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Arnaud Thauvron
Attaché temporaire d’enseignement et de recherche
Université Paris X1 - Val de Marne

epuis Stigler (1964), de nombreuses études se

sont intéressées 4 I'impact de [’asymétrie

d’information sur la fourchetie de prix. Cetie

asymétrie a pour origine le fait que certains
agents disposent d’une meilleure information quant a la
valeur d’un actif que le reste du marché. Les offres publiques
constituent a ce titre un champ d’étude particuliérement inté-
ressant. En effet, elles sont I’occasion pour les actionnaires
des sociétés cibles de percevoir d’importantes primes (20-
30 %). Ces fortes primes peuvent inciter les agents disposant
d’une information privilégiée 4 réaliser des transactions sur
la basc de cette derniére. C’est notamment ce que montre
Schwert [1996] qui observe un accroissement anormal des
cours et des volumes de transactions sur le mois qui précéde
une offre publique. Meulbroeck (1992) met en évidence une
corrélation positive entre les transactions des dirigeants des
sociétés impliquées dans une prise de contrble avant son
annonce ¢t les rentabilités anormales observées sur la méme
période. Pound et Zeckhauser {1990] font d’ailieurs remar-

quer que les rumeurs de prises de contréle qui sont mention--

nées sous la rubrique «Hemrd on the Street» du Wall Street
Journal font souvent mention de volumes anormaux.
L'accroissement du nisque d’antisélection sur la
période pré-offre doit ainsi avoir des conséquences sur la
fourchette de prix des titres des sociétés-cibles. Dans la
lignée des travaux de Lee, Mucklow et Ready (1993), la pro-
fondeur aux meilleures limites est également étudiée dans le
cadre de ce travail. Cette recherche doit permettre d’étudier
dans quelle mesure I"information concernant une offre publi-
que & venir est disséminée au sein du marché au travers de la
microstructure des titres des cibles. Enfin, cette étude est
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Poccasion de tester I'incidence de la procédure de suspen-
sion des cotations qui est mise en ceuvre a ’annonce du lan-
cement d’une offre.

Cette étude s’ erganise conume suit. La premiére partie
traite des différents estimateurs de I’asymétrie d’information
qui sont proposés dans la littérature relative a la microstruc-
ture des marchés d'actions. Cette partie se termine par une
présentation des résultats d’études empiriques relatives a
I"évolution de I’asymétric d’information lors des offres
publiques. La seconde partie est consacrée & une étude empi-
rique.

I Les estimateurs de I’asymétrie
d’information

L.a mesure de I’asymétrie d’information pose de trés
nombreux problémes, tant méthodologiques que théoriques,
du fait méme de la diversité des agents impliqués. Pour
Atiase et Bamber [1994], une mesurc empirique idéate
nécessiterait des données sur la qualité de I’information dont
dispose chaque investisseur. Ce type d’information n’étant
pas disponible, un nombre important d’estimateurs différents
ont été développés dans le cadre d’études empiriques. Face a
la diversité des estimateurs proposés par la littérature, cet
exposé se limite aux estimateurs issus de la microstructure
des marchés boursiers. Ces estimateurs présentent |’avantage
de mesurer les variations a trés court terme de ’asymétrie
d’information. Ce choix d’une mesure & trés court terme se
justifie par la possibilité qu’ont les autorités du marché de
suspendre a tout instant la cotation des titres des cibles. En
travaillant avec des mesures révisées moins fréquemment
(telles que les prévisions de BPA), le risque est de ne pas Etre




en mesure de capter les modifications de "environnement
informationnel.

