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FAUT-ILINVESTIRDANSLES
INTRODUCTIONSENBOURSE?

General

Motorsvientde
réaliser la plusgrosse
introductionenBoursedetous

lestemps . Etait-ceuneaubaine

pourlespetitsinvestisseurs?
Probablementpas . Certes

,

souscrire
dansuneintroductionenBourse

peutsemblerattractifdeprime
abord . Leprixdesactions
nouvellementcotéesaugmente
souventfortement le jourde l

' entrée
enBourse

,

d

' environ10%%en
moyenne ,

cequiconstitueune
rentabilité journalière
considérable . A

y regarderdeplusprès
toutefois

,

lespetitsinvestisseurs
devraientrenoncer à ces
opérations

, parcequ' ils seretrouvent
enconcurrenceavecdesacteurs

beaucoupmieuxinformés.
Prenons l

'

exemplesuivant : la

sociétéNewtech.comsouhaite
vendredeuxtitreslors d

' une
introductionenBourse . Chaque
titre a unechancesurdeuxde
valoir80euros et unechancesur
deuxdevaloir120euros . Consi

LEPHÉNOMÈNEDESVAGUES D

' ÉMISSIONS
"

INDICECAC40
"

NOMBREANNUEL D

'

INTRODUCTIONS SUREURONEXT

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

0

19921994
SOURCE " DERRIENETPERIGNON

19982000

dérons à présentdeux
investisseurs . Lepremier (

le noninformé
)

ignore si la sociétévaut80ou
120eurosparaction . Lesecond

(

l

' informé
)

connaît la vraievaleur.
Si lestitressontproposés à la

vente à 95euros
,

le titreest
sousévaluéde5%%parrapport à sa
valeurmoyennede100euros.
Pourtant

,

enparticipant à l

'

introductionenBourse
,

l

' investisseur
noninforméperdrade l

'

argenten
moyenne . Supposonsquecet
investisseurdemandedeuxtitres.

Si
la valeurdesactionsestde

120euros
,

l

' investisseur informé
demanderaluiaussideuxtitres

,

chaque investisseurenobtiendra
un et gagnera25euros . En
revanche

,

si la valeurdesactionsest
de80euros

,

l

' informéne
demanderaaucuntitre . Lenoninformé
obtiendralesdeuxtitres . Il perdra
15eurossurchacun

,

soit30euros
autotal . Dufaitdecette
concurrence déloyale ,

il perdradonc
davantage s' il perdqu' il nega
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gnerait s' il gagne ,

et cemalgré le

faitquelestitressont
sous-évaluésenmoyenne.

Cerésultatétonnant et

pourtantbienconnuporte le nomde
« malédictiondugagnant »

: dans
lesenchères à valeurcommune

(

c' est-à-direcellesdanslesquelles
la valeurdubienestidentique
pourtous

,

comme
c' est le caspourles
actions

)
, remporter

l

' enchèreest
presquetoujoursune
mauvaisenouvelle

,

surtout si la valeur
dubienest
incertaine et si le gagnant
estpeuoumal
informé . Enpartant
de l

'

exemple
précédent

,

nous
proposons à présent à nos
lecteursdetrouver le

prix d

' émissionpour
lequel l

' investisseur
noninformé n'

a pas
d

' intérêt à participer
à l

'

opération ,

c' est-à-dire le prix
pourlequelsongainmoyensera
de 0 s' il participe (

1

).

L

' attractivitéde la rentabilité à

courttermedesintroductionsen
Bourseestdoncunleurrepourles
investisseurs individuels . Par
ailleurs

,

le mécanisme le plus
souventutilisépourcetype d

'

opérationslaisse à la banqueencharge
de l

' émission le soin d

' allouer
lestitres . Et onimaginebienque
lorsd

'

opérations lucratives
,

la

banquepréférera favoriserles
investisseursinstitutionnels

, gros
consommateursdeservicesban

Labanque
enchargede
l

' émission a

souvent la

responsabilité
d

' allouerles
titres . Et on
imaginequepour
desopérations
lucratives

,

les
investisseurs
institutionnels

,

trèsgros
consommateurs
deservices
bancaires
serontfavorisés.

cafres . Cecinefaitqu'aggraver la

malédictiondugagnantdont
souffrentdéjàlespetits
investisseurs . Enfin

,

desétudesont
montréque la performanceboursière
à longterme

(

trois à cinqans
)

des
introductionsenBourseesten
moyennedécevante.

Malgrécesinconvénientsqui
devraientlesinciter à se

tenir à l

' écartdecetype
d

'

opérations ,

lespetits
investisseursenrestent
friands . Constatantque
lesdernières
introductionsenBourseont
connudefortes
augmentationsdecours

,

ils seprécipitentpour
demanderdestitresde

la suivante et

,

ne
pouvantenobtenirquetrès

peu ,

enachètent
davantagesur le marché
secondaire

,

auprixfort.
Cecomportementoffre
auxentreprisesdes «

fenêtres d

'

opportunités »

dontellesprofitentenentrant
enBourseaumomentoù la

demandedesinvestisseursestforte.
Cecicrée

,

oudumoinsamplifie ,

le phénomènedevagues d

'

émissions : à despériodesdegrande
activitéassociée à uneforte
rentabilité à courttermedestitres
émissuccèdentdespériodes
degrandcalmesur le frontdes
introductionsboursières . Un
phénomènequ' illustrenotre

graphique ci-contre.

(

1

) Réponse : nouscherchons le

prix P quisatisfait à
0 ,5x( 120-P

)

=

0 ,5x2x(P-80
) ,

soit P = 93 ,33euros.
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