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PURPOSE - OBJECTIFS

Cette these de doctorat s'est donné pour objectif de répondre aux questions
suivantes:

1. Comment la répression des opérations d'initiés est elle Iégitimée du point de vue de
la théorie économique?

2.Y a-t-il un portrait type de Il'initié francais? Peut-on expliquer ses profits, sa
probabilité de sanction, et le montant de sa sanction?

3. Les initiés francais mettent-ils en ceuvre des stratégies de camouflage? Sont elles
efficaces? Peut-on expliquer leur comportement, notamment la taille de leurs
transactions?

4. Quelle est la performance de la méthode de calcul des profits utilisée par lAMF
comparativement a celles de la SEC (régulateur de marché aux Etats-Unis) et de la
CONSOB (régulateur de marché en ltalie)?

DESIGN / METHODOLOGY - DESIGN / METHODOLOGIE

Le point de départ méthodologique et pratique de cette these est la constitution d'une
base de données recensant les opérations d’initiés figurant dans les décisions prises
par la Commission des sanctions de 'AMF (Autorité des marchés financiers,
régulateur de marché en France) entre 2001 et 2011 concernant des opérations
intervenues entre 1999 et 2008, ainsi que toutes leurs caractéristiques telles que
décrites dans les rapports d’enquéte correspondants : date, nature et montant des
transactions individuelles, cours du titre correspondant, montant des profits indus
individuels, type d’'information privilégiée exploitée, nombre d’initiés, statut
professionnel, nombre d’intermédiaires financiers utilisés, etc.

Les données individuelles collectées ont ainsi permis de calculer des statistiques
descriptives (moyenne, écart type, médiane, quartiles...) relatives aux profits, au
volumes de transaction, ainsi qu'au timing des interventions, et aussi de dresser une
sorte de portrait robot des initiés francais. Des tests statistiques d'hypothéeses ont
€également été mis en ceuvre, tout comme plusieurs régressions économétriques
OLS.
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FINDINGS - RESULTATS

Les informations collectées nous permettent de caractériser de maniere empirique le
profil type de l'initié et son comportement.

Les déterminants des profits, de la probabilité de sanction et du montant de I'amende
financiere sont également testés économeétriquement.

Nous nous intéressons ensuite aux stratégies de camouflage, qui, bien qu'elles
existent, semblent peu efficaces. Les déterminants de la taille des transactions
illégales sont également mis en évidence au moyen d'une estimation économétrique.

Enfin, dans la perspective d'une juste adéquation entre la sanction financiere et la
gravité du manquement commis, nous proposons une évaluation des méthodes de
calcul des profits réalisés par les initiés utilisées par les régulateurs de marché en
France, aux Etats-Unis et en Italie.

Quoique beaucoup plus complexe, la méthode utilisée par la SEC fournit des résultats
identiques a ceux obtenus a l'aide de I'outil de calcul de I'AMF. Ce dernier est donc a
privilégier pour évaluer les profits indus car il s'avére utilisable en toutes
circonstances, statistiguement tout aussi robuste et plus simple dans sa mise en
ceuvre.

VALUE - IMPLICATIONS

Enseignements sur le plan réglementaire:

Comparée aux outils utilisés par les régulateurs américains et italiens, la méthode de
calcul des profits indus utilisées par I'AMF apparait finalement pertinente malgré (ou
grace a) sa simplicité.

Enseignements sur le plan académique:

Cette thése de doctorat enrichit la littérature actuelle relative aux opérations d'initiés
en se focalisant sur (i) la France alors que la plupart des articles concernent les
Etats-Unis, (ii) les opérations d'initiés illicites alors que la littérature s'intéresse surtout
aux transactions déclarées aux autorités de tutelle et (iii) des problématiques
originales telles que le portrait robot des initiés, leurs comportement d'investissement
et la mesure de leurs profits indus, quand la plupart des articles traitent plutot de
questions relatives a l'impact des opérations d'initiés sur la liquidité et la rentabilité.

Perspectives / possibles recherches futures:

Comment traiter et corriger le biais de sélection?

Pourquoi ne pas utiliser la méthode de calcul des profits indus utilisée par le
régulateur de marché américain en tant que benchmark ou garde-fou a la méthode
actuelle employée par lAMF?
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