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Réumé : Jusqu'a présent, la liquidité a éé éudiée, dans la littérature financiere, d'un point
de vue individud ; chaque titre possédant ses propres déterminants de liquidité.

L’'intéré& de cet aticle et de montrer qu'il existe des déerminants de liquidité
communs & tous les titres, soient des événements ou phénoménes faisant varier la liquidité
de tous les titres smultanément. La liquidité d'une action aurait par conséquent deux
composantes: une spécifique représentant ses déerminants individuds et une systématique
intégrant des caractérigtiques liées au marché, communes atous les titres.

L’'existence de ces facteurs communs est traitée par une éude empirique sur les
cours des actions parisiennes composant I’indice SBF 120 d' Euronext Paris.

La méhodologie utiliste est |'é&ude des corrdations entre les variations de liquidité
des actions et celles du marche.
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profondeur

Abgtract : Until now, financid literature has dways looked a liquidity from the
perspective of individua equities, as if it had dready been proven that an equity’s liquidity
is driven exdusvdy by specfic factors. This aticde is amed a demondraing the
exigence of common liquidity factors, i.e that variables and events can have a dmilar
impact on the liquidity of dl equities a the same time. Given tis liquidity can be seen to
conds of two pats liquidity that is specific to an equity and is representative of the
factors affecting the issuer, and liquidity that is sysematic and incorporates feetures of the
market that affect al equities.

This subject has been examined in an empirical sudy of the condituent securities of
Euronext Pariss SBF 120 index. The methodology used involved studying the correlation
between movements in the liquidity of the individua equities and changes in the market's
liquidity.
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INTRODUCTION

La liquidité es le plus souvent définie au niveau d'un titre e met en exergue la
capacité a échanger une quantité importante de titres sans décdage de prix sgnificatif & en
un temps minimum. Les trois facettes privilégiées dans la littérature sont le colt de
I'immédiateté, la profondeur et la réslience. La fourchette de prix capture la premiere
dimenson et edime le surcolit supporté par un investisseur impatient. La profondeur ou la
quantité de titres en carnet estime I'achdandage du marché et la posshilité d absorption
d'un ordre de grande taille. La réslience ou la réactivité estime le délai nécessaire pour que
le cours revienne ason niveau d équilibre aprés en avoir éé écarté par un choc de liquidité.

De nombreuses observations attestent que le degré de liquidité d'un titre n'est pas
congant dans le temps. Ces dix derniéres années ala Bourse de Paris montrent ains une
progresson consdérable des échanges. Sur une tendance globde a la hausse se
superposent de multiples variations. En 2001, les capitaux échangés en une séance ont éé
compris entre 1,805 le 15 aolt et 13, 104 milliards d’euros le 22 ma®. Ces variations sont
liées al'activité économique générade et notamment aux jours féiés et aux vacances. Mas
elles sont égaement la conségquence de diffusion d’ informations et de chocs de volatilité.

L’hypothése d'un facteur commun de liquidité condste a supposer que lors d'un
choc de liquidité, tout le marché sera affecté dans son ensemble : tous les titres cotés seront
affectés. lls le seront toutefois plus ou moins sdon une senshilité propre au choc globdl.
La liquidité serait and I'addition d'une composante systématique e d'une composante
pecifique. Des chocs spécifiques seraient a I'origine de variations de liquidité propres a
chague titre et des chocs macro-économiques provoqueraient des changements communs a
tous les produits. Ces variations de liquidité communes peuvent ére expliquées par des
variables macro-économiques, des événements politiques ou des fats dactudité. Elles
peuvent égdement avoir une origine dructurdle liée au fonctionnement méme des
marchés ou aun facteur démographique®.

L'objectif de cet aticle et de déerminer la rédité de facteurs communs de la
liquidité, c'est a dire des événements, des phénomenes ou des variables fasant varier la
liquidité des titres individuds smultanément. La liquidité d'un titre coté es-dle liée ala
liquidité du marché e possede-t-dle des dé&erminants sous-jacents communs, c'est a dire

une composante systématique ? Il Sagit de tester |'existence des facteurs communs de la

2 Source: Euronext fact book
3 Seréférer alathéorie du cycle devie del’ épargne de GRUNBERG ET MODIGLIANI (1954)
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liquidité par une éude empirique sur le marché parisen des actions (marché dectronique
e dirigé par les ordres). La méhodologie du modde de marché similaire a celle utilisée
par CHORDIA, ROLL ET SUBRAHMANYAM (2000) est appliquée aux données horodatées des
actions composant I'indice SBF 120. L’aticle saticule autour de quatre paties: la
synthése des différentes recherches, les données, la méthodologie et les résultats.

1. LESPRECEDENTESRECHERCHES

1.1. Lesvariaions de liquidité

Jusgu'a présent dans la littérature financiere, les liens et les co-vaiations des
vaiables d'information, de volume, de prix et de liquidité ont &é éudiés, mais a un niveau
drictement individud, c'est adire action par action: COPELAND ET GALAI (1983), EASLEY
ET O'HARA (1992), GARBADE (1982), BROCK ET KLEIDON (1992), JONES, KAUL ET LIPSON
(1994), AMIHUD ET MENDELSON (1986), JACOBY, FOWLER ET GOTTESMAN (2000).

De plus, de nombreux travaux ont éé effectués pour expliquer les varidions de
liquidité au cours du temps. En premier lieu, certains auteurs se sont intéressés a des
composantes déerministes comme les effets de saisonndité: WooD, McC INISH ET ORD
(1985), AMIHUD, MENDELSON ET WOOD (1990), Mc INIsH ET WooD (1992). Un deuxieme
axe de recherche a é&é I'éude des variaions de liquidité lors des publications des éats
financiers des sociéés: LEE, MuckLow ET READY (1993), la digribution de dividendes
(KoskI (1996)), la divison d'actions OESAI, NIMALENDRA ET VENKATARAMAN (1998)),
les annonces de prise de contrble (FOSTER ET VISWANATHAN (1994)). Et la derniére
méhode a condsé a moddisr les vaidions de liquiditt de maniére Stochedtique :
CABALLEET KRISHNAN (1994) et FOSTER ET VISWANATHAN (1995).

Concernant les éudes empiriques de déerminants communs, e jusgu'en 1999, les
saules rédisées découlaient de moddes théoriques et portaient sur les rentabilités e non
aur laliquicité : modéle de marché, CAPM*, APT®.

1.2. Lesfacteurs communs de liquidité

Les facteurs communs sont des événements, des phénomenes, des annonces ou des

vaidiles fasat varier la liquidité de tous les titres smultanément. L'exemple le plus

* Capital Asset Pricing Model
® Arbitrage Pricing Theory



intuitif et ceui des kracks boursgers. RoLL (1988), AMIHUD, MENDELSON ET WOOD
(1990) examinent le krack du 19 octobre 1987 et montrent qu’il a provogqué une réduction
de la liquidité commune a tous les titres. 1l Sagit effectivement d'un événement qui a fait
vaier la liquidité de tous les titres en méme temps. Sdon AMIHUD, MENDELSON ET WOOD,
I'origine des kracks reléve d une théorie de la liquidité; en effet, les prix des titres chutent
en rason de la révison a la basse des anticipations des investisseurs concernant la
liquidité. Déterminer e identifier les facteurs communs de liquidité permettrait disoler
I’ événement qui provoque lacrise.
Une autre vison des facteurs communs de liquidité peut-&re résumée ans: en
considérant un marché dirigé par les prix, le fait de stocker certains titres par les teneurs de
marché a un colt qui co-vaie avec les taux dintéré& du marché et la voldilité (ou
variables observables par tous les investisseurs).