1. La fourchette de prix

Les modéles de microstructure, formalisés dans un
contexte de marchés gouvernés par les prix, mettent en évi-
dence le fait que le teneur de marché cst exposé au risque de
supporter une perte lorsqu’il réalise une transaction avec un
agent mieux informé. Pour compenser cette perte, le teneur
de marché fixe une fourchette de prix qui lui permet de recu-
pérer la perte réalisée avec ['informé grice aux transactions
avec les non-informés, Sur un marché dirigé par les ordres
comine I'est le marché frangais, un donneur d’ordre 4 cours
limité, s’il anticipe la présence d’informés qui powrraient
capturer son ordre, est incité 4 augmenter son prix de réserve
5’1l est vendeur et, de fagon symétrique, a réduire ce prix s’il
est acheteur. I est ainsi fait I"hypothése que plus "asymétric
d’information entre lgs informés et les non-informés est
grande, plus la fourchette est large.

2. Les quantités disponibles aux meilleures
limites

Si la fourchette est un moyen pour le teneur de marché
de se protéger, comme le notent Lee, Mucklow et Ready
[1993], elle n’est qu’une des dimensions de la liquidité, au
méme titre que les quantités disponibles aux meilleures limi-
tes de cours. Dans le cas d’un marché dirigé par les prix, il
s agit des quantités que le teneur de marché s’engage a livrer
ou a acheter A chacunes des deux limites de la fourchette
qu’il propose. Un moyen pour le teneur de marché de se pro-
téger est de réduire la profondeur du marché du titre. En cas
de transactions avec un informé, la perte qu’il réalise est
limitée par rapport a celle qu’il aurait subie s’il n’avait pas
réduit cette profondeur. Dans un marché gouverné par les
ordres, la profondeur représente les quantités de titres qui
sont disponibles aux deux limites de la fourchette et mesure
la capacité du marché & absorber des ordres, sans que les
limites de la fourchette ne soient modifiées. Plus les quanti-
tés disponibles sont importantes, plus I'asymétrie d’informa-
tion peut étre considérée comme faible.

3. Les volumes de transactions

Selon le modéle de Easley et O’Hara [1992], les volu-
mes de transactions ont un impact de premier ordre dans la
fixation de la fourchette et permettent au tencur de marché de
détecter la survenance d’un événement dont il n’est pas
informé. Ceci le conduit a réviser la probabilité ex-ante de
transactions avec des informés et I'incite a élargir la four-
chette. Dans le méme ordre d’idées, selon Kim et Verrecchia
[1991], les volumes sont d’autant plus importants que les
agents forment des anticipations différentes. En effet, les
volumes de transactions préservent les ditférences de
croyance au sein des investisseurs alors que ces différences
sont annulées dans le processus de «moyenne» qui aboutit au
prix d’¢quilibre. A ’inverse, Bartov et Bodnar {1996) consi-
dérent qu'une réduction des volumes traduit la présence
d’informés. Pour notre part, toute variation anormale des
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volumes est considérée comme traduire une augmentation de
I’asymétrie d’information.

4. Les études empiriques relatives a la micro-
structure lors des offres publiques

Conrad et Niden [1992] observent les fourcheties de
cloture de 37 sociétés cibles d’une offre publique, sur unc
fenétre allant de — 10 jours & + 5 jours, la date 0 étant la date
de la premiére annonce de Iopération. Elles constatent des
changements significatifs de fourchettes, de volumes et dc
nombre de transactions. L’augmentation des volumes
devient significative 3 jours avant la premiére annonce puis
ces derniers diminuent aux dates 1 et 2. Cette augmentation
est due a "augmentation du nombre de transactions, ia taille
des ordres restant stable, Quant a la fourchette, elle avgmente
en — 2 puis décroit trés fortement en — 1 et 0. Ces résultats ne
permettent pas de conclure clairement & un accroissement de
I’asymétrie d’information avant une offre.

