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Résumé

Ce papier est consacré a I'étude de I'impact desnspboursiers a travers I'analyse
des variations de volumes. Nous utilisons la mélagie des études d’événement sur un
ensemble de cent dix entreprises du penny stodkefgises de petite taille sur le marché
americain) sur la période allant de Mai 2002 a Déae 2007.

Les résultats trouvés montrent des variations fiogiives et positives des volumes
observées essentiellement le premier jour de I'éwémt et a un degré moindre les jours
suivants. L'envoi des spams boursiers a ranimévViée sur le marché de penny stock.

Mots clés: spams boursiers, étude d’événement, penny stock

Abstract

This paper is dedicated to study the impact ofstibek spams through the analysis of
the variations of volumes. We use the methodolofjyhe event studies on a sample of
hundred ten firms of penny stock (firms with snea#le in the American market). Data cover
the period of May 2002 to December 2007.

The results show a meaningful and positive vanetiof the volumes essentially
observed the first day of the event and to onet ldagree the following days. The stock
spams resuscitated the activity on the market nhpetock.

Keywords: stock spam, event studies, penny stock
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l. Introduction

Les spams boursiers appelés aussi « pump and duittpralement « pomper et
laisser tomber » désignent les messages publestanvoyés dans le but de générer un
bénéfice pour son auteur en spéculant sur des.tlteespammeur lance une campagne pour
promouvoir les actions d’'une société en envoyargsmament des e-mails : il achéte a bas
prix des actions d’'une société, envoie des spamsfpoe monter artificiellement leur valeur
et puis il les revend avec des bénéfices. Le spanrsker, faisant par exemple état de
nouvelles encourageantes sur 'activité d’'une @nise, vise le plus souvent des actions dont
le cours est relativement bas; la société ciblée genéralement pas conscience de
I'utilisation abusive de sa marque ou de sa dénatimn sociale dans les spams a des fins
spéculatives.

Le « pump and dump » se multiplie sur le net ; se&ophos, I'un des plus grands
editeurs mondiaux de solutions de sécurité et aer@e informatique, ce type particulier de
spam représente prés de 15% de I'ensemble des sparagés. En janvier 2005, ce taux
n'était que de 0,8%

Il est désormais intéressant de se demander quelees impact sur certaines
caractéristiques des actions telles que les volueesansaction. Pour ce faire, nous allons
utiliser la technique des études d’événement. Giest méthode qui permet d’analyser les
réactions d'un marché a un événement donné. Ppterére les termes de Rival (2006), les
études d’événement, a l'origine, ont été mises evregour verifier la théorie de I'efficience
des marchés financiers, et plus précisément darfersee semi forte. Ensuite, elles ont
rapidement été utilisées a d’autres fins ; aujdwil’ cette méthodologie est couramment
appliquée pour tester I'impact informationnel ddfédents événements, notamment des
annonces d’alliances ou de fusions acquisitionsb[éfuet Meschi (2000), Gardes (2003),
Woolridge et Snow (1990)], des annonces de résuitas sociétés [Mignon, Lardic (2003)],
rachat des actions [Mai, Tchemeni (2000)], etc...

Dans ce travail, I'événement choisi est celui desrss boursiers. Sur ce sujet, deux
études ont été faites : Bohme et Holz (2006) etderi et Zitterain (2007). Dans la premiére
étude, Bohme et Holz (2006) ont utilisé un modée&hression pour donner une réponse a
limpact des spams boursiers sur les volumes. Qadrdeder et Zitterain (2007), ils ont mis
'accent plutét sur le fonctionnement de ce phénmmet de ce qu’il peut apporter de

bénéfices et de pertes respectivement pour lesrapars et les investisseurs.

2 http://www.journaldunet.com/solutions/0609/060%&m-bourse.shtml



Nous proposons en conséquence, dans le but d’étigfiet de ce phénomene sur une
caractéristique particuliére telle que le volume,taut en utilisant une autre technique
d’analyse, de réaliser une étude d’événement. halité de ce papier est d’apporter une
réponse a la problématique suivante : les spamssieosl peuvent-il avoir un effet sur les
volumes de transaction ? Si oui, cela engendreauggnentation ou une diminution des
volumes ? Pour cela, le travail va étre organis@me suit : dans la deuxiéme section, on
abordera le theme des spams boursiers ; I'orig;meadphénoméne et son fonctionnement.
Dans la troisieme section, on exposera la méthgaolales études d’événements. La
guatrieme et la cinquieme section seront consacesgectivement a I'étude de I'échantillon

et aux analyses et interprétations.

ll. Spams boursiers

Depuis que le Word Wide Web existe, les ressowseesont démocratisées, et le flux
d’'informations circulant sur les réseaux n’a ces®igmenter. Cependant, le contenu de ces
informations n’a pas toujours évolué dans le barsset de nombreuses personnes ont vite
compris comment se servir abusivement de ces neEsou

Le spam, mot anglais du jargon informatique, appeigsi spamming, courrier-rebut
ou pourriel, est utilisé pour désigner les cousriélectroniques non sollicités ayant le plus
souvent un caractére publicitaire. Cette expresprowient d’'un sketch des Monty Python
(nom d’une troupe de comiques anglais) dans lebpu@hot spam (contraction de « spice
ham », marque anglaise de charcuterie) est congatm@péeté afin d’inciter les auditeurs a
en devenir des consommateurs. Le premier but dum gsa de faire de la publicité a moindre
colt par envois massifs de messages électroniftieder et Zittrain (2007) précisent que ce
fléau représente plus de 65% du trafic e-mail.

