093 ,927 

5 ,3122 1,18937 1,508 ,141 ,1878 1,27152 ,945 ,350 ,0946 1,37470 ,528 ,599 

6 ,3551 1,24390 1,640 ,111 ,2646 1,33266 1,271 ,211 ,1228 1,39569 ,676 ,502 

7 ,3397 1,19874 1,628 ,113 ,3030 1,20548 1,609 ,115 ,2518 1,41273 1,369 ,176 

8 ,0810 1,27867 ,364 ,718 ,0022 1,27165 ,011 ,991 ,0621 1,27867 ,373 ,710 

* Significatif à 10% 

** Significatif à 5% 

*** Significatif à 1% 

  



10 

Tableau n° 6 : Test de Wilcoxon sur les rangs des rentabilités anormales sur spreads à trois jours 

 Régression : 120 jours Régression : 90 jours Régression : 60 jours 

t W Sig. W Sig. W Sig. 

-8 -,08 ,427 ,00 ,382 ,02 ,678 

-7 -,06 ,549 ,10 ,882 ,11 ,922 

-6 ,07 ,950 ,08 ,441 ,11 ,207 

-5 ,11 ,416 ,09 ,761 ,00 ,424 

-4 ,03 ,782 ,04 ,751 ,07 ,886 

-3 -,02 ,851 ,08 ,912 ,05 ,850 

-2 ,12 ,235 ,15 ,382 ,11 ,116 

-1 ,12 ,538 -,05 ,974 -,08 ,856 

0 ,13 ,448 ,05 ,751 -,01 ,717 

1 ,20 ,095* ,16 ,530 -,07 ,546 

2 ,22 ,062* ,10 ,236 ,13 ,172 

3 ,28 ,221 ,26 ,354 ,20 ,507 

4 ,23 ,376 ,02 ,791 -,07 ,970 

5 ,15 ,272 ,11 ,555 ,06 ,839 

6 ,28 ,131 ,24 ,180 ,28 ,361 

7 ,10 ,264 ,00 ,257 ,08 ,301 

8 -,20 ,714 -,24 ,389 -,12 ,844 

* Significatif à 10% 

** Significatif à 5% 

*** Significatif à 1% 
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Tableau n° 7 : Test t sur les rentabilités anormales sur spreads à quatre jours 

 Régression : 120 jours Régression : 90 jours Régression : 60 jours 

T Mean Std dev. t- stat Sig. Mean Std dev. t- stat Sig. Mean Std dev. t- stat Sig. 

-8 -,0867 ,93332 -,534 ,597 -,1030 ,91469 -,721 ,475 -,1224 ,98063 -,959 ,342 

-7 -,1912 ,93966 -1,169 ,251 -,1466 ,88409 -1,062 ,295 -,1320 ,91359 -1,110 ,272 

-6 -,2020 ,94929 -1,222 ,231 -,0777 ,99819 -,498 ,621 -,0412 ,97788 -,324 ,747 

-5 -,3281 ,87031 -2,165 ,038** -,1420 ,85696 -1,061 ,295 -,1027 ,87458 -,902 ,371 

