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Introduction 

Cet ouvrage traite du marché Français des actions exclusivement, à 
travers une série quelque peu impressionniste d'études empiriques, couvrant 
une période pendant laquelle celui-ci s'est formidablement développé. Le 
marché Français des actions était tellement moribond en 1977, que d'aucuns 
allaient jusqu'à prévoir sa disparition prochaine. Ils ont eu raison sur un point : il 
-ne se cote plus d'actions au Palais Brongnart, mais paradoxalement cette 
disparition s'est accompagnée d'une explosion de la Bourse. Entre 1977 et 
1991, la capitalisation boursière a été multipliée par 15, les volumes de 
transaction par 34 et la valeur des indices tenant compte d'un réinvestissement 
des dividendes par 16 environ 1. 

Facilité par la création d'une banque de données boursières quasi 
exhaustive, cet ouvrage rend compte de certaines régularités empiriques 
observées au cours de cette période et de quelques phénomènes et 
comportements inédits du marché Français des actions. 

Les études empiriques constituent un élément essentiel de la recherche 
en finance. L'une des raisons de l'avancée de l'économie financière, et 
notamment de la recherche sur les marchés financiers et les décisions 

financières d'entreprise, a été ce va-et-vient incessant, cette confrontation 
permanente entre le développement de modèles théoriques et leur vérification 
empirique. Les économistes financiers ont l'insigne avantage sur les autres 
chercheurs en sciences sociales, en sciences économiques et en sciences de 
gestion de disposer de longues séries historiques à haute fréquence, de prix 
notamment, et qui deviennent même aujourd'hui horodatées. Ces données 
permettent à la recherche empirique de faire progresser les théories par un 
processus darwinien, à l'intérieur de paradigmes, eux-mêmes susceptibles d'être 
modifiés à la suite des résultats de la recherche empirique. 

Il n'en a pas été toujours ainsi. Le véritable démarrage de la recherche 
empirique sur les marchés financiers date du début des années 1960 avec la 

1 Cette période a été aussi marquée par un extraordinaire développement de tous les autres 
compartiments du marché financier et d'un foisonnement d'innovations financières qui sont en 
dehors du champ d'investigation de cet ouvrage. Pour ces autres aspects, on se reportera à 
de Boissieu [1987], Ferrandier et Koen [1988], Pilverdier-Latreyte [1992] et Tabatoni et 
Roure [1988]. 



c o n s t r u c t i o n  d e s  p r e m i è r e s  b a s e s  d e  d o n n é e s  b o u r s i è r e s  a m é r i c a i n e s  a u  s e i n  

d u  C R S P  ( C e n t e r  for  R e s e a r c h  in S e c u r i t y  P r i c e s )  d e  l ' u n i v e r s i t é  d e  C h i c a g o .  

P r i n c i p a l e m e n t  a u x  E t a t s - U n i s ,  m a i s  a u s s i  a u  C a n a d a ,  e n  G r a n d e  

B r e t a g n e  e t  e n  A u s t r a l i e ,  d e s  b a n q u e s  d e  d o n n é e s  b o u r s i è r e s  s o n t  a c c e s s i b l e s  

a u x  c h e r c h e u r s :  e l l e s  c o n c e r n e n t  a u s s i  b i e n  l e s  a c t i o n s  q u e  l e s  o b l i g a t i o n s ,  l e s  

o p t i o n s  n é g o c i a b l e s ,  l e s  i n s t r u m e n t s  f i n a n c i e r s  à  t e r m e  n o t a m m e n t  2 .  L e s  

d o n n é e s  s o n t  d i s p o n i b l e s  s u r  u n e  b a s e  q u o t i d i e n n e  p o u r  le p a s s é  r é c e n t ,  v o i r e  

m ê m e  i n t r a q u o t i d i e n n e  e n  c a s  d e  m a r c h é  c o n t i n u .  

La  F r a n c e  s ' e s t  m i s e  a u  d i a p a s o n  d e  c e s  p a y s  o ù  l e s  m a r c h é s  f i n a n c i e r s  

s o n t  i m p o r t a n t s .  G r â c e  a u x  e f f o r t s  c o n j u g u é s  d e  l ' A s s o c i a t i o n  F r a n ç a i s e  d e  

F i n a n c e ,  d e  la S o c i é t é  d e s  B o u r s e s  F r a n ç a i s e s  e t  d u  C E R E G  d e  l 'Un ive r s i t é  P a r i s  

D a u p h i n e ,  s ' e s t  c o n s t i t u é e  u n e  b a n q u e  d e  d o n n é e s  ( b a n q u e  d e  d o n n é e s  AFFI-  

S B F ) ,  n o t a m m e n t  p o u r  l e s  a c t i o n s ,  qui  r e g r o u p e ,  o u t r e  l e s  d o n n é e s  d e  c o u r s  

q u o t i d i e n n e s  d ' e n v i r o n  9 0 0  t i t res  d e p u i s  1 9 7 7 ,  t o u t e s  l e s  o p é r a t i o n s  s u r  t i t res ,  l e s  

d i v i d e n d e s  e t  l e s  v o l u m e s  d e  t r a n s a c t i o n s ,  a ins i  q u e  l e s  d o n n é e s  h o r o d a t é e s  

d e p u i s  l ' a v è n e m e n t  d u  m a r c h é  c o n t i n u .  

C e t  o u v r a g e  r e p r é s e n t e  u n e  s é r i e  d e  q u a t o r z e  é t u d e s  e m p i r i q u e s  p o r t a n t  

s u r  le m a r c h é  f r a n ç a i s  d e s  a c t i o n s ,  e f f e c t u é e s  à  par t i r  d e  la b a n q u e  d e  d o n n é e s  
b o u r s i è r e s  A F F I - S B F .  

L ' o b j e t  d u  p r e m i e r  c h a p i t r e  e s t  d e  d é c r i r e  l e s  d o n n é e s  a c t i o n s  d e  la 

b a n q u e  d e  d o n n é e s  A F F I - S B F .  Il r e n d  c o m p t e  d ' u n e  p a r t  d e  la r e p r é s e n t a t i v i t é  

d u  f ichier  A F F I - S B F  s u i v a n t  l e s  c r i t è r e s  d e  c a p i t a l i s a t i o n ,  d e  t r a n s a c t i o n ,  d e  

d i s t r i b u t i o n  s a n s  o u b l i e r  l e s  m o d i f i c a t i o n s  d e  cap i t a l ,  e t  p r é s e n t e  d ' a u t r e  p a r t  l e s  

d o n n é e s  d e  c o u r s  e t  d e  v o l u m e s ,  q u o t i d i e n n e s  e t  h o r o d a t é e s ,  a i n s i  q u e  l e s  

d e n s i t é s  d e  c o t a t i o n .  Il e x p o s e  la m é t h o d o l o g i e  d e  c a l c u l  d e s  i n d i c e s  AFFI,  m e t  

e n  é v i d e n c e  l ' i m p a c t  s u r  la v a l e u r  d ' u n  p o r t e f e u i l l e  d ' a c t i o n s  d ' u n e  h y p o t h è s e  d e  

r é i n v e s t i s s e m e n t  d e s  d i v i d e n d e s  d e p u i s  1 9 7 7 ,  c o m p a r e  l ' é v o l u t i o n  d e s  i n d i c e s  

AFFI a v e c  c e u x  d e  la S B F  e t  p r é s e n t e  l ' é v o l u t i o n  d e  la volat i l i té  h i s t o r i q u e  s u r  la 

t o t a l i t é  d e  la p é r i o d e .  

C e t t e  p r é s e n t a t i o n  e s t  n é c e s s a i r e  p o u r  p l u s i e u r s  r a i s o n s .  D ' a b o r d  p a r c e  

q u e  l e s  c h a p i t r e s  qu i  s u i v e n t  e x p l o i t e n t  c e t t e  b a n q u e  d e  d o n n é e s .  A u s s i ,  p a r c e  

q u e  ce l l e -c i  a  d é j à  é t é  à  la s o u r c e  d ' u n  c e r t a i n  n o m b r e  d e  t r a v a u x  d é j à  e f f e c t u é s  

p a r  a i l l eu r s  e t  q u ' a v e c  le t e m p s  e t  l ' a l l o n g e m e n t  d e  s o n  h i s t o r i q u e ,  s o n  

p e r f e c t i o n n e m e n t  e t  s o n  a p p r o f o n d i s s e m e n t ,  e l le  d e v r a i t  ê t r e  la m a t r i c e  d e  

n o m b r e u x  t r a v a u x  e m p i r i q u e s  u l t é r i e u r s  c o n c e r n a n t  le m a r c h é  f i n a n c i e r  F r a n ç a i s .  

Le r e s t e  d e  l ' o u v r a g e  e s t  o r g a n i s é  e n  c i n q  p a r t i e s .  C h a c u n e  c o u v r e  u n  

d e s  a s p e c t s  p a r t i c u l i e r s  d e  la r e c h e r c h e  e m p i r i q u e  s u r  l e s  m a r c h é s  f i n a n c i e r s  : 

- l e s  p r o b l è m e s  d e  m i c r o s t r u c t u r e  e t  d ' o r g a n i s a t i o n  d e  m a r c h é ;  

2 Pour les actions, citons le fichier de cours quotidien du CRSP (Center for Research in Security 
Prices de l'université de Chicago établi à l'origine avec le concours de Merril Lynch), le Cornell 
University Price and Volume File et le Francis Emory Fitch Inc. file aux Etats-Unis, la base de la 
London Business School pour les actions anglaises. Pour les options, citons les données du 
CBOE stockées dans la base "Market data Report", constituée avec l'assistance de l'Université 
de Berkeley, les données du Financial Research Institute au Canada, et pour les obligations, la 
"CRSP Government Master File", qui contient les cours mensuels de toutes les obligations 
depuis 1925. 



- l e s  a n o m a l i e s  b o u r s i è r e s ;  

- l ' i n c i d e n c e  d e  la f i sca l i t é  s u r  les  r e n t a b i l i t é s  b o u r s i è r e s ;  

- l es  é t u d e s  d ' é v é n e m e n t s ;  

- la prévis ib i l i té  d e s  r e n t a b i l i t é s  b o u r s i è r e s .  

MICROSTRUCTURE ET ORGANISATION DU MARCHE DE PARIS 

L e s  p r o b l è m e s  d e  m i c r o s t r u c t u r e  e t  d ' o r g a n i s a t i o n  d e  m a r c h é  s o n t  t r a i t é s  

à  t r a v e r s  t ro i s  c h a p i t r e s .  

Le c h a p i t r e  2  e s t  c o n s a c r é  à  u n e  s p é c i f i c i t é  d u  m a r c h é  F r a n ç a i s ,  à  s a v o i r  

la l i qu ida t i on  s u r  le m a r c h é  à  r è g l e m e n t  m e n s u e l .  Le m a r c h é  d e s  a c t i o n s  e n  

F r a n c e  a  la p a r t i c u l a r i t é  d e  c o n n a î t r e  u n  d o u b l e  s y s t è m e  d e  c o t a t i o n ,  m ê m e  si 

l es  j o u r s  d e  c e t t e  d u a l i t é  s o n t  c o m p t é s 3 :  le m a r c h é  à  r è g l e m e n t  m e n s u e l  (RM), 

a p p e l é ,  a v a n t  1 9 8 3 ,  m a r c h é  à  t e r m e  o ù  s o n t  c o t é e s  e n t r e  1 5 0  e t  2 0 0  v a l e u r s  

f r a n ç a i s e s  s u r  la p é r i o d e  r e p r é s e n t a n t  l e s  s o c i é t é s  l e s  p l u s  i m p o r t a n t e s ,  e t  u n  

m a r c h é  a u  c o m p t a n t ,  m o d e  d e  n é g o c i a t i o n  qu i  s ' a p p l i q u e  é g a l e m e n t  a u x  

v a l e u r s  d u  c o m p t a n t  p r o p r e m e n t  d i t e s  e t  a u x  v a l e u r s  d u  s e c o n d  m a r c h é .  

C e  c h a p i t r e  a  p o u r  o b j e t  d ' a n a l y s e r  s'il e x i s t e  c e r t a i n e s  a n o m a l i e s  

b o u r s i è r e s  d u e s  à  la p r é s e n c e  e n  F r a n c e  d u  m a r c h é  RM e t  d e s  l i q u i d a t i o n s  

c o r r e s p o n d a n t e s .  A lo r s  q u ' u n  effet  fin o u  d é b u t  d e  m o i s  civil a  p u  ê t r e  c o n s t a t é  

s u r  c e r t a i n s  m a r c h é s  é t r a n g e r s ,  e t  n o t a m m e n t  s u r  le m a r c h é  a m é r i c a i n ,  u n  tel 

effet  n ' e s t  p a s  o b s e r v é  e n  F r a n c e .  

A c a u s e  d e  l ' a v a n t a g e  d e  t r é s o r e r i e  q u e  p r o c u r e  l ' a c h a t  d e  t i t r e s  e n  RM le 

l e n d e m a i n  d e  la l i qu ida t i on ,  d e s  e x c è s  d e  r en t ab i l i t é  s o n t  e f f e c t i v e m e n t  c o n s t a t é s  

c e s  j ou r s - l à .  Ils n e  s e m b l e n t  p a s  l iés u n i q u e m e n t  a u  n i v e a u  d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t  d u  

fait q u e  d ' a u t r e s  f a c t e u r s  e n t r e n t  e n  l igne  d e  c o m p t e ,  t e l s  q u e  l e s  a n t i c i p a t i o n s  

d e s  o p é r a t e u r s  s u r  l ' évo lu t i on  d e s  t a u x  d ' i n t é r ê t  e t  d e s  c o u r s  b o u r s i e r s ,  a ins i  q u e  

d e s  f a c t e u r s  t e c h n i q u e s .  

P o u r  les  t i t res  e n  d o u b l e  m o d e  d e  n é g o c i a t i o n  a v a n t  1 9 8 3 ,  l e s  r e n t a b i l i t é s  

d e s  t i t res  s u r  le m a r c h é  à  t e r m e  s o n t  c h a q u e  s é a n c e  i n f é r i e u r e s  e n  m o y e n n e  à  

c e l l e s  c o n s t a t é e s  s u r  le c o m p t a n t  d u  t e r m e ,  c e  qui  e s t  c o n f o r m e  à  l ' e x i s t e n c e  

d e s  c o û t s  d e  p o r t a g e .  U n e  a n o m a l i e  e s t  t o u t e f o i s  d é t e c t é e  s u r  le c o m p t a n t  d u  

t e r m e  à  la p r e m i è r e  s é a n c e  d u  m o i s  b o u r s i e r :  a l o r s  q u e  s u i v a n t  l ' a n a l y s e  

t h é o r i q u e  s e u l  le m a r c h é  à  t e r m e  d e v r a i t  ê t r e  c a r a c t é r i s é  p a r  u n e  r e n t a b i l i t é  e n  

e x c è s ,  le p h é n o m è n e  e s t  p a r t i e l l e m e n t  o b s e r v é  a u s s i  s u r  le c o m p t a n t  d u  t e r m e .  

L e s  t i t res  e x c l u s i v e m e n t  n é g o c i é s  a u  c o m p t a n t  n e  p r é s e n t e n t  p a s  u n e  te l le  
a n o m a l i e .  