Une étude effectuée par la CNIL (Commission Naterdge I'Informatique et des
Libertés) a essayé de classifier les spams selox dassifications différentes : la premiere
selon la cible ; et elle a trouvé que 85% des spasent les particuliers, tandis que 15%
seulement sont destinés aux entreprises. La deex@assification est selon la langue en
laquelle sont rédigés les spams : 84,8% des spamigéxdigés en langue anglaise contre 8%
seulement d’origine asiatique et 7% d’origine fr@ise. La proportion des spams en une autre
langue étant négligeable. Les spams rédigés emdaagglaise ont été classés, par la suite,
selon plusieurs thématiques ; et il s’est avéré lggemessage publicitaires parlant de la
bourse et des produits financiers occupent la @siplace avec un pourcentage de 40%



derriere les messages a caractére pornographigupsoposant des formules de rencontres
qui atteignent 42%. Dans le méme contexte, Sopbp&cialiste dans la protection des
entreprise contre les spams, a établi une claatidit des douze principaux pays émetteurs
des spam entre Juillet 2006 et Octobre 2006. Ledalrévele la place importante qu'occupe
les Etats Unis dans I'émission des spams avec urcgotage de 21,6%, quasiment le double

de la Chine qui suit avec seulement 13,4%. La tistapléte des douze pays est la suivante :

Tableau 1 : Les principaux pays émetteurs de $pam

Position Pays Pourcentage
1 Etats-Unis 21.6 %
2 Chine (& Hong Kong) 13.4 %
3 France 6.3 %
3 Coreée du Sud 6.3 %
5 Espagne 5.8 %
6 Pologne 4.8 %
7 Bresil 4.7 %
8 ltalie 4.3 %
9 Allemagne 3.0 %
10 Taiwan 2.0%
11 Israél 1.8 %
12 Japon 1.7 %
Autres pays 24.3 %

Source : Sophos

La propagation de fausses informations boursiesesremoyen efficace d’agir sur la
valeur des actions a des fins de spéculation ma#tes, et avec le développement d’Internet,

il devient simple d’atteindre un grand nombre déstisseurs.

3 http://www.sophos.fr/pressoffice/news/articles/@aa /dirtydozq306.html



Les spams boursiers reposent sur un principe simplespammeur commence par
acheter petit a petit, pour ne pas faire montegolgrs de titre, un grand nombre d’actions.
Ensuite, il circule par courrier des informatiopsyfois fausses, sur la valeur des actions de
facon a encourager les investisseurs potentiels. deeniers tombent dans le piége ; ils
achetent les titres avec des quantités importantesjui va faire augmenter d’'une maniere
brutale le cours de I'action. Enfin, le spéculatmalhonnéte a 'origine de ces mouvements
n'a plus qu’a vendre les actions initialement aébgta bas prix. La figure suivante illustre
'exemple d'un spam encourageant les investiss@uracheter I'action Diamant Film,

entreprise spécialisée dans la protection de lfenmement au Canada.

Figure 1_: Exemple de spam bourSier

Source : infos du net

4 http://lwww.infos-du-net.com/image/Spam-image,05FB5-712----jpg-.html#



Bohme et Holz (2006) ont étudié I'impact des spams |'activité du marché entre
Novembre 2004 et Février 2006. Sur la base de #t&sages envoyés, 111 actions ont été
ciblées, et a I'aide d’'un modele de régression imialt ils ont trouvé que le volume des
échanges sur un titre mentionné dans un spam aesui§n moyenne de 215,2 %. Ce chiffre
tombe a 154,1 % lorsque le message est émis herheaes douverture des marchés.
Frieder et Zittrain (2007) ont mené le méme typé&tutle pour la période allant du Janvier
2004 jusqu’au Juillet 2005 ; ils ont montré qu’yasimeur réalise en deux jours un bénéfice
moyen de 4,9 % du cours, alors que l'investissair son investissement, en deux jours,
chuter de 8%. lls ont constaté également une augemndes volumes de transactions et des
rendements positifs des actions touchées par éaasp

Ceci nous améne a dire que les spams peuventaffetctnarquer la présence d’'une
activité anormale sur le marché. Afin d’'en étudiampleur tout en utilisant une autre
technique d’analyse, nous présenterons dans lesextivante la méthodologie des études

d’événements.

lll. Méthodologie des études d’événements

Les études d’événement permettent de mesurer langreze informative d’un
événement, notamment I'analyse du comportementcdess boursiers a l'arrivée d'une
information. Elles sont basées sur l'idée seloruddle les marchés financiers réagissent
immédiatement a de nouvelles informations susclegtidbaffecter la profitabilité future de la
société. [Hubler et Meschi (2000)].

Mai et Tchemeni (1997) distinguent deux types diétu d’événements: étude
d’évenements par les rentabilités et étude d’événésrpar les volumes. Dans ce papier, nous
nous intéressons qu’a I'étude d’événement pardasnes.

