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PREMIÈRE PARTIE 

LES INSTITUTIONS 

1. Rôle et  efficacité opérationnelle 
des marchés financiers 

1.1. La confrontation de l'offre 
et de la demande de capitaux 

Les marchés financiers servent à permettre la confrontation de l'offre 
et à la demande de capitaux. In fine, la demande émane des entreprises, 
qui doivent financer leurs investissements, de l'Etat, et des ménages, 
lorsque leur consommation excède leur revenu. Il est donc essentiel que 
les marchés de capitaux jouent efficacement leur rôle, afin de financer 
l'investissement et la consommation. Il convient donc que la rencontre 
entre l'offre et la demande soit aisée, peu coûteuse, et s'effectue au juste 
prix. Pour ce faire, il est souhaitable que les coûts de transaction soient 
faibles et que l'information nécessaire aux échanges soit disponible. On 
dit alors que le marché est opérationnellement efficace. L'étude de la 
microstructure des marchés, présentée dans cet ouvrage, s'efforce 
d'analyser sous quelle condition cette efficacité est assurée. 

Avant d'entrer dans cette analyse, il convient d'illustrer, à l'aide d'un 
exemple numérique simple (voire simpliste), l'importance des problèmes 
de microstructure pour le financement de l'économie. Supposons qu'une 
entreprise ait un taux de rentabilité espéré sur ses actifs de 12 %. Suppo- 
sons que le risque de cette entreprise soit tel que les investisseurs exigent 
une rémunération de 11,5 %. La valeur actuelle nette du projet étant 
positive à ce taux, l'entreprise est en mesure de lever les fonds et engager 
le projet. Supposons maintenant que les investisseurs gèrent leur porte- 
feuille d'actions, et en général effectuent deux transactions par an sur les 



t i t res  q u ' i l s  d é t i e n n e n t  ( p a r  e x e m p l e  ils a c h è t e n t  les t i t res  e n  d é b u t  

d ' a n n é e  e t  les r e v e n d e n t  e n  f in d ' a n n é e ) .  Si ils d o i v e n t  p a y e r  d e s  c o û t s  

d e  t r a n s a c t i o n  d e  0,5 % p a r  t r a n s a c t i o n ,  a lo r s  ils e x i g e n t  u n  a c c r o i s s e m e n t  

d e  r e n t a b i l i t é  s u r  le t i t re  p o u r  c o m p e n s e r  ce c o û t .  D a n s  n o t r e  e x e m p l e ,  

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

n e t t e  pos i t ive ,  e t  n ' e s t  d o n c  p a s  e n t r e p r i s .  

1.2. Coû t s  d e  t r an sac t i on  

L ' e x e m p l e  p r é c é d e n t  i l lus t re  les  c o n s é q u e n c e s  n é f a s t e s  q u e  p e u v e n t  

avo i r  les c o û t s  d e  t r a n s a c t i o n .  Il es t  d o n c  i m p o r t a n t  d ' é t u d i e r  les c a u s e s  

e t  l ' o r i g i n e  d e  ces  coû t s .  

D ' u n e  pa r t ,  il p e u t  s ' a g i r  d e  c o û t s  t e c h n i q u e s ,  tels q u e  le c o û t  d e s  p ro -  

c é d u r e s  c o m p t a b l e s  e t  i n f o r m a t i q u e s ,  l iées  a u  r o u t a g e  e t  à  l ' e x é c u t i o n  d e s  

o r d r e s ,  o u  a u  r è g l e m e n t ,  à  la l iv ra i son  e t  la g a r d e  d e s  t i tres.  N o u s  p r é s e n -  

tons ,  d a n s  le p r o c h a i n  c h a p i t r e ,  les  d i f f é r e n t e s  f o r m e s  d ' o r g a n i s a t i o n  d e s  

m a r c h é s ,  e t  d i s c u t o n s  l e u r  e f f i cac i t é  re la t ive  a u  r e g a r d  d e  ces coûts .  

D ' a u t r e  p a r t ,  il p e u t  s ' a g i r  d e  c o û t s  r é g l e m e n t a i r e s ,  l iés à  la fiscalité.  

L ' i m p ô t  d e  B o u r s e  q u i  g r è v e  les t r a n s a c t i o n s  e f f e c t u é e s  su r  le m a r c h é  d e  

Par i s  e n  e s t  u n  e x e m p l e l .  

E n f i n ,  il p e u t  s ' a g i r  d e  c o û t s  r é s u l t a n t  d e  f a c t e u r s  é c o n o m i q u e s  tels  

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

t i t re  é c h a n g é  o u  a u  m o d e  d ' o r g a n i s a t i o n  d e s  t r a n s a c t i o n s .  P r e n o n s  u n  

e x e m p l e .  S u p p o s o n s  q u e  c e r t a i n s  a g e n t s  a i e n t  accès  à  u n e  m e i l l e u r e  infor -  

m a t i o n  q u e  d ' a u t r e s  a g e n t s  s u r  les  t i t res  é c h a n g é s  o u  les c o n d i t i o n s  d u  

m a r c h é .  Si les  a g e n t s  m o i n s  b i e n  i n f o r m é s  n e  t i e n n e n t  p a s  c o m p t e  d e  

l e u r  d é s a v a n t a g e ,  ils es t  p r o b a b l e  q u e  les t r a n s a c t i o n s  q u ' i l s  f e r o n t  avec 

les a g e n t s  i n f o r m é s  n e  l e u r  s e r o n t  p a s  p r o f i t a b l e s .  Les  p e r t e s  a ins i  sup-  