Le c h a p i t r e  3,  "Les  f o u r c h e t t e s  s u r  l e  m a r c h é  c o n t i n u  d e s  a c t i o n s  e n  

1990-1991" ,  t ra i te  c e r t a i n e s  d e s  c o n s é q u e n c e s  d ' u n e  i n n o v a t i o n  i n t r o d u i t e  s u r  le 

m a r c h é  f i n a n c i e r  f r a n ç a i s  à  par t i r  d e  juin 1 9 8 6 ,  à  s a v o i r  la c o t a t i o n  e n  c o n t i n u ,  e n  

lieu e t  p l a c e  d ' u n  m a r c h é  d e  fixing. U n e  a n a l y s e  s t a t i s t i q u e  d e s  six mi l l ions  d e  

c o u p l e s  d e  m e i l l e u r e s  l imi tes  d i s p o n i b l e s  p o u r  p l u s  d e  9 0 0  a c t i o n s  e n  1 9 9 0  e t  

3 Le mode de négociation en règlement mensuel devrait disparaître en 1993, dans un objectif 
d'harmonisation des conditions de règlement et livraison des valeurs françaises avec les 
pratiques étrangères. 



1 9 9 1 ,  p e r m e t  d e  m e t t r e  e n  é v i d e n c e  l e s  d é t e r m i n a n t s  d e s  f o u r c h e t t e s  e t  e n  

p a r t i c u l i e r  l ' i n f l u e n c e  d e  la volat i l i té  e t  d e s  f r é q u e n c e s  d e  c o t a t i o n .  L ' é t u d e  d u  

profil  d ' é v o l u t i o n  d e s  f o u r c h e t t e s  r e l a t i v e s  e n  s é a n c e  fait r e s s o r t i r  d e s  

c o m p o r t e m e n t s  s p é c i f i q u e s ,  e n  pa r t i cu l i e r  e n  o u v e r t u r e  d e  s é a n c e .  

Le c h a p i t r e  4  c o n c e r n e  les  m e s u r e s  d e  la s e n s i b i l i t é  s u r  d o n n é e s  

a s y n c h r o n e s .  P r o p o s é  p a r  M a r k o w i t z  [ 1 9 5 9 ]  e t  S h a r p e  [ 1 9 6 3 ] ,  le c o e f f i c i e n t  b ê t a  

a  t r o u v é  s a  p l a c e  d a n s  la t h é o r i e  f i n a n c i è r e  m o d e r n e  a u  mi l i eu  d e s  a n n é e s  

s o i x a n t e  d a n s  le c a d r e  d u  M E D A F  d e  S h a r p e  [ 1 9 6 4 ] .  L e s  c r i t i q u e s  qu i  o n t  é t é  

a d r e s s é e s  a u  c o e f f i c i e n t  b ê t a  o n t  é t é  n o m b r e u s e s .  Le c h a p i t r e  4  t r a i t e  d ' u n e  

c r i t i q u e  b i e n  p a r t i c u l i è r e  e t  qu i  a  trait  à  l ' e s t i m a t i o n  d e s  b ê t a s  d ' a c t i o n s  s u r  

d o n n é e s  h i s t o r i q u e s .  L ' é t u d e  d e  l ' é c a r t  e n t r e  l ' o u v e r t u r e  d e  la  s é a n c e  e t  le 

p r e m i e r  c o u r s  c o t é  m o n t r e  q u e  l e s  d e u x  n e  c o ï n c i d e n t  le p l u s  s o u v e n t  p a s  : a u  

p r e m i e r  s e m e s t r e  1 9 9 0 ,  p o u r  1 0 %  d e s  6 6 0  a c t i o n s  c o t é e s  s u r  le s y s t è m e  C A C ,  

l ' é c a r t  m o y e n  c o n s t a t é  e n  o u v e r t u r e  e s t  s u p é r i e u r  à  2  h e u r e s  3 0 .  L e s  d o n n é e s  

s o n t  a s y n c h r o n e s ,  l o r s q u e  l e s  c o t a t i o n s  d e s  d i f f é r e n t s  t i t r e s  s e  p r o d u i s e n t  à  d e s  

m o m e n t s  d i f f é r e n t s  d e  la s é a n c e  e t  n e  c o ï n c i d e n t  p a s  a v e c  la d a t e  à  l a q u e l l e  e s t  

c a l c u l é e  la v a l e u r  d e  l ' i nd ice .  L o r s q u e  l e s  t a u x  d e  r e n t a b i l i t é  d u  t i tre e t  d e  l ' i n d i c e  

s o n t  c a l c u l é s  s u r  d e s  i n t e r v a l l e s  n o n  s t r i c t e m e n t  r e c o u v r a n t s ,  le c o n t e n u  

i n fo rma t i f  d e s  d e u x  r e n t a b i l i t é s  n ' e s t  p a s  le m ê m e  et  c e r t a i n s  p r o b l è m e s  d e  

m e s u r e  s e  p o s e n t ,  p o u r  l e s q u e l s  u n e  s o l u t i o n  e s t  e n v i s a g e a b l e .  

LES ANOMALIES BOURSIERES 

U n e  l i t t é ra tu re  a b o n d a n t e  a  fait r e s s o r t i r  c e r t a i n e s  a n o m a l i e s  d a n s  l e s  

s é r i e s  t e m p o r e l l e s  d e s  r e n t a b i l i t é s  b o u r s i è r e s ,  qui  s e m b l e n t  e n  c o n t r a d i c t i o n  

a v e c  l e s  f o n d e m e n t s  d u  M E D A F  et  m ê m e  d e  l 'APT, vo i r e  m ê m e  a v e c  

l ' h y p o t h è s e  d ' e f f i c i e n c e  d e s  m a r c h é s  f i n a n c i e r s .  

L ' é t u d e  d e  c e s  a n o m a l i e s  b o u r s i è r e s  c o n s t i t u e  la d e u x i è m e  p a r t i e  d e  c e t  

o u v r a g e .  

Le  c h a p i t r e  5  e s t  c o n s a c r é  à  l ' é t u d e  d e  c e r t a i n e s  a n o m a l i e s  d a n s  l e s  

r e n t a b i l i t é s  m a i s  a u s s i  d a n s  les  v o l u m e s  d e  t r a n s a c t i o n s  e t  l e s  vo la t i l i t é s  d e s  

r e n t a b i l i t é s  b o u r s i è r e s  d ' u n  j o u r  à  l ' a u t r e  d e  la s e m a i n e  à  la b o u r s e  d e  P a r i s .  

C e t t e  é t u d e  e s t  r é a l i s é e  n o n  s e u l e m e n t  à  par t i r  d ' i n d i c e s  p o n d é r é s  p a r  l e s  

c a p i t a l i s a t i o n s  b o u r s i è r e s  o u  é q u i p o n d é r é s ,  m a i s  a u s s i  à  par t i r  d e  d o n n é e s  

i n d i v i d u e l l e s .  T o u s  l e s  t i t r e s  c o t é s  e n  F r a n c e  d e p u i s  1 9 7 7  s o n t  u t i l i sés .  L e s  

t r a n s a c t i o n s  - c o u r s  e t  v o l u m e s  h o r o d a t é s  d u  s y s t è m e  C A C -  s o n t  é g a l e m e n t  

e x p l o i t é e s  d e p u i s  avril 1 9 8 8 ,  c e  qu i  p e r m e t  u n e  é t u d e  d e s  s a i s o n n a l i t é s  à  

l ' i n t é r i eu r  d e  la s é a n c e .  L e s  é t u d e s  p o u r s u i v i e s  d a n s  c e  c h a p i t r e  p e r m e t t e n t  d e  

c o n s t a t e r  u n e  r e n t a b i l i t é  d u  lundi  e t  p l u s  p r é c i s é m e n t  d e  l ' i n t e r - s é a n c e  d u  w e e k -  

e n d  s i g n i f i c a t i v e m e n t  n é g a t i v e  e t  i n f é r i e u r e  à  c e l l e  d e s  a u t r e s  s é a n c e s  p o u r  3 0 %  

d e s  t i t r e s  l e s  p l u s  f o r t e m e n t  c a p i t a l i s é s  d e  la b o u r s e  d e  Pa r i s .  

E n  s é a n c e ,  e t  p o u r  l e s  t i t res  e n  c o t a t i o n  a s s i s t é e  e n  c o n t i n u ,  l ' é v o l u t i o n  

d e s  c o u r s  le lund i  s ' é c a r t e  d e  c e l l e  d e s  a u t r e s  s é a n c e s :  u n e  b a i s s e  c o n t i n u e  y 

e s t  o b s e r v é e  d e  l ' o u v e r t u r e  j u s q u ' à  1 6 h  15. T o u t e s  les  s é a n c e s  s o n t  p a r  a i l l eu r s  

c a r a c t é r i s é e s  p a r  u n e  f o r t e  r e m o n t é e  d e s  c o u r s  d a n s  l e s  d ix  d e r n i è r e s  m i n u t e s  

d e  la s é a n c e  d e  b o u r s e .  Le n o m b r e  d e  t i t res  é c h a n g é s  e s t  s i g n i f i c a t i v e m e n t  p l u s  



f a ib le  le lundi .  T o u t e s  l e s  s é a n c e s  s o n t  c a r a c t é r i s é e s  p a r  u n e  c o n c e n t r a t i o n  d e s  

é c h a n g e s  e n  d é b u t  e t  e n  fin d e  s é a n c e .  La volat i l i té  e s t  s i g n i f i c a t i v e m e n t  
i n f é r i e u r e  d e  la c l ô t u r e  d ' u n e  s é a n c e  à  l ' o u v e r t u r e  d e  la s é a n c e  s u i v a n t e  : la 

volat i l i té  e n  s é a n c e  a p p a r a î t  d o n c  c o m m e  p l u s  é l e v é e .  En  c o u r s  d e  s é a n c e ,  e t  

q u e l  q u e  so i t  le j o u r  d e  la s e m a i n e ,  le profil d ' é v o l u t i o n  d e  la volat i l i té  e s t  

c a r a c t é r i s é  p a r  u n e  b a i s s e  r é g u l i è r e  j u s q u ' à  1 4 h 3 0 ,  p u i s  u n e  r e m o n t é e  j u s q u ' à  la 

c l ô t u r e  : l es  v a l e u r s  l e s  p l u s  é l e v é e s  d e  la volat i l i té  s o n t  o b s e r v é e s  e n  o u v e r t u r e  

e t  c l ô t u r e  d e  s é a n c e .  U n e  fo r t e  c o r r é l a t i o n  e n t r e  l e s  v o l u m e s ,  la volat i l i té  e t  l e s  

f o u r c h e t t e s  r e l a t i v e s  e s t  enf in  m i s e  e n  é v i d e n c e .  

Le c h a p i t r e  6  e s t  c o n s a c r é  à  l ' é t u d e  d e s  e f f e t s  tai l le  e t  j a n v i e r  à  la B o u r s e  

d e  Pa r i s .  C e r t a i n s  t i t res  c o n n a i s s e n t  u n e  r e n t a b i l i t é  e x c é d e n t a i r e  d a n s  les  

p r e m i è r e s  s é a n c e s  d e  b o u r s e  d e  l ' a n n é e .  S u r  les  m a r c h é s  a m é r i c a i n s  d e u x  

c r i t è r e s  p e r m e t t e n t  i n d i f f é r e m m e n t  d ' i den t i f i e r  c e s  t i t r e s  : la c a p i t a l i s a t i o n  e n  fin 

d ' a n n é e  e t  l ' i m p o r t a n c e  d e  la c h u t e  d e  c o u r s  e n r e g i s t r é e  d a n s  u n  p a s s é  r é c e n t ;  

c e  s o n t  les  t i t r e s  d e  fa ib le  c a p i t a l i s a t i o n  fin d é c e m b r e  o u  b i e n  d o n t  l e s  c o u r s  o n t  

le p l u s  f o r t e m e n t  c h u t é  qui  e n r e g i s t r e n t  l e s  r e n t a b i l i t é s  a n o r m a l e s  l e s  p l u s  

é l e v é e s  d a n s  l e s  p r e m i è r e s  s é a n c e s  d e  b o u r s e  d u  m o i s  d e  j a n v i e r  s u i v a n t .  La 

d i s t i n c t i o n  e n t r e  les  d e u x  c r i t è r e s  a p p a r a i t  difficile à  r é a l i s e r  c e  qu i  e s t  à  l ' o r i g i n e  

d ' u n e  c o n t r o v e r s e  q u a n t  à  l ' i n t e r p r é t a t i o n  qu ' i l  c o n v i e n t  d e  d o n n e r  à  c e s  

c o n s t a t a t i o n s .  

L ' e x i s t e n c e  d ' u n  effet  j anv i e r  e s t  c o n f i r m é  e n  F r a n c e .  Il a p p a r a î t  m o i n s  

m a r q u é  q u ' a i l l e u r s .  L e s  t i t r e s  d o n t  l e s  c o u r s  o n t  le p l u s  c h u t é  e n  fin d ' u n e  a n n é e  

d o n n é e  c o n n a i s s e n t  u n e  r en t ab i l i t é  s u p é r i e u r e  d a n s  l e s  p r e m i è r e s  s é a n c e s  d e  

l ' a n n é e  s u i v a n t e .  En  d é b u t  d ' a n n é e ,  il n ' y  a  p a s  d ' e f f e t  tai l le  d u  t y p e  d e  c e l u i  

d o c u m e n t é  a u x  E t a t s - U n i s  : s u r  le m a r c h é  F r a n ç a i s ,  c e  s o n t  a u  c o n t r a i r e  l e s  t i t res  

d e  fo r t e  c a p i t a l i s a t i o n  qui  o n t  u n e  r en t ab i l i t é  s u p é r i e u r e  à  c e l l e  d e s  t i t r e s  d e  f a ib le  

c a p i t a l i s a t i o n  d u r a n t  les  t o u t e s  p r e m i è r e s  s é a n c e s  d e  b o u r s e  d e  l ' a n n é e .  C e t t e  

d i f f é r e n c e  c o n s t a t é e  d a n s  l ' a j u s t e m e n t  d e s  c o u r s  e n  d é b u t  d ' a n n é e  e n  F r a n c e  e t  

a u x  E t a t s - U n i s  r e c o u p e  u n e  d i f f é r e n c e  f i s c a l e  e t  p e r m e t  d o n c  d e  pr iv i lég ie r  u n e  

e x p l i c a t i o n  f i s c a l e  p o u r  c e t t e  a n o m a l i e .  

L ' e x c è s  d ' a c t i v i t é  e s t  i m p o r t a n t  d a n s  les  d e r n i è r e s  s é a n c e s  d e  b o u r s e  d e  

l ' a n n é e .  Il e s t  p a r t i c u l i è r e m e n t  r e m a r q u a b l e  p o u r  l e s  t i t res  d e  f a ib le  c a p i t a l i s a t i o n ,  

m a i s  a u s s i  p o u r  l e s  t i t r e s  d o n t  l e s  c o u r s  t e r m i n e n t  l ' a n n é e  e n  h a u s s e ,  o u  c e u x  

d o n t  l e s  c o u r s  o n t  le p l u s  c h u t é  d u r a n t  le d e r n i e r  t r i m e s t r e .  