Jennings [1994] travaille sur un échantillon de 153
sociétés cibles d’une offre publique entre 1987 ct 1988,
L’observation des volumes de transactions lors des 3 transac-
tions qui précédent et suivent ’annonce ne permet pas de
mettre en évidence un accroissement qui serait li¢ a la pré-
sence d’initiés. Il examine également les cing fourchettes et
quantités associées qui entowrent D'annonce. Avant
I"annonce, la fourchette n’est pas significativement plus large
que sur la période de référence, de méme que la profondeur
au meilleur prix vendeur (ask). Scule la profondeur au
meilleur prix acheteur (bid) est significativement plus faible.
Aprés I'annonce, la fourchette est plus élevée mais retourne
trés rapidement & son niveau normal, dés la seconde four-
chette cotée. Pour ce qui est des protondeurs, scules celles au
bid sont significativement plus élevées. La encore, il n’est
pas possible de mettre en évidence une variation de ['asymé-
trie d’information.

II Etude empirique

1. Les estimateurs refenus

Trois estimateurs de "asymétrie ont été retenus : la
fourchette de prix, les quantités disponibles aux meilteures
limites de la fourchette ainsi que les volumes de transactions.
Ces mesures ne tiennent pas compte de la structure d’action-
nariat ou de la concentration du capital des sociétés visées.
Ces éléments ont bien une incidence sur le niveau d’asymé-
trie d’information mais 1’objectif de 1’étude est d’observer
les variations de cette derniére sur la période précédant
offre. Or, sur cette période, la structure du capital des cibles
reste relativement stable.

A. La fourchette de prix

L’objectif est ici d’observer I’cxistence ou non d’une
fourchette anormale sur la période qui précéde une offre
publique, en s’inspirant de la méthodologie des études d’eveé-
nement. Une fourchette rclative quotidienne moyenne
(FQM) pour chaque titre est calculée de la fagon suivante (D:
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Y askp/—bid)f

;} (ask}/ +bid}» /)12
FQM, ; = = =

i J
oll ask et bid représentent le meilleur prix vendeur et acheteur
a I'instant ¢, pour le titre 1 le jour j. o jcorrespond au nom-
bre de fourchettes affichées pendant la séance.

Une fourchette normale (FN) est calculée sur une fené-
tre d’estimation de 60 jours de bourse, allant de — 81 a — 21,
le jour 0 étant celui de la suspension de cotation. Cette four-
chette normale correspond & la moyenne des fourchettes sur
les 60 jours de la fenétre. La fourchette anormale s’obtient
par différence entre la fourchette quotidienne moyenne
(FQM) et la fourchette normale (FN) :

FAr.,J. = FQMHfFN-

!

Le recours 4 une décomposition de la fourchette, sur le
modéle des travaux de Madhavan et al. (1996) et Huang et
Stoll (1997) ne nous a pas semblé pertinente, tant du fait des
spécificités du marché frangais (marché d’ordres) que de
notre échantillon (titres souvent peu liguides).

B. La profondeur aux meilleures limites

La mesure de la profondeur aux meilleures limites n’est
pas sans poser de problémes dans le cadre d’un marché gou-
verné par les ordres comme ’est le marché parisien puisqu’il
n’y a pas obligation pour un teneur de marché d’offrir une
certaine quantité de titres 4 chaque instant & ces meilleures
limites. La mesure retenue correspond a la quantité disponi-
ble sur chacune des deux meilleures limites [Lee, Mucklow
et Ready, 1993]. La profondeur moyenne quotidienne a
I"achat (PMQy; ;) pour chaque titre est obtenue ainsi :

o

3. ol
et

t=1

PMQ = =4

L

ou Q; I représente les quantités proposées au bid pour le
titre £, Ie jour j, a 'instant £ et o, i correspond au nombre de
changement de quantités pendant la séance ;.

La méthodologie mise en ceuvre pour fa fourchette est
répliquée dans le cadre de cette seconde mesure.

Dans le cas présent, si I’événement est anticipé par cer-
tains agents, un accroissement des ordres d’achat en carnet,
devrait étre observe, et inversement pour les ordres de vente.
Ce type d’observation est contraire 4 ce qui peut étre anticipé
sur un marché de market makers o, au contraire, une réduc-
tion des quantités disponibles aux meilleures limites doit étre
observée.