Les premias a Sintéresser aux facteurs communs de la liquidité sont CHORDIA,
ROLL ET SUBRAHMANYAM (2000) ; ils explorent les interactions des mesures de liquidité a
partir de données cotées. Dans leurs travaux, ils accordent un réle important au portefeuille
de marché. IlIs gustent leurs recherches en adgptant le modéle de marché ala liquidité; ils
remplacent les rentabilités des titres par les variations des différents indicateurs de liquidité
de 1169 actions (cotées sur le NY SE) testées sur I'année 1992, ils caculent par conséquent
un béa de liquidité et le trouvent Sgnificativement différent de z&ro. BROCKMAN ET CHUNG
(2002) appliquent la méhodologie de CHORDIA, ROLL ET SUBRAHMANYAM a la bourse de
Hong Kong, et concluent également al’ existence de facteurs communs de liquidite.
Pardlédement, d'autres méthodes ont &€ mises en aavre pour isoler ce phénoméne de
facteurs communs de la liquiditt. HASBROUCK ET SEPP (2001) se servent des Anayses en
Composantes  Principdes (ACP) et des corrdations canoniques pour |'appréhender a
travers |'utilisation de trois sé&ries de données calculées sur les 30 actions du DJA®: les
rentabilités, les flux d'ordres et la liquidité. 1ls font gpparaitre des composantes communes
pour les flux d'ordres, mais concernant la liquidité les résultats restent trés modestes et ne
permettent d' affirmer I'exisence de facteurs communs de la liquidité que sous certaines
conditions.
Quant & HUBERMAN ET HALKA (2001), ils travaillent sur la corrdation des séries de
mesures de liquidité entre dles, et avec d'autres variables, atravers la mise en place d'un

modde de sries temporelles. Ils estiment les parametres du modée pour des groupes
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mutudlement exclusfs dactions S les réddus sont corrdés podtivement pour les
différents groupes d'actions, ils l'interprétent comme la présence évidente d'un choc
commun de liquidité. Ils aboutissent aux mémes conclusons que CHORDIA, ROLL ET
SUBRAHMANYAM : les facteurs communs de liquidité existent.

Tous ces auteurs ont travallé sur des données améicaines et de Hong Kong.
L'intérét de cet aticle et de tester I'existence de ces facteurs communs sur le marché

parisien des actions, régi par un carnet d’ ordres centraise,

2. LESDONNEES

2.1. L’ échantillon

Les données sont fournies par Euronext’. L'andyse porte sur les 120 actions de
I'indice SBF 120 d Euronext Paris, toutes cotées au Premier Marché. Elles sont extraites
du marché centrd, par conségquent, eles n'incluent pas les négociations de blocs. Les
actions sont classées en deux catégories, les actions &s plus liquides gppartenant al’indice
CAC 40 et les actions les moins liquides du SBF 80 ; les deux indices réunis formant le
SBF 120.

Le choix des vaeurs incluses dans I'indice CAC 40 répond adeux critéres, un de taille, les
vdeurs retenues figurant parmi les cent premieres capitdisations boursiéres du Premier
Marché & un autre de liquidité. En effet, ces titres doivent fournir des sous-jacents auix
marchés dérivés francais (contrat a terme et option). L'indice SBF 120 exige les mémes
criteres mais d’'une maniere plus dargie, puisguil Sagit d'un indice dont le nombre de
vaeurs est plus grand et plus diversfié |l sgppuie par consaquent sur des titres de taille
importante cotés en continu, les plus activement traités et liquides.

La durée de I'éude porte sur onze mois, du 1% février au 28 décembre 2001 soit 233
observations par action.

Les actions n'ayant pas 233 jours de cotaion sur la période éudiée ont é&é supprimées de
I’échantillon. |l Sagit des actions qui sont soit entrées soit sorties du SBF 120 ou celles
ayant éé réservées entre le 1 février et le 28 décembre 2001 soient 29 actions (12 entrées,
12 sorties e 5 réservées). L'échantillon est par consequent composé de 103 vaeurs (cf.

compoasition de I’indice en Annexe 3).

’ Pour une description de la Bourse de Paris et de son fonctionnement, se reporter aleur siteinternet :
www.bourse-de-paris.fr



Les différentes données regroupent donc I’heure (soit 10h30) a laguelle ont &é releves les
prix ask et bid ala melleure limite (soit la fourchette) et les quantités proposées au ask et
au bid des différentes actions composant le SBF 120.

Il est égdement possble de prendre une moyenne des différentes données récupérées entre
I’ouverture de la séance & 10h30 ou les trente premiéres minutes de 10h00, mais les
résultats des régressons sont sSmilaires. Les données reevées a 10H30 exactement sont
donc conservées et utilisées.

L’ horaire 10h30 a é¢é chois pour plusieurs rasons. Premierement il est situé en dehors des
heures d’ ouverture et de cléture de la Bourse de Paris, donc les spécificités émanant de la
cotation par fixing sont exclues. Deuxiémement, une heure d gores midi n'a pas éé choise
en raison des interférences que pourraient poser I'ouverture des bourses aux Etats-Unis et
les annonces liges al’ économie et la politique américaine.

Sur le marché édectronique parisen, ces données sont fournies par le canet d ordres
centrdise; en effet, chague ordre passe par un investisseur est regroupé dans un carnet
sdon le prix e I'heure d'arivée. Les données récupérées correspondent aux dernieres
fourchettes et quantités inscrites dans le carnet d'ordres de la trertiéme minute de dix
heures. Un probléme Sest pose; certaines actions peu liquides ne faisant pas I'objet d'un
passage d'ordres & 10h30, il a falu extraire la derniere fourchette cotée (et ses quantités
asociées) dans le canet entre 'ouverture de la bourse et 10h30. Cette manipulation

concerne 31,53% des observations.

2.2. Les différents indicateurs de liquidité
Les tests pour déeminer I'exisence des facteurs communs de liquidité sont
effectués en utilisant différents indicateurs de liquidité :

_ lafourchette cotée alameilleure limite®, en vaeur® :

fc = prix ask - prix bid (2

8 cf DEMSETZ (1968), KYLE (1985) et (1989), HARRIS (1990) et HAMON (1996)
? Les régressions pratiquées en utilisant la fourchette cotée, restent significatives, mais leur qualité est
moindre acause des effets de niveaux de prix.



_lafourchette rdaive alameilleure limite, en vaeur :

[ = (prix ask - prix bid) B
~ (prix ask + prix bid)
2

_laprofondeur moyenne en nombre de titres'® :

3

oM = quantité ask + quantité bid
2

Ces indicateurs sont utilisés car ils semblent les plus justes et les plus représentatifs
de la liquidité pour pluseurs raisons. Tout d'abord, ils refléteent a la fois les colts
implicites de |'échange tenant compte de I'échdlon & du niveau de prix par le biais de la
fourchette reative et I'effet quantité du marché par I'intermédiaire de la profondeur. |l
aurait éé possble de caculer la profondeur en capitaux échangés, mais I effet prix est d§a
integré dans la fourchette relaive. Des Satistiques descriptives sont présentées en Annexe
1

3. LAMETHODOLOGIE
3.1. Le modée de marché adapté ala liquidité

La méhodologie et gmildare a cdle utilis\e par CHORDIA, ROLL ET
SUBRAHMANYAN (2000). Elle a é&é choise en comparason aux autres méthodologies
(andyse factoridle e modde de Sfries tempordles) car ele décrit et quantifie a la fois le
lien exigant entre la liquidité d'une action et cdle du maché; dle me en évidence
I'exigence d'une senghilité au marché de la liquidité & sa composante systémetique. La
méthode appliquée pour cette éude consste a daborer un modée de marché, mais adapté
a la liquidité, en régressant linéairement les vaiaions de liquidité de tous les titres
individuds par cdles du marché, le but éant d'estimer le coefficient directeur de la droite
it le coefficient de senghilité. L'intéré& d adapter la méhodologie du modele de marché

ala liquidité es de déterminer 5 la liquidité d'un titre individud peut é&re expliquée par la

10 cf HANDA (1992)



liquidité du marché e aqud niveau. La suite des tests condste a savoir S le coefficient de
senghilité est sgnificativement différent de zé&o ou non & s la qudité de la régresson et
devée.