En  d e h o r s  d e  la p é r i o d e  d e  c h a n g e m e n t  d ' a n n é e ,  o n  o b s e r v e  u n e  

c o r r é l a t i o n  n é g a t i v e  e n t e  r en t ab i l i t é  e t  c a p i t a l i s a t i o n  : s u r  le m a r c h é  f r a n ç a i s ,  d e  

mi j a n v i e r  à  fin d é c e m b r e ,  l e s  p e t i t e s  c a p i t a l i s a t i o n s  o n t  d e s  t a u x  d e  r e n t a b i l i t é  

s u p é r i e u r s  a u x  g r a n d e s  c a p i t a l i s a t i o n s .  L ' e x c è s  d e  r e n t a b i l i t é  n ' e s t  p a s  just i f ié  

p a r  le di f férent ie l  d e  r i s q u e ,  il e s t  e n  r e v a n c h e  c o h é r e n t  a v e c  l e s  d i f f é r e n c e s  d e  

l iquidi té  m e s u r é e  n o t a m m e n t  p a r  la f o u r c h e t t e  re la t ive .  

Le c h a p i t r e  7 e s t  c o n s a c r é  à  d ' a u t r e s  a n o m a l i e s  : e f fe t  P E R ,  tai l le  e t  v a l e u r  

a b s o l u e  d u  prix d e s  t i t res .  S e l o n  l 'effet  P E R ,  l e s  t i t r e s  a y a n t  u n  P E R  fa ib le  

a u r a i e n t  d e s  p e r f o r m a n c e s  s u p é r i e u r e s  à  u n  i n d i c e  r e p r é s e n t a t i f  d e  m a r c h é ,  

t a n d i s  q u e  les  t i t res  à  fort  P E R  a u r a i e n t  d e s  p e r f o r m a n c e s  s u b s é q u e n t e s  
i n f é r i e u r e s  à  c e  m ê m e  ind i ce .  



C e  c h a p i t r e  fait r e s s o r t i r  l e s  o b s e r v a t i o n s  s u i v a n t e s .  U n  f a i b l e  P E R ,  

c a l c u l é  fin avril à  par t i r  d ' i n f o r m a t i o n s  p u b l i q u e s ,  p u i s q u e  l e s  b é n é f i c e s  d e  

l ' e x e r c i c e  p r é c é d e n t  s o n t  c o n n u s  à  c e t t e  d a t e ,  e s t  e n  m o y e n n e  suivi  d ' u n e  

h a u s s e  d e  c o u r s  s u r  l e s  d o u z e  m o i s  s u i v a n t s .  C e t  e f fe t  d i s p a r a î t  t o u t e f o i s  l o r s q u e  

l e s  d i f f é r e n c e s  d e  tai l le  s o n t  p r i s e s  e n  c o n s i d é r a t i o n .  L e s  v a r i a b l e s  P E R  e t  

c a p i t a l i s a t i o n  s o n t  f o r t e m e n t  c o r r é l é e s  e t  l 'effet  P E R  n ' a p p a r a î t  ê t r e  q u e  la 

m a n i f e s t a t i o n  d ' u n  ef fe t  tail le s u i v a n t  l e q u e l  u n e  f o r t e  r e n t a b i l i t é  e s t  a s s o c i é e  a u x  

t i t r e s  d e  f a i b l e  c a p i t a l i s a t i o n .  

Q u a n t  a u x  t i t r e s  d ' u n e  s o c i é t é  qu i  p u b l i e  d e s  p e r t e s ,  e t  a f f i c h e  d o n c  u n  

" P E R  néga t i f " ,  la r e n t a b i l i t é  c a l c u l é e  s u r  12 m o i s  à  par t i r  d ' avr i l  e s t  t r è s  f o r t e m e n t  

p o s i t i v e ;  m a i s  d ' u n e  p a r t  c e t  e x c è s  d e  r en t ab i l i t é  e s t  jus t i f ié  p a r  le r i s q u e  p l u s  

é l e v é  d e s  t i t r e s  à  " P E R  néga t i f "  e t  d ' a u t r e  p a r t  l ' e x c è s  d e  r e n t a b i l i t é  e s t  

e s s e n t i e l l e m e n t  c o n s t a t é  e n  j anv i e r .  Ainsi ,  l 'effet  "PER néga t i f "  n ' e s t  q u ' u n e  

m a n i f e s t a t i o n  d e  l 'effet  j anv i e r .  

L'INCIDENCE DE LA FISCALITE SUR LES RENTABILITES BOURSIERES 

P l u s i e u r s  c h a p i t r e s  o n t  p o u r  c a d r e  i n s t i t u t i o n n e l  l e s  d i v i d e n d e s  v e r s é s  p a r  

l e s  s o c i é t é s .  L o r s  d ' u n  v e r s e m e n t  d e  d i v i d e n d e ,  d e u x  d a t e s  s o n t  d u  p o i n t  d e  v u e  

d u  m a r c h é  p a r t i c u l i è r e m e n t  i m p o r t a n t e s  : la d a t e  d ' a n n o n c e  d u  d i v i d e n d e  e t  la 

d a t e  d e  d é t a c h e m e n t  d u  c o u p o n .  

L ' o b j e t  d u  c h a p i t r e  8  e s t  d ' é t u d i e r  l ' i n c i d e n c e  d e  la f i sca l i t é  s u r  l e s  

d i v i d e n d e s  p a r  r a p p o r t  a u x  p l u s  v a l u e s  b o u r s i è r e s  a u x  d a t e s  d e  d é t a c h e m e n t  

d e s  c o u p o n s ,  a i n s i  q u e  l 'effet  c l i e n t è l e  s e l o n  l e q u e l  l e s  i n v e s t i s s e u r s  s i t u é s  d a n s  

l e s  t r a n c h e s  d ' i m p o s i t i o n  l e s  p l u s  f a i b l e s  s e  p o r t e n t  d a v a n t a g e  s u r  l e s  a c t i o n s  

d o n t  le r e n d e m e n t  e s t  é l e v é  e t  v i c e  v e r s a .  

Le m a r c h é  f i n a n c i e r  f r a n ç a i s  r e p r é s e n t e  u n  c h a m p  d ' i n v e s t i g a t i o n  u n i q u e  

d a n s  la m e s u r e  o ù  c o e x i s t e n t ,  d u  fait d e  la d u a l i t é  c o m p t a n t / r è g l e m e n t  m e n s u e l ,  

d e u x  s y s t è m e s  f i s c a u x  d i f f é r e n t s .  Il e s t  d è s  lo r s  p o s s i b l e  d e  m e s u r e r  d e  la 

m a n i è r e  la p l u s  p r o p r e  p o s s i b l e  d a n s  q u e l l e  m e s u r e  la f i sca l i t é ,  e t  p l u s  

p a r t i c u l i è r e m e n t  le d i f fé ren t ie l  d ' i m p o s i t i o n  e n t r e  l e s  p l u s  v a l u e s  e t  l e s  r e v e n u s ,  a  

u n  i m p a c t  s u r  les  r e n t a b i l i t é s  b o u r s i è r e s  e t  la v a l e u r  d e s  e n t r e p r i s e s .  

A u  d é t a c h e m e n t  d u  d i v i d e n d e ,  l ' a j u s t e m e n t  d e  c o u r s  c o n s t a t é  a p p a r a i t  

e n  m o y e n n e  i d e n t i q u e ,  q u e  la v a l e u r  s o i t  n é g o c i é e  a u  c o m p t a n t  o u  e n  r è g l e m e n t  

m e n s u e l .  Le fait q u e  l ' a j u s t e m e n t  so i t  lié a u  t a u x  d e  r e n d e m e n t ,  e t  l ' i m p o r t a n c e  

d e s  v o l u m e s  d e  t r a n s a c t i o n  e n  e x c è s  d a n s  l e s  s é a n c e s  p r é c é d a n t  le 

d é t a c h e m e n t ,  m e t  c l a i r e m e n t  e n  é v i d e n c e  l ' i m p o r t a n c e  d e  la v a r i a b l e  f i s ca l e .  

M a i s  l ' i n t e r v e n t i o n  d e s  a r b i t r a g i s t e s  a  p o u r  c o n s é q u e n c e  la f ixa t ion  d ' u n  é q u i l i b r e  

qu i  re f lè te  d a v a n t a g e  l e s  f ra is  d e  t r a n s a c t i o n  m a r g i n a u x  q u ' u n e  s i t u a t i o n  f i s c a l e  
d o n n é e .  

Le c h a p i t r e  9  t r a i t e  d e s  d i v i d e n d e s  e n  a c t i o n s .  Le p r o c é d é  d u  d i v i d e n d e  

e n  a c t i o n s  c o n s i s t e  p o u r  u n e  s o c i é t é  à  offrir à  s e s  a c t i o n n a i r e s  la p o s s i b i l i t é  d e  

p e r c e v o i r  le d i v i d e n d e  a u q u e l  ils o n t  d ro i t  s o u s  f o r m e  d ' a c t i o n s  n o u v e l l e s .  C e t t e  

o p é r a t i o n  s ' a n a l y s e  c o m m e  u n e  a u g m e n t a t i o n  d e  c a p i t a l  r é g u l i è r e ,  r é c u r r e n t e  e t  

a n n o n c é e  à  l ' a v a n c e  p a r  la s o c i é t é .  D e  fait, l es  r e n t a b i l i t é s  a n o r m a l e s  n é g a t i v e s  

c o n s t a t é e s  lo r s  d e  c e r t a i n e s  f o r m e s  d ' a u g m e n t a t i o n  d e  c a p i t a l  n e  d e v r a i e n t  p a s  



s e  r e t r o u v e r  a u  l e n d e m a i n  d e s  a s s e m b l é e s  g é n é r a l e s  a u  c o u r s  d e s q u e l l e s  c e s  

o p t i o n s  d e  p a i e m e n t  d e s  d i v i d e n d e s  e n  t i t res  s o n t  p r o p o s é e s .  Au c o n t r a i r e ,  o n  

c o n s t a t e  u n e  a u g m e n t a t i o n  d u  c o u r s  d e s  s o c i é t é s  qui  y p r o c è d e n t  d a n s  l e s  j o u r s  

qui  s u i v e n t  l eur  a n n o n c e  d e  l ' o r d r e  d e  3 % ,  m a l g r é  l ' é m i s s i o n  g r a t u i t e  impl ic i t e  d e  

B S A  q u e  r e p r é s e n t e  c e t t e  offre d e  p a i e m e n t  d u  d i v i d e n d e  e n  a c t i o n s .  C e t t e  

h a u s s e  d e s  c o u r s  à  l ' a n n o n c e  d ' u n e  tel le  o p é r a t i o n  s ' e x p l i q u e  n o t a m m e n t  p o u r  

d e s  r a i s o n s  f i s c a l e s .  Le b o n  d e  s o u s c r i p t i o n  a  u n e  v a l e u r ,  e t  e n  p a r t i c u l i e r  u n e  

v a l e u r  t e m p s ,  qui  e s t  t r a n s f é r é e  d e  l ' a c t i o n  a u  d i v i d e n d e ,  à  la d a t e  d e  

d é t a c h e m e n t  d u  c o u p o n .  O n  c o n s t a t e  e n  effet  u n e  c h u t e  d e s  c o u r s  à  c e t t e  d a t e  

p l u s  i m p o r t a n t e  p o u r  l e s  t i t res  of f ran t  c e t t e  o p t i o n  d e  p a i e m e n t  q u e  d e  c e u x  qu i  

n e  l 'of f rent  p a s .  

LES ETUDES D'EVENEMENTS 

La q u a t r i è m e  p a r t i e  e s t  c o n s a c r é e  a u x  é t u d e s  d ' é v é n e m e n t s .  D a n s  la 

s u i t e  qu ' i l  a  d o n n é e  à  s o n  p r e m i e r  ar t ic le  d e  1 9 7 0  s u r  l e s  m a r c h é s  e f f i c i en t s ,  

F a m a  [1991]  écr i t  : "La p r e m i è r e  é t u d e  d ' é v é n e m e n t  ( sur  les  d i v i s i o n s  d ' a c t i o n s )  

d e  F a m a ,  F i s h e r ,  J e n s e n  e t  Roll [1969]  c o n s t i t u e  u n  b o n  e x e m p l e  d ' e f f e t  

S e r e n d i p .  C e t  ar t ic le  n o u s  ava i t  é t é  s u g g é r é  p a r  J a m e s  Lorie .  L 'ob jec t i f  é t a n t  d e  

faire  un  t ravai l  qui  f a s s e  un  u s a g e  in tens i f  d e  la b a n q u e  d e  d o n n é e s  d e  c o u r s  

m e n s u e l s  d u  N Y S E  d é v e l o p p é e  p a r  le C R S P ,  afin d e  m o n t r e r  s o n  utilité e t  

o b t e n i r  d e s  f o n d s  s u p p l é m e n t a i r e s .  N o u s  é t i o n s  à  c e n t  l i e u e s  d e  p e n s e r  q u e  les  
é t u d e s  d ' é v é n e m e n t s  d e v i e n d r a i e n t  u n e  v é r i t a b l e  i n d u s t r i e  d e  c r o i s s a n c e .  Et 

n o u s  n e  p r é t e n d o n s  p a s  m é r i t e r  le c r é d i t  d ' a v o i r  é t é  à  l ' o r i g i n e  d e  c e t t e  i n d u s t r i e ;  

c e  s o n t  p l u t ô t  les  o r d i n a t e u r s  d e  p l u s  e n  p l u s  p u i s s a n t s ,  e t  le C R S P ,  qui  o n t  

r e n d u  c e  p h é n o m è n e  inévi tab le" .  

La q u a t r i è m e  p a r t i e  d e  c e t  o u v r a g e  a j o u t e  d e u x  é t u d e s  s u p p l é m e n t a i r e s  à  

la l o n g u e  liste d ' é t u d e s  d ' é v é n e m e n t s  d é j à  e f f e c t u é e s  s u r  d e  n o m b r e u x  
m a r c h é s .  

D a n s  l ' a n c i e n n e  t e r m i n o l o g i e ,  l es  é t u d e s  d ' é v é n e m e n t s  c o r r e s p o n d e n t  à  

la f o r m e  s e m i - f o r t e  d e s  t e s t s  d e  l ' e f f i c i ence  d e s  m a r c h é s  f i n a n c i e r s .  D a n s  la 

p a n o p l i e  d e s  t e s t s  d e  m e s u r e  d e  l ' e f f i c i ence  d e s  m a r c h é s  f i n a n c i e r s ,  c e t t e  

c a t é g o r i a  d e  t e s t s ,  qui  p e r m e t  m i e u x  q u e  d ' a u t r e s  d e  s é p a r e r  le p r o b l è m e  d e  

l ' e f f i c i ence  d e s  m a r c h é s  d e s  m o d è l e s  d ' é q u i l i b r e  d e  v a l o r i s a t i o n ,  e s t  la m o i n s  
c o n t r o v e r s é e .  