p o r t é e s  p e u v e n t  ê t r e  i n t e r p r é t é e s  c o m m e  u n  c o û t  d e  t r a n s a c t i o n .  Si, à  

l ' i nve r se ,  les a g e n t s  m o i n s  i n f o r m é s  t i e n n e n t  c o m p t e  d e  l e u r  s i t u a t i o n  

d é s a v a n t a g e u s e ,  a l o r s  ils s e r o n t  r é t i c e n t s  à  e f f e c t u e r  d e s  é c h a n g e s .  D a n s  

u n  cas  e x t r ê m e  ils r e f u s e r o n t  d ' é c h a n g e r ,  p u i s q u ' i l s  s o n t  c e r t a i n s  d ' y  

p e r d r e 2 ,  ce  q u i  p e u t  s ' i n t e r p r é t e r  c o m m e  u n  c o û t  d e  t r a n s a c t i o n  inf ini .  

1.3. La l iquidité  

Le c o m p o r t e m e n t  d e s  a g e n t s ,  les c o û t s  d e  t r a n s a c t i o n  e t  les ca rac t é -  

r i s t i ques  d ' u n  t i t re  f i n a n c i e r  c o n c o u r r e n t  à  d é t e r m i n e r  sa l iqu id i t é .  C e t t e  

1. Nous relevons dans le chapitre 2 les conséquences de cet impôt sur la concurrence entre 
les marchés parisiens et londoniens des actions. 

2. Ce problème a été analysé par Milgrom et Stokey. Information, trade and common 
knowledge, Journal of Economie Theory, 1982, p. 127-177. 



notion est assez difficile à définir. Une première définition pourrait être 
la suivante: un titre est liquide s'il est possible de l'acheter ou de le vendre 
rapidement, en supportant des coûts de transaction modérés, et à un prix 
raisonnable. Cette définition n'est pas très précise, mais elle attire l'atten- 
tion sur les différentes dimensions de la notion de liquidité: rapidité 
d'exécution des transactions, coût et prix d'exécution. Notons que ces 
dimensions peuvent être difficile à concilier. 

Un exemple permettra peut-être de préciser ces remarques. Considé- 
rons le cas d'un agent désireux de vendre des actions françaises qu'il 
détient en portefeuille. Une première solution consiste pour lui à 
demander à son intermédiaire de vendre immédiatement ces titres, quel 
que soit le prix de vente. S'il existe une demande suffisante sur le marché, 
assurée peut-être par une Société de Bourse contrepartiste, la transaction 
est immédiatement réalisée. A cet égard, le marché a fait preuve de liqui- 
dité. Mais, si le volume offert est important relativement à la demande 
ou au volume de transaction habituel sur ce titre, alors la transaction 
risque d'avoir lieu à un prix très faible. De ce point de vue le marché ne 
s'est pas avéré très liquide. Afin de tempérer ce problème le vendeur peut 
choisir de fractionner son ordre, et de l'exécuter progressivement, par 
petites quantités. Il peut espérer dans ce cas minimiser l'impact de sa 
transaction sur le prix d'exécution. Cet exemple illustre la tension contra- 
dictoire qui existe entre ces deux aspects de la liquidité que sont le prix 
et la rapidité d'exécution. 

Ces problèmes se posent différemment selon les caractéristiques du 
titre. Si le rythme et le volume des transactions sont importants, il est plus 
facile de vendre rapidement. Si le titre est peu volatil, il est moins risqué, 
et en ce sens moins coûteux, de subir un délai avant d'achever la tran- 
saction. Les chapitres 3 et 4 présentent quelques éléments d'analyse à ce 
sujet. 

De plus, la structure du marché affecte la liquidité d'un titre. Par 
exemple, si le marché est très transparent et si l'information y est rapide- 
ment et efficacement diffusée, les participants au marché prendront rapi- 
dement connaissance de l'ordre de vente évoqué dans l'exemple 
ci-dessus. Toutes choses égales par ailleurs, cela facilitera la réalisation de 
la transaction. Dans le prochain chapitre, l'influence des différentes 
modalités d'organisation des marchés sur la liquidité est étudiée. 

1.4. La découverte des prix 

Meilleure est la liquidité d'un marché, plus grande est son efficacité 
opérationnelle. Mais pour que cette dernière soit satisfaisante, il faut aussi 
que le prix qui s'établit sur le marché soit «juste ». Ici encore la notion 



est assez difficile à définir précisément. Elle met en jeu une succession 
de conditions. Un juste prix doit refléter adéquatement l'offre et la 
demande pour le titre. L'offre et la demande reflètent les anticipations 
des agents, lesquelles doivent à leur tour présenter une image juste de la 
valeur fondamentale du titre. Dans les deux prochains chapitres quelques 
éléments d'information sur la diffusion de l'information et les modes 
d'expression de l'offre et de la demande sur les marchés financiers sont 
présentés. Puis dans la deuxième partie du livre, les principaux modèles 
de la formation des anticipations sont étudiés. 

2. Plan de la première partie 

Avant de se livrer à une analyse micro-économique de l'interaction 
entre formation des prix et structure des marchés financiers, il est bon 
d'adopter une approche plus descriptive. C'est l'objet de la première 
partie du présent ouvrage, qui présente les principales modalités 
d'organisation des marchés financiers actuels. 

Un premier chapitre dégage les traits marquants qui déterminent la 
structure d'un marché. Quand les transactions ont-elles lieu, quelles sont 
les parties prenantes à l'échange, quelles sont les règles qui président à 
l'échange, de quelles informations disposent les agents ? A cette occasion, 
les mérites ou les inconvénients de tel ou tel aspect de l'organisation des 
m a r c h é s  s o n t  d i s c u t é s 3 .  

