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)RXUFKHWWH�HW�IUDLV�GH�WUDQVDFWLRQ

j�OD�%RXUVH�GH�3DULV

-DFTXHV�+$021

&(5(*��8QLYHUVLWp�3DULV�'DXSKLQH

3UHPLqUH�YHUVLRQ�VHSWHPEUH�����

5(680(

&RPPH�OHV�LFHEHUJV��OHV�IUDLV�GH�WUDQVDFWLRQ�RQW�XQH�SDUWLH�YLVLEOH�HW�XQH�TXL�QH�O©HVW�SDV�

/D�SDUWLH�YLVLEOH�ILJXUH�VXU�OHV�DYLV�G©RSpUp��/D�SDUWLH�LPSOLFLWH�HVW�j�OD�IRLV�SOXV�LPSRUWDQWH�HW

SOXV�GLIILFLOH�j�FHUQHU���HOOH�FRPSUHQG�OD� IRXUFKHWWH�HW� O©LPSDFW�GH�O©RUGUH�VXU� OHV�FRXUV��&HW

DUWLFOH� UDSSHOOH� OD� GpILQLWLRQ� GHV� IRXUFKHWWHV� DIILFKpHV� HW� UpDOLVpHV� GDQV� GHX[� FDV� SRODLUHV

G©RUJDQLVDWLRQ� GH� PDUFKp��� OH� PDUFKp� G©DJHQFH� HW� FHOXL� GH� FRQWUHSDUWLH�� 2Q� FRQVWDWH� XQH

EDLVVH�VLJQLILFDWLYH�GHV�YDOHXUV�GH� IRXUFKHWWHV�DIILFKpHV� VXU� OH�PDUFKp�GHV�DFWLRQV�GHSXLV� OH

GpEXW�GHV�DQQpHV�TXDWUH�YLQJW�GL[��6XU� OD�PrPH�SpULRGH�� OD� OLTXLGLWp�GX�PDUFKp�GHV�DFWLRQV

V©HVW�DPpOLRUpH�

��� ,QWURGXFWLRQ

/H�SUL[�DXTXHO�RQ�SHXW�DFKHWHU�XQ�WLWUH�ILQDQFLHU�HVW�OH�SOXV�VRXYHQW�GLIIpUHQW��VXSpULHXU�

GX�SUL[�DXTXHO�RQ�SHXW� OH�YHQGUH�DX�PrPH� LQVWDQW��/D�GLIIpUHQFH�HQWUH� OHV�GHX[�V©DSSHOOH� OD

IRXUFKHWWH�

/HV�IUDLV�GH�WUDQVDFWLRQ�FRPSRUWHQW�XQH�SDUWLH�DLVpPHQW�LGHQWLILDEOH�SXLVTX©HOOH�ILJXUH�VXU

OHV�DYLV�G©RSpUp�HW�XQH�SDUWLH�LPSOLFLWH��/D�SDUWLH�LPSOLFLWH�GHV�IUDLV�GH�WUDQVDFWLRQ�FRPSUHQG�OD

IRXUFKHWWH�HW�O©LPSDFW�GH�O©RUGUH�SDVVp�VXU�OHV�pTXLOLEUHV��SULFH�LPSDFW��

/D� GpFLVLRQ� GX� &RQJUqV� DPpULFDLQ� GH� PHWWUH� ILQ� DX� V\VWqPH� GH� FRPPLVVLRQV� IL[HV� HQ

YLJXHXU�QRWDPPHQW�VXU� OH�1HZ�<RUN�6WRFN�([FKDQJH� �1<6(��GHSXLV� VD�FUpDWLRQ�HQ�������D

FUppH�XQH�RQGH�GH�FKRF�TXL�D�DWWHLQW� OD�*UDQGH�%UHWDJQH�HQ������HW� OD�)UDQFH�HQ�������/HV

IUDLV� GH� WUDQVDFWLRQ� H[SOLFLWpV� VXU� OHV� DYLV� G©RSpUp� Q©RQW� FHVVp� GHSXLV� GH� EDLVVHU� VRXV� OD

SUHVVLRQ�GH�OD�FRQFXUUHQFH�HW�O©pYROXWLRQ�WHFKQRORJLTXH��0DLV�FHWWH�GpFLVLRQ�QH�FRQFHUQDLW�TXH

OD�SDUWLH�H[SOLFLWH�GHV�IUDLV�GH�WUDQVDFWLRQ��FHOOH�IDFWXUpH�VXU�OHV�DYLV�G©RSpUp�
�
��6XU�OHV�PDUFKpV

DPpULFDLQV� OD� UpGXFWLRQ�GHV� IUDLV� GH� WUDQVDFWLRQ� HVW� LOOXVWUpH� SDU� O©DSSDULWLRQ� LO� \� D� TXHOTXHV

DQQpHV� GpMj� GH� PDUFKpV� G©H[pFXWLRQ� �FURVVLQJ� V\VWHP�� DIILFKDQW� GHV� IUDLV� GH� WUDQVDFWLRQ

H[SOLFLWHV�QpJDWLIV��F©HVW�j�GLUH�SD\DQW� OHV�GRQQHXUV�G©RUGUHV�SRXU� OH�IOX[��XQ�FHQW�SDU�DFWLRQ

SRXU�WRXW�RUGUH�j�WRXW�SUL[�GH�PRLQV�GH�������DFWLRQV�SRXU�0DGRII�SDU�H[HPSOH���&HV�PDUFKpV

DSSOLTXHQW�DX�FOLHQW�OH�SUL[�HQ�YLJXHXU�j�O©LQVWDQW�G©H[pFXWLRQ�VXU�OH�PDUFKp�FHQWUDO�

/D� UpGXFWLRQ�GHV� IULFWLRQV� HVW� pJDOHPHQW� VHQVLEOH� j� 3DULV�DX� QLYHDX� GHV� UpJOHPHQWDWLRQV

FRPPH�GHV�SUDWLTXHV�G©H[pFXWLRQ��6XU�OH�SUHPLHU�SRLQW�RQ�QRWH�SDU�H[HPSOH��OD�QpJRFLDELOLWp

GHV�FRPPLVVLRQV�HQ������RX�OD�VXSSUHVVLRQ�GHV�URPSXV�GH�TXRWLWp�OH����VHSWHPEUH������SRXU

WRXWHV� OHV� DFWLRQV� FRWpHV�� 6XU� OH� VHFRQG�� OD� IRUWH� UpGXFWLRQ� GHV� IRXUFKHWWHV� DIILFKpHV� RX

������������������������������������������������
� /HV IUDLV H[SOLFLWHV VH GpFRPSRVHQW HQ FRPPLVVLRQ �SRXU OD EDQTXH�� FRXUWDJH �SRXU OD VRFLpWp GH ERXUVH��

79$ HW LPS{W GH ERXUVH TXL DSSDUDLVVHQW VXU O©DYLV G©RSpUp� DX[TXHOV LO FRQYLHQW G©DMRXWHU pYHQWXHOOHPHQW OHV

IUDLV GH JHVWLRQ GX FRPSWH WLWUHV TXL VRQW IDFWXUpV DQQXHOOHPHQW� &HV GHUQLHUV VH GpFRPSRVHQW HQ GURLWV GH

JDUGH� IUDLV G©HQFDLVVHPHQW GH FRXSRQV GH GLYLGHQGHV HW FR�W G©DFFqV DX[ VHUYLFHV WpOpPDWLTXHV GH JHVWLRQ GH

WLWUHV� 3RXU OHV IUDLV GH WUDQVDFWLRQ FRPPH OHV IUDLV GH JHVWLRQ GX FRPSWH� j OD SDUWLH SURSRUWLRQQHOOH V©DMRXWH

OH SOXV VRXYHQW XQ GURLW IL[H RX WDULI PLQLPDO TXL SpQDOLVH OHV WUDQVDFWLRQV GH SHWLWH WDLOOH� /©LPS{W GH ERXUVH

HVW HQ YRLH GH VXSSUHVVLRQ� OHV QRQ UpVLGHQWV HQ VRQW WRWDOHPHQW H[RQpUpV GHSXLV MDQYLHU �����



�

�O©DSSDULWLRQ�GH�QRXYHOOHV�SUDWLTXHV�WHOOHV�TXH�OD�QpJRFLDWLRQ�GH�SRUWHIHXLOOHV��EDVNHW�WUDGLQJ��

/D� QpJRFLDWLRQ� GH� SRUWHIHXLOOH� HVW� ODUJHPHQW� SUDWLTXpH� VXU� OHV� WLWUHV� GH� O©LQGLFH� &$&��� HW

SUpVHQWH�O©DYDQWDJH�SRXU�OH�GRQQHXU�G©RUGUHV�GH�GLVSRVHU�G©XQ�SUL[�QHW�GH�IULFWLRQV�

&HW�DUWLFOH�HVW�RUJDQLVp�GH�OD�PDQLqUH�VXLYDQWH���OD�VHFWLRQ���GpILQLW�OD�IRXUFKHWWH�HW�PRQWUH

VRQ�H[LVWHQFH�QRWDPPHQW�VXU�OHV�PDUFKpV�G©DJHQFH��/D�VHFWLRQ���UDSSHOOH�OHV�GpWHUPLQDQWV�GH

OD�IRXUFKHWWH��/D�VHFWLRQ���GRQQH�OHV�YDOHXUV�GH�IRXUFKHWWHV�REVHUYpHV�HW�HIIHFWLYHV�HW�PRQWUH

O©pYROXWLRQ�FRQVWDWpH�j�3DULV�GHSXLV�OH�GpEXW�GHV�DQQpHV�����/D�VHFWLRQ���DERUGH�OH�SUREOqPH

GH�O©LPSDFW�GHV�RUGUHV�SDVVpV�VXU�OHV�FRXUV�HW�OD�VHFWLRQ���SUpVHQWH�HQ�JXLVH�GH�FRQFOXVLRQ�XQH

SHUVSHFWLYH� GHV� FRQGLWLRQV� G©pYROXWLRQ� GH� OD� FRQFXUUHQFH� HQWUH� LQWHUPpGLDLUHV� ILQDQFLHUV� j

3DULV�

��� /D�IRXUFKHWWH���TXHOTXHV�GpILQLWLRQV

/D� IRXUFKHWWH� D� G©DERUG� pWp� UHFRQQXH� HW� pWXGLpH� VXU� OHV� PDUFKpV� DQJOR�VD[RQV�� R�� OHV

PDUFKpV� GLULJpV� SDU� OHV� SUL[� pWDLHQW� OD� PRGDOLWp� G©RUJDQLVDWLRQ� GRPLQDQWH�� 6XU� XQ� PDUFKp

GLULJp�SDU�OHV�SUL[��SRXU�FKDTXH�WLWUH�FRWp�SOXVLHXUV�WHQHXUV�GH�PDUFKp��PDUNHW�PDNHUV��VRQW�HQ

FRQFXUUHQFH�� &KDTXH� WHQHXU� GH� PDUFKp� pQRQFH� XQ� GRXEOH� SUL[��� FHOXL� DXTXHO� LO� HVW

LPPpGLDWHPHQW�SUrW�j�DFKHWHU��ELG��RX�SUL[�RIIHUW�SDU�OH�FOLHQW�
�
��HW�FHOXL�VXSpULHXU�DXTXHO�LO�HVW

LPPpGLDWHPHQW� SUrW� j� YHQGUH� �DVN�� RX� SUL[� GHPDQGp��� $� FHV� SUL[� OH� WHQHXU� GH� PDUFKp� D

O©REOLJDWLRQ�GH�SUHQGUH��RX�OLYUHU��XQH�TXDQWLWp�PLQLPDOH�GH�WLWUHV�

*5$3+,48(��

6DLQW�*REDLQ�OH����PDL������VXU�OH�6($4,
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IRXUFKHWWH GHPDUFKp

Note : ce graphique représente les offres (quote) des 15 teneurs de marché (market maker)
ayant exprimé des fourchettes de prix (bid-ask spread) à 9h44’ le 13 mai 1993. Les
quantités (asksize et bidsize) sont cumulées en abscisse.

������������������������������������������������
� � 6XU OHV PDUFKpV DQJOR�VD[RQV� OD GpQRPLQDWLRQ GHV OLPLWHV GH SUL[ HVW IDLWH GX SRLQW GH YXH GX FOLHQW�
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/H�JUDSKLTXH���IDLW�O©LQYHQWDLUH�GHV�RIIUHV�FRQFXUUHQWHV�GHV�TXLQ]H�WHQHXUV�GH�PDUFKp�GX

GpSDUWHPHQW� LQWHUQDWLRQDO� GX�6($4� �6($4,�� j��K��©� �� OH� ���PDL������� SRXU� O©DFWLRQ�6DLQW

*REDLQ��/D�PHLOOHXUH� FRQGLWLRQ�G©DFKDW� pWDLW� SURSRVpH�SDU� OH� WHQHXU�GH�PDUFKp�Q�� ���� SRXU

����IUDQFV��GDQV�XQH�OLPLWH�GH�������WLWUHV�HW�DX�PrPH�LQVWDQW�OD�PHLOOHXUH�FRQGLWLRQ�GH�YHQWH

pWDLW�DIILFKpH�SDU� OH� WHQHXU�GH�PDUFKp�Q������SRXU�����IUDQFV��GDQV�XQH� OLPLWH�pJDOHPHQW�GH

������WLWUHV��6XU�XQ�PDUFKp�GLULJp�SDU�OHV�SUL[��OD�IRXUFKHWWH�GH�PDUFKp��LQVLGH�ELG�DVN�VSUHDG�

HVW�pYDOXpH��j�FKDTXH�LQVWDQW��HQ�UHWHQDQW�OH�SUL[�GHPDQGp��DVN��OH�SOXV�IDLEOH�HW�OH�SUL[�RIIHUW

�ELG��OH�SOXV�IRUW��HOOH�UHSUpVHQWH�OHV�PHLOOHXUHV�FRQGLWLRQV�G©H[pFXWLRQ�j�FHW�LQVWDQW�

/©H[LVWHQFH� GH� OD� IRXUFKHWWH� HVW� pYLGHQWH� VXU� XQ� PDUFKp� GLULJp� SDU� OHV� SUL[� R�� FKDTXH

WHQHXU�GH�PDUFKp�DIILFKH�XQ�GRXEOH�SUL[�HW�Q©DFKqWH�SDV�j�XQ�LQVWDQW�GRQQp�DX�PrPH�SUL[�TX©LO

YHQG��6XU�XQ�PDUFKp�GLULJp�SDU�OHV�RUGUHV��OD�IRXUFKHWWH�HVW�pJDOHPHQW�XQH�UpDOLWp�

6XU� XQ� PDUFKp� G©DJHQFH�� OHV� GRQQHXUV� G©RUGUHV� VRQW� FRQIURQWpV� HQWUH� HX[�� /H� SUHPLHU

FRXUV�GH�OD�VpDQFH�HVW�GpWHUPLQp�SDU�XQ�IL[LQJ�TXL�FRQVLVWH�j�FRQVWUXLUH�OHV�FRXUEHV�G©RIIUH�HW

GH�GHPDQGH�j�SDUWLU�GHV�RUGUHV�DFFXPXOpV�HQ�FDUQHW��/H�JUDSKLTXH���SHUPHW�XQH�OHFWXUH�GLUHFWH

GX� FRXUV� G©RXYHUWXUH� GH� O©DFWLRQ� 3ROLHW� OH� �� PDUV� ������� j� ���� IUDQFV�� ���� DFWLRQV� VRQW

pFKDQJpHV��7RXV�OHV�RUGUHV�H[pFXWpV�TXLWWHQW�OH�FDUQHW���WRXV�OHV�DFKHWHXUV�SUqV�j�SD\HU�����RX

SOXV�HW�WRXV�OHV�YHQGHXUV�D\DQW�DFFHSWp�GH�UHFHYRLU�����RX�PRLQV���JUDSKLTXHPHQW�OHV�SRUWLRQV

GH�FRXUEH�j�JDXFKH�GX�SRLQW�G©LQWHUVHFWLRQ�GLVSDUDLVVHQW�HW�RQ�REWLHQW�OH�JUDSKLTXH����6XU�FH

JUDSKLTXH��XQH�OHFWXUH�DWWHQWLYH�PRQWUH�TXH�OHV�GHX[�GURLWHV�HQ�HVFDOLHU�QH�VH�WRXFKHQW�SDV��/D

FRXUEH�VXSpULHXUH�FRUUHVSRQG�DX[�RUGUHV�GHV�YHQGHXUV�UHVWDQW�HQ�FDUQHW��OH�SUL[�OH�SOXV�IDLEOH

TX©XQ� YHQGHXU� DFFHSWH� GH� UHFHYRLU� HVW� GH� ���� IUDQFV�� /D� FRXUEH� LQIpULHXUH� FRUUHVSRQG� DX[

RUGUHV�GHV�DFKHWHXUV�UHVWDQW�HQ�FDUQHW��OH�SUL[�OH�SOXV�pOHYp�TX©DFFHSWH�GH�GpERXUVHU�O©DFKHWHXU

OH�SOXV�JpQpUHX[�HVW�GH�����IUDQFV��$LQVL�OD�IRXUFKHWWH�G©RXYHUWXUH�UHVVRUW�j���IUDQFV�RX�������

*5$3+,48(��

3ROLHW��OH�IL[LQJ�GX���PDUV������j����KHXUHV
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/HV DFKHWHXUV HQ FDUQHW

/HV YHQGHXUV HQ FDUQHW



�

*5$3+,48(��

/H�FDUQHW�G©RUGUHV�GH�3ROLHW�OH���PDUV������j����������
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/H� JUDSKLTXH� ��� REVHUYp� VXU� OH� 6($4,�� PDUFKp� GLULJp� SDU� OHV� SUL[� HW� OH� JUDSKLTXH� ��

REVHUYp�VXU� OH�V\VWqPH�&$&��PDUFKp�JOREDOHPHQW�GLULJp�SDU� OHV�RUGUHV��VRQW� WUqV�SURFKHV��$

3DULV� OHV� GRQQHXUV� G©RUGUHV� j� FRXUV� OLPLWp� MRXHQW�� GH� IDLW�� OH� U{OH� GHV� WHQHXUV� GH� PDUFKp

ORQGRQLHQV�� 8QH� GHV� GLIIpUHQFHV� HVW� TX©j� 3DULV�� XQ� GRQQHXU� G©RUGUH� VHUD� OH� SOXV� VRXYHQW

SUpVHQW�G©XQ�VHXO�F{Wp�GX�FDUQHW�
�
�

/HV�PHLOOHXUHV� OLPLWHV�FRQVWLWXHQW�j�3DULV� OHV�IURQWLqUHV�GX�FDUQHW�G©RUGUHV��/©pFDUW�HQWUH

OHV�GHX[�PHLOOHXUHV�OLPLWHV�Q©HVW�SDV�FRQVWDQW�LO�UHIOqWH�O©pWDW�GX�FDUQHW�G©RUGUHV��/H�JUDSKLTXH

��SUpVHQWH�O©pYROXWLRQ�GDQV�XQH�VpDQFH�GHV�PHLOOHXUHV�OLPLWHV�GH�3DULEDV�

6XU�XQ�PDUFKp�R��XQH� IRXUFKHWWH�GH�SUL[� HVW� DIILFKpH�� TXH� OH�PDUFKp� VRLW� GLULJp�SDU� OHV

SUL[�RX�SDU�OHV�RUGUHV��WRXWH�WUDQVDFWLRQ�VH�IDLW�VRLW�j�O©LQLWLDWLYH�G©XQ�DFKHWHXU�RX�ELHQ�j�FHOOH

G©XQ�YHQGHXU��'DQV� OH�SUHPLHU�FDV� OH�SUL[�GH� OD� WUDQVDFWLRQ� VHUD�FHOXL�GH� OD�PHLOOHXUH� OLPLWH

VXSpULHXUH��DVN���GDQV�OH�VHFRQG�FHOXL�GH�OD�PHLOOHXUH�OLPLWH�LQIpULHXUH��ELG���$�3DULV��FRPPH

OH�PRQWUH�OH�JUDSKLTXH����OHV�FRXUV�VRQW�JpQpUDOHPHQW�REVHUYpV�VXU�O©XQH�RX�O©DXWUH�GHV�GHX[

PHLOOHXUHV�OLPLWHV�

/RUVTXH� OH� IRQFWLRQQHPHQW�GX�PDUFKp�Q©REpLW� SOXV� VWULFWHPHQW� DX�PRGqOH� G©DJHQFH�� OHV

WUDQVDFWLRQV�SHXYHQW�rWUH�FRQFOXHV�HQ�GHKRUV�GH�GHX[�PHLOOHXUHV�OLPLWHV�RX�PrPH�j�O©LQWpULHXU�

$�3DULV��GHSXLV������OHV�SRVVLELOLWpV�GH�FRQWUHSDUWLH�VH�VRQW�SURJUHVVLYHPHQW�GpYHORSSpHV�DYHF

XQ� FKDQJHPHQW� LPSRUWDQW� HQ� VHSWHPEUH� ����� TXL� LQWURGXLW� OHV� WUDQVDFWLRQV� SDU� EORF� HW� OHV

WUDQVDFWLRQV�VXU���EORFV�VWUXFWXUDQWV�������WLWUHV�VRQW�FRQFHUQpV�ILQ�������

������������������������������������������������
� &H Q©HVW pYLGHPPHQW SDV XQH REOLJDWLRQ� '©DLOOHXUV GHV VWUDWpJLHV GH FDSWXUH GH YRODWLOLWp LPSOLTXHQW DX

FRQWUDLUH OD IRUPXODWLRQ VLPXOWDQpH G©RUGUHV G©DFKDW HW GH YHQWH j FRXUV OLPLWp�
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*5$3+,48(��

0HLOOHXUHV�OLPLWHV�GX�FDUQHW�G©RUGUHV��3DULEDV�OH���GpFHPEUH�����
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1RWH � /H WUDLW VXSpULHXU V\PEROLVH OD PHLOOHXUH OLPLWH VXSpULHXUH HW OH WUDLW GLVFRQWLQX OD PHLOOHXUH OLPLWH LQIpULHXUH� &KDTXH FDUUp V\PEROLVH XQH WUDQVDFWLRQ� /H JUDSKLTXH GH

JDXFKH UHSUpVHQWH O©pYROXWLRQ VXU XQH KHXUH SDUWLFXOLqUH GH OD VpDQFH� 6HXOHV OHV WUDQVDFWLRQV FRQFOXHV VXU OH V\VWqPH &$& VRQW UHSUpVHQWpHV� $XFXQH WUDQVDFWLRQ KRUV

ERXUVH Q©HVW VLJQDOpH SRXU FHWWH VpDQFH�
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/D� WDLOOH� QRUPDOH� GH� EORF� �71%�� GH� 'DQRQH� HVW� GH� ������ DFWLRQV� HQ� VHSWHPEUH� �����

7RXWH�WUDQVDFWLRQ�SRUWDQW�VXU�XQH�71%�RX�SOXV�HVW�pOLJLEOH�DX�UpJLPH�VSpFLILTXH�GHV�pFKDQJHV

GH�EORFV�VXLYDQW�OHTXHO�OD�WUDQVDFWLRQ�GRLW�rWUH�FRQFOXH�HQWUH�GHX[�ERUQHV�GH�SUL[�GpILQLHV�SDU

OD�IRXUFKHWWH�PR\HQQH�SRQGpUpH��)03���/D�)03�HVW�FDOFXOpH�HQ�FRQWLQX�j�SDUWLU�GHV�RUGUHV�HQ

FDUQHW�� FRPPH� PR\HQQH� GHV� OLPLWHV� GH� SUL[� SRQGpUpHV� SDU� OHV� TXDQWLWpV� HQ� FDUQHW� j

FRQFXUUHQFH�G
XQH�71%��/H�JUDSKLTXH���UHSUpVHQWH�SRXU�'DQRQH��OHV�PHLOOHXUHV�OLPLWHV�GH�SUL[

HW�OD�)03�GXUDQW�OD�SUHPLqUH�VpDQFH�GX�PRLV�GH�VHSWHPEUH�������/HV�WUDQVDFWLRQV�UHSUpVHQWpHV

VXU�OH�JUDSKLTXH�VRQW�FHOOHV�UpDOLVpHV�VXU�OH�V\VWqPH�&$&��HOOH�VRQW�GRQF�ORJLTXHPHQW�LQVFULWHV

VXU�O©XQH�RX�O©DXWUH�GHV�GHX[�PHLOOHXUHV�OLPLWHV�GH�SUL[�

*5$3+,48(��

'DQRQH�OH��
HU

�VHSWHPEUH�����

���

���

���

���

���

���

���

���

���

����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

Note : Les deux traits intérieurs décrivent l’évolution des deux meilleures limites de prix sur
lesquelles les transactions enregistrées sur le système CAC s’inscrivent. Les deux
traits extérieurs retracent l’évolution des deux limites de prix de la FMP. Deux
transactions hors bourse sont enregistrées à 17 :15 à un prix de 828,62 et pour une
quantité totale de 13 450 actions.
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8QH�PHVXUH�GH�OD�IRXUFKHWWH�DIILFKpH�WHQDQW�FRPSWH�GX�IDLW�TXH�OHV� WUDQVDFWLRQV�SHXYHQW