Le c h a p i t r e  10 t ra i te  d e  l ' i n c i d e n c e  s u r  la v a l e u r  d e  la f i rme  et  la r i c h e s s e  

d e s  a c t i o n n a i r e s  d e  d i v e r s e s  f o r m e s  d e  f i n a n c e m e n t  e x t e r n e  : a u g m e n t a t i o n  d e  

cap i t a l ,  o b l i g a t i o n s  c o n v e r t i b l e s  e t  o b l i g a t i o n s  à  b o n s  d e  s o u s c r i p t i o n ,  a v e c  o u  

s a n s  c l a u s e  d e  r e m b o u r s e m e n t  a u  g r é  d e  l ' é m e t t e u r .  Le f i n a n c e m e n t  p a r  le 

m a r c h é  d e  c a p i t a u x  n ' e s t  p a s  s a n s  i n c i d e n c e  s u r  la v a l e u r  d e  la f i rme.  En  effet ,  

d e p u i s  Mod ig l i an i  e t  Miller [1958] ,  u n e  n o m b r e u s e  l i t t é ra tu re  s ' e s t  d é v e l o p p é e  
m e t t a n t  e n  é v i d e n c e  le lien e x i s t a n t  e n t r e  les  d é c i s i o n s  d e  f i n a n c e m e n t  e t  

d ' i n v e s t i s s e m e n t ,  à  t r a v e r s  les  t h é o r i e s  d e  l ' a g e n c e ,  d u  s i g n a l  e t  d u  m a r c h é  d u  

c o n t r ô l e .  L e s  r é s u l t a t s  m o n t r e n t  q u ' e f f e c t i v e m e n t  u n e  d é c i s i o n  d e  f i n a n c e m e n t  a  

u n  i m p a c t  s u r  la r i c h e s s e  d e s  a c t i o n n a i r e s  e t  la v a l e u r  d e  la f i rme.  T o u t e f o i s ,  la 



r é a c t i o n  d e s  c o u r s  e s t  d i f f é r e n t e  s e l o n  le m o d e  d e  f i n a n c e m e n t  c h o i s i  p a r  l e s  
s o c i é t é s .  

Le c h a p i t r e  11 e s t  c o n s a c r é  à  l ' i m p a c t  d e  l ' i n t r o d u c t i o n  d ' u n e  c l a s s e  

d ' o p t i o n s  s u r  l e s  c a r a c t é r i s t i q u e s  d u  s u p p o r t .  

L ' i n t r o d u c t i o n  d ' u n e  c l a s s e  d ' o p t i o n s  p e u t  a f f e c t e r  (ou  l a i s s e r  i n c h a n g é )  

le n i v e a u  d e s  c o u r s ,  la volat i l i té  o u  la s e n s i b i l i t é  d u  s u p p o r t ,  a ins i  q u e  l e s  

v o l u m e s  d ' é c h a n g e .  L e s  r é s u l t a t s  m e t t e n t  e n  é v i d e n c e  u n e  l é g è r e  h a u s s e  d e  3 %  

d e s  c o u r s  d e s  s u p p o r t s  c o n s é c u t i v e m e n t  à  l ' i n t r o d u c t i o n  d ' u n e  c l a s s e  d ' o p t i o n s  

s u r  le M O N E P .  C e t t e  h a u s s e  p e u t  s ' i n t e r p r é t e r  c o m m e  la c o n s é q u e n c e  d e  la 

d i m i n u t i o n  d u  c o û t  d ' a c c è s  à  l ' i n f o r m a t i o n  o u  d e  l 'offre d ' u n  n o u v e a u  t y p e  d ' a c t i f  

r é p o n d a n t  à  u n e  d e m a n d e  n o n  s a t i s f a i t e ,  p r ê t e  à  p a y e r  l ' a v a n t a g e  p r o p o s é .  

L ' i m p a c t  pos i t i f  s u r  le n i v e a u  d ' a c t i v i t é  d u  s u p p o r t  e s t  t r è s  n e t  : u n e  f o r t e  

a u g m e n t a t i o n  d e s  v o l u m e s  d ' é c h a n g e s  s u r  le s u p p o r t  e s t  e n r e g i s t r é  d e u x  

s é a n c e s  a v a n t  l ' i n t r o d u c t i o n  d e  la c l a s s e  d ' o p t i o n s  s u r  le M O N E P .  O n  c o n s t a t e  

enf in  u n e  h a u s s e  d e  la volati l i té p o s t é r i e u r e m e n t  à  l ' i n t r o d u c t i o n  d e  la c l a s s e  

d ' o p t i o n s  s u r  le M O N E P .  C e t t e  h a u s s e  a p p a r a î t  c e p e n d a n t  t e m p o r a i r e  e t  

l o c a l i s é e  a u t o u r  d e  l ' i n t r o d u c t i o n .  Elle s e m b l e  p a r  a i l l eurs  i m p u t a b l e  a u x  s ix  

c l a s s e s  d ' o p t i o n s  i n t r o d u i t e s  e n t r e  l ' o u v e r t u r e  d u  m a r c h é  e n  s e p t e m b r e  1 9 8 7  e t  

le k r a c h  d ' o c t o b r e .  P o u r  l e s  s u p p o r t s  i n t r o d u i t s  d e p u i s  le 1e r  j a n v i e r  1 9 8 8 ,  

a u c u n e  d i f f é r e n c e  n ' e s t  d é t e c t é e  e n t r e  la volati l i té a v a n t  e t  a p r è s  l ' i n t r o d u c t i o n  d e  

la c l a s s e  d ' o p t i o n s  c o r r e s p o n d a n t e .  La  s e n s i b i l i t é  ( coe f f i c i en t  b ê t a )  n ' e s t  p a s  

a f f e c t é e  p a r  l ' i n t r o d u c t i o n  d ' u n e  c l a s s e  d ' o p t i o n s  s u r  le M O N E P .  

LA PREVISIBILITE DES RENTABILITES BOURSIERES 

La c i n q u i è m e  e t  d e r n i è r e  p a r t i e  d e  c e t  o u v r a g e  t ra i te  d e  la p rév is ib i l i t é  d e s  

r e n t a b i l i t é s  b o u r s i è r e s .  

Le c h a p i t r e  12  " S t r a t é g i e s  d ' a r b i t r a g e  d e  s u r - r é a c t i o n  e t  c o r r é l a t i o n  d e s  

r e n t a b i l i t é s "  t e s t e  le p h é n o m è n e  d e  s u r - r é a c t i o n ,  c ' e s t  à  d i r e  le fait q u e  l e s  t i t r e s  

qu i  o n t  l e s  p l u s  f a i b l e s  p e r f o r m a n c e s  ( p e r d a n t s )  s u r  u n e  p é r i o d e  p a s s é e  o n t  d e s  

p e r f o r m a n c e s  s u p é r i e u r e s  ( g a g n a n t s )  s u r  les  p é r i o d e s  s u b s é q u e n t e s  e t  v i ce  

v e r s a .  L e s  s t r a t é g i e s  d e  s u r - r é a c t i o n  p r o f i t e n t  d e  la d é p e n d a n c e  n é g a t i v e  à  l o n g  

t e r m e  d e s  r e n t a b i l i t é s .  Le m ê m e  effet  qu i  a  é t é  c o n s t a t é  a u x  E t a t s - U n i s  s e  

r e t r o u v e  s u r  le m a r c h é  F r a n ç a i s  e n t r e  1 9 7 7  et  1 9 9 1 .  Il n ' e s t  c e p e n d a n t  p a s  

c e r t a i n  q u e  c e  n e  s o i t  p a s  la taille, la d i f f é r e n c e  d e  r i s q u e  vo i r e  m ê m e  l 'effet  

j a n v i e r  ( e n c o r e  lui) qu i  s o i e n t  à  l ' o r ig ine  d e  c e s  p e r f o r m a n c e s  d i f fé ren t i e l l e s .  

'Yes  Virginia t h e r e  is h o p e " ,  e s t  le t i tre d ' u n e  vieille m é l o p é e  s u d i s t e  

c o m p o s é e  e n  p l e i n e  g u e r r e  d e  s é c e s s i o n .  F i s h e r  B l a c k  [1973]  l ' ava i t  r e p r i s  

c o m m e  ti tre d ' u n  a r t i c le  o ù  il m o n t r a i t  q u e  l 'u t i l i sa t ion d e s  r e c o m m a n d a t i o n s  

f i n a n c i è r e s  e t  b o u r s i è r e s  d e  V a l u e  Line a u r a i t  p e r m i s  d e  b a t t r e  le m a r c h é .  

Le c h a p i t r e  13 t ra i te  d e  l 'u t i l i sa t ion d ' u n  c o n s e n s u s  d e s  p r é v i s i o n s  d e s  

b é n é f i c e s  p a r  a c t i o n  d e s  s o c i é t é s  e t  d e  l e u r s  t a u x  d e  c r o i s s a n c e  f u t u r s  p o u r  la 

g e s t i o n  q u a n t i t a t i v e  d e s  p o r t e f e u i l l e s ,  e n  u t i l i san t  la b a s e  d e  d o n n é e s  d ' A s s o c i é s  

e n  F i n a n c e .  Le m a r c h é  f i n a n c i e r  e s t  t r è s  réac t i f  a u x  n o u v e l l e s  i n f o r m a t i o n s  e t  a u x  

r é v i s i o n s  d ' a n t i c i p a t i o n s  c o n c e r n a n t  l e s  p e r s p e c t i v e s  d e  c a p a c i t é  b é n é f i c i a i r e  

d e s  f i r m e s  qui  y s o n t  c o t é e s .  Le " C o n s e n s u s  d e  m a r c h é "  p u b l i e  c h a q u e  m o i s  l e s  



révisions d'anticipation les concernant à partir des estimations en provenance 
d'une quinzaine de bureaux d'études. Des stratégies quantitatives de sélection 
de portefeuille fondée sur ces révisions permettent de battre significativement le 
marché. 

La théorie financière a développé un certain nombre de modèles 
d'évaluation très riches, qui ont été mis en oeuvre à des fins pratiques 
d'utilisation dans des institutions financières : le modèle d'équilibre des actifs 
financiers (MEDAF ou CAPM) fait partie de ceux là, avec la fameuse 'Droite de 
marché". 

Le chapitre 14 présente la construction et l'utilisation de la Droite de 
marché mise au point dès 1977 au sein d'Associés en Finance, et mesure les 
performances de ses recommandations dans l'une de ses utilisations, la 
sélection des titres. Globalement, sur l'ensemble de la période 1977-1991, ainsi 
que sur chacune de deux sous-périodes analysées, le pouvoir discriminant du 
modèle est indiscutable. Il l'est aussi lorsqu'on isole la performance des 
portefeuilles construits fin décembre, de celle des portefeuilles construits à la fin 
des autres mois de l'année, pour isoler un éventuel effet janvier, que l'on 
retrouve encore ici, même si le modèle reste discriminant les autres mois de 
l'année. 

L'organisation de l'ouvrage en cinq parties et quatorze chapitres répond à 
un double souci : raccorder nos travaux à la problématique de la recherche 
empirique en finance et faciliter, en l'organisant, la lecture de nos réflexions et de 
nos recherches. 

La plupart de ces chapitres sont adaptés de publications déjà effectuées, 
sous la forme des cahiers de recherche du CEREG de l'Université Paris 
Dauphine, ou d'articles dans des revues de science financière, et qui ont fait 
l'objet de communications lors de congrès nationaux ou internationaux. C'est 
dire que malgré la taxonomie présentée dans cette introduction, les chapitres de 
cet ouvrage peuvent être lus indépendamment les uns des autres. 

Cet ouvrage n'aurait pu voir le jour sans la volonté et l'assistance d'un 
grand nombre de personnes. 

D'abord de celles, sans qui cette entreprise eût été impossible, qui ont 
pris la décision de créer la banque de données AFFI-SBF, dont l'actualisation et 
la pérennité sont le gage de toute recherche empirique sérieuse sur les marchés 
financiers français. Cette décision fut prise au cours du déjeuner du Prix de la 
Compagnie des Agents de Change en juin 1986. Le président du jury, Monsieur 
Dominique Chatillon, s'étonnait ce jour là, comme il l'avait déjà fait l'année 
précédente, des travaux de Sisyphe que les étudiants en doctorat, poursuivant 
des travaux de thèse en finance ayant des applications empiriques, avaient à 
faire puisqu'ils devaient constituer leur propre base de données à partir de 
sources papier. Ce travail long et pénible, et nullement formateur à des doses 
aussi élevées, était perdu une fois leurs travaux terminés, et leurs successeurs 
n'avaient plus qu'à recommencer. C'est ainsi que la Compagnie des Agents de 
Change confia à l'Association Française de Finance le rôle d'opérateur 



industriel" dans la constitution de cette banque de données, devenue la banque 
de données AFFI-SBF. Que ses promoteurs en soient remerciés, Dominique 
Chatillon, Xavier Dupont, Philippe Cosserat, Bernard Mirat et Bruno Montier, ainsi 
que tous ceux qui, plus tard, prolongèrent cette volonté politique à la tête de la 
SBF pour que l'entreprise puisse être menée à bien, Gérard de la Martinière, 
Régis Rousselle, et Jean François Théodore notamment. 

Les auteurs de cet ouvrage reçurent mandat du Conseil d'administration 
de l'AFFI pour entreprendre et réaliser ce travail. Que ses membres soient 
remerciés de leur soutien et notamment ses vice présidents, Claude Giraud, 
Marc Lamy, Patrice Poncet et son Secrétaire Général, Georgie Labate, ainsi que 
son Président actuel, Christian de Boissieu. 

Les données utilisées dans cet ouvrage ne proviennent pas 
exclusivement de la banque de données AFFI-SBF. Les chapitres 13 et 14 sont 
issus du traitement des bases de données qu'Associés en Finance développe 
dans le cadre de ses services institutionnels d'évaluation. Que l'associé d'un des 
auteurs, Hubert Jousset, soit remercié pour ses multiples contributions même si, 
selon la formule consacrée, toutes les erreurs de ces chapitres sont la seule 
responsabilité des auteurs. 

Cet ouvrage doit aussi beaucoup à un grand nombre de nos collègues et 
amis français et étrangers, dont la liste serait trop longue ici à énumérer. Leurs 
noms sont cités au fil de cet ouvrage. Nous les remercions pour leur inspiration 
et leur exemple. 

"Last but not least", les étudiants du CEREG de l'Université Paris 
Dauphine, qui nous ont beaucoup aidé dans la réalisation concrète de cet 
ouvrage, que ce soit au niveau de la confection de certains programmes 
informatiques, de la collecte de données particulières, de la relecture de 
chapitres ou même de leurs propres travaux, qu'ils nous ont complaisamment 
autorisé à utiliser dans certains chapitres. Qu'ils soient remerciés, et notamment 
Pascal Grandin, Isabelle Hachette, Huu Minh Maï, Jean Salvati, Thameur Derbel 
et Didier Folus. 

Il ne nous reste plus qu'un seul souhait, celui de voir les données de la 
banque de données AFFI SBF torturées par un grand nombre de chercheurs 
jusqu'à leur faire rendre l'âme (aux données!). Nous comptons être de ceux-là. 
Au delà des quatorze chapitres de cet ouvrage, il reste encore beaucoup à faire. 
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CHAPITRE PREMIER 

Les données actions 

de la banque de données  AFFI-SBF 1 

1. Introduction 

Les données de l'Association Française de Finance et de la Société des 
Bourses Françaises (ci-après données AFFI-SBF) sont réparties en trois 
principales catégories : les actions, les obligations et les données du MONEP. 
Certains titres hybrides se prêtent mal à cette classification. La catégorie actions 
inclut les certificats et actions à dividende prioritaire sans droit de vote. Les titres 
participatifs, les titres subordonnés et certains bons de souscription sont rangés 
dans la catégorie obligations. Dans chacune des catégories figurent les données 
quotidiennes de cours et de volumes de transaction et, lorsqu'elles existent, les 
données horodatées : les actions en cotation assistée (système CAC) ou les 
données du Monep. L'ensemble des données actions comprend en sus, depuis 
1991, les données de meilleures limites depuis mars 1990. 