Un deuxième chapitre, est consacré à la Bourse de Paris. De plus les 
marchés parisien et londonien sont comparés et leur concurrence ana- 
lysée. Ce second chapitre permet d'illustrer, les développements du 
chapitre 1. 

3. Cette discussion sera poursuivie dans les chapitres tiltéi-i(>tii-s, à l'aide des instruments 
d'analyse additionnels que nous utilisons. 



CHAPITRE PREMIER 

Principes d'organisation 
des marchés financiers 

1. I n t r o d u c t i o n  

Les modes d 'organisat ion des échanges  sur les marchés  financiers sont 
très variés. Les différences por ten t  n o t a m m e n t  sur le mode  de cotation 
des prix, le mode  de transmission et d 'exécut ion des ordres,  le rôle des 
intermédiaires ou encore  les informations d o n t  disposent  les agents 
pendan t  le dé rou lement  des échanges.  

Les coûts et les risques supportés  par  les différents participants à un 
marché varient en fonction de l 'organisation des transactions. Dans ces 
conditions, la structure d ' u n  marché (son organisation institutionnelle, 
réglementaire et technologique)  exerce une  influence dé te rminante  sur 
les stratégies d'offre et de demande  des différentes parties prenantes  au 
processus d 'échange.  De ce fait, les propriétés  des prix des actifs 
d é p e n d e n t  en  partie de la structure du  marché  sur lequel ils sont  cotés. 

Pour comprendre  le processus de formation des prix sur les marchés  
financiers, il convient de p rendre  en compte  la diversité des modalités de 
l 'échange sur ces marchés. Il faut éga lement  analyser l ' influence exercée 
par une  structure de marché  spécifique sur le c o m p o r t e m e n t  des partici- 
pants à l 'échange ( invest isseurs /court iers / teneurs  de marché) .  L'objectif 
de ce chapitre est de décrire les opt ions possibles en matière d'organisa- 
tion des marchés financiers et de présenter  les avantages et les inconvé- 
nients spécifiques à chaque structure de marché1. La première  section 
propose une typologie simple des marchés  financiers. Dans la seconde 
section sont examinés certains aspects de l 'organisation des marchés d o n t  
la typologie ne rend pas compte.  Finalement,  les différentes structures de 
marché présentées dans la typologie sont  comparées.  

1. Nous illustrons la présentation par de nombreux exemples. Cependant  nous n'offrons pas 
de description détaillée de l 'organisation d 'une  Bourse en particulier. En ce qui concerne la 
Bourse de Paris, le lec teur pourra se reporter au chapitre 2 et à Hamon (1995). 



2. Une typologie des marchés financiers 

On peut distinguer les marchés suivant trois critères : 

— Le moment de l'échange : ce critère amène à distinguer les marchés 
dits de fixing des marchés continus. 

— La contrepartie de l'échange : suivant ce critère, on distingue les 
marchés gouvernés par les ordres des marchés gouvernés par les prix. 

— Le lieu de l'échange : la distinction se fait alors entre les marchés dits 
centralisés et les marchés dits fragmentés. 

2.1. Marché de fixing/Marché continu 

2.1.1. Marché de fixing 

Dans un marché de fixing, la cotation et l'exécution des ordres ont 
lieu à intervalles de temps réguliers. Toutes les transactions se déroulent 
à un prix unique déterminé de façon à équilibrer les ordres de vente et 
d'achat transmis au marché jusqu'au moment du fixing. A ce prix sont 
exécutés tous les ordres d'achat au mieux ou assortis d'un prix limite2 
supérieur au prix d'équilibre et tous les ordres de vente au mieux ou 
assortis d'un prix limite inférieur au prix d'équilibre. Les autres ordres 
ne sont pas exécutés. Le tableau 1 donne un exemple de la détermination 
du prix d'équilibre dans un marché de fixing3. 

TABLEAU 1 

Supposons que les ordres en carnet soient ceux du tableau 1. Le cours d'équilibre est 90 F. 
A ce cours le volume des échanges est de 275. Seulement la moitié des ordres de vente à 
cours limité placés à ce prix sont exécutés. Ces ordres sont dits « à cours touché ». 

2. Un ordre à cours limité spécifie une quantité et un prix. Pour un ordre d 'achat  (de vente), 
le prix limite est le prix maximal (minimal) auquel l 'ordre peut être exécuté. Un ordre au mieux 
spécifie seulement une quantité à acheter ou à vendre. 

3. Le chapitre 2 décrit les spécificités de la procédure de cotation en fixing utilisée à la Bourse 
de Paris. 



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

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

p r i x  q u i  é q u i l i b r e  e x a c t e m e n t  l ' o f f r e  e t  l a  d e m a n d e .  L e  p r i x  e s t  c h o i s i  
a l o r s  d e  m a n i è r e  à  m i n i m i s e r  l ' é c a r t  e n t r e  l ' o f f r e  e t  l a  d e m a n d e .  L e s  

o r d r e s  p l a c é s  a u  c o u r s  d ' é q u i l i b r e  d u  c ô t é  e x c é d e n t a i r e  d u  m a r c h é  s o n t  
r a t i o n n é s 4 .  