C. Les volumes de transactions

La norme est estimée par la moyenne du nombre de
titres échangés quotidiennement sur la fenétre d’estimation.
Le volume anormal pour chaque titre s’obtient par différence
entre le volume guotidien observé et le volume normal.

2.  Les données de Iétude

L’étude porte sur les offres publiques réalisées sur un
marché réglementé et dont la suspension des cotations cst
intervenue entre le 17 juillet 1995 et le 31 décembre 1998.
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Lorsque pour une méme société plusieurs opérations se fai-
saient suite, seule la premiere est retenue. Les offres réalisées
en titres ou mixtes sont exclues afin de ne pas biaiser les
résultats du fait des spécificités propres a ce type d’opération.
Par ailleurs, elles ne font pas 1"objet d’une suspension systé-
matique de leur cotation, contrairement aux autres opéra-
tions. Enfin, pour la mise en ceuvre de 1’étude relative a la
fourchette et aux profondeurs, les titres cotés au fixing ont di
étre exclus.

Les données proviennent de la base de données intra-
quotidiennes BDM-Bourse de Paris, Les dates de suspension
des cotations ont été obtenues a partir de Ia revue Avis ef
Décisions de la SBF-Boursc de Paris.

Le fait de ne retenir que la premiére offre lorsqu’une
société faisait I'objet d’un processus continu de fermeture du
capital ‘2 a pour conséquence de sur-représenter les garanties
de cours (GC) dans I’échantilion (fableau ®). Sa répartition
fait apparaitre un partage trés net des sociétés en fonction de
leur mode de cotation, avec une majorité de sociétés cotées
au fixing.

O Répartition de Uéchantillon

Marchéb Cotation
Nbre
RM CT SM Continu | Fixing
OPA 2 23 10 9 4 13 10
OPAS 26 5 16 5 14 12
GC 51 7 18 26 21 30
OPR 10 1 8 1 2 8
RO 19 1 13 5 3 16
Total 129 24 64 41 53 76

a: OPA: Offre Publique d’Achat; OPAS : Offre Publique d’Achat
Simplifiée; GC ; Garantie de Cours; OPR : Offre Publique de Retrait;
RO : Retrait Obligatoirc.

b : RM : Réglement Mensuel; CT : Comptant; SM : Second Marche.

Les OPR recouvrant des réalités trés différentes, clles
ont été reclassées selon I'actionnariat initial de I'offreur. En
OPA lorsque ce dernier était inférieur a 50 %, en OPAS
lorsqu’il était compris entre 50 % et 95 % et en RO au-des-
sus.

© Statistiques descriptives quotidiennes sur la fenétre
d’estimation

Fourchette | Quantités | Quantités Volumes
[%] offertes | demandées | transactions

Nbre sociétés 53 53 53 129
Nbre ¢’cbservations 3046 3046 3046 5879
Moyenne 1,567 1418 13696 19898
Médiane 1,014 198 187 412
Ecart type 2,581 8279 104806 92505
Asymétrie 12,6 12,0 9,6 89
Aplatissement 292,7 173,8 96,7 105,1

La fourchette moyenne de 1,56 % est & comparer aux
observations de Hamon [1996] qui obtient une fourchette de
0,81 % pour les titres du SBF 120, de 1,72 % pour ceux du
SBF 250 et de 3,67 % pour les autres. La profondeur
moyenne aux meilleures limites se décompose en 1418 titres
offerts et 13696 titres demandés, illustrant un net déséquili-
bre des ordres. Ce déséquilibre est inversé lorsque I’on
s’intéresse aux valeurs médianes, la quantité offerte médiane
(197) étant 1égérement supéricure a la quantit¢ demandée




médiane (187 titres). Au niveau des volumes quotidiens de
transactions, on observe également un écart important entre
la moyenne (19878 titres échangés chaque jour) et la
médiane (412) 3. Ces résultats illustrent la grande diversité
des situations rencontrées, les cibles pouvant étre aussi bien
de trés grandes sociétés cotées que des entreprises de taille
plus modeste. La répartition non-gaussienne des données

conduit dans la suite de 1’étude a retenir un test non-parame-
trique.
3. Résultats de ’étude empirigue

Les retraits obligatoires n’ont pas ¢té retenus dans cette
premiére partie de 1'étude du fait de leur nombre réduit.