-4 -,0346 ,98598 -,202 ,841 ,0533 ,97323 ,351 ,728 ,0073 1,01234 ,055 ,956 

-3 ,1451 1,12167 ,743 ,463 ,1803 1,16563 ,991 ,328 ,1286 1,19917 ,824 ,413 

-2 ,0802 1,32320 ,348 ,730 ,1315 1,47578 ,570 ,572 ,1294 1,44345 ,689 ,494 

-1 ,3099 1,22929 1,448 ,157 ,2109 1,32397 1,020 ,314 ,2187 1,54350 1,088 ,281 

0 ,2696 1,31097 1,181 ,246 ,1786 1,33866 ,854 ,398 ,1435 1,62018 ,680 ,499 

1 ,2985 1,55401 1,103 ,278 ,1490 1,69318 ,563 ,576 ,1382 1,94888 ,545 ,588 

2 ,3933 1,59124 1,420 ,165 ,1412 1,67597 ,540 ,592 ,1242 1,99294 ,479 ,634 

3 ,3220 1,22742 1,507 ,142 ,1335 1,39226 ,614 ,543 ,1045 1,64756 ,487 ,628 

4 ,2892 ,99110 1,676 ,103 ,0837 1,15848 ,463 ,646 ,0428 1,35216 ,243 ,809 

5 ,2803 ,98671 1,632 ,112 ,0899 1,10651 ,520 ,606 ,0602 1,27681 ,362 ,718 

6 ,3011 1,20610 1,434 ,161 ,1943 1,36686 ,910 ,368 ,0317 1,46600 ,166 ,869 

7 ,4270 1,34392 1,825 ,077* ,3206 1,39542 1,471 ,149 ,2098 1,60087 1,006 ,318 

8 ,1865 1,26262 ,848 ,403 ,0744 1,25347 ,380 ,706 ,1075 1,50435 ,549 ,585 

* Significatif à 10% 

** Significatif à 5% 

*** Significatif à 1% 
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Tableau n° 8 : Test de Wilcoxon sur les rangs des rentabilités anormales sur spreads à quatre jours 

 Régression : 120 jours Régression : 90 jours Régression : 60 jours 

T W Sig. W Sig. W Sig. 

-8 ,13 ,964 ,14 ,984 ,09 ,728 

-7 ,01 ,823 ,02 ,995 -,02 ,571 

-6 -,04 ,427 -,03 ,882 -,08 ,821 

-5 -,14 ,127 -,02 ,521 -,02 ,507 

-4 -,03 ,768 -,06 ,882 -,09 ,629 

-3 ,15 ,538 ,06 ,600 ,09 ,734 

-2 -,06 ,879 -,12 ,731 ,01 ,856 

-1 ,34 ,214 ,15 ,555 ,07 ,526 

0 ,08 ,330 ,10 ,821 ,16 ,910 

1 ,11 ,189 ,13 ,609 -,11 ,602 

2 ,11 ,166 ,17 ,841 -,03 ,952 

3 ,23 ,166 ,23 ,368 ,18 ,464 

4 ,30 ,106 ,14 ,464 ,07 ,839 

5 ,27 ,106 ,14 ,702 -,07 ,874 

6 ,07 ,249 ,05 ,354 ,11 ,757 

7 ,29 ,062* ,21 ,164 ,23 ,342 

8 ,01 ,649 -,06 ,861 -,08 ,976 

* Significatif à 10% 

** Significatif à 5% 

*** Significatif à 1% 
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2. Analyse 

Les résultats sont mitigés. Dans le tableau n° 1, les rentabilités anormales en t+1 et t+4 sont 

sigŶifiĐatiǀes au seuil de ϭϬ% pouƌ la feŶġtƌe d’estiŵatioŶ de ϭϮϬ jouƌs. DaŶs le taďleau Ŷ° Ϯ, les 
rentabilités anormales sont significatives en t+4 à ϭϬ% pouƌ la feŶġtƌe d’estiŵatioŶ de ϭϮϬ jouƌs. 
Dans le tableau n° 3, les rentabilités anormales sont significatives à 5% ou 10% pour les trois fenêtres 

d’estiŵatioŶ. DaŶs le taďleau Ŷ° ϰ, les ƌeŶtaďilitĠs aŶoƌŵales eŶ t-3 et t+1 sont significatives à 5% ou  

ϭϬ% pouƌ les feŶġtƌes d’estiŵatioŶ de ϭϮϬ jouƌs et ϵϬ jouƌs. Dans les tableaux suivants, les résultats 

ne sont pas plus convergents. L’Ġtude Ŷe peƌŵet pas de ŵettƌe eŶ ĠǀideŶĐe uŶ iŵpaĐt significatif des 

émissions de covered bonds sur les primes des CDS de la dette senior non-garantie des banques 

européennes entre 2007 et 2012. L’aŶŶoŶĐe d’uŶe ĠŵissioŶ de Đoǀeƌed ďoŶds d’uŶ ŵoŶtaŶt ŶoŵiŶal 
supĠƌieuƌ ou Ġgal à uŶ ŵilliaƌd d’euƌos ne semble ni augmenter ni baisser le risque de défaut de la 

dette senior classique. L’hǇpothğse HϬ est doŶĐ ƌejetĠe. L’hǇpothğse Hϭ est ǀalidĠe. 

La raison tient à la relation entre risque de liquidité et risque de solvabilité (Gryglewicz, 2011). 