rWUH� FRQFOXHV� HQ� GHKRUV� GHV� PHLOOHXUHV� OLPLWHV� HVW� GRQQpH� SDU� OD� UHODWLRQ� >�@�� 6XS� HW� ,QI

GpVLJQHQW� UHVSHFWLYHPHQW� OHV� PHLOOHXUHV� OLPLWHV� VXSpULHXUHV� HW� LQIpULHXUHV�� 'DQV� FH� FDV� OD

IRXUFKHWWH�HVW�HVWLPpH�j�O©LQVWDQW�R��XQH�WUDQVDFWLRQ�HVW�FRQVWDWpH�DX�SUL[�QRWp�&RXUV�

��� 5DSSHO�WKpRULTXH�GHV�GpWHUPLQDQWV�GH�OD�IRXUFKHWWH

4XHOOH� HVW� OD� YDOHXU� LQIRUPDWLRQQHOOH� G©XQ� WLWUH� DIILFKDQW� XQ� GRXEOH� V\VWqPH� GH� SUL[� j

O©LPDJH� GH� 3DULEDV� VXU� OH� JUDSKLTXH� ��"� /RUVTXH� OD� YDOHXU� GH� OD� IRXUFKHWWH� HVW� FRQVWDQWH�

FRPPH�SDU�H[HPSOH�HQWUH��������HW���������SDUWLH�GURLWH�GX�JUDSKLTXH��� OHV� WUDQVDFWLRQV�VRQW



�

FRQFOXHV�WDQW{W�VXU�OD�OLPLWH�KDXWH��j�O©LQLWLDWLYH�G©XQ�DFKHWHXU�KRUV�FDUQHW���WDQW{W�VXU�OD�OLPLWH

LQIpULHXUH��j�O©LQLWLDWLYH�G©XQ�YHQGHXU���/D�YDOHXU�LQIRUPDWLRQQHOOH�QH�FRUUHVSRQG�QL�j�O©XQ�QL�j

O©DXWUH�SUL[���GDQV�OH�SUHPLHU�FDV�OH�SUL[�DIILFKp�OD�VXUHVWLPH�HW�GDQV�OH�VHFRQG�OD�VRXV�HVWLPH�

6RXV� XQ� FHUWDLQ� QRPEUH� G©K\SRWKqVHV�� QRWDPPHQW� XQH� pTXLSUREDELOLWp� G©DUULYpH� G©XQ� RUGUH

DFKHWHXU� RX� YHQGHXU�� OH� PLOLHX� GH� OD� IRXUFKHWWH� GRQQH� XQH� HVWLPDWLRQ� GH� OD� YDOHXU

LQIRUPDWLRQQHOOH�� /HV� LPSOLFDWLRQV� VRQW� QRPEUHXVHV� SDU� H[HPSOH� TXDQW� j� O©pYDOXDWLRQ� GH� OD

YRODWLOLWp��XQH�HVWLPDWLRQ�j�SDUWLU�GHV�FRXUV�REVHUYpV�LQFOXW�XQH�SDUW�OLpH�j�OD�GDQVH�GHV�FRXUV

G©XQH� OLPLWH� j� O©DXWUH� GX� FDUQHW�� RX� j� O©DSSUpFLDWLRQ� GX� GHJUp� G©HIILFLHQFH� G©XQ� PDUFKp

�1HLGHUKRIIHU�HW�2VERUQH�������IXUHQW�OHV�SUHPLHUV�j�UHPDUTXHU�TXH�OD�GDQVH�GHV�FRXUV�G©XQH

OLPLWH�j� O©DXWUH�pWDLW� j� O©RULJLQH�G©XQH�DXWRFRUUpODWLRQ�QpJDWLYH�GHV�YDULDWLRQV� VXFFHVVLYHV�GH

FRXUV��

6XU�XQ�PDUFKp�G©DJHQFH��'HPVHW]� ������� pPHW� O©LGpH� VHORQ� ODTXHOOH� LO� H[LVWH�GHX[�SUL[

G©pTXLOLEUH��� OD� PHLOOHXUH� OLPLWH� KDXWH� SHUPHW� j� FHUWDLQV� DJHQWV� GH� SRXYRLU� DFKHWHU

LPPpGLDWHPHQW�GHV�WLWUHV�HW�OD�PHLOOHXUH�OLPLWH�EDVVH�SHUPHW�j�G©DXWUHV�GH�SRXYRLU�HQ�YHQGUH

LPPpGLDWHPHQW�� &HFL� VDQV� IRUPDOLVDWLRQ� GHV� FRXUEHV� G©RIIUH� HW� GH� GHPDQGH� SHUPHWWDQW� GH

FDOFXOHU�OHV�SUL[�G©pTXLOLEUH��/D�IRXUFKHWWH�UHSUpVHQWH�XQ�FR�W�G©LPPpGLDWHWp�

/HV�SULQFLSDOHV�FRPSRVDQWHV�GH�OD�IRXUFKHWWH�VRQW�OH�FR�W�GH�WUDLWHPHQW�GHV�RUGUHV��OH�FR�W

G©LQYHQWDLUH� HW� OH� FR�W� G©DV\PpWULH� G©LQIRUPDWLRQ�� '©DXWUHV� IDFWHXUV� SHXYHQW� pJDOHPHQW

MXVWLILHU�O©H[LVWHQFH�G©XQH�IRXUFKHWWH�GH�SUL[�

����� &R�W�GH�WUDLWHPHQW�GHV�RUGUHV

'H�O©pPLVVLRQ�GH�O©RUGUH�j�OD�UpFHSWLRQ�GH�O©DYLV�G©RSpUp��PrPH�VL�O©RQ�UHWLHQW�OD�FKDvQH�OD

SOXV� FRXUWH� HW� OD� SOXV� DXWRPDWLVpH�
�
�� OH� WUDLWHPHQW� GH� O©RUGUH� JpQqUH� GH� QRPEUHX[� FR�WV��� HQ

IUDLV� GH� SHUVRQQHO�� HQ� ORFDX[�� PDWpULHOV�� WpOpFRPPXQLFDWLRQV�� DFTXLVLWLRQ� G©LQIRUPDWLRQV�

SDUWLFLSDWLRQ� DX[� IUDLV� GH� IRQFWLRQQHPHQW� GX� PDUFKp� �SRXU� O©H[pFXWLRQ�� HW� GX� SRVW�PDUFKp

�SRXU� OH� WUDLWHPHQW� FRPSWDEOH�� OH� FRQWHQWLHX[�� OH� WUDLWHPHQW� GHV� VXVSHQV��� SDUWLFLSDWLRQ� DX[

IUDLV�GH�IRQFWLRQQHPHQW�GH�O©RUJDQLVPH�GH�FRPSHQVDWLRQ��&HV�IUDLV�VRQW�SRXU�O©HVVHQWLHO�IL[HV�

6XLYDQW�O©RUJDQLVDWLRQ�GX�PDUFKp�FHV�IUDLV�SHXYHQW�rWUH�H[SOLFLWpV�VXU�O©DYLV�G©RSpUp��6©LOV

Q©\�ILJXUHQW�SDV�LOV�VHURQW�UpSHUFXWpV�GDQV�OD�IRXUFKHWWH�DIILFKpH�SDU�OH�WHQHXU�GH�PDUFKp�

(Q� VXSSRVDQW� XQ� PDUFKp� HIILFLHQW�� XQH� IRXUFKHWWH� FRQVWDQWH�� O©DEVHQFH� G©LQIRUPDWLRQV

GDQV� XQ� LQWHUYDOOH� GH� WHPSV� GRQQp� HW� XQH� pTXLSUREDELOLWp� GHV� DUULYpHV� G©RUGUHV� DFKHWHXU� RX

YHQGHXU� HW� SOXV� JpQpUDOHPHQW� XQH� DEVHQFH� GH� IULFWLRQV�� 5ROO�������� SURSRVH� OD� SUHPLqUH

PRGpOLVDWLRQ�GH� OD� IRXUFKHWWH� HIIHFWLYH� j� SDUWLU� GH� OD� VHXOH� REVHUYDWLRQ� GHV� FRXUV� FRWpV��/HV

FRXUV� V©LQVFULURQW� VXU� O©XQH� RX� O©DXWUH� GHV� GHX[� PHLOOHXUHV� OLPLWHV�� FH� TXL� SURYRTXH� XQH

DXWRFRUUpODWLRQ� QpJDWLYH� GHV� YDULDWLRQV� VXFFHVVLYHV� GH� FRXUV� GLUHFWHPHQW� HQ� UDSSRUW� DYHF� OD

YDOHXU�GH�OD�IRXUFKHWWH�HIIHFWLYH�LFL�UpGXLWH�j�OD�FRPSRVDQWH�FR�W�GH�WUDLWHPHQW�GHV�RUGUHV�

����� &R�WV�G©LQYHQWDLUH

/
REOLJDWLRQ�GH�VH�SRUWHU�FRQWUHSDUWLH�DPqQH�OH�WHQHXU�GH�PDUFKp�j�GpWHQLU�XQ�SRUWHIHXLOOH

GRQW� OHV� FDUDFWpULVWLTXHV� GH� ULVTXH� HW� OH� GHJUp� GH� GLYHUVLILFDWLRQ� QH� FRUUHVSRQGHQW� SDV

IRUFpPHQW�j�XQH�FRPSRVLWLRQ�MXJpH�SDU�OXL�RSWLPDOH��G
R��XQH�VRXUFH�GH�FR�WV��OLpV�QRWDPPHQW

j�VRQ�DWWLWXGH�YLV�j�YLV�GX�ULVTXH��TX
LO�UpSHUFXWH�VXU�VHV�FOLHQWV�

������������������������������������������������
� $ 3DULV HQ ����� OD SOXV FRXUWH FRQVLVWH j RXYULU XQ FRPSWH GDQV XQH VRFLpWp GH ERXUVH� OD SOXV DXWRPDWLVpH

SHUPHW GH SODFHU XQ RUGUH YLD ,QWHUQHW HW GH UHFHYRLU O©DYLV G©RSpUp TXHOTXHV VHFRQGHV SOXV WDUG� DYHF JHVWLRQ

HQ WHPSV UpHO GH VRQ FRPSWH WLWUH �DFFHVVLEOH DX[ SDUWLFXOLHUV GHSXLV DX PRLQV VHSWHPEUH ������
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Note : Les variations de cours entre deux transactions consécutives en séance sont représentées en abscisse et les variations précédentes de la
même séance en ordonnée. 4 000 couples de taux de rentabilité sont représentés sur le graphique de gauche (du 1 au 15 septembre
1995). L’estimation suivant les moindres carrés ordinaires fait ressortir une pente négative de -0,37 et un coefficient de détermination
de 13,36%. Le graphique de droite propose un agrandissement de la partie centrale. Ce graphique rappelle que le processus d’évolution
des cours est discret (et non pas continu), et qu’une variation de cours a tendance à être suivie par une autre variation de même
amplitude et de signe opposé. Cette dernière observation est imputable à la danse des cours d’une meilleure limite à l’autre du carnet.
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3OXW{W�TXH�GH�FRXYULU�VHV�SRVLWLRQV��LO�SHXW�rWUH�PRLQV�FR�WHX[�SRXU�OH�WHQHXU�GH�PDUFKp�GH