© Données anormales sur la période précédant une offré publique

OPA OPAS GC
FA QDA QOA FA QDA QOA FA QDA QoA
-1 0,11 — 46,0 -26,7 ~0,16 —28,3 —14.2 **_037 ~354 ~31,2
-2 —0,14 ~16,9 ~728 —0,14 *139 ** 439 0,27 — 24,6 52
-3 —0,14 76,6 12,5 *+_0,23 18,8 “319 50,60 2.9 ~38
-4 0,05 w36 1 19,7 —0.12 1,9 ~378 *ek ()52 233 —428
-5 0,00 -203 *_54,] -0,25 43,6 —4738 0,30 40,1 30,2
-6 0,00 #* 32 ~518 0,07 ~159 **_304 *_0,26 25 —193
-7 - 0,01 —86 ~196 0,27 ¥ 32,1 —226 *+_0,58 18,5 *_ 427
-8 0,00 *_79.4 “31.1 *_041 0,3 - 962 **_ 046 49,6 —139
-9 0,15 *_101,7 —215 +_0,42 ~03 -~ 580 w027 ~29 11,1
~10 ~0,03 14,0 31,2 ~0,04 8,9 —7,0 0,06 — 16,4 —23,1
—11 ~0,06 -235 25,1 ~0,03 ~316 *_105,8 **_0,45 2599 —9,1
“12 0,06 —188 ~473 ~0,15 -224 —54,1 - 0,18 —43,1 *553
~13 —0,04 — 644 6.3 0,00 ~20,5 —344 ~0,29 ~15.7 —943
~14 ~0,01 *-783 —353 Ry ~6,7 46,7 ~0,16 1.3 - 65,2
15 0,16 *e_034 | *x_5|6 ~0,16 —17,7 2,0 ~0,19 53,2 — 49,4
~16 0,00 *xr_ 492 —413 ~0,16 —12.2 ~50,6 ~025 ~ 26,1 59
-7 0,00 43,7 ~57.2 ~0,18 —173 ~31,2 —027 70,9 - 28,2
~ 18 -0,03 ~50 -938 *_025 10,3 46,7 —022 ~ 13,4 -478
-19 0,04 — 18,5 -39,2 *-023 4,0 27,0 ~0,27 30,9 ~ 67,7
-20 ~0,03 ~16.8 ~56,8 ~0,56 ~178 ~328 —0,11 36,3 *_43,]

FA : Fourchetie Anormale médiane, QDA : Quantités Demandées Anormales médianes, QOA : Quantites Offertes Anormales médianes.

Seuil de signification du test de Wilcoxon a 10 %, 5 % et 1 % (¥, **, **¥).

A. Ttude de la fourchette anormale

Avant les OPA, les modifications de la fourchette ne
sont jamais significatives (fableau 3), ce qui ne permet pas de
démontrer la présence d’informés. Pour les OPAS, la baisse
de la fourchette est significative 6 jours sur 20. Cette obser-
vation est contraire aux prévisions des modéles de micros-
tructure, qui prédisent un élargissement de cette fourchette.
Ces résultats ne cotroborent pas les travaux de Jemings
[1994] et de Conrad ct Niden [1992].