La liquidité d'un titre individud et donc régresste sur la liquidité du marché suivant

I'équation 4 :

DL, =a; +bDL, , te, (4)

L.-L
ol DL, :”‘L—“'l est la variation reative de liquidité du titre j d'un jour t-1 &t ou
jit-1

variable expliquée,

Ly L
Mt L

M,t-1

DL ed la vaiation reative de liquidité du marché d'un jour t-1 at ou

M,t-1

variable explicative.

L'utilisation de variaions reaives e non de vaeurs pame de pdlier des problemes
€conométriques, notamment la non Sationnarité des s&ries de données et I'auto corrdation
desrésdus.

La régresson peut égdement Seffectuer en décdant (en retard ou en avance) |'indicateur
de liquidité du marché d'une séance par rgpport acdui du titre pour tenir compte du temps
de réaction ou d’ adaptation des opérateurs (cf. équation 5).

DL, =&, + bj DLy 1t €, ®)



3.2. Lesindicateurs de liquidité du marché

Les deux indicateurs de liquidité du marché dans son ensemble sont évaués par
agrégation

o la moyenne équipondérée des indicateurs des titres composant le marché!!, pour
chague jour de I’ é&ude (égquation 6), soit

DL, , =

Mt

1
4oL, ©

- Qo=

j=1

o la moyenne pondérée par les capitdisations bourseres des titres composant le
marché, c'est adire le SBF 120 (équation 7),s0it

g CB.° DL,
42 e
M, t = CB

totalet

DL

ou CB;, et lacapitaisation boursere du titrej aladatet,

et CB

totalet

est lacapitdisation totae du marché aladate t.

Dans cette éude, le cdcul de I'indicateur de liquidité du marché et effectué en utilisant
comparativement une moyenne équipondérée e une moyenne pondérée par les
capitaisations boursiéres.

3.3. Les différentes régressions

Dans un premier temps, la régresson est effectuée a partir de I'ensemble des titres
congtituant les ceux indices CAC 40 et SBF 80. Les données journaliéres concernant toutes
les actions composant le CAC 40 (ou le SBF 80) sont régressées par rapport a celles du
marché (soit le SBF 120). Un coefficient béa de liquidité est obtenu pour chaque indice.
La comparaison des réaultats obtenus a partir des différentes régressons (moyenne
équipondérée, moyenne pondéée par les capitdisations bourséres ou décdage) va
permettre de choisr les meilleures conditions pour régresser les s&ries.

11 Spient les 103 actions de I’ échantillon total



DL, =& +bDL, , +§, )

ou DL, et la vaiation reldive de liquidite de I'indice i d'un jour t-1 at ou vaiadle
expliquée, avec i=CAC 40 ou SBF 80,
et DL, , et la vaiaion reaive de liquidité du marché'® d'un jour t-1 at ou vaiadle

explicative,

Le coefficient de senghilité et traté ensuite par secteur. Douze sont distingués:
automobile, biens d équipement, congruction, didribution, énergie, services financiers,
agro dimentaire, biens intermédiaires, compagnies dinvestissement, autres biens de

consommietion, autres sarvices et immobilier.
DLs,t = as + bsDLM |t + es,t (9)

ou DL, ed la varation relative de liquidité du secteur s d'un jour t1 at, avec s = un des

douze secteurs cités précédemment,

DL, , estlavaridion rdative de liquidité du marché d'un jour t-1 at.

Dans un troiseme temps, sont cdculés les bétas de liquidité pour chague action
gppartenant al’indice SBF 120.

DLi,t = aj + bj DLM 't +ej,t (10)

ou DL, , estlavaidtion relctive deliquidité del’action j d'un jour t-1 at,

DL, , estlavaidion reative de liquidité du marché d'un jour t-1 at.

12 Ou réunion des deux indices CAC 40 et SBF 80 soit le SBF 120
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4. LESRESULTATS
4.1. Par indice

Les resultats sont présentés sous forme de tableaux intégrant la vaeur du
coefficient de senshilité e sa datigique de Student associée (b), le coefficient de
détermination mesurant la qudité de la régresson (R?) et la daigtique de Durbin Watson
(DW) qui permet de tester |’ auto corréation des résidus.

Dans le tableau 1, les principaux résultats de la régresson des trois indicateurs de
liquidité du CAC 40 et du SBF 80 par rapport aceux du SBF 120 sont synthétises.

Tableau 1.: Régression des trois indicateurs de liquidité des indices CAC 40 et SBF 80

par ceux du marché

DL i =4 + b DL, et T8 1

CAC 40 SBF 80

Fourchette cotée (fc)

M= bi t R2 DwW b t Re2 DW

moyenne équipondérée
13 o 2,161 28,64 8,2% 234 | 1815 1789 21% 2,18
(moy équi) ent

moy équi ent-1 -0444  -564 0,3% 231 | -0522 -509 02% 218

moy équi en t+1 -0649  -827 0,7% 230 -0640 -827 03% 2,18

moyenne  pondérée™”
1,239 30,94 9,5% 233 | 0,758 1391 1,3% 2,19

(moy pond) ent
moy pond en t-1 -0284  -6,76 0,5% 230 | -0225 -410 01% 219
moy pond en t+1 -0,250 -595 0,4% 231 | -0198 -361 01% 2,19
Fourchette reative (fr)
b t R? DW b t R2 DW

moyenne équipondérée
2,783 29,40 8,6% 232 | 2308 1800 21% 2,18

(moy équi) ent
moy équi en t-1 -0481  -486 0,2% 231 | -0520 -401 01% 2,18
moy équi en t+1 -0991  -10,06 1,1% 229 | -0872 -674 03% 2,17
moyenne pondérée

1,662 3144 9,7% 232 | 1,042 1440 14% 2,18
(moy pond) en't

13 des différentes fourchettes ou profondeurs composant I indice de marché SBF 120.
14 par les capitalisations boursiéres.
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CAC 40 SBF 80

moy pond ent-1 -0,341 -6,14 04% 230 | -0260 -357 01% 218
moy pond en t+1 -0405  -7,30 0,6% 229 | -0306 -420 01% 2,18
Profondeur moyenne (pm)

b t R? DW b t R2 DW
E:Z}:Zii) :ul ponderce 0,009 1,60 0 209 | 0010 203 0 204
moy équi en t-1 0,002 0,313 0 209 | -0005 -101 0 204
moy équi en t+1 -0105  -193 0 209 | -0004 -093 0 204
moyenne pondérée
(moy pond) ent 0,639 548 0,3% 209 | 0194 192 0 204
moy pond en t-1 -0,008 -0,65 0 209 | -0007 -0,72 0 204
moy pond en t+1 -0382 -328 0,1% 209 | -0006 -061 0 204

Plusieurs remarques peuvent étre énoncées gpres |’ andyse du tableau 1.