SUDWLTXHU� GHV� SUL[� LQFLWDWLIV�� 8Q� WHQHXU� GH� PDUFKp� HQ� SRVLWLRQ� ORQJXH� DEDLVVHUD� VD� OLPLWH

LQIpULHXUH�� HQ� SRVLWLRQ� FRXUWH� LO� DXJPHQWHUD� VD� OLPLWH� VXSpULHXUH�� 'DQV� FHV� GHX[� FDV� OHV

FRQGLWLRQV�GH�GpERXFODJH�GH�VD�SRVLWLRQ�VHURQW�DIIHFWpHV�HW�VRQ�SURILW�UpGXLW�SDU�UDSSRUW�j�FHOXL

TXH�O©RQ�SRXYDLW�GpGXLUH�GH�O©REVHUYDWLRQ�GH�VD�IRXUFKHWWH�GH�SUL[�LQLWLDOH��/D�SUDWLTXH�GH�SUL[

LQFLWDWLIV� HVW� OLpH� j� O
LQWHUYDOOH� HQWUH� GHX[� WUDQVDFWLRQV�� j� O
LPSRUWDQFH� GHV� YROXPHV� GH

WUDQVDFWLRQV� HQ� UHJDUG� GH� O
pSDLVVHXU� GX� FDUQHW� G
RUGUHV�� j� O©H[LVWHQFH� GH� FRQWUDLQWHV

G©HQJDJHPHQW�HW�ELHQ�V�U�j�O
DWWLWXGH�YLV�j�YLV�GX�ULVTXH�GX�WHQHXU�GH�PDUFKp��6XU�XQ�PDUFKp

GRPLQp�SDU� OHV�GRQQHXUV�G
RUGUHV�� OH�SDVVDJH�V\VWpPDWLTXH�G
RUGUHV�j�FRXUV� OLPLWp�HQ�YXH�GH

SURILWHU�GHV�DFFLGHQWV�GH�OLTXLGLWp�DPqQH�OH�GRQQHXU�G
RUGUHV�j�SHUGUH�SDUWLHOOHPHQW�OH�FRQWU{OH

GH� OD� FRPSRVLWLRQ� GH� VRQ� SRUWHIHXLOOH� HQ� UDLVRQ� GX� ULVTXH� GH� QRQ� H[pFXWLRQ�� /HV� FR�WV

G©LQYHQWDLUHV�Q©\�VRQW�GRQF�SDV�IRUFpPHQW�H[FOXV��'H�PrPH�LO�Q©HVW�SDV�H[FOXV�TXH�GHV�SUL[

LQFLWDWLIV� VRLHQW� SUDWLTXpV� SDU� OHV� GRQQHXUV� G
RUGUHV� j� FRXUV� OLPLWp� SRXU� HQ� DFFpOpUHU

O
H[pFXWLRQ�

����� &R�WV�G©DV\PpWULH�G©LQIRUPDWLRQ

/HV� WUDQVDFWLRQV� UpYqOHQW� OHV� LQIRUPDWLRQV� GpWHQXHV� SDU� OHV� GRQQHXUV� G©RUGUHV�� /H

GpWHQWHXU�G©XQH�LQIRUPDWLRQ�YDORULVDQW�XQH�DFWLRQ�DX�GHVVXV�GH�OD�PHLOOHXUH�OLPLWH�VXSpULHXUH

DIILFKpH�SDU�OH�PDUFKp�SHXW�DYRLU�LQWpUrW�j�FDSWXUHU�WRXV�OHV�RUGUHV�GH�YHQWH�HQ�FDUQHW�DIILFKDQW

GHV� OLPLWHV� GH� SUL[� FRPSULVHV� HQWUH� OD� OLPLWH� VXSpULHXUH� DFWXHOOH� HW� OD� YDOHXU� GH� O©DFWLRQ

FRQGLWLRQQHOOHPHQW� j� O©LQIRUPDWLRQ� SULYpH� TX©LO� GpWLHQW�� /©LQWHUYHQWLRQ� GX� GpWHQWHXU� GH

O©LQIRUPDWLRQ� SULYpH� PRGLILH� O©pTXLOLEUH� VXU� OH� PDUFKp�� /H� FR�W� G©DV\PpWULH� D� pWp� GpFULW� OD

SUHPLqUH�IRLV�SDU�%DJHKRW��������VXU�XQ�PDUFKp�GLULJp�SDU�OHV�SUL[��/D�IRXUFKHWWH�SUDWLTXpH�SDU

OH� WHQHXU� GH� PDUFKp� HVW� GLIIpUHQWH� VXLYDQW� TX©LO� VRXSoRQQH� RX� QRQ� OH� GRQQHXU� G©RUGUH� GH

GpWHQLU� XQH� LQIRUPDWLRQ� TXH� OXL� Q©D� SDV�� 1©pWDQW� SDV� HQ� PHVXUH� G©LGHQWLILHU� OHV� GRQQHXUV

G©RUGUHV� VXSpULHXUHPHQW� LQIRUPpV�� LO� IL[H�XQH�YDOHXU�GH� IRXUFKHWWH� LGHQWLTXH�SRXU� WRXV�PDLV

VXSpULHXUH� j� FH�TX©LO� DXUDLW� H[LJp� HQ� DEVHQFH� G©DV\PpWULH� G©LQIRUPDWLRQ��/©DXJPHQWDWLRQ� GH

YDOHXU�GH�OD�IRXUFKHWWH�HVW�UDWLRQQHOOHPHQW�IL[pH�GH�WHOOH�PDQLqUH�TXH�OHV�SHUWHV�TX©LO�VXSSRUWH

HQ�DFFHSWDQW�OHV�RUGUHV�GHV�LQIRUPpV�VRLHQW�FRPSHQVpHV�SDU�GHV�JDLQV�VXSSOpPHQWDLUHV�VXU�WRXV

OHV�DXWUHV�GRQQHXUV�G©RUGUHV��/D�SUpVHQFH�G
LQYHVWLVVHXUV�LQIRUPpV�HVW�XQ�IDFWHXU�GH�UpGXFWLRQ

GH� OD� IRXUFKHWWH� UpDOLVpH�SDU� OH� WHQHXU�GH�PDUFKp�SDU� UDSSRUW� j� OD� YDOHXU� DIILFKpH�� 3DUPL� OHV

WURLV�FR�WV�HQYLVDJpV��OH�FR�W�G©DV\PpWULH�HVW�OD�SDUWLH�OD�SOXV�YDULDEOH�GDQV�OH�WHPSV�

����� $XWUHV�GpWHUPLQDQWV

'H� QRPEUHX[� DXWUHV� IDFWHXUV� VRQW� VXVFHSWLEOHV� G©DIIHFWHU� OHV� IRXUFKHWWHV� REVHUYpHV��2Q

SHXW�QRWDPPHQW�VLJQDOHU���OH�GHJUp�GH�OLTXLGLWp�GX�WLWUH��OD�SHUVLVWDQFH�GDQV�OH�VHQV�GHV�RUGUHV

DUULYDQW�HQ�ERXUVH��O©pFKHORQ�GH�FRWDWLRQ��OHV�HQWHQWHV�pYHQWXHOOHV�HQWUH�WHQHXUV�GH�PDUFKp��OD

GLVVLPXODWLRQ� G©RUGUHV� RX� GHV� SUDWLTXHV� GH� PDQLSXODWLRQ� GHV� YDOHXUV� GH� IRXUFKHWWHV�� &HV

GLIIpUHQWV�SRLQWV�VRQW�VXFFHVVLYHPHQW�H[DPLQpV�

x� /D�IRXUFKHWWH�HVW�QRWDPPHQW�OLpH�DX�QLYHDX�GHV�FRXUV�HW�j�OD�YRODWLOLWp��FH�TXH�SUpGLVHQW�OHV

PRGqOHV� GH� W\SH� LQYHQWDLUH� RX� DV\PpWULH� G©LQIRUPDWLRQ�� /RUV� G©XQ� FKRF� LPSRUWDQW�� OHV

PRGDOLWpV�GH�UpDFWLRQ�GpSHQGHQW�SHXW�rWUH�pJDOHPHQW�GH�OD�VXUIDFH�GX�WLWUH�HQ�ERXUVH��/HV

FDSDFLWpV� G©DEVRUSWLRQ� GX� IOX[� G©RUGUHV� VRQW� D� SULRUL� SOXV� OLPLWpHV� SRXU� OHV� DFWLRQV

IDLEOHPHQW� FDSLWDOLVpHV�� FH� TXL� H[SOLTXH� OHV� IRUWHV� DXJPHQWDWLRQV� GH� IRXUFKHWWHV� VXUWRXW

VHQVLEOHV�SRXU�OHV�DFWLRQV�GH�IDLEOH�FDSLWDOLVDWLRQ�ORUV�GH�OD�JXHUUH�GX�*ROIH��/H����MDQYLHU

������ OHV�DPpULFDLQV�HW� OHXUV�DOOLpV�ERPEDUGHQW�%DJGDG�� VH� UHSRUWHU�DX�JUDSKLTXH�����&HV

UpDFWLRQV� SHXYHQW�HOOHV� rWUH� H[SOLTXpHV� XQLTXHPHQW� HQ� D\DQW� UHFRXUV� DX[� PRGqOHV

G©LQYHQWDLUH�HW�G©DV\PpWULH�"
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Ven 11 Lun 14 Mar.15 Mer 16 Jeu 17 Ven 18Janvier
1991

F orte
2

3
4

F aible

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

F ourchette
relative (%)

Note : Environ 700 actions françaises cotées sur le système CAC en janvier 1991 sont
réparties en cinq classes suivant leur capitalisation boursière. Le graphique reporte
les valeurs moyennes de fourchettes en ouverture de séance.

x� /HV� RUGUHV� G©DFKDW� HW� GH� YHQWH� Q©DUULYHQW� SDV� IRUFpPHQW� HQ� ERXUVH� VXLYDQW� XQH� VpTXHQFH

WRWDOHPHQW� DOpDWRLUH��(Q� IDLW� XQH�SHUVLVWDQFH�GDQV� OHV� VHQV� GHV� RUGUHV� HVW� REVHUYpH�� OHV

RUGUHV�GH�YHQWH�D\DQW�HQ�SDUWLFXOLHU�WHQGDQFH�j�rWUH�VXLYLV�SDU�G©DXWUHV�RUGUHV�GH�YHQWH�

7$%/($8��

3HUVLVWDQFH�GX�VHQV�GHV�RUGUHV�j�3DULV

7UDQVDFWLRQ FRXUDQWH

PDUV ���� j DYULO ����

7UDQVDFWLRQ FRXUDQWH

6HSW j GpFHPEUH ����

$FKDW 9HQWH $FKDW 9HQWH

&RPSWDQW

��� ��� REVHUYDWLRQV �� ��� REVHUYDWLRQV

7UDQVDFWLRQ $FKDW ����� ����� ����� �����

SUpFpGHQWH 9HQWH ����� ����� ����� �����

5qJOHPHQW PHQVXHO

� ��� ��� REVHUYDWLRQV � ��� ��� REVHUYDWLRQV

7UDQVDFWLRQ $FKDW ����� ����� ����� �����

SUpFpGHQWH 9HQWH ����� ����� ����� �����

Note : données AFFI-SBF distribuées sur CD-ROM par le CEREG pour la période 1990-
1991 ; données des CD-ROMS de la SBF en 1995.
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/H�WDEOHDX���GRFXPHQWH�OH�SKpQRPqQH�GH�SHUVLVWDQFH�j�3DULV��(Q�SDUWLFXOLHU�OHV�WUDQVDFWLRQV