Si I resserrement de la fourchette lors des OPAS est le
résultat d’une anticipation par le marché de I'opération, une
forte augmentation des cours devrait étre observée, de sorte
a incorporer la prime qui sera offerte. Or il n’en est rien et les
études qui ont montré des rentabilités anormales sur la
période qui précéde I’offre ne font apparaitre que des rende-
ments trés faibles sur le marché frangais [Bessiére, 1998].
Plus vraisemblable est I’hypothése selon laquelle les inves-
tisseurs anticipent un moeuvement sur le titre de la cible, sans
pour autant étre en mesure d’cn identifier la cause profonde.
Les investisseurs transmettent alors au marché des ordres et
les différences d’anticipations font que ces demiers peuvent
&tre placés & Uintéricur de la fourchette, provoquant son res-
serrement.

Pour les garanties de cours {GC), les fourchettes anor-
males médianes sont négatives sur 19 des 20 jours qui préce-
dent la suspension de cotation. La fourchette observée est
donc inférieure a la fourchette normale, calculée sur la
période de référence de 60 jours de bourse. Cette difference
est statistiquement significative sur 10 des jours de la fenétre
d’observation, notamment entre — 1 et —9, & des seuils de
confiance élevés. Cette fourcheite anormale est cependant
faible, et toujours inféricure a 1 %. Ces offres ont lieu 4 la
suite de la cession par un actionnaire important d’un bloc
contrdlant. Cette cession faisant suite 4 un processus de
négociation plus ou moins long entre les parties, il est proba-
ble qu'une partie de I'information soit diffusée auprés du
marché. Dés lors, avant méme que 1’opération ne soit annon-
cée, une convergence des anticipations et une réduction de la
fourchette peuvent étre constatées. Cette hypothése rejoint
les résultats de Husson [1990] qui observe des rentabilités
anormales sur la période précédant une garantie de cours,
contrairement aux autres offres publiques, attestant de 1anti-
cipation de [’opération par le marché.

11 faut par ailleurs rappeler que le prix offert lors d’une
garantie de cours est égal au prix auquel la cession du bloc a
gté effectucée. Dés lors, I’offre n”est pas affectée par les mou-
vements de cours qui peuvent se produire avant la suspension
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des cotations Ainsi, alors que I’asymétrie d’information fait
courir un risque d’antisélection fant aux investisseurs qu’a
Iinitiateur avant une offre publique «classique», ce risque
est limité aux seuls investisseurs dans le cas des garanties de
cours,

B. [Ltude de la profondeur anormale

L’étude de la profondeur aux mcilleures limites peut
compléter utilement celle de la fourchette. Les quantités
offertes correspondent aux ordres de vente en suspens dans
le carnet et les quantités demandées aux ordres d’achat non
exécutés.

Alors que la réduction de la fourchette se produit essen-
ticllement lors des GC, le phénomeéne inverse est observeé
pour cc qui est des quantités demandées. Leur diminution
1’est significative que lors des OPA, ce qui atteste de la non-
anticipation par le marché de ce type d’opération. En effet, si
I'offrc était anticipée, une augmentation des quantités
demandées devrait, au contraire, étre observée. Pour ce qui
est des GC qui faisaient apparaitre des fourchettcs anormales

o Volumes quotidiens sur la période de référence

négatives, aucune variation significative des quantités
demandées n’est observée.

Quant aux quantités offertes, elles connaissent unc
réduction sur la plupart de la périede d’étude (1ablean @},
Les résultats sont cependant {rés rarcment significatifs aux
seuils conventionnels. Ces quantités anormales offertes et
demandées négatives traduisent un retrait du marché des
investisseurs, cc qui semble aller dans le sens de I’hypothése
d’un accroissement de I'asymétrie d’information. lls préfe-
rent se retirer du marché plutét que de traiter avec des agents
informés. Ceci rejoint les conclusions des modéles de
microstructure. Ces réductions sont conformes aux résultats
obtenus par Jennings [1994] qui observe une baissc des
quantités disponibles au bid ct au ask, seule la quantité au bid
étant significativement plus faible que la norme.