Concernant les fourchettes, le coefficent b; et dgnificativement différent de zé&ro, i.e sa
datistique de Student est largement supérieure a Abs(1,96). Par conséquent, il existe une
corrdation sgnificative entre la liquidité des indices et cdle du marché. Les vdeurs de R?
(soit la qudité de I'gustement) sont comprises entre 0,1 e 9,7%. Les résultats des
régressons sont meilleurs pour I'indice CAC 40, cet a dire pour les actions les plus
liquides. De plus, I'utilisstion de la fourchette relative amédiore la qudité de la régression;
par la suite, la fourchette cotée n'est plus éudiée. Concernant le cdcul de la liquidité du
marché et les actions les plus liquides, la sgnificativité des coefficients e les niveaux de
R2 des régressons sont plus devés quand et utiliste la moyenne pondérée par les
capitdisations bourseres. Par la suite, la liquidité du marché est estimée par une moyenne
pondérée par la capitdisation bourdgere de la liquidité des titres composant le SBF 120.
Intégrer un décadlage (avance ou retard) dans la régression n'apporte pas dinformations
supplémentaires sur I'existence des facteurs communs de la liquidité. Par conséguent, les
résultats des régressions avec décdage ne sont plus présentés. |l est toutefois intéressant de
noter que, avec décaages, les coefficients des régressons sont négatifs, donc la liquidité
des titres individuds réagit inversement a la liquidité du marché de la velle ou du
lendemain.
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Concernant la profondeur et contrairement a I'éude rédiste sur données américaines, les
coefficients de déermination sont égaux a z&o, sauf pour I'indice CAC 40, quand la
profondeur du marché et la moyenne pondérée par les capitaisations bourdgeres des
profondeurs de chague titre composant le SBF 120. La proportion de la profondeur d'un
titre expliquée par cdle du marché et inexisante ou presque. Par conséquent et
contrairement aux fourchettes, des facteurs communs faisant varier la profondeur de tous
les titres smultanément n'exident pas. La rason de cette absence de sgnificativité des
résultats et a rechercher dans les moddités de fonctionnement du marché francais qui
contribuent a réduire le poids et l'intéré& économique des profondeurs affichées aux
meilleures limites. L’'une d'dles es la possbilité de passr un ordre a quantité cachée.
Cette régle permet aux opéraeurs de ne pas dévoiler la quantité totde qu'ils désirent
échanger, par conségquent, ele fause le cacul des profondeurs moyennes a la premiere
limite e peturbe la régresson. Les données utilistes ic n'incluent pas les quantités
cachées. Or quand un opérateur cache une portion de la quantité, c'est parce qu'il détient
une information qu'il juge privilégiée ou qu'il ne veut pas dévaoiler les quantités d'achat et
de vente a échanger. Cette derniere remarque explique la nullité des Rz comparativement
aux fourchettes. De plus, le manque de sens de la profondeur a la meilleure limite sur le
marché parisen n'est pas uniquement imputable aux ordres a quantité cachée. Les ordres
stop, les ordres tout ou rien et les gpplications n'apparaissent pas dans le carnet, donc ne
modifient aucun parametre de liquidité. 1ls perturbent ains le cacul de la profondeur. Par
consequent, la quedtion suivante peut se poser: la profondeur est-éle une vaiadle
pertinente pour mesurer le niveau de liquidité sur le marché parisen? La solution serait
peut-é&re de caculer une profondeur agrégée sur les cing meilleures limites du carnet
d'ordres; le manque dinformation lié aux types d'ordres utilists serait par conségquent
réduit.

4.2. Par secteur
Les douze secteurs sont: automobile, biens d équipement, congruction,
digribution,  énergie, sarvices financiers, agro  dimentaire,  biens  intermédiaires,
compagnies d' investissement, autres biens de consommation, autres services et immobilier.
La régresson est effectuée en consdérant comme indicateur de liquidité du marché
la moyenne pondérée par les capitdisations boursiéres des actions composant le SBF 120
et sans décdages.
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L’Annexe 2 regroupe les résultats par secteur pour la fourchette relaive e la
profondeur moyenne. Le tableau 2 synthétise ces réaultats; en intégrant le nombre de bétas
ggnificativement différents de zéro, compris entre z&ro et un et supérieur aun, le béta et le

R2 |les plusfaibles et les plusforts aind que les secteurs associés.

Tableau 2 : Récapitulatif des régressions de |la fourchette et de la profondeur des différents

secteurs par lesindicateurs de liquidité du marché

Fourchette relative Profondeur moyenne
Nbbst O 12 ou 100% 3 ou 25%
00 bs01 3 3
bs>1 9 0
Minbs 0,787 (agro-dimentaitre) 0,444 (services financiers)
Max bs 4,544 (énergie) 0,525 (autres services)
Min R2 1,42% (autres services) 0,26% (distribution)
Max Rz 15,15% (biensintermédiaires) 0,59% (autres services)
Moyenne R? 4,64% 0,37%

En conddérant la fourchette comme indicateur de liquidité tous les secteurs
possedent un coefficient de senghilité sgnificativement différent de zéro. La fourchette
relative des douze secteurs co-varie avec la fourchette de marché. Par conséquent, il existe
des facteurs communs faisant varier la fourchette des douze secteurs S multanément.

Seuls trois secteurs ont un béa compris entre 0 e 1, par conséquent, ils amortissent les
variations de liquidité du marché. Par exemple, quand la fourchette relaive de marché
varie de 10%, celle du secteur «agro-dimentaire» augmente seulement de 7,87%. Pour les
neuf secteurs resants, leurs variations de liquidité amplifient celles du marché puisque
leurs bs sont supérieurs a 1; comme par exemple, le secteur «énergie » dont le coefficient
de régresson et éga a 4,544. Mais pour aucun secteur, il 'y a de variation inverse (pas
de corrdation négetive : b< 0) avec laliquidité du marché,

Concernant la profondeur moyenne, seuls trois secteurs sur douze possedent un bs
significativement différent de O pour les rasons expliquées au sous-paragraphe précédant.
Les secteurs influencés par les variaions de profondeur du marché sont la digtribution, les

services financiers et les autres sarvices. Quant a la moyenne des R? (soit les quaités des
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régressons), ele chute de 4,64% a 0,37% en consdéant les profondeurs plutét que les
fourchettes relatives.

4.3. Par action

Dans le sous-paragraphe précédent, aucun effet secteur n'a &é mis en évidence,
mas peut-&re exiget-il un efe firme? Dans ce sous-paragraphe, les réaultats
proviennent de la régresson des variations de liquidité de chague titre composant le SBF
120 par cdle du marché. Un coefficient de senghilité est obtenu pour chague action de
I’échantillon. Les résultats regroupant toutes les régressons sont présentés en Annexe 3,

leur synthése est présentée dansle tableau 3 :

Tableau 3 : Récapitulatif des régressions de |a fourchette et de la profondeur des

différentes actions par lesindicateurs de liquidité du marché

Fourchette relative Profondeur moyenne
Nb b; significativement (10 58 soit 56% 13 soit 13%
b, <0 0 0
by >1 47 9
00b; 01 11 4
Minb; 0,058 (Eurotunnd) 0,416 (Unibail)
Max b; 10,744 (Géophysique) 6,426 (Eurotunnel)
Min R2 1,78% (Unilog) 1,70% (Dexia Sico)
Max R2 81,82% (Totd Fina EIf) 32,84% (Eurotunnel)
Moyenne R? 18,99% 6,76%

Le méme probleme s pose avec une différence mgeure de réaultats entre la
fourchette et la profondeur.
Concernant les fourchettes des titres composant I'indice SBF 120, dans 56% des cas, €les
sont corrélées podtivement a la fourchette de marché. Cette corrdation illustre I existence
de facteurs communs de la liquiditeé. La bonne qudité des coefficients de détermination
confirme ce réaultat ; par exemple, pour la société Totad Fina EIf, sa fourchette reative est
expliquée a hauteur de 82% par la fourchette rdative du marché. Il n'exige en revanche

aucune corréation négetive entre la fourchette d’ un titre et celle du marché.
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Les actions ayant un coefficent béta dgnificaivement différent de zéro appartiennent
principdement aux secteurs «autres services» et «savices financers». Il exise par
consequent un effet firme, certaines entreprises ne sont pas concernées par I’existence
d'une composante systémaique de la liquiditeé. Elles ne réagissent qu'a des facteurs
propres et spécifiques.