L'objet de ce chapitre est la description des données actions de la 
banque de données AFFI-SBF, abstraction faite des données de meilleures 
limites qui font l'objet d'un chapitre séparé. La section 2 rend compte de la 
représentativité du fichier AFFI-SBF suivant les critères de capitalisation, de 
transaction, de distribution sans oublier les modifications du capital. La section 3 
présente les données de cours et de volumes, quotidiennes et horodatées, les 
densités des cotations et le profil des volumes de transaction dans une séance 
de bourse. La section 4 présente la méthodologie de calcul des indices AFFI 
pondérés et leur évolution est comparée à celle des indices de la SBF. Enfin, 
l'évolution de la volatilité historique fait l'objet de la dernière section. 

2. Représentativité et inventaire 

La représentativité du fichier AFFI-SBF est ici étudiée du point de vue de 
la capitalisation, des transactions, des lignes de cotation disponibles, des 
secteurs d'activité, des masses de dividendes distribués et des modifications de 
capital. 

1 Ce chapitre est adapté de Hamon et Jacquillat [1990] et constitue une extension de Hamon et 
Jacquillat [1991]. 



2.1 Capitalisation et lignes de cotation 

L'ensemble des données actions représente plus de 90% de la 
capitalisation des valeurs françaises à revenu variable, cotées dans les 
différentes bourses françaises. Seules sont exclues les valeurs étrangères cotées 
en France et les titres du hors cote. 

Le tableau 1.1 précise la répartition par type de titres : quoique l'essentiel 
des lignes de cotation représente des actions ordinaires, on trouve également 
des actions à dividende prioritaire sans droit de vote, des certificats 
d'investissement (depuis 1988 pour la plupart), des certificats de droit de vote 
(présents depuis 1989), quelques parts et bons de souscription d'action et les 
indices publiés par la SBF. 

Selon les "Statistiques annuelles des bourses françaises de valeurs" 2, la 
capitalisation de l'ensemble des actions françaises (Paris et province) est fin 
1990 de 1 737,6 Milliards de francs; 943 lignes de cotation sont alors recensées. 
Le tableau 1.2 a été établi en excluant le hors-cote, les actifs conditionnels 3 , et 
en ne retenant pour le fichier AFFI que les valeurs pour lesquelles les opérations 
sur titres et les cours sont simultanément disponibles. 

Tableau 1.1 

Répartition par type de titres (1977-1991) 

Catégories de titres Nombre 
de titres 

Actions ordinaires 1.169 

Actions à dividende prioritaire 
sans droit de vote 11 
Certificats d'investissement 

(dont 2 certificats pétroliers) 43 
Certificats de droit de vote 11 
Parts 4 
Indices de la SBF 12 
Marché à terme 4 184 
Total 1.434 

2 L'Année Boursière est publiée chaque année jusque 1987 par la Société des Bourses 
Françaises. A partir de 1988, la forme de la publication change : son intitulé actuel est 
"Statistiques annuelles des Bourses françaises de valeurs". 

3 Les bons de souscription sont donc exclus, mais également les lignes de cotation ayant par 
vocation une durée de vie éphémère comme les droits d'attribution ou de souscription, les 
promesses, les autres lignes de cotation secondaires telles que les actions nouvelles en attente 
d'assimilation. 

4 Le 20 Octobre 1983 a été décidée l'unification des cotations avec disparition du "comptant du 
terme". Avant cette date un titre coté sur le marché à terme était également coté au comptant. 
Depuis, le marché à terme a changé de nom et est devenu le règlement mensuel. Dans la 
banque de données 184 titres sont en double cotation avant octobre 1983 : ce sont les séries de 
cours cotées à terme qui ont été isolées. 



En 1 9 8 6 ,  s e u l e s  81 %  d e s  l i g n e s  d e  c o t a t i o n s  " p e r m a n e n t e s "  

t h é o r i q u e m e n t  d i s p o n i b l e s  s o n t  p r é s e n t e s  a u  f i ch ie r  ( c o u r s  e t  o p é r a t i o n s  s u r  

t i t res ) .  D e s  o u b l i s  s y s t é m a t i q u e s  s o n t  à  s i g n a l e r ,  ils s o n t  t o u t e f o i s  r a r e s  à  pa r t i r  

d e  1 9 8 8  5 : l e s  d o n n é e s  a c t i o n s  d e  l 'AFFI r e p r é s e n t e n t  e n  fin d e  p é r i o d e  p l u s  d e  

9 0  %  d e  la  c a p i t a l i s a t i o n  e t  d e s  l i g n e s  d e  c o t a t i o n s  f r a n ç a i s e s .  La  c a p i t a l i s a t i o n  

d e  l ' é c h a n t i l l o n  e s t  m u l t i p l i é e  p a r  1 7 , 4  s u r  la  p é r i o d e  ( f igure  1.1) : c e  qu i  r e f l è t e  

l e s  f o r t e s  h a u s s e s ,  l e s  i n t r o d u c t i o n s  d e  v a l e u r s  e t  l ' a m é l i o r a t i o n  d u  t a u x  d e  

d i s p o n i b i l i t é  d e s  d o n n é e s  p u i s q u e  la c a p i t a l i s a t i o n  d e s  a c t i o n s  f r a n ç a i s e s  n ' a  s u r  

la m ê m e  p é r i o d e  é t é  mu l t i p l i é e  q u e  p a r  1 4 , 6  ( t a b l e a u  1.2) .  

T a b l e a u  1 . 2  

R e p r é s e n t a t i v i t é  : 

C a p i t a l i s a t i o n  e n  m i l l i o n s  d e  f r a n c s  e t  n o m b r e  d e  l i g n e s  d e  c o t a t i o n  

Note : Les estimations des capitalisations sont faites à la dernière séance de bourse de l'année 
sauf pour 1991 où elles sont réalisées fin juin. Les doubles cotations sont exclues. 

5 Lors de l'introduction d'une valeur, les cours ne sont disponibles, le plus souvent, qu'à partir du 
début le l'année suivant l'introduction. Ainsi, pour la plupart des quelques 104 valeurs introduites 
en 1987, le premier cours est disponible début 1988. Les valeurs présentes sur une période très 
courte, ont été omises : les valeurs radiées en 1977 sont ainsi absentes. Les valeurs passant du 
marché officiel au marché hors cote, présentent également un cas particulier : seuls les cours du 
hors cote sont disponibles. Une centaine de valeurs sont dans cette situation, elles n'ont pas été 
comptabilisées dans le tableau 1.2. Ainsi Générale de Fonderie cotée au marché officiel de 1977 

à 1986, passe au hors cote en 1987; le premier cours disponible pour cette valeur est en date du 

. 1er Avril 1987. Une étude systématique des données manquantes de la banque de données 
actions AFFI-SBF se trouve dans Hachette et Maï [1991]. 



Figure  1.1 

Cap i t a l i sa t ion  d e s  a c t i o n s  en  fin d e  m o i s  (1977-1991)  (Milliards d e  f r ancs )  

2.2 Vo lumes  d e  t r a n s a c t i o n s  et d is t r ibut ions  

L'activité du marché (en excluant le hors cote) a été durant l'année 1990 
de 706,8 milliards de francs. Dans le fichier AFFI à chaque séance de bourse, 
pour chaque valeur, le nombre de titres échangés figure en début de période 
dans approximativement 80% des cas, mais de façon quasi exhaustive en fin de 
période. Pour chaque valeur disponible sont calculées les transactions 
quotidiennes en francs, puis pour chaque séance de bourse, la donnée 
précédente est cumulée pour tous les titres; la sommation par année apparait 
dans le tableau 1.3 exprimée en millions de Frs. En 1990, l'activité des titres du 
fichier représente 90,4% de l'activité totale du marché d'action, valeurs 
étrangères inclues (les statistiques officielles ne détaillant pas la part du volume 
d'activité imputable aux seules actions françaises). 

L'explosion des capitalisations a été accompagnée d'une explosion des 
transactions, le marché français des actions se transformant considérablement à 
partir de 1985. La mobilité des capitaux investis en bourse a également tendance 
à s'accroître sur la période : les échanges mensuels représentent en moyenne 
1% de la capitalisation en début de période contre approximativement 3% en fin 
de période (figure 1.3). Par ailleurs, et pour ce qui concerne la fin de la période 
de mesure, il est probable que ces chiffres sont sous estimés. En effet, certaines 
transactions effectuées en dehors du système CAC, notamment celles qui ont 
lieu sur le système anglais SEAQ, ne sont pas comptabilisées dans les 
négociations clients. Le tableau 1.3 fait également apparaître, pour la banque de 
données AFFI-SBF, le volume d'échanges annuel en millions de titres. 



Figure 1.2 
Activité mensuelle en milliards de francs 

Note : Pour chaque titre et chaque séance, l'activité a été estimée par le produit du cours 
d'ouverture et des négociations clients. La figure résulte d'un cumul inter-titres et inter- 
séances. 

Figure 1.3 

Rapport entre le niveau d'activité mensuel en francs et la capitalisation 
(1977 à 1991) 



Tableau 1.3 

Représentativité : transactions et dividendes 

1 Les données de transactions pour le marché dans son ensemble (colonne France) 
comprennent aussi celles réalisées par les actions étrangères cotées en France. Les trois 
colonnes "AFFI" expriment la somme des transactions annuelles pour tous les titres de la 
banque de données  : en millions de francs, en % des transactions réalisées par toutes les 
actions cotées et en millions de titres échangés. Les données de 1991 concernent le premier 
semestre seulement. 

2 Les distributions de l'ensemble des actions françaises ne concernent qu'un sous ensemble 
de valeurs (par exemple, 443 émetteurs en 1990). La colonne "AFF!" exprime, en millions de 
francs, la masse annuelle de dividendes détachée par les titres de la banque de données. 

Les sources officielles renseignant sur la masse des dividendes distribués 
annuellement aux actionnaires semblent incomplètes; ainsi l'Année boursière 
publie la masse de dividendes versés par seulement 443 émetteurs en 1990 
(dont 68 n'ayant détaché aucun dividende). Le nombre d'émetteurs considéré 
apparait inférieur au nombre effectivement présent. 

La masse de dividendes versés a été calculée pour chaque valeur à 
chaque date de détachement de coupon comme le produit du nombre de titres 
inscrits à la cote à cette date par le dividende net versé. Les valeurs obtenues à 
partir des données AFFI-SBF en cumulant par année les dividendes détachés 
par les titres de la banque de données sont, en particulier depuis 1984, 
supérieures à celles publiées dans l'Année boursière. 



2.3 Ventilation des lignes de cotation 

La ventilation peut être réalisée suivant le marché des titres, leur mode de 
négociation ou encore le secteur d'activité de l'émetteur. 

2.3.1 Par marché et mode de négociation 

Le tableau 1.4 ventile les données actions de la banque de données 
AFFI-SBF. Seuls les titres pour lesquels les données de cours et d'opérations sur 
titres sont disponibles ont été retenus dans ce tableau. 

Tableau 1.4 

Données AFFI-SBF : ventilation des lignes de cotation disponibles. 

Note : RM : règlement mensuel et son prédécesseur le marché à terme; CPT : marché officiel au 
comptant, avec exclusion du "comptant du terme'; SM : second marché depuis 1983 et 
son prédécesseur le 'hors cote spécial"; la p r é sence  du titre es t  i m p o s é e  de janvier à 
décembre  pour être comptabilisé une année donnée (sauf 1991). 

Les titres cotés en France peuvent être répartis suivant le lieu de cotation 
en opposant Paris et les bourses de province. Ils peuvent également être répartis 
en opposant le marché officiel et le second marché. Les titres du second marché 

sont exclusivement négociés au comptant, alors que deux modalités de 
négociation (mutuellement exclusives depuis le 20 Octobre 1983) sont 
envisageables sur le marché officiel, d'où, pour ce dernier une distinction 
supplémentaire entre le comptant et le règlement mensuel. 



2.3.2 Par secteur d'activité 

La représentativité peut être appréciée selon le critère de l'appartenance 
sectorielle. Pour chaque titre, le secteur d'activité a été collecté chaque fin 
d'année dans "la Cote Desfossés". Le système de codification de la SBF a 
toutefois évolué dans le temps : trois systèmes se sont succédés. La 
nomenclature la plus récente a été retenue avec traduction des systèmes 
antérieurs : 46 divisions sectorielles sont identifiées. En annexe 1.1 est présentée 
une ventilation annuelle en 9 branches de tous les titres de la banque de 
données. A titre d'illustration, le détail de la ventilation des sociétés financières 
en cinq entrées secondaires est également présenté. 

2.4 Les Opérations Sur Titres (OST). 

Dans les opérations sur titres (OST), on range les caractéristiques 
d'identification mais aussi les distributions, les modifications du capital et les 
caractéristiques spécifiques aux introductions et radiations de valeurs. 

2.4.1 Les distributions 

De 1977 à fin juin 1991, 11.114 distributions sont recensées. Le dividende 
modal est payé en numéraire, le lundi, une fois dans l'année la première séance 
de bourse du mois de juillet; à ce dividende type est associé un avoir fiscal égal 
à 50% du dividende distribué. 

Tableau 1.5 

Typologie des  distributions 

La banque de données AFFI précise les fréquences de paiement (tableau 
1.6) et la fiscalité du coupon (tableau 1.7). Une typologie des distributions est 
également disponible (tableau 1.5). Certaines pratiques nouvelles sont apparues 



ces dernières années : l'acompte sur dividende et le paiement en numéraire ou 
en titres au gré du porteur en constituent sans doute les deux aspects les plus 
remarquables. Alors que la première pratique est restée marginale, la seconde 
s'est considérablement développée notamment pour des raisons fiscales (Cf 
chapitre 9). 

Tableau 1.6 

Typologie des  encaissements 

Tableau 1.7 

Taux d'avoir fiscal (en %) 

Pour 8.583 distributions pour lesquelles un cours coté est disponible à la 
date de détachement du coupon, le taux de rendement hors avoir fiscal ou 
rapport entre le dividende distribué (dit dividende net) et le cours est de 3,08% 
(tableau 1.8) 6. Les estimations annuelles sont obtenues par cumul avec 
équipondération des taux de rendement individuels 

On remarque une baisse du rendement moyen depuis 1977. Une analyse 
détaillée montre que, chaque année le taux de rendement des titres en 
règlement mensuel (fortes capitalisations) est légèrement plus faible que celui 
des autres titres : ainsi en 1981, le taux de rendement est de 6,35% pour 505 
dividendes détachés au comptant contre 6,20% pour 140 détachés à terme. Les 
valeurs médianes (non reportées dans le tableau 1.8) sont dans tous les cas 
proches des moyennes. 

6 Le taux de rendement net évalué pour l'année 1991 ne prend en considération que les 
dividendes détachés durant le premier semestre. 



T a b l e a u  1.8 

T a u x  d e  r e n d e m e n t  ne t  

F igure  1.4 

Profil d e s  d i s t r i bu t ions  d e  1977 à juin 1991 ( d o n n é e s  m e n s u e l l e s )  

La figure 1.4 donne ,  pour c h a q u e  mois  de  1977 à juin 1991, le montan t  

de  dividendes  d é t a c h é s  par  les titres de  la b a n q u e  de  d o n n é e s  de  l'AFFI; elle 
met  en  évidence  la concentrat ion d e s  da t e s  de  d é t a c h e m e n t  de  dividendes d a n s  



l 'année.  Ce  p h é n o m è n e  peut  plus facilement être étudié en  cumulan t  les 
distributions inter-annuelles. 