Etude d’événement par les volumes

Le nombre d'études menées pour analyser le contdarmatif d’'un événement de
marché a travers I'évolution des volumes de tretisa est trés réduit par rapport aux études
qui choisissent le rendement pour mesurer I'impao tel événement. Les premiers travaux
se sont intéressés surtout a I'analyse des reméabdu plutét 'excés de rentabilité du a la
publication d'une information, a lI'exception de Bea (1968) qui a étudie l'effet de
'annonce des résultats des sociétés sur les valuemeplus de I'effet sur les rentabilités. A

partir des années quatre vingt, et plus précisémemtis Morse (1980), certaines études se



sont focalisées sur I'analyse des volumes de tctinsa autour de la date d’événement. Les
études d’événements par les volumes ont pour dgbjectiéterminer un volume anormal a la
date d’annonce de I'événement étudi€, ce volumenaadoest interprété comme la mesure de
limpact de I'événement sur le cours de I'action.

L’importance du volume réside dans le fait qu'itpet une meilleure compréhension
du comportement des investisseurs. Il n'est plussidéré comme la résultante de prix, il
permet maintenant de déterminer I'évolution dex.pgfarpoff (1987) et Admati et Pfleiderer
(1988) ont mis I'accent sur le r6le des volumesrdaesaction dans la détermination des cours
des actions. Blume, Easley, et O’'Hara (1994) cardlgue les volumes peuvent refléter une
information pertinente sur un marché ou sur ur titnancier que les prix ne peuvent pas
révéler.

Plusieurs définitions de volume ont été utiliséasdles études d’événement ; Ajinkya
Bipin et Jain Prem (1989) et Cready William et Raara(1991) ont utilis€, pour exprimer le
volume, trois mesures différentes ; le montantrdastaction, le nombre de titres échangés et
le taux de rotatioh Faute de disponibilité des données, on reti@mnse mesure de volume,

le montant de transactions en dollars.
La méthodologie des études d’événements consiséécaler I'écart entre le volume
réel ou observé de I'action et un volume théoridérminé a I'aide de différentes méthodes.

Mackinlay (1997) identifie sept étapes pour la neisexeuvre de cette méthodologie.

1°® étape : Définition de I'événement

La premiere étape dans la méthodologie des étudegénements consiste a définir
'événement et a identifier la période pendant &igucet événement va étre étudié, appelée
« fenétre d’événement » ou « période de test »sDe@ travail, comme on I'a mentionné a
l'introduction, I'événement est celui des spamsrbmus. En ce qui concerne la fenétre
d’événement, et a la différence des travaux pogantes annonces de fusion acquisition ou
de bénéfices qui prennent une période de testéseatrtour de la date d’événement [Hubler et
Meschi (2000)], nous choisissons une période dediedongueur 15 jours, qui débute a la
date d’envoie du spam et s’étale jusqu’au quatoreigour. En effet les spams boursiers sont
des messages de type publicitaire, qui apportemtnformation privée et peu connue. On ne
peut donc craindre de fuite d’information du type cklles qui peut précéder I'annonce

® Le taux de rotation est défini comme le rappotteske volume et le nombre total de titres.



officielle d’'une fusion acquisition ou d’un résult8ohme et Holz (2006) ont mené le méme
type de raisonnement sur une étude d’événemerttedie sur les rendements ; ils ont choisi
une fenétre d’événement qui commence a la datendiare et s'étale jusqu’au quatrieme
jour.

2°Me étape : Critére de sélection

Une fois I'événement est défini, il convient deedétiner un critére de sélection, c'est-
a-dire un critére sur lequel va étre basée I'éideénement. En d'autres termes, on va se
recourir a quelle information pour dire qu'un teleéement a eu un effet ? La majorité des
travaux utilisent ou bien les volumes ou bien Esdements. Dans ce papier, le critéere choisi
est celui du volume de transaction.

3*M étape : Volume normal — volume anormal

Pour apprécier I'impact d’'un événement, il est speinsable de calculer un volume
anormal ou encore I'exces de volume did a I'événéntenvolume anormal est la différence
entre le volume observé moins le volume normal latottique, c'est-a-dire celui que nous
aurions normalement observés en I'absence d’évamei@e dernier volume ou cette norme
doit étre modélisée sur une période précédant lkodee de test appelée « période
d’estimation » ou « fenétre hors événement ». Casjet de I'étape suivante.

4°™ étape : Fenétre d’estimation

La fenétre d’estimation ou fenétre hors événemeétque la fenétre d’événement.
Elle est beaucoup plus longue que la période de tdke est généralement d’'une longueur
égale au moins trois fois la fenétre d’événemeintdé disposer d'un nombre d’observations
assez important lors de la procédure d’estimatizans notre étude, nous retenons les 100
observations précédant la date d’événement. Il\fallier surtout a ce que les deux fenétres
ne se chevauchent pas pour éviter que I'impact'@etiement ne se retrouve pas dans
'estimateur et éviter que I'étude soit ainsi béssLa fenétre d’événement et la fenétre hors

événement peuvent étre schématisées comme suit :

Figure 2 :_Fenétre d’événement et fenétre horseént

Fenétre hors événement | Fenétre d’événemenlt
t=-100 t=0 t=14




5éme

étape : Test d’hypotheses

Apres avoir identifié la fenétre d’estimation, lelwme anormal peut étre calculé. A ce
stade, il convient de mettre en place un test dithgse, c'est-a-dire une hypothése nulje H
contre une hypothése alternative, it ce afin de voir si les spams boursiers oneftet ou
non aussi sur les volumes de transaction.

6éme

étape : Résultats empiriques

C'est l'étape d’analyse des volumes anormaux entamieten ceuvre les tests

statistiques appropriés.