L e  m a r c h é  d e  f i x i n g  p e u t  ê t r e  o r g a n i s é  s u i v a n t  t r o i s  m o d a l i t é s .  D a n s  

l e  f i x i n g  « à  l a  c r i é e  », l e s  p a r t i c i p a n t s  s o n t  p h y s i q u e m e n t  r a s s e m b l é s  a u  

m ê m e  e n d r o i t .  D e s  p r i x  s o n t  a n n o n c é s  e t  p o u r  c h a q u e  p r i x ,  l e s  n é g o c i a -  

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

j u s q u ' à  l a  d é c o u v e r t e  d u  p r i x  d ' é q u i l i b r e .  C ' é t a i t  u n e  d e s  p r o c é d u r e s  u t i -  

l i s é e s  e n  F r a n c e  j u s q u ' e n  1 9 8 6  e t  c ' e s t  e n c o r e  l a  p r o c é d u r e  u t i l i s é e  s u r  l e  

NYSE p o u r  o u v r i r  l a  s é a n c e .  L a  s e c o n d e  m o d a l i t é  c o n s i s t e  à  l a i s s e r  l e s  p a r -  

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

s o i e n t  r é v é l é e s  e t  à  d é t e r m i n e r  e n s u i t e  l e  p r i x  d ' é q u i l i b r e .  C ' e s t  l a  f a ç o n  

d o n t  s o n t  o r g a n i s é e s  l e s  e n c h è r e s  d e  b o n s  d u  t r é s o r  a u x  USA. L a  d e r n i è r e  

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

r é v é l é e s  a u  m a r c h é  a u  f u r  e t  à  m e s u r e  o ù  e l l e s  s ' a c c u m u l e n t .  D e  p l u s  u n  

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

e n t r é  e t  c e  j u s q u ' a u  m o m e n t  d u  f i x i n g  p r o p r e m e n t  d i t .  C ' e s t  c e t t e  p r o -  

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

D e p u i s  d é c e m b r e  1 9 9 1 ,  l e s  t i t r e s  c o t é s  à  l a  B o u r s e  d e  P a r i s  o n t  é t é  

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

t i t r e s .  L e s  d e u x  p r e m i è r e s  c a t é g o r i e s  ( c a t é g o r i e s  « C o n t i n u  A  » e t  

« C o n t i n u  B  ») r e g r o u p e n t  l e s  t i t r e s  l e s  p l u s  l i q u i d e s .  L e s  d e u x  d e r n i è r e s  

c a t é g o r i e s  (« F i x i n g  A  » e t  « F i x i n g  B  ») c o m p r e n n e n t  l e s  t i t r e s  l e s  m o i n s  

l i q u i d e s .  L e s  t i t r e s  d e  l a  p r e m i è r e  c a t é g o r i e  s o n t  c o t é s  e n  c o n t i n u  ( v o i r  p l u s  

b a s )  t a n d i s  q u e ,  p o u r  l e s  t i t r e s  d e s  d e u x  d e r n i è r e s  c a t é g o r i e s ,  u n  f i x i n g  

i n f o r m a t i s é  a  é t é  r é é t a b l i 5 .  P o u r  l e s  t i t r e s  d e  l a  c a t é g o r i e  « F i x i n g  A  » ,  l e  

f i x i n g  a  l i e u  d e u x  f o i s  d a n s  l a  j o u r n é e  (11  h  3 0  e t  1 6  h )  e t  s ' e f f e c t u e  d e  

m a n i è r e  é l e c t r o n i q u e  ( l e s  o r d r e s  s o n t  a c c u m u l é s  d a n s  u n  c a r n e t  d ' o r d r e s  

g é r é  p a r  u n  o r d i n a t e u r  q u i  c a l c u l e  l e  p r i x  d ' é q u i l i b r e ) .  L e s  t i t r e s  d e  l a  

d e r n i è r e  c a t é g o r i e  q u a n t  à  e u x  n e  s o n t  c o t é s  q u ' u n e  f o i s  p a r  j o u r  à  
1 5  h e u r e s .  

L e  m é c a n i s m e  d e  f i x i n g  e s t  é g a l e m e n t  u t i l i s é  s u r  l a  p l u p a r t  d e s  

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

b a s ) .  C ' e s t  l ' u n i q u e  m é c a n i s m e  d ' é c h a n g e  d a n s  c e r t a i n s  c a s  ( l a  B o u r s e  

d e  T e l - A v i v  o u  l ' A r i z o n a  S t o c k  E x c h a n g e  s o n t  d e s  e x e m p l e s ) .  

4. A Paris ce rat ionnement s'effectue suivant la règle de priorité temporelle. Les ordres placés 
les premiers sont exécutés les premiers. 

5. La catégorie « Continu A » regroupe les titres mettant  e n j e u  au moins 20 transactions par 
jour  tandis que la catégorie « Continu B » regroupe ceux mettant  en jeu  plus de 5 négociations 
par jour. La catégorie « Fixing A » comprend les autres titres. La dernière catégorie contient les 
valeurs du hors cote. 



Comme pour le marché des actions, un système de cotation en 
continu a été mis en place à partir de 1986 sur le marché obligataire. La 
majorité des obligations ayant des marchés peu actifs6 une cotation en 
fixing a été rétablie en mai 1992 pour les titres ayant un faible volume de 
transactions (2 600 titres sur 3 000). Seules les valeurs les plus liquides 
demeurent cotées en continu. 

2.1.2. Marché continu 

Sur un marché continu, la cotation et les transactions s'effectuent en 
temps continu. Les agents peuvent transmettre des ordres à tout moment. 
Un ordre est exécuté chaque fois qu'il trouve une contrepartie. Les trans- 
actions sont donc bilatérales contrairement à un marché de fixing où les 
transactions sont multilatérales. De plus sur un marché continu, un 
nouveau cours est associé à chaque transaction alors que sur un marché 
de fixing est établi un prix unique auquel s'effectuent toutes les 
transactions (voir figure 1). 