La figure 1.5 établit le profil d e s  distributions d a n s  l ' année.  C h a q u e  

s é a n c e  le pourcen tage  de  dividendes d é t a c h é s  par  rapport  à  la m a s s e  de  
dividendes versés  durant  l ' année a été calculé 7. Une agrégat ion  inter-annuelle a  

ensuite  été réalisée en faisant co r re spondre  les d é b u t s  de  mois  civil et en  

accordan t  la m ê m e  importance à c h a q u e  a n n é e  de  1977 à 1991. Seu l s  les jours 
fériés à  da te  fixe sont  donc  exclus de  la figure 1.5. La concent ra t ion  d e s  

d é t a c h e m e n t s  de  dividende est  très nette et régulière d ' une  a n n é e  à l 'autre. 

F igure  1.5 

Profil d e s  d i s t r ibu t ions  d a n s  l ' a n n é e  (1977-1991)  

Note : En ordonnée figure le pourcentage de dividende détachés durant une séance particulière 
par rapport à l'ensemble des dividendes détachés dans l'année. En abscisse 359 séances 

de bourses, excluant donc les 7 jours fériés à date  fixe (1er janvier, 1 mai, 14 juillet, 15 

août, 1 er et 11 nov, 25 décembre). 

7 R a p p o r t  en t re  la m a s s e  d e  d i v i d e n d e s  d i s t r i bués  u n e  s é a n c e  d o n n é e  p a r  t o u s  les é m é t t e u r s  d e  

titres d e  la b a n q u e  d e  d o n n é e s  et e x p r i m é e  e n  f rancs  et la m a s s e  d e  d i v i d e n d e s  sur  t o u t e  l ' a n n é e  

t o u s  titres c o n f o n d u s .  Le p o i d s  d e  c h a q u e  a n n é e  es t  d o n c  i d e n t i q u e  p a r  c o n s t r u c t i o n  a lo r s  q u e  

la m a s s e  e n  f rancs  d e s  d is t r ibut ions  e s t  huit fois p lus  i m p o r t a n t e  e n  1990  q u ' e n  1977. Le profil d e  

. distr ibution e s t  t rès  régul ier  d ' u n e  a n n é e  à l 'autre et, e n  c o n s é q u e n c e ,  les r é su l t a t s  s o n t  p e u  

s e n s i b l e s  aux  va r i an te s  m é t h o d o l o g i q u e s .  



T a b l e a u  1 . 9  

D a t e s  d e  d é t a c h e m e n t  d u  d i v i d e n d e  ( 1 9 7 7 - 1 9 9 1 )  

P é r i o d e  %  d é t a c h é  

J u i n  2 5 , 2  

J u i l l e t  4 1 , 5  

J u i n - J u i l l e t  6 6 , 7  

3 0  J u i n - 1  J u i l l e t  1 2 , 0  

2 8  J u i n - 8  J u i l l e t  2 7 , 2  

1 5  J u i n - 1 5  J u i l l e t  4 6 , 6  

Note : 27,2% des détachements sont réalisés sur 11 séances de bourse, du 28 Juin au 8 Juillet 
et 12% sur les deux séances du 30 Juin et 1 er Juillet. 

2.4.2 Typologie des modifications de capital 

Une "modification du capital" est une opération susceptible de modifier 
l'un des éléments suivants : la valeur nominale, le nombre de titres émis ou bien 
le cours en bourse. 

En période de double cotation, c'est-à-dire avant la suppression du 
"comptant du terme", une modification de capital avait une incidence sur deux 
lignes de cotation : 1 578 opérations sont ainsi en double emploi et ne sont 
comptabilisées qu'une seule fois dans les tableaux suivants 8. Il reste 11.533 
opérations de capital dont 1.532 opérations de gestion liées aux introductions ou 
radiations de titres. 

Début 1977, 773 titres entrent dans la banque de données (en excluant 
les doubles cotations), et 460 titres la rejoignent en cours de période, 
principalement depuis la création du second marché (406 titres sont incorporés 
à partir de 1983) 9. Quant aux radiations, on en compte 302 dont 136 sont la 
conséquence directe d'une fusion-absorbtion. 

Plusieurs typologies peuvent être construites suivant le point de vue 
considéré. Le chercheur désirant calculer des taux de rentabilité corrigés ou 
construire un graphique de cours ajustés séparera les modifications de capital 
en essentiellement trois groupes : celles sans impact technique sur les cours, 
celles accompagnées d'une hausse technique du cours et celles suivies d'une 
baisse technique. Plus de 8.000 opérations appartiennent au premier groupe et 

8 Ce sont les opérations constatées sur le marché à terme qui sont exclues : 1578 opérations pour 
184 lignes de cotation de 1977 au 20 Octobre 1983, dont 203 opérations de gestion liées aux 
introductions et radiations de valeurs. Il est à remarquer que les caractéristiques d'une opération 
de capital sur le marché à terme n'étaient pas strictement identiques à celles de la même 
opération réalisée simultanément sur le marché au comptant : le coefficient correcteur et la date 
ex (ou date de détachement du droit) en particulier pouvaient être différents car liés au calendrier 
boursier spécifique à ce marché. 

9 Sur les modalités d'introduction et les conséquences sur la valorisation des titres, consulter 
Jacquillat [1989], Grenier [1988] et Jaffeux [1992]. 



sont accompagnées d'un coefficient correcteur égal à un. On dénombre 1.962 
opérations des deux autres groupes, les augmentations en numéraire étant les 
plus fréquentes. 

Tableau 1.10 

Opérations de capital et coefficient correcteur 

Impact technique à la baisse du cours 

Augmentation de capital en numéraire avec droits 903 
Augmentation de capital en numéraire avec droits et bons de 25 
souscription 
Incorporation de réserves et distribution d'actions gratuites 772 
Division 185 
Distribution de titres 13 
Réduction du nombre de titres 25 

Impact technique à la hausse du cours 

Regroupement 24 
Opérations diverses 15 
Total des opérations avec coefficient correcteur 1.962 

Ces opérations sont accompagnées  de coefficients correcteurs car la 
modification du nombre de titres n'est pas  strictement proportionnelle au 
changement de capitalisation de la ligne. Ainsi pour une division (split) le 
nombre de titres augmente brutalement. Cette opération étant en première 
approche purement cosmétique, elle n'affecte pas le patrimoine de l'actionnaire 
donc la capitalisation; il s'en suit un brutal ajustement, à la baisse, de la valeur de 
chaque titre. 

Une seconde typologie met en évidence les opérations affectant le 
nombre de titres émis particulièrement précieux pour le calcul de la capitalisation 
boursière. 

Le tableau 1.11 ventile les "modifications du capital" en 9 groupes et 28 
types d'opération. Cette classification est directement issue de la banque de 
données. Certaines opérations complexes ne sont pas identifiées en tant que 
telles, mais décomposées 10. 

10 Plusieurs opérations peuvent être réalisées à une date donnée, ainsi la classique opération 
mixte d 'émission en numéraire et d'attribution d 'act ions  gratuites. La date à partir de 
laquelle l'action est cotée droits détachés (droit de souscription et droit d'attribution) est la même 
pour les deux opérations. Cette opération n'est pas reconnue comme un type spécifique dans la 
banque de données, mais décomposée en deux opérations élémentaires réalisées à la même 
date. De même, la réduction du nombre de titres et échange sans variation de la valeur 
nominale, est assez souvent accompagnée d'une augmentation de capital en numéraire : ce 
couple infernal, baptisé "coup d'accordéon', est également décomposé  dans la banque de 
données. 



T a b l e a u  1 .11  

T y p o l o g i e  d e s  m o d i f i c a t i o n s  d e  c a p i t a l  

1977-1991 
Augmentation de capital en numéraire 

Avec droits de souscription 903 
Accompagnée de bons de souscription 25 
Réservée à un ou plusieurs actionnaires 130 
Distribution de titres en substitution au dividende en 
numéraire au choix du porteur 595 

Augmentation de capital en rémunération d'apports 
Augmentation du nombre de titres 663 
Augmentation de la valeur nominale 0 

Augmentation du nombre de titres en rémunération du travail 
Participation des salariés (loi de 1967) 440 
Exercice de bons réservés aux cadres 1.033 

Variation de capital impliquant les réserves 
Augmentations du capital 

Incorporations de réserves et distribution 
d'actions gratuites 772 
Incorporation de réserves et augmentation de la 
valeur nominale 295 

Réductions du capital 
Réduction de la valeur nominale 63 
Réduction du nombre de titres et échange 25 

Réduction du capital par annulation 
Annulation 79 

Rachat en bourse et annulation 
Annulation par confusion 

Offre publique de rachat (OPR) 7 
Modification impliquant une autre ligne 

Conversion d'obligations en actions 2.955 
Remboursement d'obligations en actions (ORA) 44 
Exercice de bons de souscription cotés 941 
Démembrement d'actions et création de certificats 26 
Remembrement d'actions à partir de certificats 313 
Assimilation d'actions de jouissance, de coupures, 
ou d'ADP 35 

Modifications cosmétiques 
Division 185 
Regroupement 24 

Impact exclusif sur le cours 
Emission différée d'actions 17 
Emission d'ADP 19 
Distribution de titres d'une autre société 13 

Divers 399 



Le tableau 1.11 recense 10.001 opérations de capital. L'opération la plus 
fréquente est l'augmentation d'actions par conversion d'obligations : 1.171 cas 
avant 1983 et 1.784 depuis. La conversion est réalisée au choix du porteur ce qui 
explique le grand nombre d'opérations d'ampleur quelquefois fort modeste. 

Les phénomènes récents sont les démembrements d'actions entre 1983 
et 1988 avec la création des certificats, les remembrements fréquents à partir de 
1987 11, la renonciation au droit préférentiel de souscription et la 
multiplication d'augmentations en numéraire réservées (107 cas sur 130 depuis 
1983). De nombreuses formes indirectes ou différées d'augmentation du 
capital font leur apparition : ainsi les remboursements d'obligations en actions 
(les premiers sont enregistrés en 1989), l'exercice de bons de souscription soit 
cotés soit détenus par les cadres (1.942 cas depuis 1983) ou les augmentations 
accompagnées de bons. 

3. Les cours et volumes quotidiens et horodatés 

Un premier paragraphe est consacré à certaines définitions concernant 
les cours quotidiens et horodatés présents dans la banque de données actions. 
Dans un deuxième paragraphe, il est montré que les densités des cotations sont 
très différentes d'un titre à l'autre. Le troisième paragraphe est consacré aux 
volumes de transactions et aux négociations clients. 

3.1 Les c o u r s  : défini t ions et  inventaire  

Les données de cours sont, pour les actions, réparties dans deux 
ensembles distincts : la version quotidienne qui comporte, de 1977 à juin 1991, 
les cours d'ouverture, les extremums quotidiens et les négociations clients; la 
version horodatée, regroupe à partir d'Avril 1988 les cours et volumes de 
transactions horodatés des titres en cotation assistée par ordinateur (système de 
Cotation Assistée en Continu, CAC) 12. 

La version quotidienne comprend 2.644.787 cours d'ouverture et 
1.978.584 valeurs de négociations clients de début janvier 1977 à fin juin 1991, 

11 Le démembrement de l'action produit un certificat d'investissement et un certificat de droit de 
vote. La création d'un certificat d'investissement est donc réalisée en deux temps : tout d'abord 
une création d'actions, sauf dans le cas d'un démembrement d'actions existantes; ensuite leur 
démembrement. Du point de vue de l'action, le démembrement provoque donc une réduction 
du nombre de titres; du point de vue du certificat, par contre, on observe une augmentation. 
Lorsqu'un porteur de certificat de droit de vote fait l'acquisition d'un certificat d'investissement, il 
y a remembrement automatique de l'action et donc réduction du nombre de certificats et 

augmentation du nombre d'actions. Les remembrements sont particulièrement nombreux pour 
les émetteurs du privé depuis 1988 et la loi autorisant la négociabilité des droits de vote. 

12 Cotte séparation en deux ensembles partiellement redondants est justifiée essentiellement en 
raison des volumes importants pris par les données horodatées. Par ailleurs, ce clivage entre 
données quotidiennes et horodatées, semble recouper la thématique de recherche. 



p o u r  1 . 2 5 0  l i g n e s  d e  c o t a t i o n s  d i f f é r e n t e s  13. La v e r s i o n  q u o t i d i e n n e  s ' é t e n d  s u r  

3 . 6 1 8  s é a n c e s  d e  b o u r s e .  P l u s  d e  3 . 0 0 0  c o u r s  s o n t  d i s p o n i b l e s  p o u r  3 6 4  s é r i e s .  

4 5 6  s é r i e s  s o n t  d i s p o n i b l e s  d e  j a n v i e r  1 9 7 7  à  juin 1 9 9 1 .  

La  v e r s i o n  h o r o d a t é e  r e g r o u p e  d u  5  Avril 1 9 8 8 ,  j u s q u ' à  fin juin 1 9 9 1 ,  

7 . 5 2 0 . 3 3 4  c o u r s  d ' é q u i l i b r e  e t  a u t a n t  d e  v o l u m e s  d e  t r a n s a c t i o n  p o u r  9 1 0  

v a l e u r s :  j u s q u ' à  fin 1 9 8 9 ,  s e u l s  2 0 8  t i t r e s  d u  r è g l e m e n t  m e n s u e l  c o t é  s u r  le 

s y s t è m e  C A C  s o n t  p r é s e n t s ,  6 6 0  t i t res  s o n t  r e c e n s é s  a u  p r e m i e r  s e m e s t r e  

1 9 9 0  14. Le s e u l  p r e m i e r  s e m e s t r e  1 9 9 1 ,  1 . 5 4 3 . 8 2 3  c o u r s  e t  a u t a n t  d e  v o l u m e s  

r e j o i g n e n t  la b a n q u e  d e  d o n n é e s .  L ' i n d i c e  C A C  4 0  ( l es  v a l e u r s  d ' i n d i c e  m a i s  

a u s s i  l e s  c o u r s  d e  c o m p e n s a t i o n  q u o t i d i e n s  e t  l e s  v a l e u r s  d e  l ' é c l a i r e u r  qu i  s e  

s u b s t i t u e  à  l ' i n d i c e  e n  c a s  d e  r u p t u r e  d e  c o t a t i o n  s u r  l e s  t i t res  i n c l u s  d a n s  

l ' i nd ice )  e s t  d i s p o n i b l e  t o u t e s  l e s  t r e n t e  s e c o n d e s  d e p u i s  s e p t e m b r e  1 9 8 8 .  