7¢™e étape : Interprétations et conclusions

A ce stade, on conclut si les spams boursiers fiettd ou non les volumes de

transactions des actions touchées.

Dans ce qui suit, nous allons appliquer cette nutlogie sur notre base de données.

V. Etude de I'échantillon

Notre échantillon comprend 110 entreprises du pestogks de différents secteurs
d’'activités (multimédia, énergie, biologie, téléaoomication...) qui ont fait 'objet de spam
entre Mai 2002 et Décembre 2007. Nous avons célems données du site
< http://www.spamnation.info/stocks/ >

Le penny stock est un terme anglo-saxon désigremtvaleurs dont le cours est
extrémement faible, cet anglicisme signifie simpd@inque les valeurs ne coltent que
guelques « penny ». Généralement, le cours estsgods de 5 dollars, et les entreprises qui y
sont touchées sont des petites entreprises peaagnnues. Un autre point commun entre
ces entreprises est que leurs actions sont toutgeciees sur les marchés hors cote
ameéricains, notamment I'Over-The-Counter BulletmaBl (OTCBB) et les Pink Sheets, qui
sont fortement moins réglementées par rapport aincipales bourses de valeur. Ces
marchés ne disposent pas d'un lieu physique comanb®urse de New York (NYSE) ou
'’American Stock Exchange (AMEX), ils sont représen seulement par un réseau
informatique qui affiche en temps réel les coursestprix de vente des actions. Les titres
cotés sur ces marchés sont spéculatifs et tréeBquedes, c’est la raison pour laquelle ils sont

ciblés par les campagnes publicitaires.



Le volume anormal du titre i a la date t est calalé la maniére suivante :

VA t_VIt Ki,t avec

- VA i {: le volume anormal du titre i a la date t.
-V i t: le volume observé du titre i a la date t.

- K i t: le volume théorique du titre i a la date t.

Le mode de calcul du volume théorique est davargagenis a discussion parmi les
utilisateurs de la méthode des études d’évéenemeérds méthodes peuvent étre distinguées
pour le calcul du volume théorique :

1- le volume moyen de marché. D’ou :

VAit=Vii=Vmnt ,

V .t est le volume moyen équi-pondéré du marché.

2- le volume moyen du titre sur la période d’estimatiLe volume théorique, dans ce

cas, est constant, et par conséquent le volumenahest égal a :
j=-100

VAi,t |t_[ﬁ j;l

3- le volume anormal standardisé ; il est donné gé&orimule suivante :
vV, -V,
VA = +——™ : avec

1,t

— 1 + (Vm,t _Vm)2
1t 1 100
100 E
Z(Vm,,- —Vn)*
1

s —mzwAt ~VA)?

VA :100 1z A

En effectuant une comparaison entre ces méthodealcld du volume théorique dans
le but d’aboutir a une meilleure analyse du conteformationnel, Mai et Tchemeni (1996)

montrent que la méthode la plus pertinente est ciellcalcul du volume moyen du titre sur la
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période hors événement. Pour cette raison, et étenmté la nature des donnés dont on dispose
(petites entreprises cotées sur le marché gré) aagréa utiliser cette méthode pour estimer le

volume théorique.

Pour apprécier le contenu informatif des spams diexg par le biais des volumes,
nous allons tester I'hypothése nullg ebntre I'hypothese alternative; H un seuil de 5%,

avec .

{ &1 absence de volumes anormaux

1 Hprésence de volumes anormaux

Soient les variables suivantes :
- VAM; : le volume anormal moyen de tous les titres phaque date de la période de

test :

i=110

VAM, = L D> VA, pourt=]0, 14]
11¢ & "

- o (VAM) : I'écart type des volumes anormaux moyeunsla période d’estimation :

1 t=-100
o (VAM) = | —— AM, -VAM)? ; avec
(VAM) \/ 100-1 tZl(\/ t )
1 t=-100
VAM =— % 'VAM,

100 &
- 0; : la statistique classique du test de Studené jeskt définie par :

o= VAM,
" o(VAM)

Si 6; est inférieure au seuil de 1,96 nous acceptongpdtinése nulle d’absence de
volumes anormaux. En revanche, si la statistique sapérieure a 1,96 nous rejetons

I’hypothése nulle et nous conclurons une préserosmtlimes anormaux.

V. Analyses et interprétations

V.I) Calcul de la moyenne
Le calcul de la moyenne des volumes anormaux denktre d’événement, ci-dessous
montre que les volumes peuvent étre anormaux gameyenne est trés élevée par rapport a

la moyenne des volumes anormaux de la fenétredvérsement qui sont trés proche de zéro.
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Tableau 2 : Moyenne des volumes anormaux

Moyenne
Fenétre d’événement 220,817764
Fenétre hors événement 0,26723381

En étudiant la figure 3, on remarque que les vokimeormaux de la fenétre hors
événement fluctuent autour de zéro. Par contre,lsdenétre d’événement, les volumes
anormaux ont tendance a s’accroitre, mais ils gidfient progressivement vers la fin de la
fenétre. Nous constatons aussi que les volumesraor sont globalement positifs sur la
période de test, ce qui est plutdt conforme a retttente ; I'objet de ces spams est d’accroitre

les volumes de transactions.