Empiriquement, nos résultats mettent en évidence que les émissions de covered bonds permettent 

auǆ ďaŶƋues de gĠƌeƌ le ƌisƋue de liƋuiditĠ ƋuaŶd le ŵaƌĐhĠ est tƌğs adǀeƌse au ƌisƋue et Ƌu’il est 
difficile de lever des fonds par endettement classique ou par augmentation de capital. Ces émissions 

de covered bonds ont donc un objectif de refinaŶĐeŵeŶt de l’aĐtiǀitĠ ďaŶĐaiƌe et ŶoŶ d’eŶdetteŵeŶt 
supplémentaire. Par leurs caractéristiques financières, les covered bonds sont utilisées entre 2007 et 

2012 par les émetteurs bancaires comme un outil de gestion de la liquidité Ƌui Ŷ’eŶtƌaîŶe pas uŶe 
hausse du risque de défaut pour les porteurs de dette senior non-garantie. Bien au contraire, cette 

ƌĠseƌǀe de Đash, aliŵeŶtĠe paƌ l’ĠŵissioŶ de Đoǀeƌed ďoŶds, peƌŵettƌait d’Ġǀiteƌ uŶe situatioŶ 
d’illiƋuiditĠ iŵpliƋuaŶt le dĠfaut aloƌs ŵġŵe Ƌue l’iŶstitutioŶ fiŶaŶĐiğƌe est solǀaďle. Il s’agit doŶĐ de 
créer une réserve de précaution dont bénéficient tous les apporteurs de capitaux. Le choix de 

Đoǀeƌed ďoŶds est d’autaŶt plus iŶtĠƌessaŶt Ƌue le Đoût de Đe ŵode de ƌefiŶaŶĐeŵeŶt est plus faiďle 
que celui des obligations senior non-gaƌaŶties. Coŵŵe l’a souligŶĠ GƌǇgleǁiĐz ;ϮϬϭϭͿ, le Đhoiǆ de la 
structure du capital doit minimiser le niveau de cash requis et donc le montant des coupons versés. 

Ce ƌĠsultat est ĐohĠƌeŶt aǀeĐ les ƌĠsultats d’uŶe Ġtude aŶtĠƌieuƌe ;Moƌǀan et al., 2012) qui met en 

ĠǀideŶĐe Ƌue les ŵaƌĐhĠs d’aĐtioŶs aĐĐueilleŶt faǀoƌaďleŵeŶt ŶoŶ les ĠŵissioŶs ŵais l’aŶŶoŶĐe du 

succès des émissions de covered bonds. Ainsi, en alimentant en cash les bilans bancaires, les 

émissions de covered bonds permettent de réduire le ƌisƋue d’illiƋuiditĠ des ďaŶƋues euƌopĠeŶŶes 

et, ce dans un contexte financier très adverse au risque Ƌui ƌeŶd diffiĐile l’ĠŵissioŶ d’oďligatioŶs 
senior non garanties. Enfin, le résultat de notre Ġtude ĐoŶfiƌŵe la ŶĠĐessitĠ d’iŶtĠgƌeƌ la ǀaƌiable de 

la liƋuiditĠ daŶs les ŵodğles d’estiŵatioŶ des spƌeads et, plus laƌgeŵeŶt, daŶs les thĠoƌies de la 
structure du capital. En effet, la liquidité semble pouvoir avoir un impact varié selon les choix de 

financement des firmes sous financement contraint comme ce fut le cas entre 2007 et 2012 pour les 

banques européennes. 

Ce tƌaǀail est eǆploƌatoiƌe. Les pƌeŵieƌs ƌĠsultats Ƌue Ŷous pƌoposoŶs ŶĠĐessiteŶt d’ġtƌe ǀalidĠs ou 
iŶǀalidĠs paƌ des Ġtudes ĐoŵplĠŵeŶtaiƌes. UŶe piste est d’Ġlaƌgiƌ la ƌeĐheƌĐhe à d’autres secteurs 

d’aĐtiǀitĠs, tels Ƌue l’iŶdustƌie ou les seƌǀiĐes ŶoŶ-financiers, pour mieux intégrer la variable de la 

liquidité dans les choix de financement des entreprises. 
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