3. 1. 1 C o u r s  d ' é q u i l i b r e  e t  c o u r s  i n d i c a t i f s  

D e  1 9 7 7  à  fin 1 9 8 9 ,  7 5 , 5 %  d e s  c o u r s  d ' o u v e r t u r e  s o n t  l e s  s e u l s  c o u r s  

c o t é s  d u r a n t  la s é a n c e .  L ' é l a r g i s s e m e n t  d e s  p l a g e s  h o r a i r e s  e t  la c o t a t i o n  

a s s i s t é e  e n  c o n t i n u  e n t r a î n e n t  u n e  é v o l u t i o n  d e  c e t t e  s i t u a t i o n  e n  fin d e  p é r i o d e  : 

e n  1 9 9 0 - 1 9 9 1  la p r o p o r t i o n  d e  c o u r s  d ' o u v e r t u r e  u n i q u e  t o m b e  à  4 0 , 2 % .  Il e s t  à  

r e m a r q u e r  q u e  l ' h e u r e  d u  " c o u r s  d ' o u v e r t u r e "  n ' e s t  p a s  i d e n t i q u e  d u  d é b u t  à  la 

fin d e  la p é r i o d e ,  ni d ' u n  t i tre à  l ' au t r e .  T o u t  d ' a b o r d  c a r  d a n s  u n  m a r c h é  d e  f ixing 

( s é a n c e  t r a d i t i o n n e l l e  qu i  h a b i t u e l l e m e n t  p o u r  l e s  a c t i o n s  d é b u t a i t  à  12 h e u r e s  

30 ) ,  l ' h e u r e  d u  p r e m i e r  c o u r s  n ' e s t  p a s  la m ê m e  p o u r  t o u s  l e s  t i t res ;  e n s u i t e ,  

p a r c e  q u e  d e p u i s  juin 1 9 8 6 ,  la p r o c é d u r e  d e  c o t a t i o n  e n  fixing d ' o u v e r t u r e ,  a  

c é d é  p e u  à  p e u  le p a s  à  la c o t a t i o n  a s s i s t é e  e n  c o n t i n u  d e  10 h e u r e s  à  17  h e u r e s  

(le c o u r s  d ' o u v e r t u r e  n ' e s t  p a s  p o u r  a u t a n t  e n r e g i s t r é  e x a c t e m e n t  à  10  h e u r e s  à  

c h a q u e  s é a n c e  e t  p o u r  c h a q u e  titre) 15 

D a n s  la v e r s i o n  q u o t i d i e n n e ,  t o u s  l e s  c o u r s  n e  s o n t  p a s  f o r c é m e n t  d e s  

c o u r s  d ' é q u i l i b r e .  Un d r a p e a u  a s s o c i é  à  c h a q u e  c o u r s  d ' o u v e r t u r e  p e r m e t  d e  

d i s t i n g u e r  l e s  c o u r s  d ' é q u i l i b r e  a u x q u e l s  d e s  é c h a n g e s  o n t  e u  lieu d e s  c o u r s  

p u r e m e n t  i n d i c a t i f s  (et  d o n c  a u x q u e l s ,  p a r  déf in i t ion ,  a u c u n  é c h a n g e  n ' a  é t é  

r é a l i s é ) .  

S u r  t o u t e  la p é r i o d e  é t u d i é e ,  l e s  a u t o r i t é s  b o u r s i è r e s ,  c ' e s t  à  d i r e  la 

C o m p a g n i e  d e s  A g e n t s  d e  C h a n g e  p u i s  la S o c i é t é  d e s  B o u r s e s  F r a n ç a i s e s ,  o n t  

p r a t i q u é  u n  s y s t è m e  dit  d e  r é s e r v a t i o n  16 c o n s i s t a n t  à  i n t e r r o m p r e  l e s  c o t a t i o n s  

13 Sans sompter les 184 séries de cours à terme présentes de 1977 à octobre 1983. 
14 La cotation est assistée par un ordinateur concentrant les ordres; l'horodatage est de l'ordre du 

centième de seconde, mais est arrondi à la seconde la plus proche dans les historiques de 
données transmis par la SBF. Les 7,5 millions de cours ne concernent que les cours d'équilibre à 
l'exclusion donc des données issues des carnets d'ordres telles que les meilleures limites : le 

chapitre 3 décrit les 6,1 millions de couples de meilleures limites pour les actions de mars 1990 à 
avril 1991. 

15 L'écart entre l'ouverture et le premier cours et la conséquence sur les mesures de risque est 
analysé dans le chapitre 4; les modifications des horaires des procédures de cotation et des 
règles de réservation sont abordées dans le troisième chapitre. 

16 Les autorités boursières peuvent également décider d'une suspension des cotations : par 
exemple lors de lancement d'une offre publique d'achat ou d'échange. 



en cas de "déséquilibre injustifié" entre les offres et les demandes. Pratiquées 
pour sauvegarder les intérêts des petits porteurs intervenant avec des ordres "au 
mieux" 17, les réservations peuvent être réalisées, par exemple en 1987 pour les 
actions cotées en fixing d'ouverture, à partir d'un décalage de 4% (en règlement 
mensuel) et 7% (au comptant) par rapport au dernier cours d'équilibre. 
Néanmoins on constate la présence de nombreuses variations quotidiennes de 
plus de 20% ce qui est une indication de la non application systématique de ces 
règles. 

Tableau 1.12 

Type d'équilibre, données quotidiennes d'ouverture (1977 à juin 1991) 

Cours unique d'ouverture 1.960.355 
Cours d'équilibre d'ouverture (avec 678.928 
plusieurs cotations en séance, 
dont 183.590 depuis début 1990) 
Cours indicatif marqué offert 1.704 
Cours indicatif marqué demandé 1.875 
Cours marqué réduit 1.193 
Autres 732 

Différents degrés de déséquilibre sont signalés aux opérateurs : la 
mention "réduction" signale une réduction des offres ou des demandes, des 
échanges sont toutefois concrétisés à ce cours. En revanche, un cours "offert" 
ou "demandé" est un cours purement indicatif auquel aucun échange n'est 
réalisé. Enfin, une absence de cotation ou encore le rappel des derniers cours 
marqués "offert" ou "demandé" est également envisageable 18. Les cours 
marqués offert ou demandé ont été identifiés au cours des procédures de 
vérification des données de cours transmises par la SBF. Les vérifications ayant 
été opérées sur des échantillons de données, il est certain que tous les cours 
indicatifs n'ont pas été identifiés 19. 

3.1.2 Les vérifications faites et les rentabilités extrêmes. 

Les contrôles ont porté sur les taux de rentabilités quotidiens : ce qui 
présente l'avantage d'une vérification simultanée des cours, des dividendes, des 
coefficients correcteurs et des dates-ex. Ces procédures, ont entraîné la 

17 Les o r d r e s  "au mieux" n ' ex i s t en t  p lus  e n  1991, ils s o n t  dits "au prix d u  m a r c h é "  p o u r  u n  titre c o t é  

sur  le s y s t è m e  CAC. 

18 Un c o u r s  indicatif m a r q u é  offert o u  d e m a n d é  e n  app l i ca t ion  d ' u n  seuil  d e  r é s e r v a t i o n  doi t  ê t re  

d i s t ingué  d ' u n e  mei l leure  limite à  l ' acha t  o u  à  la v e n t e  : c e s  d e r n i è r e s  s o n t  i s s u e s  d u  c a r n e t  

d ' o rd re ,  c o r r e s p o n d e n t  sur  les m a r c h é s  a n g l o - s a x o n s  a u  " q u o t e d  b i d - a s k  s p r e a d "  et  font  l 'objet  

d ' u n e  é t u d e  déta i l lée  d a n s  le chap i t r e  3. 

19 Les  732 c o u r s  "autres" r e c o u v r e n t  d e s  s i tua t ions  d i v e r s e s  : p a r  e x e m p l e  le c a s  d e  c o u r s  

é v i d e m m e n t  faux  ( c o u r s  multiplié p a r  10, suivi d ' u n e  c h u t e  a u  n iveau  an tér ieur ) ,  m a i s  qui  n e  p e u t  

ê t re  co r r igé  à partir d e s  s o u r c e s  utilisées. Le m a r q u a g e  d e s  c o u r s  a  é t é  p ré fé ré  à  leur 
modif ica t ion arbitraire. 



v é r i f i c a t i o n  d e  p l u s  d e  5 7 . 0 0 0  c o u r s ,  c e  q u i  n e  r e p r é s e n t e  e n  f a i t  q u ' u n  f a i b l e  

p o u r c e n t a g e  d e s  c o u r s  d i s p o n i b l e s  ( d e  l ' o r d r e  d e  2 , 2 % ) .  

L e s  r e n t a b i l i t é s  q u o t i d i e n n e s  d e  f o r t e  a m p l i t u d e  n e  s o n t  p a s  r a r e s .  A  t i t r e  

d ' i l l u s t r a t i o n ,  l e  t a b l e a u  1 . 1 3  p r é s e n t e  q u e l q u e s  c a s  r e n c o n t r é s ;  l e  t a u x  d e  

r e n t a b i l i t é  y  e s t  m e s u r é  s u r  d e u x  s é a n c e s  c o n s é c u t i v e s .  C e r t a i n e s  s é a n c e s  

p a r t i c u l i è r e s  c o n c e n t r e n t  l e s  r e c o r d s  : 11 m a i  1 9 8 1 ,  1 9  o c t o b r e  1 9 8 7  e t  1 6  

o c t o b r e  1 9 8 9  p a r  e x e m p l e ;  m a i s  d e  f o r t e s  v a r i a t i o n s  s o n t  é g a l e m e n t  c o n s t a t é e s  

à  d ' a u t r e s  d a t e s .  

T a b l e a u  1 . 1 3  

Q u e l q u e s  t a u x  d e  r e n t a b i l i t é  q u o t i d i e n s  e x t r ê m e s  

Note : Le taux de rentabilité est ici mesuré comme l'accroissement relatif de richesse entre les 

cours d'ouverture de deux séances consécutives. Le nombre de titres échangés le 21 

mars 89 est de 9.269 titres pour Grands Moulins de Corbeil contre moins de 80 pour les 
séances adjacentes. Le 21 décembre 89, 11.526 'Générale de fonderie" sont échangés, 
ce qui est exceptionnel puisque la veille 700 titres sont échangés et que le titre est sujet à 
des ruptures prolongées de cotation. Les fortes baisses de Maison Phénix sont 
enregistrées avec des volumes de 38.512 et 49.423 titres. La forte hausse de Bouygues 
concerne 661.610 titres contre 106.978 la veille. 

Le retour aux sources (essentiellement la Cote Desfossés) a permis la 
constatation puis la correction d'erreurs 20. Les cours contrôlés ne l'ont pas été 
au hasard, mais par filtrage des rentabilités. Pour chaque série de cours, les dix 
rentabilités extrêmes ont été systématiquement contrôlées (quel que soit leur 
niveau). Les contrôles supplémentaires tiennent compte des caractéristiques 
propres à chaque titre : moyenne arithmétique et écart-type, purgés de 
l'influence des quatre rentabilités extrêmes. Ont été systématiquement 
contrôlées les rentabilités s'écartant de la moyenne de plus de quatre écarts- 
types (trois dans l'hypothèse d'une cotation en règlement mensuel). Egalement 

20 Certaines valeurs connaissent un taux d'erreur tel, que leur élimination a été décidée (par 

exemple Librairie Aristide Quillet ou Thermal de Vichy, dont les cours livrés sont totalement 
erratiques). Les valeurs éliminées concentrent un pourcentage important des erreurs identifiées. 



s y s t é m a t i q u e m e n t  c o n t r ô l é s ,  l e s  d o s  d ' â n e s  : d e u x  r e n t a b i l i t é s  c o n s é c u t i v e s ,  d e  

s i g n e s  c o n t r a i r e s  e t  s ' é c a r t a n t  d e  la m o y e n n e  d e  p l u s  d e  d e u x  é c a r t s - t y p e s  . 

C o m p t e  t e n u  d e  l ' a b s e n c e  d e  s o u r c e s  p a p i e r ,  l e s  v é r i f i c a t i o n s  d e s  d o n n é e s  

h o r o d a t é e s  s e  l imi tent  a u x  c o n t r ô l e s  e f f e c t u é s  s u r  l e s  c o u r s  d ' o u v e r t u r e .  

L ' e n s e m b l e  d e s  d o n n é e s  h o r o d a t é e s  p e r m e t  é g a l e m e n t  d e  c o n s t a t e r  q u e  

l e s  t a u x  d e  r en t ab i l i t é  e x t r ê m e s  n e  s o n t  p a s  e x c l u s i v e m e n t  c o n s t a t é s  e n  

o u v e r t u r e  d e  s é a n c e .  L ' a m p l i t u d e  d e s  t a u x  d e  r e n t a b i l i t é  d u  t a b l e a u  1 .14 ,  e s t  

m o i n s  f o r t e  q u e  ce l l e  c o n s t a t é e  e n  m o y e n n e  d a n s  le t a b l e a u  p r é c é d e n t ,  m a i s  

c e s  r e n t a b i l i t é s  s o n t  c o n s t a t é e s  s u r  d e s  i n t e r v a l l e s  b e a u c o u p  p l u s  c o u r t s .  Le c a s  

le p l u s  e x t r ê m e  e s t  p r é s e n t é  p a r  T a l c s  d e  L u z e n a c  le 2 0  M a r s  1 9 8 9  : à  16 h  4 2  le 

t i tre c o t e  9 8 0  f r a n c s ,  à  16 h 4 2  m i n  4 0  s e c  il c o t e  1 1 0 0  ( h a u s s e  d e  1 1 , 5 5 %  e n  4 0  

s e c o n d e s ) .  A 16 h 4 3  m i n  il c o t e  à  n o u v e a u  1 1 0 0 ,  p u i s  à  16  h 5 9  m  4 0  s  il c o t e  

9 8 0  ( ren tab i l i t é  d e  - 1 1 , 5 5 % ) .  Il e s t  à  r e m a r q u e r  q u e  c e s  i m p o r t a n t e s  v a r i a t i o n s  

s o n t  r é a l i s é e s  a v e c  d e s  v o l u m e s  d ' é c h a n g e  f o r t s  m o d e s t e s  e n t r e  2 5  e t  5 0  t i t r e s  à  

c h a q u e  c o u r s  p o u r  T a l c s  d e  L u z e n a c  p a r  e x e m p l e  o u  2 5  t i t res  p o u r  M a j o r e t t e  le 

2 3  avril 1991 qu i  p a s s e  d e  1 7 0  f r a n c s  à  1 5 0 , 1 0  f r a n c s  à  10 h 4 3 '  0 1 " ,  o u  e n c o r e  

1 0 0  t i t res  p o u r  F i n a n c i è r e  R o b u r  qui  p a s s e  d e  2 7 9  f r a n c s  à  3 1 5  f r a n c s  le 2 4  

j a n v i e r  1991 à  14  h 0 4 '  4 4 " .  

T a b l e a u  1 . 1 4  

Q u e l q u e s  t a u x  d e  r e n t a b i l i t é  e x t r ê m e s  e n  c o u r s  d e  s é a n c e  

Note : La rentabilité, exprimée en pourcentage, est ici mesurée par le logarithme népérien du 
rapport entre deux cours consécutifs. La durée est exprimée en secondes : il s'agit de 
l'intervalle séparant les deux cours. 

En cotation assistée, l'horodatage est réalisé au centième de seconde, 
alors que les données stockées par la SBF associent à chaque cours sa date à 
la seconde près. Dans la majorité des cas, à une seconde donnée une seule 



transaction est constatée. Lorsqu'à une seconde donnée, plusieurs cours sont 
communiqués, ces cours sont le plus souvent strictement identiques : ainsi pour 
Bouygues, le 29 Septembre 1988 à 12 heures 31 minutes et 30 secondes, 
272.925 titres sont échangés en 1.320 transactions; ou Eurotunnel, le 3 Janvier 
1989 à 10 heures, qui fait l'objet de 224 transactions conclues à 55,75 francs 
pour un volume total de 115.900 titres. Mais, à une seconde donnée, plusieurs 
transactions différentes à des cours également différents peuvent être 
conclues 21. 