Figure 3 :_Evolution des volumes anormaux
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A priori, nous sommes en présence de volumes anoynpeur s’en assurer, on va

passer au test de Student.
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V.II) Test de Student appliqué sur des mesures bres

Pour tester la significativité des volumes anormausyens a chaque date de la fenétre
d’événement (de t = 0 a t = 14), le rapport en&revdlume anormal moyen (VAM) de
I'échantillon et son écart type est calculé. Cepaap forme la statistique de student. Le
recours a cette statistique se justifie par ledaielle permet de vérifier I'éventuel impact des
spams boursiers sur les volumes de transactiom @di mieux appréhender I'impact des
spams, on représente graphiquement I'évolutionvidsmes anormaux moyens durant la

période de test.

L'examen de I'évolution des volumes anormaux durkntfenétre d'événement
confirme les résultats obtenus précédemment. Coitindique le tableau 3, un impact
significatif et positif sur les volumes de transactapparait pendant les six premiers jours, le
9°M et le 16™ jour. L’évolution des volumes anormaux moyens kufigure 4 montre
clairement I'apparition de cet effet le jour devé@ement (t = 0), puis sa stabilisation
progressive dés le lendemain entre 225 USD et 380 (usqu'a 6™ jour (t = 5) de
'événement. Au 7éme jour (t = 6), on enregistre aiégradation du volume nous laissant
penser que l'effet de I'événement est fini, maipadtir de la date t = 7, on remarque de
nouveau une augmentation progressive des volunseg’'fula date t = 9 ou il atteint 303
USD. A partir du 19me jour, l'effet de spams commence a disparaitre nesivement
enregistrant ainsi une diminution des volumes jissda fin de la fenétre d’événement (t =
14). L’envoi des spams boursiers apporte une irdtion nouvelle jugée positive par les
investisseurs, entrainant une variation des volumescipalement le premier jour de
'événement ou on note le volume le plus élevéa ein degré moindre les jours suivants.
C’est le méme résultat auquel sont arrivés Bohmeatz (2006) en effectuant une étude
d’événement sur les rentabilités ; la rentabitélus élevée est observée pendant le premier
jour de la période de test (+1,7%). Les deux vokiamormaux moyens significatifs observés
le ™ et le 16™jour peuvent &tre expliqués par le fait que I'am®de I'événement en elle-
méme, malgré qu’elle a engendré un effet posisf peemiers jours, ne contenait pas
forcément toute I'information le concernant ; diast informations nouvelles pouvaient étre

survenues pendant ces deux jours, et suscitaid paite une nouvelle réaction de marché.
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Tableau 3 : Volumes anormaux moyens (en USD) & tesStudent respectifs

Date VAM Ot
0 320,486174 2,986**
1 317,702692 2,960**
2 232,018328 2,161*
3 313,848646 2,924**
4 320,095964 2,982**
5 230,862701 2,151*
6 68,0956917 0,634
7 135,611546 1,263
8 278,768701 2,597**
9 303,908701 2,831**
10 203,939292 1,900
11 170,755719 1,591
12 163,046001 1,519
13 141,910201 1,322
14 111,216101 1,036

** significatif a 1%

* significatif a 5%

Figure 4 :_Evolution des volumes anormaux moyemslast la période de test
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Le fait que le premier jour de la fenétre d’événeimetvele un volume anormal
significatif ne veut pas dire que I'événement audélavant la date d’envoi des spams et par
conséguent I'’événement est anticipé, mais les juste avant la date d’événement (t =0)
correspondaient plutét a la période d’achat desripar les spammeurs. On peut visualiser

plus clairement cette période sur la figure suigant

Figure 5 :_Evolution des volumes anormaux moyengesudeux fenétres
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— Période correspondant a I'achat d’actjensles spammeurs

— Période de test

Toutefois, l'utilisation du test de Student suppl@saormalité des observations et que
la dispersion soit constante dans le temps. Orhgpsthéses sont rarement vérifiées sur les
séries financieres ; Brown et Warner (1985) montoere I'hypothése de normalité n’est pas
vérifiée sur des donnés quotidiennes. Mai et Tcmerfi®97) a leur tour concluent que ces
hypothéses ne sont pas vérifiees sur le marchéadksns francaises. Pour améliorer la

puissance du test, nous proposons deux solutions :

a) Transformations logarithmiques

Pour améliorer la normalité des données, on procad& transformations
logarithmiques des mesures de volume. Mai et Tchertl®©96), dans leur étude sur la
comparaison des méthodologies d’étude d’événemantgs volumes, ont procédé a des

simulations par rapport a difféerentes mesures denwe. Ces simulations ont pour but de
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mettre en évidence la ou les mesures les plusnpatés pour une meilleure analyse du
contenu informationnel par le biais des volumes.dht montré que les deux meilleures
mesures sont le logarithme du taux de rotatioe &darithme du montant de transaction ; ils
sont plus proche de la normalité et rendent mieompte de I'existence des volumes
anormaux.