Concernant |'autre indicateur de liquidité, seulement 13% des profondeurs
moyennes des actions du SBF 120 covarient avec celle du marché.

4.2. L’interprétation des résultats
Le but de ce paragrphe et d'éudier les corrdations entre les coefficients de

senshilité obtenus et différentes varidbles comme | gppartenance a I'indice CAC 40, la
capitdisation boursere, le nombre de titres en circulation, le secteur, la négociation de
produits dérivés et la multi-cotation. Ces différentes variables ont-eles un lien avec la
rédisation des facteurs communs de liquidité ? Les appartenances al’indice CAC 40 & aux
différents secteurs, I'exigence de déivés et la multi-cotation sont présentés dans les
cdculs comme des varigbles binaires. Concrétement, « 1 » est inscrit

v s I'action gppartient al’indice CAC40;

v d |"action appartient au secteur considéré ;

v Sil existe des dériveés;;

v’ s |'action est multi-cotée.
«0» est inscrit dnon. Les données répertoriant |I'existence de dérivés et la multi- cotation
ont éé extraites ala man sur internet. La consultation du Ste Euronext et plus précisément
des fiches vdeur a permis de déerminer |'existence de dérivés aur I'action cotée. De plus,
un titre et congdéré comme multi-coté sil est coté sur au moins une des places suivantes
le 28 décembre 2001 : New Y ork, Londres, Tokyo, Frankfurt, Milan ou Madrid.
Les liens entre la liquidité d'une action e son agppartenance a un indice ou son nombre de
titres en circulaion ou sa capitdisation boursére sont postifs, évidents e dga largement
éudiés. Par conséguent, la question suivante peut-étre posée: I'exigence des facteurs
communs ed-edle liée au degré de liquidité d'une action? En dautres termes, est-ce
guune ection tres liquide et plus sensble aux dé@erminants communs de liquidité ?
Concernant les produits dérivés; ils possedent des sous-jacents trés liquides afin de
feaciliter les opérations d arbitrage. Mais dans ce cas, n'exige-t-il pas un trandfert du flux

dordres des actions vers les dérives pour les investisseurs les mieux informes? Que
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impact la présence de déivés at-dle sur I'existence des facteurs communs de liquidité et
leur niveau? De plus, la liquidité des actions multi-cotées at-ele une composante
sysématique plus importante? La multi-cotation entraine égdement une divison du flux
d ordres scindant aind les échanges entre les différentes places ou I'action est cotée. La
divison du flux dordres exerce-t-ele une influence sur les facteurs communs et dans que

sens agit-dle ? Les corrdations sont présentées sous forme de matrice.

Tableau 4 : Corrélation des coefficients bétas et des R 2 concernant |a fourchette relative

avec les variables précédemment citées

Biens . . .
. s . Option Option Multico Nb
bj R?  CAC40d'equipe Energie ~ 1 LT tation titres CB
ment
bj 1,00
R2 051*** 1,00
CAC 40 -007 028" 100
Biens 003 -007 024 100
d'équipement
Energie 053** 024 -0,01 -0,07 1,00
Option CT 0,01 019 063** 027 -006 100
Option LT 004 030 065 024 -001 078* 100
Multicotation 0,07 033 054** 024 004 051** 047* 1,00
Nb titres -016 012 027 016 006 017 026 034** 100
CB -008 029 O054** 014 029 041** 050** 058** 061** 100

L’ andyse du tableau permet d’ énoncer plusieurs remarques.
Les coefficients bétas sont sgnificativement e podtivement corrdés aux R?2 e au secteur
« énergie ». Par conséquent, ce secteur regroupe |es coefficients bétas les plus éleves.
De plus, laqudité de larégresson est fortement corrélée acertaines variables

v I'appartenance al’indice CAC 40

v’ lanégociation de produits dérivés sur I’ action;

15 Lacorrélation est significative au seuil de 1%.
16 |acorrélation est significative au seuil de 5%.

17



v lamulti-cotation;

v & le niveau de capitdisation boursére. Plus il et devé & melleure et la
qudité de la régresson; par conséquent, plus les facteurs communs de la
liquidité sont importants.

En résumé, I'importance des déterminants communs de la liquidité est directement liée au
niveau de liquidité. Plus I'action et liquide et plus ses déerminants communs de liquidité
ont une importance grandissante. La divison du flux d ordres entrainée par la présence de
dérivés e la multi-cotation n’empéche pas les titres de réagir aux facteurs communs de

liquidite (représentée par lafourchette reletive).

Tableau 5 : Corrélation des coefficients bétas et des R 2 concernant la profondeur

moyenne avec |es variables précédemment citées

, : : Nb Option Option Multi-
2
bj R Indice Energie titres CB CT LT cotation
bj 1,00
R2 067 100
Indice 0,14 -0,46 1,00
Eregie 030 -018 031 100
Nb * *
\ 089** 076** -012 012 100
titres
CB 039 -029 060 068 026 100
8?“0” 007 -063* 062 019 -014 040 100
E?“O” 006 -043 055 027 -002 047 072* 100
Mult- 433 027 022 037 028 062 053 041 100
cotation

Cette fois, le niveau des coefficients bétas et la qudité de la régresson sont
fortement corréés au nombre de titres émis par I’ entreprise.

Il exige égdement une corrdation négative entre la qudité de la régresson & la
négociation de dérivés acourt terme sur le titre. Cette derniere remarque est paradoxae : 9
le titre possede des déivés court terme négociés sur le MONEP, le R2 représentant la
qudité de la régresson de la profondeur moyenne par celle du marché est plus faible. Cette

condatation résulte de la division du flux d ordres entre le sous-jacent et le dérivé.
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CONCLUSION

Cet aticle a permis de montrer I’'existence d événements ou de variables fasant varier la
liquidité de tous les titres smultanément grace a une éude empirique rédiste sur le
marché paisen des actions Pluseurs conclusons sont a retenir. Une composante
systématique de la liquidité peut donc ére différenciée de sa composante spécifique (C'est
a dire dépendant de ses caractéres propres). La liquidité posséde donc des composantes
individudles liées aux spécificités du titre représentées par : son cours, sa fourchette, son
volume, sa volailité, sa capitdisation bourdére, ses éats financiers, mais égdement des
déterminants sous-jacents communs.

De plus il exige un effet firme: toutes les actions ne réagissent pas aux facteurs
communs de la liquidité. Et le niveau de prise en compte de dé&erminants sous-jacents
communs de liquidité dépend de I'gppartenance a un indice de réféence, du niveau de
capitdisation boursére, du nombre de titres émis par I'entreprise, de la négociation de
dérivés et de lamulti-cotation du titre.