3.1.3 Niveau des  cours. 

Le tableau 1.15 donne les valeurs moyennes de cours calculées en fin 
d'année par déciles de niveaux de cours : on constate, sur la période, une 
augmentation sensible de la valeur moyenne quel que soit le décile de cours, à 
l'exception du premier. 

Tableau 1.15 

Niveau des cours par année et par décile. 

Note: Les moyennes sont arrondies au franc le plus proche. Les données de 1991 ne 
concernent que le premier semestre : fin juin 1991, 75 titres ont un cours supérieur à 2000 
francs. 

Il importe de rappeler que sur le marché français des actions, la variation 
minimale entre deux cours consécutifs n'est pas invariable comme aux Etats- 

21 Lorsque plusieurs cours différents sont enregistrés à la même seconde dans la banque de 
données, seul le dernier de l'intervalle de temps considéré est mémorisé, l'ensemble du volume 

d 'échanges de l'intervalle étant associé à ce cours. Ces cas particuliers sont identifiables. 



U n i s  (où  e l le  e s t  f i xée  u n i f o r m é m e n t  à  1 / 8  d e  d o l l a r s )  m a i s  d é p e n d  d u  n i v e a u  

d e s  c o u r s  : a ins i  e n  1 9 9 0 ,  l ' é c h e l o n  d e  c o t a t i o n  e s t  c o m p r i s  e n t r e  u n  c e n t i m e  e t  

d ix  f r a n c s  s u i v a n t  le n i v e a u  d e s  c o u r s  ( t a b l e a u  1 .16) .  

L ' i m p a c t  s u r  l ' a r r o n d i  r é a l i s é  l o r s  d ' u n e  v a r i a t i o n  d e  c o u r s  d é p e n d  

d i r e c t e m e n t  d e s  m o d a l i t é s  d e  f ixa t ion  d e s  é c h e l o n s  d e  c o t a t i o n .  D a n s  le c a s  d e s  

m a r c h é s  a m é r i c a i n s ,  l ' a r r o n d i  e s t  i n v e r s e m e n t  p r o p o r t i o n n e l  a u  n i v e a u  d e  c o u r s  

e t  d é p a s s e  1 2 %  l o r s q u e  le c o u r s  e s t  i n fé r i eu r  à  5  f r a n c s .  D a n s  le c a s  f r a n ç a i s ,  

l ' a r r o n d i  é v o l u e  a v e c  s a u t s  e t  e s t  p a r  e x e m p l e  d e  0 , 2 %  p o u r  u n  c o u r s  à  5  f r a n c s  

e t  d e  1% p o u r  u n  c o u r s  à  5 , 0 5  f r a n c s .  

T a b l e a u  1 . 1 6  

E c h e l o n s  d e  c o t a t i o n  e n  f r a n c s  e n  1 9 9 1  

J u s q u ' à  5 f r a n c s  0 ,01  

E n t r e  5  e t  1 0 0  f r a n c s  0 , 0 5  

E n t r e  1 0 0  e t  5 0 0  f r a n c s  0 , 1 0  

E n t r e  5 0 0  e t  5 0 0 0  f r a n c s  1 , 0 0  

Au d e s s u s  d e  5 0 0 0  f r a n c s  1 0 , 0 0  

F i g u r e  1 . 6  

M o y e n n e  d e s  c o u r s  c o t é s  p a r  d é c i l e  e t  a n n é e  

Note : Les moyennes supérieures à 1.200 francs, essentiellement présentes dans le dernier 
décile de cours, sont tronquées sur cette représentation graphique. Pour chaque décile et 
chaque année, figure la moyenne arithmétique des niveaux de cours à la dernière séance 
de l'année et fin juin pour 1991. 



3.2 Densité des  cotations 

La densité des cotations est liée au nombre de cours constatés dans un 
intervalle de temps donné. Elle peut être appréciée sur données quotidiennes ou 
sur données horodatées. Les titres à faible densité de cotations sont également 
ceux pour lesquels les problèmes de mesure des taux de rentabilités sont les 
plus délicats : la mesure de rentabilité quotidienne d'ouverture est d'autant plus 
sujette à caution que le titre est coté irrégulièrement dans la semaine et 
irrégulièrement dans la séance. 

Tableau 1.17 

Densité des cotations quotidiennes 

Note : Pour toute la période dans les deux dernières colonnes et pour des sous périodes 
intermédiaires, le tableau donne le nombre et le pourcentage de titres ayant une densité 
de cotation inférieure ou égale aux seuils figurant en début de ligne. La densité de 
cotation est le rapport entre le nombre effectif de cours d'ouverture et le nombre 
théorique sur la période de présence d'un titre dans la banque de données. 



Le f ichier  q u o t i d i e n  c o m p o r t e  l e s  c o u r s  d ' o u v e r t u r e .  T o u t e f o i s  c e l a  n e  

s i g n i f i e  p a s  q u e  t o u s  l e s  c o u r s  s o n t  c o t é s  à  la  p r e m i è r e  s e c o n d e  d e  la  

s é a n c e  : c e  s o n t  e n  f a i t  d e s  p r e m i e r s  c o u r s .  

T a b l e a u  1 . 1 8  

D e n s i t é  d e s  c o t a t i o n s  s u r  le  s y s t è m e  C A C  d ' a v r i l  1 9 8 8  à  j u i n  1 9 9 1  

Note : Ce tableau détaille pour quelques titres la fréquence des cotations en CAC. 
Seuls les cours d'équilibre avec échange de titres sont ici comptabilisés à 
l'exclusion donc des meilleures limites ou fourchettes (voir le chapitre 3). 



P o u r  c h a q u e  ti tre e t  à  c h a q u e  s é a n c e ,  u n  c o u r s  n ' e s t  p a s  f o r c é m e n t  

d i s p o n i b l e  p o u r  d i f f é r e n t e s  r a i s o n s  : le c o u r s  p e u t  avo i r  é t é  c o t é  m a i s  n o n  

t r a n s m i s  p a r  la S B F ;  la c o t a t i o n  p e u t  ê t r e  s u s p e n d u e ;  d e s  é v é n e m e n t s  e x t é r i e u r s  

p e u v e n t  p e r t u r b e r  la c o t a t i o n  d e  c e r t a i n e s  v a l e u r s  ( p a n n e s ,  g r è v e s ,  u n e  l is te  d e s  

s é a n c e s  d e  c e  t y p e  f i gu re  e n  a n n e x e  1.2) .  Enfin u n e  a b s e n c e  d e  c o u r s  

d ' é q u i l i b r e  e t  d ' é c h a n g e s  p e u t  s e  p r o d u i r e  p o u r  u n  t i tre d o n n é  : i l l iquidité d u  t i tre 

e t  a b s e n c e  d e  c o u r s  o u  i l l iquidité e t  r é s e r v a t i o n  a v e c  a f f i c h a g e  d e  c o u r s  ind ica t i f  

( m a r q u é  of fer t  o u  d e m a n d é )  

S u r  d o n n é e s  q u o t i d i e n n e s ,  la d e n s i t é  d e s  c o t a t i o n s  s u r  u n e  p é r i o d e  

d o n n é e  e s t  le r a p p o r t  e n t r e  le n o m b r e  d e  c o u r s  d ' é q u i l i b r e  d i s p o n i b l e s  e t  le 

n o m b r e  d e  s é a n c e s  d e  b o u r s e  s u r  la m ê m e  p é r i o d e .  Elle a p p a r a î t  t r è s  v a r i a b l e  
d ' u n  t i tre à  l ' a u t r e  22. 

Le t a b l e a u  1.1 i  r é s u m e  l e s  c a r a c t é r i s t i q u e s  d e  d e n s i t é  d e s  c o t a t i o n s  

q u o t i d i e n n e s  : e n  s e c o n d e  c o l o n n e ,  le n o m b r e  ( c u m u l é )  d e  v a l e u r s ,  p o u r  

l e s q u e l l e s  la d e n s i t é  d e s  c o t a t i o n s  e s t  i n f é r i e u r e  o u  é g a l e  a u  p o u r c e n t a g e  

f i g u r a n t  e n  t r o i s i è m e  c o l o n n e .  L o r s q u e  la t o t a l i t é  d e  la p é r i o d e  e s t  c o n s i d é r é e ,  il 

a p p a r a i t  q u e  2 4  v a l e u r s  ( 1 , 7 %  d e  l 'effectif) o n t  u n e  d e n s i t é  d e  c o t a t i o n s  i n f é r i e u r e  

o u  é g a l e  à  2 0 % ,  c e  qu i  s igni f ie  q u ' e n  m o y e n n e  e s t  d i s p o n i b l e  u n  c o u r s  p a r  

s e m a i n e ;  d e  m ê m e  9 7  v a l e u r s  d u  f ichier ,  s o n t  e n  m o y e n n e  c o t é e s  m o i n s  d ' u n e  

s é a n c e  s u r  d e u x .  U n  p e u  m o i n s  d ' u n  t i tre s u r  d e u x  a  u n e  d e n s i t é  d e  c o t a t i o n  

s u p é r i e u r e  à  9 5 % ,  s o i t  u n  c o u r s  m a n q u a n t  e n  m o y e n n e  p a r  m o i s .  

D e p u i s  1 9 8 7 ,  le n o m b r e  e t  la f r é q u e n c e  re la t ive  d e s  t i t r e s  à  f a ib le  d e n s i t é  

d e  c o t a t i o n  ( d e n s i t é  i n f é r i e u r e  o u  é g a l e  à  8 0 % )  e s t  e n  r é g r e s s i o n  ( t a b l e a u  1 .17) .  

P o u r  l e s  t i t r e s  c o t é s  s u r  le s y s t è m e  C A C ,  la r é g u l a r i t é  d e s  c o t a t i o n s  e s t  

p r o b a b l e m e n t  s u p é r i e u r e  m a i s  c e l a  n e  s igni f ie  p a s  q u ' u n  n o u v e a u  c o u r s  e s t  

d i s p o n i b l e  à  c h a q u e  i n s t a n t .  E n  pa r t i cu l i e r ,  le p r e m i e r  c o u r s  n ' e s t  p a s  

s y s t é m a t i q u e m e n t  c o t é  à  10  h e u r e s .  Le 16 O c t o b r e  1 9 8 9 ,  E u r o t u n n e l  e s t  la s e u l e  

v a l e u r  d e  la b a n q u e  d e  d o n n é e s  a f f i c h a n t  u n  c o u r s  d ' é q u i l i b r e  à  10  h e u r e s  (50 

f r a n c s ,  a v e c  9 9 1 . 5 0 0  t i t r e s  é c h a n g é s  e n  9 3 4  t r a n s a c t i o n s ,  e n  r e c u l  d e  1 2 %  p a r  

r a p p o r t  a u  d e r n i e r  c o u r s  c o t é  la veil le à  5 6 , 5  f r a n c s )  23. P a r  a i l l eu r s  l e s  c o t a t i o n s  

n e  s o n t  p a s  u n i f o r m é m e n t  r é p a r t i e s  s u r  la s é a n c e  e t  le n o m b r e  d e  c o u r s  c o t é s  

e s t  t r è s  d i f f é r e n t  d ' u n  t i tre à  l ' au t r e ,  a ins i  q u e  l ' a t t e s t e  le t a b l e a u  1 . 1 8  24. 

22 Le titre pour lequel le nombre de cours communiqués est le plus élevé est Rue Impériale de Lyon 
avec 3.599 cours (et 3.582 rentabilités calculables sur séances consécutives). A l'opposé, de 
janvier 1977 à juin 1991, 6 séries de cours en comportent moins de 1.000, avec par exemple 
Michelin A amortie, cotée au comptant du 4 Janvier 1977 au 27 juin 1991 et pour laquelle 662 
cours sont disponibles et 379 rentabilités calculables sur séances consécutives. Il est clair que 2 
cours consécutifs du point de vue d'un titre donné, ne sont pas forcément cotés durant deux 
séances de bourse consécutives. 

23 Le vendredi 13 octobre, le dernier cours est coté à 17 heures avec un volume de 1.500 titres; le 
second cours coté le lundi 16 octobre l'est à 10 heures 4 minutes et 50 secondes : 13.000 titres 

sont échangés de nouveau à 50 francs. 
24 Au premier semestre 1991, deux titres enregistrent plus de 50.000 cours d'équilibre avec 

échange de titres c'est à dire à l'exclusion des cours offerts ou demandés (bid-ask) issus du 
carnet d'ordres : ce sont Suez et Alcatel. 



3 . 3  V o l u m e s  e t  n é g o c i a t i o n s  c l i e n t s  

L e s  v o l u m e s  d e  t r a n s a c t i o n s  s o n t  r é a l i s é s  e n  s é a n c e  e t  d i s p o n i b l e s  d a n s  

l ' e n s e m b l e  d e  d o n n é e s  h o r o d a t é e s ;  l e s  n é g o c i a t i o n s  c l i e n t s  c o m p r e n n e n t  d e  

p l u s  c e r t a i n e s  o p é r a t i o n s  h o r s  b o u r s e  e t  s o n t  i n c l u s e s  d a n s  la v e r s i o n  

q u o t i d i e n n e  d e s  d o n n é e s  a c t i o n s .  

3.3.  1 D o n n é e s  q u o t i d i e n n e s  e t  n é g o c i a t i o n s  c l i e n t s  

A c h a q u e  s é a n c e ,  p o u r  c h a q u e  titre l e s  " n é g o c i a t i o n s  c l i en t s "  s o n t  

c o m m u n i q u é e s  d a n s  la b a n q u e  d e  d o n n é e s  q u o t i d i e n n e s .  El les  n e  r e p r é s e n t e n t  

p a s  n é c e s s a i r e m e n t  le n o m b r e  d e  t i t res  é c h a n g é s  d u r a n t  la s é a n c e .  E n  effet ,  a u  

v o l u m e  d e  la s é a n c e  s ' a j o u t e  le v o l u m e  d ' é c h a n g e  h o r s  b o u r s e .  C e  d e r n i e r  

r e p r é s e n t e  e s s e n t i e l l e m e n t  l e s  a p p l i c a t i o n s  e t  l e s  t r a n s a c t i o n s  h o r s  b o u r s e  f a i t e s  

à  u n  d e s  c o u r s  d e  la s é a n c e .  L e s  v o l u m e s  h o r s  b o u r s e  n e  s o n t  t o u t e f o i s  t r a n s m i s  

p a r  les  S o c i é t é s  d e  B o u r s e s  q u ' a v e c  u n  d é c a l a g e  n o n  c o r r i g é  d a n s  l e s  d o n n é e s  

h i s t o r i q u e s  d e  la S B F .  L e s  n é g o c i a t i o n s  c l i e n t s  i g n o r e n t  t o u t e f o i s  l e s  

n é g o c i a t i o n s  d e  v a l e u r s  f r a n ç a i s e s  f a i t e s  à  l ' é t r a n g e r ,  p r i n c i p a l e m e n t  à  L o n d r e s  

s u r  le s y s t è m e  S E A Q .  

F i g u r e  1 . 7  

P r o f i l  d e s  é c h a n g e s  d a n s  l ' a n n é e .  

Note : En ordonnées, le pourcentage des transactions réalisées dans chacune des 359 séances 

de l'année (en abscisse). Les pourcentages sont calculés à partir du nombre  de  ti tres 
é c h a n g é s  à chaque séance. Il peut être surprenant de constater la présence de 359 
séances de bourse dans l'année : en raison du cumul réalisé de 1977 à 1991, seuls sont 
exclus les sept jours fériés dont la localisation est invariable dans l'année. 
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