Avec la transformation logarithmique, le calcul vinlume anormal moyen obéit aux

formules suivantés

i=110
LOGVAM; = 1—1 D> LOGVA, pourt=[0,14] ;avec

i=1

LOGVAi’t = Vi,t_ Ki,t
Vi¢=Log (Volume; + 1)

Nous Vérifions, ci-dessous, l'effet de la transfatibn logarithmique sur les

statistiques descriptives :

Tableau 4 : Statistiques descriptives pour les deesures

Mesures brutes Mesures en Log
Moyenne 29,0346942 0,09673598
Ecart-type 1013,85012 1,51661233
Médiane -49,69631 0,01959685
Kurtosis 796,510078 -0,0572467
Skewness 20,4178078 0,28013435

On remarque bien qu’on s’est beaucoup rapprochka dmrmalité en effectuant la
transformation logarithmique. En effet, la moyergtela médiane sont quasi-égauke
coefficient de kurtosis ou coefficient d’aplatissrhest beaucoup plus proche au seuil de la
normalité, a la différence de la distribution obtenue & ipates mesures brutes ou le
coefficient de kurtosis est extrémement élevé (@xae kurtosis). Quand au coefficient de

Skewnes$ appelé aussi coefficient d’asymétrie, il est tégeent supérieur a 0 ; cela indique

® Dans le cas de données avec des zéros, il estit@ntajouter 1 & chaque observation avant deduer a la
transformation.

" Dans une distribution normale, la moyenne et ldiarée sont égaux.

8 Pour une loi normale, le coefficient de kurtosiségal a 3.

° Pour une loi normale, le coefficient de skewnesssi&gal & 0.
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gue la distribution n’est pas parfaitement symégigais elle est plutbt un peu asymétrique

vers la droite.

b) Modification de I'écart type

A coté de l'utilisation du logarithme des volumesmus menons également une
modification de la méthode de calcul de la stafigti de Student. Cette modification,
proposée par Hubler et Meschi (2000), consistenechangement dans la définition de I'écart
type. Contrairement a la statistique précédentiétoart type au dénominateur est constant, la
nouvelle statistiqued ; est définie en remplagant la variable du dénoraimgpar un écart type
calculé pour chaque date de la fenétre d’événerr@ntellement, I'écart type des volumes

anormaux a la date t est calculé de la maniérestev.

t=110
ot (LOGVA) = LZ(LOGVA -LOGVAM,)? avect=[0, 14]
110-1 "
t=1

On en déduit I'écart type des volumes anormaux meye
0,(LOGVA

N

ot (LOGVAM) = avect =10, 14]

V.III) Test de Student appliqué sur les transformatons logarithmiques

Ce test est mis en ceuvre afin de remédier aux gy statistiques soulevés par le
premier test, notamment la non normalité des obsiens et la constance des variances dans
le temps. Par conséquent, I'utilisation du tesstgent appliqué sur les mesures brutes peut
ne pas refléter I'effet réel que peuvent avoirdeams boursiers sur les volumes. Pour cela, et
afin d’améliorer nos résultats, on applique ce i test.

Au vu des résultats figurés au tableau 5 et figbreon notes deux remarques
principales :
- La variabilité des volumes anormaux moyens ol&serur la figure 6 est beaucoup moins
réduite par rapport a celle observée sur la figure’est I'objectif visé par la transformation
logarithmique.
- A la différence du test effectué sur les mesireges ou les spams boursiers ont affecté le
volume que pendant huit jours (les six premiersgole ™ et le 16™jour) sur une période
totale de 15 jours, avec les mesures logarithmjgoresrouve des volumes anormaux et ce
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pour l'intervalle entier de la période test. Noagtons largement I'hypothése nulle, méme a
un seuil statistique de 0,284a I'exception du jour t=11). Les volumes anormanayens
demeurent significatifs et positifs pendant toatddnétre d’événement. Cette augmentation
de volume peut étre justifiée par la création d'wieenande additionnelle pour ces titres
faisant I'objet des spams. On enregistre la plas@ge variation de volume pendant les trois
premiers jours (respectivement de 1,03; 1,06 8B 0JSD). Cependant, les volumes
anormaux moyens sont plus faibles a partir du gra#r jour et ils commencent a se dégrader
progressivement jusqu’a une stabilisation a pdrtisixieme jour jusqu’a la fin de la fenétre.
C’est tout a fait logique dans la mesure ou a @naine date de la fenétre d’événement (dans
notre cas a la date t=5), I'effet de I'événemenhoeence a disparaitre. Cette stabilisation de
limpact de I'événement se situe entre 0,4 et 08DU Les spams boursiers affectent
considérablement le comportement des investissguirséagissent favorablement dés le
premier jour suite aux messages recus, entrainasit @gne augmentation des volumes de
transaction. Cela peut témoigner d’'une certaingieffce au sein de ces marchés dans la
mesure ou cette information financiére a été ino@e d’'une maniére rapide dans les prix des

actions, si on prend en considération la relatisirrgjie le prix au volume.

19 Au seuil de 0,1% la valeur critique est de 3,291
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Tableau 5 : Volumes anormaux moyens (en USD) & tesStudent respectifs

Date LOGVAM 0

0 1,03095817 6,70931121 %=
1 1,06567204 6,85757657+*
2 0,9982293 6,82620842+*+
3 0,7841685 5,10536669***
4 0,86993579 5,63222203***
5 0,76110933 4,87454009%**
6 0,5977408 4,35104568***
7 0,54309684 3,73382843**+
8 0,54367313 3,78345362+*+
9 0,76853922 5,16455097*
10 0,64099429 4,05666278**
11 0,46794439 3,07898331**
12 0,67639428 4,92279044***
13 0,72774229 5,09782125%**
14 0,64843927 4,798424%+

*** significatif a 0,1%

** significatif a 1%

Figure 6 :_Evolution des volumes anormaux moyemsi@et la période de test
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Afin de confirmer nos résultats, nous amélioronsoed la puissance et la robustesse

des tests. Pour ce faire, nous appliquons a présdeist de signe.