Il serait intéressant par la suite d'isoler et d'identifier ces déerminants communs.
Pluseurs variables, indicateurs ou événements peuvent influencer communément les
titres: I'gopartenance a un « benchmark » ou a un secteur, la rentabilité du marché, le
volume du marché, des annonces macroéconomiques ou politiques, les effets rdatifs au

cdendrier (jours fériés ou période de vacances), les taxes et les impéts.
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ANNEXES

Annexe 1: Statistiques descriptives des variables fourchette et profondeur de

I’ échantillon
N Moyenne Médiane Minimum Maximum Ecart-type

fc 23999 0,23 0,10 0,01 5,00 0,35

fr 23999 0,00 0,00 0,00 0,09 0,01

pm 23999 4 312,88 239,00 1,00 925117,50 33224,63
fcindice 23999 0,22 0,21 0,14 0,98 0,09
frindice 23999 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00

pm indice 23999 411325 373058 258,34  11087,46 195355
fcindice CB 23999 0,14 0,13 0,09 1,05 0,08
frindice CB 23999 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00

pmindiceCB 23999 1584,28 1570,27 110,38

377752 641,78

fc = prix ask - prix bid
_ (prix ask- prix bid)
~ (prix ask + prix bid)
2
_ Qquantité ask + quantité bid
pm = 5

fcindice =1§ fc,
n-= °~

frindicezié fr,,
nis

- 1o
pmindice=—g pm,,
nij-

_ § CB,  fc,
fcindiceCB =g —=~—=
j=1 CBtotaIet
A & CB.. .~ fr.
frindice CB=g —2—*
i=1 CBtotaIet
CB..” pm
pmindice CB = 5 “Bii PNy
i=1 Caotale,t
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Annexe 2 : Résultats des r égr essions par secteur

Tableau 6 : Régression de la fourchette relative des 12 secteurs par celle du marché

Der,t = a'S + bsurM,t +eS,t

Nombre
b t R2 DW
d’observations
Automobile 0,932 4,69 1,86% 2,27 1165
Biens d'équipement 1,353 8,63 2,40% 220 3029
Congtruction 1,664 9,88 5,65% 2,28 1631
Digtribution 1,009 6,82 2,44% 2,26 1864
Energie 4544 5,60 4,30% 2,05 699
Services financiers 1404 9,69 3,88% 2,23 2330
Agro-dimentaire 0,787 748 3,85% 240 1398
Biens intermédiaires 2,189 14,41 15,15% 2,35 1165
Compagnies d'investissement 1,110 435 2,64% 2,18 699
Autres biens de consommations 1,600 11,71 6,14% 2,28 2097
Autres services 0,805 10,19 1,42% 2,25 7223
Immobilier 1,344 6,63 5,93% 2,38 699

Tableau 7 : Régression de la profondeur moyenne des 12 secteurs par celle du marché

Dprns,t :as + bstm\n 't +Q,t

Nombre
bs t R2 DW
d’observations
Automobile 0,168 1,08 0,10% 2,18 1165
Biens d'équipement 0,352 0,79 0,02% 202 3029
Construction 0,033 0,17 0,00% 2,15 1631
Disgtribution 0,510 2,18 0,26% 2,08 1864
Energie 1,186 1,88 0,50% 204 699
Services financiers 0,444 252 0,27% 2,15 2330
Agro-dimentaire 0515 145 0,15% 204 1398
Biensintermédiaires 0,072 043 0,02% 219 1165
Compagnies d'investissement 0,156 114 0,19% 231 699
Autres biens de consommations -0,039 -0,17 0,00% 2,07 2097
Autres services 0,525 6,53 0,59% 212 7223
Immobilier 0,058 041 0,02% 2,28 699
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Annexe 3 : Résultats desr égressions par action

Tableau 8 : Régression de la fourchette des 103 actions par celle du marchée

Dfrj’t =a, + bJ.Der (e,

Indice b; t R2 DW
AGF CAC 40 2,07 4,64 8,52% 2,30
AIR FRANCE SBF 80 -0,19 -0,74 0,24% 263
ALTRAN TECHN. SBF 80 0,13 0,55 0,13% 244
UNILOG SBF 80 1,26 2,04 1,78% 2,26
CLARINS SBF 80 194 2,46 2,55% 2,19
SCOR SBF 80 -0,24 -0,24 0,02% 2,15
PUBLICIS GROUPE SBF 80 1,30 2,47 2,58% 2,34
CARBONE LORRAINE SBF 80 051 0,59 0,15% 222
SPIR COMMUNICATION SBF 80 -005 -0,07 0,00% 2,36
SR TELEPERFORMANCE SBF 80 037 1,05 047% 2,27
EIFFAGE SBF 80 1,34 4,24 7,22% 2,47
TF1 CAC40 0,47 1,60 1,09% 251
AIR LIQUIDE CAC 40 4,85 22,91 69,44% 2,44
GEOPHYSQUE(GLE) SBF 80 10,74 4,99 9,75% 2,06
CARREFOUR CAC 40 0,36 2,90 3,51% 2,78
SANOFI SYNTHELABO CAC 40 4,27 24,19 71,70% 2,47
TOTAL FINA ELF CAC 40 3,17 31,82 81,42% 2,46
GUYENNE GASCOGNE SBF 80 -0,10 -0,24 0,03% 2,35
OREAL CAC 40 2,77 17,55 57,14% 2,81
VALLOUREC SBF 80 0,22 0,67 0,19% 217
ACCOR CAC40 0,29 0,77 0,26% 2,36
BOUYGUES CAC40 4,05 16,60 54,39% 2,47
SUEZ L YON.DESEAUX CAC40 1,72 6,48 15,37% 2,45
LAFARGE CAC40 1,86 3,85 6,02% 2,30
AXA CAC40 0,65 3,02 3,79% 2,53
DANONE CAC 40 1,47 11,93 38,13% 2,85
NATEXISBQ.POPUL. SBF 80 4,80 13,95 45,74% 2,45
PERNOD-RICARD SBF 80 141 4,98 9,70% 2,50
SOPHIA SBF 80 -017 -0,36 0,06% 2,24
IMERYS SBF 80 1,15 3,64 5,43% 2,49
BIC SBF 80 023 059 0,15% 2,39
CIMENTSFRANCAIS SBF 80 084 0,96 03% 2,24
LVMH MOET VUITTON CAC40 0,32 133 0,76% 242