C. Ltude des volumes de transactions

Les volumes de transactions ont été obtenus par agré-
gation de 465764 données de microstructure, conduisant a
I'obtention de 7879 données quotidiennes.

OPA OPAS GC RO
Nbre d’observations 1196 1532 2406 745
Moyenne 41578 17774 10045 21279
Médiane 2977 484 398 55
Ecart type 140148 18216 66965 88838
Asymétrie 51 9,2 18,8 58
Aplatissement 28,6 109,8 466,7 38,5

Le nombre moyen de titres échangés chaque jour est
trés variable selon le type d’offre, de 10045 pour les GC a
41758 pour les OPA (tableau @). Tout comme pour les
quantités disponibles aux meilleures limites, les volumes
moyens sont déviés par quelques observations extrémes.

0 Volumes médians anormaux de fransactions par type
d’offres

OPA OPAS GC RO
-1 *_ 1209 -29.8 *_876 — 18,6
-2 *% _ 5890 **_117,8 **_147,9 —24,6
-3 —931 | ***_203,9 | ***-2897 2,6
4 -83.2 — 16,6 ~359 12,7
-5 -79,2 #6__ 1239 | **x_2239 -17.7
-6 £+ _ 5665 -898 | **r_3425 —1L5
-7 207,89 | ***—1939 | ==x_2213 - 13,8
-8 12,8 17,3 #_ [3]7 -78
-9 -313,5 #x_2283 | **x_4600 26,0
- 10 19,3 *_387 | **++_32272 —11,6
-1l -90,1 *%_438 | **e_ 1228 11,6
-12 -95,1 **_101,9 **_ 2278 12,9
-13 *+_ 3045 ~43,6 | ***_2382 - 46,8
~14 * 4379 —20,6 | *F*_2243 -39
—15 —406,9 *_ 60,4 #%%_ Q73 "+ _61,6
- 16 ~201,2 #1069 |+t 3113 - 64
17 |[***-26672 21,1 | **+_3255 — 14,1
- 18 —70,0 —748 =+ _175,8 *_ 548
-19 - 132,1 -20,6 1479 ~ 54,8
~20 49,0 ~16,8 — 1073 —17,5

Seuil de signification du test de Witcoxon & 10%, 5 % et 1 % (*, **,
***).
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Une baisse significative des quantités de titres échan-
gés cst observée sur la période précédant ta suspension de
cotation, a des seuils de confiance trés élevés (ffublean @),
Cette observation cst valable principalement pour les OPAS
et les GC. Ce résultat est contraire 4 Jennings [1994] qui
n’observait aucune modification significative et 4 Conrad et
Niden [1992] et Schwert [1996] qui mettaient ¢n évidence un
accroissement des volumes. Elle est, par contre, en accord
avec le phénoméne de retrait du marché¢ qui a été observé
précédemment et qui met en évidence une diminution des
quantités disponibles tant & I’achat qu’a la vente. 1! est possi-
ble d’attribuer cette baisse des volumes a I'anticipation par le
marché de ’opération. Dans cette situation, il est de ’intérét
des investisseurs de se retirer du marché dans I"attente de la
publication des termes de ’offre, afin de profiter de la prime
qui sera offerte. Ceci rejoint I'analyse de Bartov et Bodnar
[1996] pour qui une réduction des volumes cst la traduction
d’une forte asymétric d’information ™, les agents préferant
se retirer du marché plutdt que d’échanger avec des informes.

Dcux justifications peuveni expliquer I’absence dc
volumes anormaux positifs. La premiére est que 1a suspen-
sion intervient non pas lors du dépdt du projet d’offre publi-
que mais lors de son annonce, quand bien méme il ne serait
pas finalisé. Ceci peut conduire les initiateurs a demander
aux autorités du marché la suspension de la cotation dés lors
qu’ils observent un accroissement des volumes de transac-
tions. Une seconde explication se trouve dans I’observation
qui a été faite précédemment des quantités offertes. Ces der-
niéres se réduisant significativement sur la période, les volu-
mes de transactions en subissent directement les cffets.