Fig. 1. — Prix et transaction dans un marché continu. 

6. Lorsque le nombre des opérateurs sur un marché est faible, la cotation en continu peut 
provoquer des variations brutales du cours lorsqu'une nouvelle transaction est réalisée. La cotation 
en fixing limite ce problème dans la mesure où elle permet  une consolidation des ordres d'achat 
et de vente. C'est la raison pour laquelle les autorités boursières ont décidé de rétablir une cota- 
tion en fixing pour les titres les moins liquides. Ce point est discuté plus précisément dans la 
section 4. 



Désormais, la plupart des grands marchés sont continus. C'est le cas 
par exemple de la Bourse de Paris, la Bourse de Tokyo (TSE), la Bourse 
de Toronto, la Bourse de New York (NYSE), le marché de gré à gré au USA 
(NASDAQ) et la Bourse de Londres (ISE). 

Les grands marchés d'actifs dérivés comme, par exemple, le MATIF, le 
CBOT, le CBOE ou le MONEP sont aussi des marchés continus'. 

La figure 1 illustre le déroulement des cotations et des transactions dans le 
système CAC, utilisé à la Bourse de Paris. Le trait plein représente l'évolution du 
prix demandé entre 10 h 30 et 10 h 46 pour un titre donné. Le trait en pointillé 
représente l'évolution du prix offert. Les points indiquent les prix auxquels des 
transactions ont eu lieu. Par exemple, une transaction a eu lieu à 441 FF à 
10 h 30. Comme le montre ce graphique, plusieurs transactions peuvent avoir lieu 
à différents prix dans un marché continu. 

2.2. Marché gouverné par les prix/ 
Marché gouverné par les ordres 

2.2.1. Marché gouverné par les prix 

Dans un marché gouverné par les prix (ou marché de contrepartie), 
les investisseurs doivent transmettre leurs ordres (via éventuellement un 
courtier) à un teneur de marché (« market-maker ») qui affiche conti- 
nuellement un prix d'achat (« bid ») et un prix de vente (« ask ») fi. A ces 
prix, le teneur de marché assure la liquidité du marché en servant les 
ordres d'achat ou de vente du public. Dans ce type de marché, les inves- 
tisseurs ne peuvent pas en principe placer d'ordres à cours limité et 
concurrencer ainsi les prix affichés par les teneurs de marché. Ils ne 
peuvent donc pas échanger directement entre eux mais doivent passer 
par un intermédiaire. 

Ce type d'organisation est utilisé par le marché de gré à gré aux USA 
où les cotations et les transactions des différents teneurs de marchés sont 

diffusées par le système NASDAQ. La Bourse de Londres est également 
organisée comme un marché gouverné par les prix. Les cotations des 
différents teneurs de marché sont diffusées par le système SEAQ. En 
France, des teneurs de marché interviennent, entre autres, sur le marché 
des options négociables de Paris (MONEP), le MATIF, le marché des contrats 
à terme Pibor et CAC 40. Les marchés de devises enfin sont des marchés 
de contrepartie. Dans la plupart, plusieurs teneurs de marché assurent la 

7. I,a signification des acronymes utilisées dans ce chapitre est donnée  en annexe. 
8. En général, les prix affichés par le teneur  de marché sont fermes pour une quantité mini- 

male. La taille de cette quantité peut  être imposée par la réglementation de la Bourse ou pas. Si 
un agent désire échanger une quantité supérieure, il doit d 'abord négocier le prix avec le teneur 
de marché. Le prix demandé est le prix auquel un teneur de marché est prêt à satisfaire un ordre 
de vente et le prix offert est le prix auquel il est prêt à satisfaire un ordre d'achat. 



c o n t r e p a r t i e  p o u r  u n  m ê m e  t i t r e  e t  s o n t  d o n c  e n  c o n c u r r e n c e  ( p a r  

e x e m p l e ,  o n  c o m p t e  8  t e n e u r s  d e  m a r c h é  a c t i f s  p a r  t i t r e  e n  m o y e n n e  

p o u r  l e s  t i t r e s  l e s  p l u s  a c t i f s  s u r  l e  SEAQ). D a n s  c e r t a i n s  c a s ,  l e  t e n e u r  d e  

m a r c h é  e s t  e n  s i t u a t i o n  d e  m o n o p o l e .  C ' e s t  l e  c a s  s u r  l e  NYSE o ù  le  t e n e u r  

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

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

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

d e m a n d e  p a r  d e s  a c h a t s  o u  d e s  v e n t e s  s u r  s o n  p r o p r e  s t o c k  d ' a c t i f s .  C e t t e  

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

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

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

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

l a  r e v e n d r e  r a p i d e m e n t .  I l  s ' e x p o s e  a l o r s  f o r t e m e n t  à  u n e  b a i s s e  d e s  

c o u r s .  D ' a u t r e  p a r t ,  il  a f f i c h e  d e s  p r i x  a u x q u e l s  il s e  t i e n t  p r ê t  à  a c h e t e r  

o u  v e n d r e .  I l  o f f r e  d o n c  à  d e s  a g e n t s  d i s p o s a n t  d ' u n e  i n f o r m a t i o n  p r i v i -  

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

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

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

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

i n f é r i e u r  à  s o n  p r i x  d e  v e n t e .  A i n s i ,  s ' i l  e f f e c t u e  u n  a c h a t  e t  u n e  v e n t e  

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

p r i x  ( l ' é c a r t  e n t r e  l e  p r i x  d ' a c h a t  e t  l e  p r i x  d e  v e n t e ) .  L e  c h a p i t r e  3 é t u d i e  

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

m a r c h é  e t  l e s  r i s q u e s  q u ' i l  s u p p o r t e .  