Indice b; t R2 DW
CGIP SBF 80 0,06 0,16 0,01% 2,26
EURAZEO SBF 80 0,83 2,84 3,37% 2,30
FAURECIA SBF 80 -0,24 -0,85 0,31% 247
SODEXHO ALLIANCE CAC 40 1,77 6,06 13,71% 2,50
GALERIESLAFAYETTE SBF 80 -0,35 -1,07 0,49% 239
MICHELIN CAC 40 145 4,27 7,32% 2,45
THALES CAC 40 1,71 2,26 2,17% 2,23
SAGEM PROV.ECHANGE SBF 80 2,91 2,26 2,16% 2,13
VIVENDI UNIVERSAL CAC 40 1,30 8,31 23,02% 2,45
PINAULT PRINTEMPS CAC 40 1,65 10,08 30,53% 2,60
PEUGEQOT CAC 40 0,87 2,56 2,76% 2,40
CLUB MEDITERRANEE SBF 80 0,79 2,14 1,94% 2,30
ESSILORINTL SBF 80 031 0,58 0,15% 2,37
SEB SBF 80 0,39 125 0,67% 2,56
SIMCO SBF 80 3,62 14,47 47,54% 2,46
HAVASADVERTISING SBF 80 1,06 3,79 5,85% 2,52
SCHNEIDER ELECTRIC CAC 40 1,01 2,80 3,29% 2,37
CASTORAMA DUBOIS SBF 80 4,62 6,06 13,70% 2,19
SAINT-GOBAIN CAC 40 111 541 11,24% 2,52
CAP GEMINI CAC 40 0,42 2,58 2,80% 2,68
INGENICO SBF 80 0,15 0,27 0,03% 234
EUROTUNNEL SBF 80 0,06 2,09 1,86% 2,75
VINCI SBF 80 1,23 7,10 17,92% 2,65
CASINO GUICHARD CAC 40 2,24 9,00 25,97% 2,61
ZODIAC SBF 80 0,06 0,13 0,01% 242
EURO DISNEY SCA SBF 80 -0,02 -043 0,08% 282
ALCATEL CAC40 0,18 0,92 0,37% 2,70
LAGARDERE CAC 40 2,44 4,20 7,10% 2,12
VALEO CAC40 0,10 0,13 0,01% 218
SOCIETE GENERALE CAC40 0,26 175 131% 2,78
SOPRA SBF 80 1,75 5,30 10,86% 2,41
REXEL SBF 80 -0,17 -049 0,10% 227
UNIBAIL SBF 80 0,58 2,46 2,55% 2,75
REMY COINTREAU SBF 80 -011 -0,25 0,03% 235
ATOSORIGIN SBF 80 0,14 0,70 0,21% 258
AVENTIS CAC 40 1,21 6,19 14,22% 2,55
HERMESINTL SBF 80 2,38 7,58 19,91% 2,43
BNP PARIBAS CAC 40 3,65 22,86 69,34% 2,49
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Indice b; t R2 DW
INFOGRAMES ENTERT. SBF 80 -0,02 -0,06 0,00% 254
BULL SBF 80 0,06 0,79 0,27% 2,77
GRANDVISION SBF 80 -0,18 -0,39 0,06% 223
TECHNIP SBF 80 5,39 13,50 44,11% 2,41
RENAULT CAC 40 2,48 8,92 25,63% 2,41
STMICROELECTRONICS CAC 40 2,72 13,35 43,55% 2,62
USINOR SBF 80 1,86 7,38 19,08% 2,62
PECHINEY SBF 80 3,92 9,32 27,31% 2,35
UBI SOFT ENTERTAIN SBF 80 2,70 3,25 4,37% 2,10
DASSAULT SYSTEMES CAC 40 1,60 4,72 8,80% 2,48
BOUY GUES OFFSHORE SBF 80 -0,29 -0,29 0,04% 218
ROYAL CANIN SBF 80 0,48 3,08 3,94% 2,50
FRANCE TELECOM CAC 40 1,07 2,79 3,27% 2,41
TRANSICIEL SBF 80 112 182 141% 2,24
GFI INFORMATIQUE SBF 80 0,29 0,9 0,39% 2,57
ALSTOM CAC 40 1,69 6,40 15,08% 2,51
RHODIA SBF 80 0,09 0,28 0,04% 248
EQUANT CAC40 0,03 012 0,01% 280
CNP ASSURANCES SBF 80 1,74 511 10,16% 2,48
ALTEN SBF 80 045 0,45 0,09% 218
NEOPOST SBF 80 0,90 3,06 3,90% 2,33
VALTECH SBF 80 0,16 1,46 0,92% 2,72
CREDIT LYONNAIS CAC40 0,45 193 159% 2,46
BUSINESSOBJECTS SBF 80 -0,09 -0,28 0,03% 250
-I\r/ll_L|J(I?'I'\'/II I\S/IOENDIA CAC 40 4,91 11,42 36,10% 2,52
DEXIA SICO. CAC 40 0,58 2,23 2,10% 2,37
ALTADISSICO. SBF 80 1,15 7,22 18,43% 2,52
COFACE SBF 80 0,05 0,10 0,00% 225
NRJGROUP SBF 80 -0,14 -0,37 0,06% 223
EADS CAC40 0,16 0,68 0,20% 2,75
WANADOO SBF 80 0,08 047 0,09% 263
VIVENDI ENVIRON. SBF 80 0,70 104 047% 223
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Tableau 9 : Régression de la profondeur des 103 actions par celle du marché

mej,t =q; + bj Dpm,, , t€e,

Indice b; t R2 DwW
AGF CAC 40 1,42 2,40 2,43% 2,15
AIR FRANCE SBF 80 0,17 0,47 0,10% 2,17
ALTRAN TECHN. SBF 80 -0,12 -0,15 0,01% 2,07
UNILOG SBF 80 -0,07 -047 0,10% 247
CLARINS SBF 80 -0,16 -0,77 0,25% 218
SCOR SBF 80 -0,01 -0,06 0,00% 242
PUBLICIS GROUPE SBF 80 081 1,80 1,38% 213
CARBONE LORRAINE SBF 80 -011 -0,52 0,12% 233
SPIR COMMUNICATION SBF 80 -0,21 -1,01 0,44% 239
SR TELEPERFORMANCE SBF 80 0,35 129 0,72% 2,23
EIFFAGE SBF 80 -0,09 -0,44 0,08% 233
TF1 CAC40 0,34 1,30 0,72% 229
AIRLIQUIDE CAC40 0,13 0,35 0,05% 2,27
GEOPHY SIQUE(GLE) SBF 80 -0,10 -0,44 0,09% 232
CARREFOUR CAC40 057 1,40 0,84% 220
SANOFI SYNTHELABO CAC40 0,19 0,18 0,01% 2,06
TOTAL FINA ELF CAC 40 3,84 2,07 1,82% 2,05
GUYENNE GASCOGNE SBF 80 -0,01 -0,01 0,00% 204
OREAL CAC40 0,36 045 0,09% 2,08
VALLOUREC SBF 80 0,06 039 007% 242
ACCOR CAC40 -0,02 -0,04 0,00% 220
BOUYGUES CAC40 0,15 039 007% 2,28
SUEZ LYON.DESEAUX CAC40 3,08 2,64 2,92% 2,09
LAFARGE CAC40 0,77 0,77 0,25% 210
AXA CAC40 023 0,24 0,03% 217
DANONE CAC40 164 0,85 0,31% 2,02
NATEXISBQ.POPUL. SBF 80 -0,23 -0,87 0,33% 231
PERNOD-RICARD SBF 80 0,12 0,46 0,09% 230
SOPHIA SBF 80 0,01 0,05 0,00% 2,37
IMERYS SBF 80 -0,25 -0,88 0,33% 2,271
BIC SBF 80 -0,16 -091 0,36% 242
CIMENTSFRANCAIS SBF 80 0,01 0,03 0,00% 235
LVMH MOET VUITTON CAC40 047 0,65 0,18% 2,08
CGIP SBF 80 -0,18 -0,65 0,18% 232
EURAZEO SBF 80 0,29 1,22 0,64% 219
FAURECIA SBF 80 035 135 0,78% 2,26