Conclusion

Les modéles de microstructure, pour la plupart déve-
loppés dans le cadre de marchés gouvernés par les prix, per-
mettent d’inférer le niveau d’asymétrie d’information en
observant certains aspects des marchés boursiers. L’étude de
ces aspects que sont la fourchette, les quantites disponibles
aux meilleures limites ou les volumes de transactions n’est
pas sans poser de problémes dans le cadre de cette ctude, de
marché des titres étudiés étant dirigé par les ordres, faible-
ment liquide et majoritairement non continu.

La réduction de la fourchette concerne essentiellement
les garanties de cours. Il est possible d’expliquer ce phé-
noméne par le fait que la GC fait suite 4 fa cession d’un bloc
qui confére le contrdle de la cible a son acquéreur. Cette ces-
sion faisant 1’objet d’une négociation plus ou moins longue,
il est probable que de I’information se soit diffusée auprés du
marché. Pour les OPA, aucune fourchette anormale n’est
observée. Il i’y a donc pas de modification significative de
I’asymélrie d’information avant ce type d’opération. Ceci
peut s’expliquer par la suspension des cotations qui intervient
trés tot dans le processus d’offre. Pour les OPA simplifiées,
la réduction de 1a fourchette est significative 6 jours sur 20.

Les quantités demandées et offertes aux meilleures
Jimites diminuent elles aussi avant une offre publique mais
cette diminution est peu significative. Contrairement a la
fourchette, les GC ne connaissent aucune modification
significative en termes de quantités. La baisse des quantités
concerne essentiellement les quantités demandées avant une
OPA. Cette observation est en contradiction avec I’hypothése
d’une anticipation de I’offre. Si cette hypothése était validée,

(1) Nous avens retenu unc fourchette relative (en %) et non une four-
chette en francs afin de ne pas biaiser le calcul des médianes.

(2) Exemple de processus continu : Garantie de Cours puis OPA Sim-
plifiée puis Retrait Obligatoire.
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une augmentation anormale des quantites demandces devrait
all contraire étre observée, les informés souhaitant acquerir
des titres au prix du marché pour les apporter par la suite au
prix d’offre. Cette réduction peut étre interprétée comme la
conséquence d’un retrait des investissewrs du marché.

L'étude des volumes de transactions fait apparaitre une
baisse trés significative de ces derniers. Cette observation
s’oppose aux résultats de nombreuses ¢tudes américaines qui
font ressortir des volumes anormaux positifs avant I’anmonce
d’une offre. Elle est, par contre, en accord avec I’hypothese
d’un retrait du marché des investisseurs, mis en ¢vidence lors
de ’étude des quantités disponibles aux meilleures limites.
Ces volumes anormaux apparaissent lors de toutes les offres
publiques, excepté lors des retraits obligatoires, pour les-
quels il ne se produit aucune variation significative.

Ce phénoméne de retrait peut s’expliquer par la pré-
sence d’asymétries d’information au sein du marché. Les
investisseurs pergoivent le risque d’antisélection auquel ils
sont confrontés et préférent se retirer. Ceci induit unc baisse
des quantités disponibles en carnet. De fagon mécanique, les
volumes de transactions diminuent également.

La procédure de suspension des cotations apparait
ainsi étre un mécanisme efficient de régulation du mar-
ché. Elle permet de limiter fortement les transactions des
informés. Aucune augmentation des volumes de transac-
tions n’est observée, contrairement & ce qui prévaut sur
de nombreux marchés étrangers, lorsque cette procédure
n’est pas présente. -

{3) Parmi les titres particuliérement actifs, on peut noter AGF (577274
titres échangés chaque jour), CamaudMetalBox (253432 titres) ou
GAN (165515 titres).

(#) Easley et O'Hara (1992) et Kim ct Verrecchia (1991) font cepen-
dant ’hypothése inverse.
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