H[pFXWpHV� j� O©LQLWLDWLYH� G©XQ� YHQGHXU� RQW� EHDXFRXS� SOXV� GH� FKDQFHV� G©rWUH� VXLYLHV� SDU

G©DXWUHV�WUDQVDFWLRQV�pJDOHPHQW�LQLWLpHV�SDU�GHV�YHQGHXUV��$ORUV�TXH�OH�KDVDUG�VXJJqUH�XQH

SUREDELOLWp�GH������OD�SHUVLVWDQFH�VXU�OHV�RUGUHV�GH�YHQWH�HVW�GH�SOXV�GH�����HQ�UqJOHPHQW

PHQVXHO� VXU� OHV� TXDWUH� GHUQLHUV� PRLV� GH� O©DQQpH� ������ /H� SKpQRPqQH� HVW� pJDOHPHQW

SHUFHSWLEOH� VXU� OHV� RUGUHV� G©DFKDW�� /H� SKpQRPqQH� GH� SHUVLVWDQFH� DIIHFWH� OD� IRXUFKHWWH

HIIHFWLYH�

x� /©pFKHORQ�GH�FRWDWLRQ��WLFN��FRQVWLWXH�OD�YDOHXU�PLQLPDOH�GH�OD�IRXUFKHWWH�DIILFKpH��$�3DULV

O©pFKHORQ�GH�FRWDWLRQ�HVW�PRGXOp�HQ�IRQFWLRQ�GX�QLYHDX�GHV�FRXUV�FH�TXL�OLPLWH�VRQ�LPSDFW�

7RXWHIRLV��XQ�QRPEUH�VLJQLILFDWLI�GH�IRXUFKHWWHV�REVHUYpHV�j�3DULV�EXWWH�VXU�FHWWH�FRQWUDLQWH

j�O©H[HPSOH�G©(XURWXQQHO�RX�GH�3HXJHRW�GDQV�OH�GHUQLHU�WULPHVWUH�GH������

x� &ROOXVLRQ�HQWUH�WHQHXUV�GH�PDUFKp�VXU� OH�1$6'$4��&KULVWLH��+DUULV�HW�6FKXOW]� ������

HVWLPHQW� OH� QRPEUH� G©pFKHORQV� GH� FRWDWLRQ� GH� OD� IRXUFKHWWH�� ,OV� V©DSHUoRLYHQW� TXH� OD

IUpTXHQFH�GHV� IRXUFKHWWHV�FRPSRUWDQW�XQ�QRPEUH�SDLU�G©pFKHORQV�HVW� EHDXFRXS�SOXV� IRUWH

TXH�FHOOH�GHV�IRXUFKHWWHV�HQ�FRPSRUWDQW�XQ�QRPEUH� LPSDLU��$LQVL�XQ� WLWUH�DIILFKHUD������

����RX�����������EHDXFRXS�SOXV�IUpTXHPPHQW�VXU�OH�1$6'$4�TXH�����������RX�����������

&HWWH� DQRPDOLH� Q©HVW� SDV� REVHUYpH� VXU� OH� 1<6(�� $SUqV� pWXGH� GH� GLIIpUHQWHV� UDLVRQV

SHUPHWWDQW�G©H[SOLTXHU�FHWWH�REVHUYDWLRQ��OHV�DXWHXUV�FRQFOXHQW�j�O©HQWHQWH�HQWUH�OHV�WHQHXUV

GH�PDUFKp�HW�GpFULYHQW�FHUWDLQV�PpFDQLVPHV�SHUPHWWDQW�G©DVVXUHU�XQH� WHOOH�HQWHQWH�TXDQG

ELHQ�PrPH�SOXVLHXUV�GL]DLQHV�GH�WHQHXUV�GH�PDUFKp�VRQW���HQ�FRQFXUUHQFH�������SRXU�$SSOH

FRPSXWHUV� SDU� H[HPSOH��� /D� SUHVVH� DPpULFDLQH� UHSUHQG� OHV� UpVXOWDWV� GH� FHWWH� pWXGH�

QRWDPPHQW�OH�:DOO�6WUHHW�-RXUQDO�OH����PDL��8QH�HQTXrWH�HVW�RXYHUWH�SDU�OD�6(&��'qV�OH���

PDL� OHV� IRXUFKHWWHV� V©HIIRQGUHQW�HQ�PR\HQQH�GH�����VXU� OH�1$6'$4�
�
��� SDU� H[HPSOH� OD

IRXUFKHWWH� GH�0LFURVRIW� SDVVH� HQ� PR\HQQH� GH� ����� j� ����� GROODUV�� (Q� UHWHQDQW� OHV� FLQT

SUHPLqUHV�FDSLWDOLVDWLRQV�GX�1$6'$4�� OD� UpGXFWLRQ�GHV� IRXUFKHWWHV� VXU�XQ� DQ� UHSUpVHQWH

HQYLURQ���PLOOLRQV�GH�GROODUV�

x� 2UGUHV� GLVVLPXOpV� VXU� OH� 1<6(�
�
�� 6XU� OH� 1<6(� OHV� PHLOOHXUHV� OLPLWHV� VRQW� SXEOLTXHV�

PDLV� VHXO� OH� VSpFLDOLVWH� D� OH� SULYLOqJH� GH� O©REVHUYDWLRQ� GX� FDUQHW� G©RUGUHV�� $� XQ� LQVWDQW

GRQQp�� OD� OLPLWH� LQIpULHXUH� �ELG��SHXW�FRUUHVSRQGUH�j�XQ�RUGUH�HQ�FDUQHW�RX�j�XQ�RUGUH�GX

VSpFLDOLVWH�VH�SRUWDQW�FRQWUHSDUWLH�G©XQ�RUGUH�HQ�FDUQHW��/H�FKRL[�GH� OD�PHLOOHXUH� OLPLWH�j

DIILFKHU�HVW�ODLVVp�DX�VSpFLDOLVWH��6HORQ�0F,QLVK�HW�:RRG���������OH�VSpFLDOLVWH�SRXUUDLW�IDLUH

ILJXUHU�HQ�PHLOOHXUH�OLPLWH�XQ�RUGUH�PRLQV�ELHQ�SODFp�HQ�SUL[�PDLV�SURSRVDQW�XQH�TXDQWLWp

SOXV� LPSRUWDQWH�� -RXDQW� VXU� XQH� DPELJXLWp� GX� UqJOHPHQW� LQWHUQH� DX� 1<6(�� GDQV� GH

QRPEUHX[�FDV��OH�VSpFLDOLVWH�GLVVLPXOH�FHUWDLQV�RUGUHV�PLHX[�GLVDQW�HQ�SUL[��/©DIILFKDJH�GH

IRXUFKHWWHV�EUXLWpHV�FRQVWLWXH�XQ�DYDQWDJH�SRXU�OHV�VSpFLDOLVWHV�HW�OH�1<6(�GDQV�OD�PHVXUH

R�� LO� REOLJH� OHV� DXWUHV� PDUFKpV� HQ� FRQFXUUHQFH� SRXU� OH� IOX[� G©RUGUHV� j� XQH� GpPDUFKH

SHUVRQQHOOH�GH� UHFKHUFKH�GHV�SUL[��� VH�FRQWHQWHU�GH�SODJLHU� OHV�SUL[�DIILFKpV�SDU� OH�1<6(

ULVTXH�GH�PpFRQWHQWHU�GHV�FOLHQWV�TXL�V©DSHUFHYURQW�TXH�OHV�FRQGLWLRQV�G©H[pFXWLRQ�HIIHFWLYH

VXU� OH� 1<6(� VRQW� SOXV� DYDQWDJHXVHV� HQ� PR\HQQH�� 3RXU� 0F,QLVK� HW� :RRG� ������� FHWWH

SUDWLTXH� HVW� j� O©RULJLQH� GH� O©HVVHQWLHO� GHV� WUDQVDFWLRQV� REVHUYpHV� j� O©LQWpULHXU� GH� OD

IRXUFKHWWH�DX�1<6(��,OV�PHWWHQW�HQ�pYLGHQFH�HPSLULTXHPHQW� OH�SKpQRPqQH�j�SDUWLU�G©XQH

EDVH� GHV� RUGUHV� VXU� �� PRLV� �EDVH� 7254� GH� QRYHPEUH� ����� j� MDQYLHU� ������� 6XU� FHWWH

������������������������������������������������
�

%HQVWRQ HW:RRG ������ FRPPXQLFDWLRQ RUDOH DX FRQJUqV GH O©$)), j *HQqYH� DWWULEXHQW OHV IRUWHV YDOHXUV GH

IRXUFKHWWHV j OD PLVH HQ SODFH G©XQ V\VWqPH DXWRPDWLTXH GH WUDLWHPHQW GHV RUGUHV GH SHWLWH WDLOOH VXU OH

1$6'$4� &H TXL Q©H[SOLTXH WRXWHIRLV SDV OD IRUWH EDLVVH EUXWDOH FRQVWDWpH j SDUWLU GH MXLQ� 5HPDUTXRQV TXH

O©HQTXrWH GH OD 6(& GpERXFKH HQ ���� VXU XQ DFFRUG DYHF OD SURIHVVLRQ TXL V©HQJDJH j LQYHVWLU ��� PLOOLRQV

GH GROODUV GDQV XQ V\VWqPH G©DPpOLRUDWLRQ GHV FRQWU{OHV GHV PRGDOLWpV G©H[pFXWLRQ GHV RUGUHV�
� /D WUDGXFWLRQ GH � KLGGHQ RUGHU � SDU RUGUH GLVVLPXOp YLVH j GLVWLQJXHU FH SKpQRPqQH GH FHOXL GHV RUGUHV

