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Abstracts/Résumés

Green Regulation and Stock Price Reaction to Green
Bond Issuance

Dejan Glavas

This paper shows how changes in regulatory pressure impact the way
equity investors react to green bond issuance announcements. We find
a positive stock price reaction to green bond issuance announcements
compared to that of conventional bond issuance announcements. Based on
our analysis, this positive reaction increased in size and statistical significance
after the Paris Agreement. Our results suggest that one determinant of this
reaction is that investors expected climate-related regulations following
such an agreement and, therefore, placed greater value on the “green” flag
of the bond issuance.

Ce papier montre 'impact de la régulation sur la perception des annonces
d’émissions d’obligations vertes par les investisseurs en action. Nous trouvons
une réaction positive de I'action de I"émetteur lors d’une annonce d’émission
d’obligation verte par rapport 4 celle d’une émission d’obligation standard.
Sur la base de nos analyses, cette réaction positive est plus importante en
proportion et statistiquement plus significative suite aux Accords de Paris sur
le climat. Nos résultats suggerent que les investisseurs attendent davantage
de régulations liées au climat a la suite de ce type d’accords et accordent
donc une valeur plus importante au label «vert» d’une obligation émise par
une entreprise.
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A re-examination of analysts’ differential target price
forecasting ability

Patrice Fontaine, Tristan Roger

We challenge the view that persistent differences in accuracy across
analysts are proof that analysts differ in their ability to forecast stock prices.
We show that these persistent differences in target price accuracy are driven
instead by stock return volatility. Building upon option pricing theory,
we construct a measure of forecast quality that controls for stock return
volatility and forecast horizon. Contrary to previous studies, which failed
to properly account for differences in stock return volatility, our empirical
analysis reveals that analysts do not exhibit differences in their ability to
forecast stock prices. We show that the accuracy of a target price strongly
depends on the stock return volatility and the forecast horizon.

Nous contestons 'opinion selon laquelle les différences persistantes de
précision entre les différents analystes sont la preuve que les analystes se
distinguent par leur capacité a prévoir les cours des actions. Nous montrons
que ces différences persistantes de précision sont plutdt dictées par la volatilité
des rentabilités des titres. En s’appuyant sur la théorie des options, nous
construisons une mesure de la qualité de prévision qui prend en compte
la volatilité des rentabilités et I'horizon de prévision. Contrairement aux
études antérieures qui ne tenaient pas correctement compte des différences
de volatilité, notre analyse empirique révele que les analystes ne se distinguent
pas par leur capacité a prévoir les prix futurs des actions. Nous montrons
que la précision d’une prévision de prix dépend fortement de la volatilité
des rentabilités et de I'horizon de prévision.