2 . 2 . 2 .  M a r c h é  g o u v e r n é  p a r  les o rdres  

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

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

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

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

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

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

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

L e  s y s t è m e  d u  c a r n e t  d ' o r d r e s  

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

d ' o r d r e s .  U n  o r d r e  à  c o u r s  l i m i t é  e s t  e n r e g i s t r é  d a n s  l e  c a r n e t  d ' o r d r e s  

e t  e x é c u t é  d è s  q u ' u n  o r d r e  e n  s e n s  c o n t r a i r e  à  u n  p r i x  i d e n t i q u e  o u  

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

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

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



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

d i s p o n i b l e s  d a n s  le  c a r n e t  d ' o r d r e s .  A  l a  B o u r s e  d e  P a r i s ,  l e s  i n v e s t i s s e u r s  

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

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

d u  m a r c h é ,  c o m m e  u n  o r d r e  a u  m i e u x ,  n e  s p é c i f i e  p a s  d e  p r i x .  M a i s  u n  

o r d r e  d ' a c h a t  ( d e  v e n t e )  a u  p r i x  d u  m a r c h é ,  c o n t r a i r e m e n t  à  u n  o r d r e  

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

d e m a n d é  ( o f f e r t ) .  E n  p a r t i c u l i e r ,  si l a  q u a n t i t é  p r o p o s é e  a u  m e i l l e u r  p r i x  

d e m a n d é  ( o f f e r t )  e s t  t r o p  f a i b l e  p o u r  p e r m e t t r e  l ' e x é c u t i o n  i n t é g r a l e  

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

d e  l ' o r d r e  a p p a r a î t r a  d a n s  l e  c a r n e t  d ' o r d r e s  c o m m e  u n  o r d r e  d ' a c h a t  

( d e  v e n t e )  à  c o u r s  l i m i t é .  

D a n s  t o u s  l e s  c a s ,  l e  o u  l e s  p r e m i e r s  o r d r e s  à  c o u r s  l i m i t é  e x é c u t é s  

s o n t  l e s  o r d r e s  a s s o r t i s  d e s  m e i l l e u r s  p r i x  ( p r i o r i t é  p r i x ) .  L o r s q u e  p l u -  

s i e u r s  o r d r e s  e x i s t e n t  p o u r  u n  p r i x  d o n n é ,  l e  o u  l e s  p r e m i e r s  o r d r e s  e x é -  

c u t é s  p e u v e n t  ê t r e  d é t e r m i n é s  d e  d i f f é r e n t e s  f a ç o n s .  L e  p l u s  s o u v e n t  l a  

r è g l e  d e  p r i o r i t é  t e m p o r e l l e  e s t  a p p l i q u é e  : l e s  p r e m i e r s  o r d r e s  s e r v i s  s o n t  

l e s  p r e m i e r s  a r r i v é s .  D ' a u t r e s  r è g l e s  e x i s t e n t .  P a r  e x e m p l e  l a  p r i o r i t é  

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

e x é c u t é s  p a r  o r d r e  d é c r o i s s a n t  d e  t a i l l e ) ,  l ' o r i g i n e  d e  l ' o r d r e  ( l e s  o r d r e s  

p l a c é s  p a r  l e  p u b l i c  o n t  p r i o r i t é  s u r  c e u x  p l a c é s  p a r  l e  « s p e c i a l i s t  » s u r  

l e  NYSE), l a  v i s i b i l i t é  d e  l ' o r d r e  ( l e s  o r d r e s  v i s i b l e s  a y a n t  p r i o r i t é  s u r  l e s  

o r d r e s  c a c h é s ) .  

E n t r e  a u t r e s ,  l e s  B o u r s e s  d e  P a r i s ,  T o k y o  e t  T o r o n t o  s o n t  o r g a n i s é e s  

s u i v a n t  c e  p r i n c i p e .  A  T o k y o ,  l a  t r a n s m i s s i o n  d e s  o r d r e s  e s t  a u t o m a t i s é e  

( s y s t è m e  CORES) m a i s  l ' e x é c u t i o n  d e s  o r d r e s  s ' e f f e c t u e  s o u s  l e  c o n t r ô l e  

d ' i n t e r m é d i a i r e s ,  l e s  « s a i t o r i  », q u i  s o n t  d e  s i m p l e s  i n t e r m é d i a i r e s ,  n e  

p o u v a n t  p a s  p r e n d r e  d e  p o s i t i o n s  p o u r  l e u r  p r o p r e  c o m p t e ) .  A  P a r i s  e t  

à  T o r o n t o ,  a u  c o n t r a i r e ,  l e  p r o c e s s u s  d ' é c h a n g e  l u i - m ê m e  e s t  t o t a l e m e n t  

i n f o r m a t i s é .  C ' e s t - à - d i r e  q u e  l ' e x é c u t i o n  d e s  o r d r e s  e t  l e  s u i v i  d u  c a r n e t  

d ' o r d r e s  s o n t  g é r é s  d i r e c t e m e n t  p a r  l e s  s y s t è m e s  p r o p r e s  à  c h a q u e  B o u r s e  

( s y s t è m e  CAC p o u r  P a r i s ,  CATS p o u r  T o r o n t o ) 9 .  R é c e m m e n t ,  d e  n o m b r e u x  

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

( p a r  e x e m p l e  B r u x e l l e s ,  M a d r i d ,  C o p e n h a g u e  o u  M i l a n ) .  

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

c a r n e t  d ' o r d r e s  e s t  p r o p o s é  d a n s  l ' a n n e x e  2 .  