25



Indice b; t R2 DW
SODEXHO ALLIANCE CAC40 0,18 0,72 022% 235
GALERIESLAFAYETTE SBF 80 -0,38 -111 0,53% 2,28
MICHELIN CAC40 0,01 004 0,00% 2,17
THALES CAC40 0,07 0,53 0,12% 2,38
SAGEM PROV.ECHANGE SBF 80 0,16 0,52 0,12% 221
VIVENDI UNIVERSAL CAC40 0,10 0,29 0,04% 2,26
PINAULT PRINTEMPS CAC40 143 127 0,70% 2,06
PEUGEOT CAC40 017 0,51 0,11% 2,26
CLUB MEDITERRANEE SBF 80 -0,17 -0,27 0,03% 210
ESSILORINTL SBF 80 0,00 0,01 0,00% 214
SEB SBF 80 -0,14 -0,94 0,38% 239
SIMCO SBF 80 -0,25 -0,79 0,27% 2,20
HAVASADVERTISING SBF 80 0,19 0,30 0,04% 2,13
SCHNEIDER ELECTRIC CAC40 0,53 130 0,73% 2,27
CASTORAMA DUBOIS SBF 80 -0,18 -044 0,08% 2,25
SAINT-GOBAIN CAC40 0,17 034 0,05% 2,26
CAPGEMINI CAC40 0,08 043 0,08% 2,35
INGENICO SBF 80 -0,20 -1,18 0,60% 244
EUROTUNNEL SBF 80 6,43 10,63 32,84% 2,12
VINCI SBF 80 -0,53 -144 0,89% 2,26
CASINO GUICHARD CAC 40 1,90 2,98 3,70% 2,06
ZODIAC SBF 80 0,01 0,04 0,00% 2,24
EURO DISNEY SCA SBF 80 2,34 4,45 7,89% 2,07
ALCATEL CAC40 0,72 112 0,54% 2,14
LAGARDERE CAC40 0,35 1,86 1,48% 247
VALEO CAC40 -0,22 -1,42 0,87% 241
SOCIETE GENERALE CAC40 0,27 0,59 0,15% 2,28
SOPRA SBF 80 -0,02 -0,17 0,01% 234
REXEL SBF 80 031 134 0,77% 2,33
UNIBAIL SBF 80 0,42 2,58 2,81% 2,42
REMY COINTREAU SBF 80 0,00 0,02 0,00% 2,35
ATOSORIGIN SBF 80 -0,08 -0,17 0,01% 2,16
AVENTIS CAC40 -0,07 -011 0,01% 214
HERMESINTL SBF 80 -0,09 -0,30 0,04% 2,27
BNP PARIBAS CAC40 118 1,06 0,49% 2,16
INFOGRAMES ENTERT. SBF 80 0,19 0,77 0,25% 231
BULL SBF 80 -0,84 -0,15 0,01% 201
GRANDVISION SBF 80 044 125 0,67% 2,08
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Indice b; t R2 DW
TECHNIP SBF 80 0,16 0,49 0,10% 2,28
RENAULT CAC40 0,52 1,06 0,49% 212
STMICROELECTRONICS CAC40 0,00 0,00 0,00% 2,14
USINOR SBF 80 -0,02 -0,08 0,00% 2,28
PECHINEY SBF 80 0,09 0,39 0,07% 2,37
UBI SOFT ENTERTAIN SBF 80 0,05 0,32 0,04% 2,34
DASSAULT SYSTEMES CAC40 0,17 043 0,08% 214
BOUY GUES OFFSHORE SBF 80 -0,18 -143 0,88% 248
ROYAL CANIN SBF 80 -0,21 -0,45 0,09% 2,22
FRANCE TELECOM CAC 40 3,34 3,24 4,33% 2,11
TRANSICIEL SBF 80 0,20 116 0,58% 250
GH INFORMATIQUE SBF 80 0,36 134 0,77% 2,26
ALSTOM CAC40 -0,07 -0,29 0,04% 244
RHODIA SBF 80 0,10 0,16 0,01% 2,14
EQUANT CAC40 0,24 054 0,12% 2,15
CNP ASSURANCES SBF 80 -0,05 -0,18 0,01% 2,23
ALTEN SBF 80 0,28 0,98 041% 2,22
NEOPOST SBF 80 -0,29 -0,23 0,02% 204
VALTECH SBF 80 0,93 4,34 7,53% 2,26
CREDIT LYONNAIS CAC40 0,27 0,91 0,36% 230
BUSINESS OBJECTS SBF 80 -0,38 -1,03 0,46% 220
THOMSON MULTIMEDIA CAC40 011 0,39 0,07% 231
DEXIA SICO. CAC 40 0,62 2,00 1,70% 2,30
ALTADISSICO. SBF 80 1,07 5,37 11,10% 2,25
COFACE SBF 80 0,76 3,78 5,83% 2,31
NRJGROUP SBF 80 -0,02 -0,16 0,01% 250
EADS CAC40 0,40 0,97 041% 2,17
WANADOO SBF 80 -0,27 -0,58 0,15% 2,13
VIVENDI ENVIRON. SBF 80 1,44 2,65 2,96% 2,15

27



[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

BIBLIOGRAPHIE

Amihud, Yakov e Ham Mendeson, 1986, Asst pricing the bid-ask spread, Journal
of Financial Economics, 17, 223-249.

Amihud, Yakov, Ham Mendelson et Robert A. Wood, 1990, Liquidity and the 1987
Stock Market Crash, Journal of Portfolio Management, 16, 65-69.

Brock, William A. e Allan W. Kledon, 1992, Periodic Market Closure And Trading
Volume: A Modd Of Intraday Bids And Asks, Journal of Economic Dynamics and
Control, v16(3/4), 451-490.

Brockman Paul e Dennis Chung, 2002, Commondity in liquidity: evidence from an
order-driven market structure, Journal of Financial Research, v25, 4, 521-539.

Chordia, Tarun, Richad Roll, & Avanidhar Subrahmanyam, 2000, Commondity in
Liquidity, Journal of Financial Economics 56, 3-18.

Clark, Robert A., John J. Mc Conndll, et Manoj Singh, 1992, Seasondities in NY SE
Bid-Ask Spreads and Stock Returnsin January, Journal of Finance, 47, 1999-2014.

Copeland, Thomas E. et Dan Gdai, 1983, Information effects on the bid ask spread,
Journal of Finance, 38, 5, 1457-1469.

Demsetz, H., 1968, The cost of Transacting, Quaterly Journal of Economics, 82, 33-
53.

Desa, Anand S, M. Nimdendra e S. Venkataraman, 1998, Changes In Trading
Adivity Following Stock Splits And Their Effect On Volaility And The Adverse
Information Component Of The Bid-Ask Spread, Journal of Financial Research,
v21(2,Summer), 159-183.

Eadey, David e Maureen OHara, 1992, Adverse Sdection And Large Trade
Voume The Implications For Market Efficiency, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, v27(2), 185-208.

Fogter, F. Douglas et S. Viswanathan, 1994, Strategic trading with asymmetrically
informed traders and long-lived information, Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 29, 499-518.

Garbade, Kenneth D., 1982, “ Securities Markets’, Mc Graw-Hill.

Grunberg, Emile & Franco Modigliani, 1954, The Predictability Of Socid Events,
Journal of Political Economy, 1954, v62(6), 465-478.

Hamon, Jacques, 1996, Fourchette et frais de transaction ala Bourse de Paris, Cahier
de recherche du CEREG, 9611.

28



[15] Handa Puneet, 1992, «Liquidity supply a the NYSE and AMEX downdairs
markets », papier de recherche, Stern School of Business, New Y ork University.

[16] Harris L., 1990, “Liquidity, trading rules, and dectronic trading sysems’, papier de
recherche, New Y ork University, Salomon Center.

[17] Hasbrouck, Joel et Duane J. Seppi, 2001, Common factors in prices, order flows, and
liquidity, Journal of Financial Economics, 59, 383-411.

[18] Huberman, Gur, et Dominika Haka, 2001, Systematic liquidity, Journal of Financial
Research, 24, 161-178.

[19] Jacoby, Gady, David J. Fowler et Aron A. Gottesman, 2000, The capital asset pricing
modd and the liquidity effect: a theorical gpproach, Journal of Financial Markets 3,
69-81.

[20] Jones, Charles M., Gautam Kaul et Marc L. Lipson, 1994, Transactions, volume and
voldility, Review of Financial Studies, 36, 127-154.

[21] Koski, Jennifer Lynch, 1996, A microstructure anayss of ex-dividend stock price
behavior before and after the 1984 and 1986 tax reform acts, Journal of Business, 69,
3, 313-338.

[22] Kyle, Albert, 1985, Continuous auctions and insder trading, Econometrica, 53, 1315-
1335.

[23] Kyle, Albert S., 1989, Informed Speculation With Imperfect Competition, Review of
Economic Sudies, v56(187), 317-356.

[24] Lee, C., Mucklow, B. e Ready, M., 1993, Spreads, Depth, and the Impact of
Eanings Information: an IntraDay Andyss, Review of Financial Studies, 6, 345-
374.

[25] Mcinish, Thomas H. e Robert A. Wood, 1992, An analysis of intraday patterns in
bid-ask spreads for NY SE stocks, Journal of Finance, 47, 32, 753-764.

[26] Rall, Richard, 1988, The International Crash of October 1987, Financial Analyst
Journal, Vol 44, n°5, 19-35.

[27] Wood, Robert A., Thomas H. Mclnish e J. Keath Ord, 1985, An invesigation of
transactions data for NY SE stocks, Journal of Finance, 40, 3, 723-741.

29