V.IV) Test de signe

Le test de signe est utilisé dans le but de soulevenpletement I'hypothése de
normalité des observations. C’est un test non pétrdgpie pour lequel il nest pas nécessaire
de spécifier la forme de la distribution de I'éctibon étudié, il ignore notamment
'hypothese de normalité des données. Corrado eheXi (1992), dans leur étude de
simulation sur des rentabilités quotidiennes defétiles du marché américain, montrent que
le test de signe est plus efficace que le testtddefit quand la distribution des observations
dévie légérement de la normalité.

Le principe du test de signe est extrémement sirgades I’lhypotheése nulle d’absence
de volumes anormaux, il y a autant de volumes aaoxnpositifs que négatifs sur chacun des
jours de la fenétre d’événement. Sa formalisateprésente ainsi :

Zsigne= {NW— O.S}Q ~N (0,1)

Ou N’ représente le nombre de volumes anormaux strictepusitif.

Le tableau 6 montre que, pour chaque jour de l&tfend’événement, le volume
anormal obtenu est significatif et positifsgée > 0). Cela s’interpréte par le fait que les spams
boursiers ont eu un effet significatif sur le compment des acteurs financiers. Cet effet se
traduit par une augmentation des volumes de tréineaajuotidiens. Ces résultats confirment
ce qui été trouvé plus haut par le test de Studsgliqué sur les transformations
logarithmiques. Cependant, le fait d’avoir deg»épositifs ne veut pas dire que les spams
boursiers n'ont entrainé qu’'une augmentation degnwves ; les calculs intermédiaires nous
montrent également des volumes anormaux négatdss ils sont dominés par les volumes
anormaux positifs. Autrement dit, les spammeurs @mtouragé certains investisseurs a
acheter les actions faisant I'objet de spam, etfr@mé certains d’autres, mais le nombre de

ces derniers est négligeable devant ceux qui ofiipinél leurs achats.
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Tableau 6 : Test de signe sur la fenétre d’événemen
Date Zigne
4,76731295
5,3393905
5,72077553
3,2417728
3,81385036
3,43246537
3,43246537
3,2417728
2,86038777
3,2417728
2,0976177
2,0976177
6,67423817
3,81385036
14 3,05108029

*** significatif a 0,1%

© 0O N O O A W N B O

[ e S
w N Lk O

** significatif a 1%
* significatif a 5%

V.V) Synthése des résultats

Nous synthétisons I'ensemble des résultats datableau suivant :

Tableau 7 : Synthése des résultats

Test Résultats

Test de signe appliqué sur les mesures brutds. impact significatif et positif sur les
volumes de transaction apparait pendant les
six premiers jours, 1e*¥°et le 16™jour.

Test de signe appligué sur legn impact significatif et positif pour

transformations logarithmiques. I'intervalle entier de la période test.

Test de signe. Un impact significatif et positif upo

I'intervalle entier de la période test.
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Quel est I'impact des spams boursiers sur les vedude transaction ? Globalement,
I'application des trois tests (test de Studentd®s mesures brutes, test de Student sur les
transformations logarithmique et test de signe)uéibsent a la méme réponse : les spams
boursiers affectent significativement et positivetndes volumes de transactions des
entreprises du penny stocks. L’envoi de ces mesgag@icitaires a ranimé l'activité sur ces
marchés qui sont devenus plus liquides, cet acawient de liquidité est expliqué par les

volumes anormaux positifs observeés tout au lorfgniétre d’événement.

Conclusion

L'objet de ce papier était d’apporter une réponda aroblématique suivante : les
spams boursiers peuvent-il avoir un effet sur lsmes de transaction ? Si oui, est ce qu'ils
les affectent positivement ou négativement ? Aecit, nous avons formé un échantillon de
110 entreprises américaines touchées par les spratnesMai 2002 et Décembre 2007. Aprés
avoir calculé les volumes anormaux moyens sur lege d’étude a l'aide de la méthode des
études d’événements, nous avons mis en place gpas te test : deux tests paramétriques
(test de student appliqué sur des mesures brutagesetde student appliqué sur des
transformations logarithmiques) et un test nonp&taque (test de signe).

Les résultats de ces trois tests montrent que [EEmSs boursiers affectent
significativement et positivement les volumes dansactions des entreprises du penny
stocks : une augmentation des volumes boursierg aliservée suite a la diffusion des
messages par les spammeurs. Ces résultats cortfilasetmavaux précédents qui ont choisi
d’étudier I'impact de la survenance de nouvelldsrmations sur les volumes, notamment
Frieder et Zittrain (2007), Danielsen, Van Nes®eatr (2003) et Skinner (1989).

L’étude d’'un tel événement sur la variable ‘volurest importante dans la mesure ou
cette variante permet une meilleure compréhensionognportement des acteurs financiers.
En revanche, avec les volumes, il nexiste pashderte élaborée comme l'efficience des
marchés dans le cas des rendements par exemplecétauil serait intéressant d’en étudier
limpact sur d’autres variables telles que la rbilit#, la volatilité...ll est également
envisageable de valider cette étude par la misplare d’autres tests non paramétriques

comme le test de rang singé de Wilcoxon.

22



Bibliographie

1.