M a r c h é s  à  l a  c r i é e  (« O p e n - O u t c r y  M a r k e t  »)  

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

s e m b l é s  e n  u n  m ê m e  l i e u  (« l e  p a r q u e t  ») e t  a n n o n c e n t  v e r b a l e m e n t  (« à  

l a  c r i é e  ») l e u r s  o f f r e s  o u  l e u r s  d e m a n d e s  e n  f o n c t i o n  d e s  o r d r e s  q u ' i l s  

9. A Tokyo et Toronto, l'automatisation du processus ne concerne qu'une partie des titres 
cotés. Les ordres pour les autres titres sont transmis au carnet d'ordres par l'intermédiaire de 
courtiers rassemblés sur un parquet et l'exécution des ordres n'est pas automatique. 



ont reçus. Une transaction a lieu dès que deux courtiers s'accordent sur 
un prix d'échange. 

Ce type d'organisation est fréquemment utilisée sur les marchés de 
produits dérivés, notamment en France le MATIF et le MONEP10. C'est plus 
rarement le cas pour les marchés d'actions. On peut mentionner ici à 
titre d'exemple les Bourses de Zurich, de Francfort et de Bruxelles (pour 
les titres les moins liquides). En anticipant un peu sur la prochaine sec- 
tion, il faut noter que dans certains cas (Zurich et Francfort) ces Bourses 
opèrent en tandem avec un système de carnet d'ordre électronique 
(système IBIS en Allemagne). 

2.3. Structures mixtes 

Les différents types d'organisation présentés ci-dessus ne sont pas 
exclusifs les uns des autres. En pratique, les Bourses ont le plus souvent 
une architecture complexe qui combine des éléments de chacune de ces 
organisations. 

1 /  De nombreux marchés fonctionnant en continu (le NYSE, la Bourse 
de Paris, la Bourse de Tokyo...) ouvrent leur séance par une procédure 
de fixing qui permet de déterminer les prix offerts et demandés de 
chaque titre auxquels débutera la séance de cotation en continu. Le prix 
d'ouverture est alors déterminé de façon à équilibrer au mieux l'offre et 
la demande provenant des ordres transmis au marché jusqu'au moment 
du fixing. Au fixing, tous les ordres qui peuvent être exécutés le sont. Les 
meilleurs prix offerts et demandés qui ouvrent la séance sont ceux des 
ordres inexécutés qui restent dans le carnet d'ordres. A Paris, par 
exemple, l'ouverture de la séance de cotations en continu à 10 heures 
débute par une cotation en fixing de tous les titres (le chapitre 2 décrit 
plus précisément le fixing d'ouverture à la Bourse de Paris). 

2 /  Certains marchés sont à la fois des marchés de contrepartie et des 
marchés gouvernés par les ordres. Par exemple sur les Bourses améri- 
caines (NYSE, AMEX et les Bourses régionales (Midwest Stock Exchange, 
Pacific Stock Exchange, ...)), le marché de chaque titre est animé par un 
teneur de marché (le « specialist »). Celui-ci a un double rôle : 

— il est chargé comme teneur de marché d'assurer la liquidité du 
marché en se portant contrepartie; 

— il doit gérer le carnet d'ordres émanant des investisseurs. Ces ordres 
peuvent être transmis au « specialist » soit par un système de routage 
informatisé (système superDOT), soit pour les ordres plus importants 
par les courtiers situés sur le parquet. 

10. Se reporter  également au tableau 2. 



Les cotations affichées par le « specialist » ne sont donc pas forcément 
ses propres prix mais peuvent provenir d'ordres à cours limité transmis 
par des investisseurs finaux ou des courtiers opérant pour leur propre 
compte. Dans ce type de système, la liquidité n'est pas assurée seulement 
par le teneur de marché mais également par les ordres à cours limités du 
carnet d'ordres. 

A Paris, les Sociétés de Bourse peuvent exercer des activités de contre- 
partie, dans le cadre de contrats d'animation, en plaçant des ordres pour 
leur propre compte sur le système CAC, pour des titres donnés. Elles sont 
dans ce cas déclarées « spécialistes » de ces titres. Les Sociétés de Bourse 
sont alors soumises à des obligations similaires à celles d'un teneur de 
marché, définies conjointement avec la Société des Bourses françaises et 
l'émetteur du titre dont elles assurent la contrepartie. En particulier, 
elles doivent coter en permanence des prix offerts et demandés pour des 
quantités minimales pour les titres dont elles sont spécialistes. Elles 
doivent également veiller à ce que les fourchettes de prix de ces titres 
restent comprises dans des limites pré-déterminées. L'objectif poursuivi 
par les autorités en combinant les caractéristiques d'un marché gouverné 
par les ordres avec celles d'un marché gouverné par les prix est 
d'accroître la liquidité du marché. En effet, sur un marché continu gou- 
verné par les ordres, le flux d'ordres est réparti sur l'ensemble de la 
séance. Dans ces conditions, il est parfois difficile d'effectuer rapidement 
une transaction sans provoquer une variation défavorable des cours (voir 
section 4). 

3 /  Sur une même place financière, l'organisation d'un marché peut 
varier selon le produit financier qui s'y négocie. Par exemple en France, 
le MATIF, le MONEpll et le marché interbancaire utilisent des mécanismes 
de contrepartie alors que le marché des actions est organisé comme un 
marché gouverné par les ordres. 

Le tableau 2 indique la position de quelques marchés dans la typologie 
que nous venons de présenter pour certains marchés d'actions et de 
produits dérivés. 

2.4. Marché centralisé/Marché fragmenté 

Un marché est dit centralisé lorsque tous les ordres pour un titre 
doivent être transmis à un même lieu. Ce lieu peut être un parquet où 
s'effectuent tous les échanges (c'est le cas sur le MONEP) ou un ordinateur 
(c'est le cas dans le système CAC). Au contraire, un marché est fragmenté 
dès lors que le flux d'ordres pour un titre peut être distribué entre dif- 

11. Le MONEP combine à la fois les caractéristiques d 'un  marché gouverné par les prix et d 'un  
marché gouverné par les ordres. En effet les ordres peuvent être transmis soit directement sur le 
parquet, soit à un carnet d 'ordres électronique (STAMP). Dans tous les cas les courtiers doivent 
faire jouer  la priorité prix. 



TABLEAU 2 

Typologie de quelques marchés f inanciers ,  

marchés d ' a c t i o n s  et p rodui t s  dérivés. 

férents lieux. Sur un marché centralisé (qu'il soit périodique ou continu), 
il existe à tout moment un seul prix de transaction pour le titre alors que 
sur un marché fragmenté il peut exister pour un même actif plusieurs 
prix différents au même moment. 

2.4.1. Les causes de la fragmentation 

Les sources de la fragmentation sont multiples. 

Multiples cotations 
La fragmentation se produit dès qu'un titre peut être coté sur diffé- 

rents marchés. C'est par exemple le cas aux USA, où les titres inscrits sur 
le NYSE peuvent également être négociés sur les Bourses régionales 
(Boston, Chicago, Cincinnati, Pacific and Philadelphie), sur le marché de 
gré à gré (NASDAQ) et même sur des réseaux privés (par exemple Instinet 
développé par la firme Reuters12). 

Transactions hors marché 

Un marché est également fragmenté lorsqu'une partie des trans- 
actions peut être réalisée en dehors du marché principal. 

12. Instinet est un carnet d 'ordres électronique. Les titres cotés sur ce marché électronique 
sont essentiellement des titres américains mais également des titres européens. Les souscripteurs 
sont des investisseurs institutionnels ou des teneurs de marché du NASDAQ. 



C'est souvent le cas pour les transactions portant sur des blocs de 
titres13. Ces transactions sont délicates sur un marché centralisé. En effet, 
une transaction de bloc peut provoquer une variation défavorable du prix 
si le marché manque de liquidité ou si la transaction est perçue comme 
un signal sur la valeur du titre (voir chapitre 4). Les investisseurs préfè- 
rent donc négocier ces transactions de gré à gré sans placer d'ordres 
directement sur le marché, de façon à conserver un meilleur contrôle sur 
le prix de la transaction et à préserver une plus grande discrétion14. Ce 
phénomène est observé sur le NYSE ou encore à la Bourse de Paris où les 
blocs de titres sont souvent négociés à Londres (avec les teneurs de 
m a r c h é  d u  S E A Q ) .  

Dans certains cas, les firmes de courtage ou les banques peuvent gérer 
leur propre carnet d'ordres. Elles compensent alors entre eux les ordres 
qui leur sont transmis. Ceci leur permet d'éviter les frais de transactions 
qu'elles doivent acquitter lorsque les ordres passent par le marché. Il est 
également possible que les banques ou les courtiers puissent exercer des 
activités de contrepartistes directement auprès de leurs clients. Dans tous 
les cas, ceci détourne une partie du flux d'ordres du marché principal et 
implique donc une fragmentation du marché. 

Marchés de gré à gré 
La fragmentation peut enfin provenir de la structure du marché lui- 

même. Certains marchés de contrepartie sont par nature fragmentés. Il 
en est ainsi du NASDAQ, du SEAQ et de nombreux marchés de gré à gré 
(marchés interbancaires ou de devises par exemple). Sur ces marchés, 
les animateurs ne sont pas rassemblés physiquement en un seul lieu où 
sont transmis tous les ordres. Les teneurs de marché diffusent leurs 

cotations soit par téléphone, soit sur des terminaux informatiques. Le 
plus souvent ces cotations ont seulement une valeur indicative et les 
courtiers peuvent négocier par téléphone l'exécution de leur ordre à 
l'intérieur de la fourchette affichée par un teneur de marché (voir Biais 
(1993))15. 

13. La définition d 'un  bloc varie d ' un  marché à l 'autre. Sur le NYSE, un bloc représente  
10 000 titres au moins. A la Bourse de Paris, pour  chaque valeur a été défini une taille normale  
de bloc (TNB). Un bloc doit  avoir une valeur d 'au  moins 1 million de francs. Le fort dévelop- 
pement  des transactions effectuées par les investisseurs institutionnels a augmenté  for tement  
le nombre  des transactions por tant  sur des blocs. Elles représentaient ,  par exemple,  en 1993, 
54 % des transactions sur le NYSE contre  seulement  3 % en 1965 (source : Keim et Madhavan 
(1996)). Ceci a conduit  à la mise en place de procédures  spéciales pour  l 'exécution de ces 
transactions. 

14. Pour une étude expérimentale qui confirme ce point, voir Campbell et al. (1991). 
15. Tous les marchés de contrepartie ne sont pas fragmentés. Le MONEP par exemple est un 

marché de contrepartie dans lequel tous les teneurs de marché sont rassemblés sur un même 
parquet de cotation. 



— l'étude des variations intra-journalières des fourchette,  volumes et 
autres (Foster et Vishwanathan (1989), Kleidon et Werner  (1993)); 

— la comparaison de la volatilité entre mécanismes d 'échange  (Amihud 
et Mendelson (1987)). 
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