Admati.A.R, Pfleiderer.P (1988), “A theory of intlay patterns: volume and price
variability”, The review of financial studiggol 1, n°1, pp 3-40

Ajinkya Bipin.B, Jain Prem.C (1989), “The behavioir daily stock market trading
volume”, Journal of accounting and economiesl 11, pp 331-359

Alvergnat.C (2002), “Opération ‘boite a spams’s Enseignements et les actions de la
CNIL en matiére de communications €électroniquessuilicitées”,rapport de travail
ppl-18

Beaver.W.H (1968), “The information content of aahearnings announcements”,
Journal of accounting researctiol 6, pp 67-92

Blume.L, Easley.D, O’'Hara.M (1994), “Market staitist and technical analysis: the
role of volume”, The journal of financevol 49, n°1, pp 153-181

Bohme.R et Holz.T (2006), “The effect of stock spamfinancial markets”"Working
paper

Brown.S.J et Warner.J.B (1985), “Using daily stoeturns, the case of event studies”,
Journal of financial economig¢sol 14, n°1, pp 3-31

Corrado.C.J, Zivney.T.L (1992), “The specificatimmd power of the sign test in event
study hypothesis tests using daily stock return®ig journal of financial and
guantitative analysisvol 27, n°3, pp 465-478

Cready William.M, Ramanan.M (1991), “The power ddsts employing log-
transformed volume in detecting abnormal tradingburnal of accounting and

economicsvol 14, n°2, pp 203-214

10.Danielsen.B.R, Van Ness.B.F, Warr.R.S (2003), “Reévg the impact of options

introductions on stock market microstructuré’/orking paper

11.Frieder.L.L et Zittrain. J.L (2007), “Spam work®vidence from stock touts and

corresponding market activity¥Working paper

12.Gardes Erise.N (2003), “European bank mergers aadekolder wealth: the cross

border operation’s paradoxXorking paper

13.Hubler.J et Meschi.P.X (2000), “Alliances, acquisis et valorisation boursiére :

application d’'une méthodologie d’étude d’événemeriRevue Francaise de gestjon
vol 131, pp 85-97

23



14.Karpoff.J.M (1987), “The relation between price obas and trading volume: a
survey”, The journal of financial and quantitative analysiel 22, n°1, pp 109-126

15.Mackinlay.A.C (1997), “Event studies in economicadafinance”, Journal of
economic literaturgvol 35, n°1, pp 13-39

16.Mai. H.M, Tchemeni.E (1996), “Etude d’événement |e& volumes : méthodologies
et comparaison’gahier de recherche du CEREG’10

17.Mai. H.M, Tchemeni.E (1997), “Prévision de résudtatar les dirigeants : impact
informationnel sur les cours et les volumd3gvue économiqueol 48, n°1, pp 123-
145

18.Mai. H.M, Tchemeni.E (2000), “Rachat des actioasalyse théorique et empirique”,
cahier de recherche du CERE®12

19.Mignon. V (2003), “Analyse intra quotidienne demijpact des news sur le marché
boursier francais’Economie appliquégome LVI, n°2, pp 205-237

20.Morse.D (1980), “Asymmetrical information in sedigs markets and trading
volume”, The journal of financial and quantitative analysi®l 15, n°15, pp 1129-
1148

21.Rival.M (2006), “Utilité et limites de la méthodesl études d’événement : le cas de
I'évaluation d’'une action stratégique de lobbyinggcument de travail

22.Skinner.D.J (1989), “Options markets and stockrretwlatility”, Journal of financial
economicsvol 23, n°1, pp 61-78

23. Stachowiak.C (2000), “ Etude d’événements et medgbtn de la varianceWorking
paper

24.Woolridge.J.R et Snow.C.C (1990), “Stock marketctiea to strategic investment
decisions” Strategic Management Journafol 11, n°5, pp 353-363

24



Annexe: Présentation des tests statistiques

1-Test de student appliqué sur les mesures brutes

VAM,
0= ——— avec

o(VAM)

i=110 1 izl00
-VAM{= — > V. ourt=10, 14 ou VA=Vii—[— D V..
t 11C ; A,t p [ ] At i, t [10c j:z—l ,]]
1 t=-100 ) 1 t=-100

-6 (VAM) = | —— AM. -VAM ou VAM=— » VAM

(VAM) 100-1 tzl(v ' ) 1oot:z_l i

Ho est vraie (absence de volumes anormaux);si 1,96 pour un seuil de 5%
0:< 2,576 pour un seuil de 1%
0:< 3,291 pour un seuil de 0,1%

2-Test de student appligué sur les transformatmopsithmigues

, LOGVAM,
0= avec
o,(LOGVAM)

i=110
- LOGVAM; = i > LOGVA, pourt=]0, 14]

i=1

Ou LOGVA, = Log (Volume; + 1) — K ¢ ; (Ki,t =norme=moyenne des
transformations logarithmiques sur la période destion)
~ o (LOGVAM) = Z(LOGVA i =10, 14]
VN
1 t=110
Ou o (LOGVA) = \/m Z(LOGVA’t -LOGVAM,)?
Tl

Ho est vraie (absence de volumes anormaux) st:1,96 pour un seuil de 5%
01< 2,576 pour un seuil de 1%
0 < 3,291 pour un seuil de 0,1%
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3-Test de signe

N* 7N
Zsigne= | ——05|—— avec
signe |: N :| 05

- N* : le nombre de volumes anormaux strictement gositi

Ho est vraie (absence de volumes anormaux) sine€ 1,96 pour un seuil de 5%
Hgne< 2,576 pour un seuil de 1%
dgne< 3,291 pour un seuil de 0,1%
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