FDFKpV� LQVWLWXWLRQQDOLVpV VXU OH V\VWqPH &$& HW Q©D\DQW ULHQ j YRLU DYHF OD SUDWLTXH LFL GpFULWH�



��

SpULRGH��������RUGUHV�GLVVLPXOpV�VRQW�GpQRPEUpV������GHV�FDV���LOV�FRQFHUQHQW�SOXV�GH���

PLOOLRQV�G©DFWLRQV��2Q�QH�SHXW�SDUOHU�GH���SULFH� LPSURYHPHQW��� VXU� OH�1<6(�� ,O� V©DJLW� HQ

IDLW�G©XQH�RSDFLWp��G©XQH�QRQ�UpYpODWLRQ�G©LQIRUPDWLRQV�TXL�HQ�SDUWLFXOLHU�REOLJH�OHV�DXWUHV

PDUFKpV�j�XQH�GpPDUFKH�GH�UHFKHUFKH�GX�SUL[�G©pTXLOLEUH��� LOV�QH�SHXYHQW�VH�FRQWHQWHU�GH

SODJLHU� OH� 1<6(�� 8QH� QRWH� LQWHUQH� DX� 1<6(�� HQ� GDWH� GX� ��� PDUV� ������ UDSSHOOH� OHV

VSpFLDOLVWHV�j�O©RUGUH�

x� 'H�O©LQFRQYpQLHQW�GX�PRQRSROH���DX�1<6(��OH�VSpFLDOLVWH�PDQLSXOHUDLW�OD�IRXUFKHWWH�GH

FO{WXUH� SRXU� OD� UpGXLUH�� /H� VSpFLDOLVWH� HVW� XQ� LQWHUPpGLDLUH� REOLJp� HQ� VLWXDWLRQ� GH

PRQRSROH�� /H� 1<6(� VRXPHW� HQ� pFKDQJH� OHV� VSpFLDOLVWHV� D� XQ� FRQWU{OH� pWURLW�� 3RXU

FRQVHUYHU� OHXU� VLqJH� LOV� GRLYHQW� VDWLVIDLUH� j� SOXVLHXUV� FULWqUHV� WHO� TXH� OH� SRXUFHQWDJH

G©LQWHUYHQWLRQV�VXU�FRPSWH�SURSUH�j�FRQWUH�WHQGDQFH��/D�YDOHXU�GH�OD�IRXUFKHWWH�HVW�XQ�GHV

FULWqUHV�G©DSSUpFLDWLRQ�GX�VSpFLDOLVWH��PDLV�OD�PHVXUH�VHUDLW�UpDOLVpH�HQ�ILQ�GH�VpDQFH��FH�TXL

LQFLWHUDLW�OHV�VSpFLDOLVWHV�j�OD�UpGXLUH�j�FH�PRPHQW�FUXFLDO��(OOH�VHUDLW�DLQVL�OD�SOXV�IDLEOH�GH

OD� VpDQFH� �SURILO� HQ� /� DYHF� XQ� GRV� G©kQH� YHUV� OD� ILQ��� HW� VRXV� HVWLPHUDLW� IRUWHPHQW� OD

IRXUFKHWWH�DSSOLTXpH�j�OD�SOXSDUW�GHV�WUDQVDFWLRQV��-DQJ�HW�/HH��������

��� /HV�IRXUFKHWWHV�GDQV�O©HVSDFH�HW�OH�WHPSV

8QH�SUHPLqUH�pWDSH�HVW�O©HVWLPDWLRQ�GHV�IRXUFKHWWHV�DIILFKpHV��&HUWDLQV�UpVXOWDWV�DFWXDOLVpV

VRQW�SUpVHQWpV�� LOV�FRQFHUQHQW� OH�V\VWqPH�&$&��HW�PRQWUHQW�XQH�FHUWDLQH�pYROXWLRQ�GHSXLV� OH

GpEXW�GHV�DQQpHV�������/D�VHFRQGH�pWDSH�HVW� O©HVWLPDWLRQ�GHV�FRPSRVDQWHV�GH� OD� IRXUFKHWWH�

'HX[� UDLVRQV� DX� PRLQV� H[SOLTXHQW� XQH� GLIIpUHQFH� HQWUH� IRXUFKHWWH� DIILFKpH� HW� UpDOLVpH��� OHV

FR�WV� G©LQFLWDWLRQ� HW� G©DV\PpWULH� G©LQIRUPDWLRQ�� /D� IRXUFKHWWH� UpDOLVpH� �HIIHFWLYH� VSUHDG��

UHSUpVHQWH�VXU�XQ�PDUFKp�GLULJp�SDU�OHV�SUL[��OH�SURILW�EUXW�GX�WHQHXU�GH�PDUFKp�VRLW�OH�FR�W�GH

WUDLWHPHQW�GHV�RUGUHV�

����� )RXUFKHWWH�DIILFKpH�j�3DULV�VXU�OH�V\VWqPH�&$&

/H�WDEOHDX���OLVWH�OHV����WLWUHV�FRWpV�j�3DULV�SUpVHQWDQW�OHV�YDOHXUV�PR\HQQHV�GH�IRXUFKHWWHV

OHV�SOXV�IDLEOHV�GH�VHSWHPEUH�j�GpFHPEUH�������(Q�GHUQLqUH�FRORQQH�VRQW�UHSRUWpHV�OHV�YDOHXUV

GH�IRXUFKHWWHV�UHODWLYHV�FDOFXOpHV�j�SDUWLU�GHV�GRQQpHV�GX�V\VWqPH�&$&�GH�PDUV������j�DYULO

������YRLU�+DPRQ�HW�-DFTXLOODW���������3RXU�WRXV�OHV�WLWUHV�RQ�FRQVWDWH�XQH�UpGXFWLRQ�VRXYHQW

IRUWH�GH�OD�YDOHXU�PR\HQQH�GHV�IRXUFKHWWHV�DIILFKpHV�ORUV�GHV�WUDQVDFWLRQV��,O�Q©HVW�SDV�UDUH�TXH

OD�YDOHXU�PR\HQQH�GH�OD�IRXUFKHWWH�VRLW�GLYLVpH�SDU�GHX[��FRPPH�SRXU�&DQDO���GRQW�OD�YDOHXU

SDVVH� GH� ������ j� ��������/D� IUpTXHQFH� GHV� WUDQVDFWLRQV� V©HVW� pJDOHPHQW� FRQVLGpUDEOHPHQW

DFFUXH�

6HXOV�TXHOTXHV�UDUHV�WLWUHV�YRLHQW�OHXU�YDOHXUV�PR\HQQHV�GH�IRXUFKHWWH�DXJPHQWHU�FRPPH

(XURGLVQH\�RX�(XURWXQQHO���GDQV�FHV�GHX[�FDV�WRXWHIRLV��OD�FRQWUDLQWH�H[HUFpH�SDU�O©pFKHORQ�GH

FRWDWLRQ�HVW�j�O©RULJLQH�GH�O©DXJPHQWDWLRQ�FRQVWDWpH��$LQVL�OD�IRXUFKHWWH�UHODWLYH�G©(XURWXQQHO

HVW�GH���������PDLV�SRXU�XQ�FRXUV�HQWUH���HW���IUDQFV�HW�XQ�pFKHORQ�GH�FRWDWLRQ�GH���FHQWLPHV�

'©DXWUHV� WLWUHV� YRLHQW� OHXU� IRXUFKHWWH� FRQWUDLQWH� SDU� OD� YDOHXU� GH� O©pFKHORQ� GH� FRWDWLRQ�� j

O©H[HPSOH� GH� 3HXJHRW� GRQW� OD� YDOHXU� PR\HQQH� GH� IRXUFKHWWH� UHODWLYH� UHVWH� SUDWLTXHPHQW

FRQVWDQWH�
�
�

/D�UpGXFWLRQ�GH�OD�IRXUFKHWWH�QH�V©HVW�SDV�IDLWH�DX�GpWULPHQW�GH�OD�OLTXLGLWp��OHV�YDOHXUV�GH

ODPEGD��YRLU�DQQH[H��pWDQW�pJDOHPHQW�SOXV�IDLEOHV�HQ������

������������������������������������������������
� 3RXU XQH pWXGH GH O©LPSDFW GH O©pFKHORQ GH FRWDWLRQ j OD %RXUVH GH 3DULV� VH UHSRUWHU j +DPRQ �������



��

7$%/($8��

/HV�IRXUFKHWWHV�OHV�SOXV�IDLEOHV�j�3DULV

6HSWHPEUH j GpFHPEUH ���� PDUV �� j DYULO ��

&DSLW 9RO )RXUFKHWWH )RXUFKHWWH

$FWLRQ 0UGV 0UGV 1E )5) � )03 λ 1E % λ

$LU /LTXLGH ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
$OFDWHO $OVWKRP ���� ���� �� ��� ���� ������ ����� ������� ��� ��� ����� �������
$[D ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� �����
%QS ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
&DQDO � ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� �����
&DUQDXGPHWDOER[ ���� ��� � ��� ���� ������ ����� �������
&DUUHIRXU ���� ���� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
(OI $TXLWDLQH ����� ���� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
(ULGDQLD %HJKLQ ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� � ��� ����� �������
*OH 'HV (DX[ ���� ���� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
*URXSH 'DQRQH ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� ��� ��� ����� �������
/DIDUJH ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� ��� ��� ����� �������
/YPK 0RHW 9XLWWRQ ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� �����
/\RQQDLVH GHV (DX[ ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� ��� ��� �����
0LFKHOLQ &DW�% ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� ��� ��� ����� �������
2UHDO ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
3DULEDV�)LQ�� ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
3HXJHRW ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� ��� ��� ����� �������
3LQDXOW 3ULQWHPSV ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� � ��� ����� �������
5KRQH�3RXOHQF $ ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
6DLQW�*REDLQ ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� ��� ��� ����� �������
6DQRIL ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
6RFLHWH *HQHUDOH $ ���� ���� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
6XH] &RPSDJQLH ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� ��� ��� ����� �������
7RWDO ���� ��� �� ��� ���� ������ ����� ������� �� ��� ����� �������
(XURWXQQHO ��� �� ��� ������ ����� ������� ��� ��� ����� �������
(XURGLVQH\ ��� �� ��� ������ ����� ������� �� ��� �����
$FFRU ��� �� ��� ������ ����� ������� �� ��� �����

Note : En première colonne la capitalisation fin 1995 en milliards de francs; en deuxième
colonne la valeur en milliards de francs des actions échangées sur le système CAC de
septembre à décembre 1995 ; ensuite on trouve le nombre de transactions, la
fourchette en francs puis en pourcentage, la fourchette moyenne pondérée (FMP) et le
lambda (se reporter en annexe) sur les quatre derniers mois de 1995.

/©pYROXWLRQ�HQ�VpDQFH�SUpVHQWH� WRXMRXUV� OH�SURILO�HQ�8�DV\PpWULTXH�PLV�HQ�pYLGHQFH�SDU

+DPRQ� HW� -DFTXLOODW� �������� /HV� GLIIpUHQFHV� UHIOqWHQW� GLUHFWHPHQW� OHV� FKDQJHPHQWV� GDQV� OHV

PRGDOLWpV� G©RUJDQLVDWLRQ� GX� PDUFKp� GHSXLV� OH� GpEXW� GHV� DQQpHV� ������ -XVTX©HQ� GpFHPEUH

�����WRXWHV�OHV�DFWLRQV�pWDLHQW�QpJRFLpHV�HQ�FRQWLQX��PDLV�OHV�UqJOHV�GH�UpVHUYDWLRQV�pWDLHQW�j

O©RULJLQH�G©XQ�SLF�j����KHXUHV�OLp�j�O©RUJDQLVDWLRQ�G©XQ�IL[LQJ��'HSXLV�OH���GpFHPEUH�������GH

QRPEUHX[� WLWUHV� VRQW� QpJRFLpV� HQ� IL[LQJ� EL� TXRWLGLHQ� �j� ��� KHXUHV� HW� ��� KHXUHV� ����� FH� TXL

FRUUHVSRQG� DX[� IRUWHV� YDOHXUV� GH� IRXUFKHWWHV� REVHUYpHV� j� FHV� KHXUHV� Oj� SRXU� OHV� WLWUHV

Q©DSSDUWHQDQW�SDV�DX�&$&�����JUDSKLTXH����



��

7$%/($8��

$FWLRQV�IUDQoDLVHV��SDU�JURXSH�GH�FRWDWLRQ�GH�VHSWHPEUH�j�GpFHPEUH�����

*URXSH &DSLWDX[ 'HQVLWp IRXU

1� /LEHOOp 0UGV FKHWWH � λ 'XUpH WDLOOH YRODWLOLWp

� &DF�� ����� � ��� ��� ����� ������ �� ��� ������

�� & $ 50 �HU JURXSH ���� ��� ��� ����� ������ ��� ��� ������

�� & % FRPSWDQW ��� �� ��� ����� ������ � ��� ��� ������

�� ) $ IUDQoDLVHV ��� � ��� ����� ������ �� ��� ��� ������

�� & $ 50 �QG JURXSH

�� & $ &RPSWDQW ��� �� ��� ����� ������ � ��� ��� ������

�� & % 50 ��� � ��� ����� ������ � ��� ��� ������

Note : En ligne, les groupes reprennent la classification de la SBF. La classification est
celle en vigueur fin décembre 1995. C A et C B désignent respectivement les
groupes de cotation en continu A ou B et F A le groupe de cotation en fixing A. A
l’intérieur de chaque groupe, ce tableau donne la moyenne (pour la fourchette, le
lambda, la durée ou intervalle inter transaction, la taille des transactions), la
somme (pour les capitaux échangés, ou la densité qui est la fréquence des
transactions) ou l’écart-type (des taux de rentabilité, pour la volatilité) de toutes
les observations faites au niveau horodaté de septembre à décembre 1995. La
colonne capitaux donne en milliards de francs la valeur des titres échangés sur la
période.

7$%/($8��

&DUDFWpULVWLTXHV�GHV�WLWUHV�FRWpV�j�3DULV�GH�VHSWHPEUH�j�GpFHPEUH�����

&DF �� 5 ��� ��� $XWUHV 7RXV WLWUHV

(IIHFWLI GH OD FODVVH �� �� �� ��� ��� ���

&DSLWDOLVDWLRQ �� ��� �� ��� � ��� � ��� ��� � ���

&DSLWDX[ pFKDQJpV � ��� ��� ��� ��� �� ���

7DLOOH GHV
WUDQVDFWLRQV

��� ��� ��� ��� ��� ���

'pELW ���� ���� ���� ���� ���� ����

&RXUV ��� ��� ��� ��� ��� ���

,QWHUYDOOH LQWHU
WUDQVDFWLRQV

�� ��� ��� � ��� � ��� � ���

'HQVLWp GHV
WUDQVDFWLRQV

�� ��� � ��� � ��� � ��� ��� � ���

)RXUFKHWWH )5) ��� ��� ��� ���� ���� ���

)RXUFKHWWH UHODWLYH ������ ������ ������ ������ ������ ������

/DPEGD ������ ������ ������ ������ ������ ������

Note : Les titres cotés sont ventilés en colonnes suivant leur appartenance aux différents
indices de la SBF fin décembre 1995. Toutefois un titre donné n’est affecté quà
une seule colonne. Ainsi les titres de la colonne 120 sont ceux appartenant à
l’indice SBF 120 mais qui ne sont ni dans le CAC 40, ni dans les valeurs de
remplacement. De même pour la colonne 250 qui désigne les titres du SBF 250
n’appartenant pas à l’indice SBF 120. Les statistiques ici reportées sont obtenues
en faisant la moyenne ou la somme des valeurs des différents titres. La
capitalisation est en millions de francs, c’est la capitalisation moyenne des titres
de la classe en fin d’année.
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7$%/($8��

&DUDFWpULVWLTXHV�GHV�WLWUHV�FRWpV�GH�VHSWHPEUH�j�GpFHPEUH�����

&ODVVH�GH�FDSLWDOLVDWLRQ

)RUWH � � � � � � � � 3HWLWH 0R\HQQH

&DSLWDOLVDWLRQ ������ ������ ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� �� �����
&DSLWDX[�pFKDQJpV ����� ����� ��� ��� ��� �� �� �� � � ���
)UpTXHQFH�GHV
WUDQVDFWLRQV

������ ������ ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��� ��� �����

&RXUV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
,QWHUYDOOH�LQWHU
WUDQVDFWLRQ

��� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �����

'pELW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7DLOOH�G
XQH�WUDQVDFWLRQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
/DPEGD ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
)RXUFKHWWH�HQ�IUDQFV ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����
)RXUFKHWWH�UHODWLYH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

Note : Ce tableau donne les valeurs moyennes estimées pour chacun des titres cotés (475 ventilés en dix classes de capitalisation). La
capitalisation est celle de la dernière séance de l’année 1995 exprimée en millions de francs. Les capitaux échangés durant les quatre
derniers mois en millions de francs. Le nombre moyen de transaction (fréquence des transactions) pour les titres du décile considéré. Le
cours moyen des titres du décile. L’espace moyen exprimé en secondes entre deux transactions (intervalle inter transactions). Le débit
moyen pour les titres du décile est estimé sur une transaction particulière comme le rapport entre le nombre de titres échangés sur les
quantités en carnet aux meilleures limites. Le lambda fait le rapport entre la fourchette et les quantités aux meilleures limites, le
numérateur est rapporté au niveau du cours. La fourchette relative donne ici la moyenne intertitres du décile, la fourchette d’un titre
étant estimée comme une moyenne arithmétique des valeurs de fourchettes observées lors des conclusions de transactions.
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*5$3+,48(��

/HV�IRXUFKHWWHV�HQ�VpDQFH�j�3DULV
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Note : Les deux graphiques sont établis à partir des données de l’année 1995 (janvier à
octobre inclus). Le graphique supérieur ne retient que les titres appartenant à l’un
des trois indices emboîtés de la SBF. Les fourchettes relatives sont évaluées au début
de chaque tranche horaire de 15 minutes, puis agrégées sans pondération. Le
graphique inférieur retient tous les titres du système CAC et oppose ceux
appartenant à l’indice CAC 40 aux autres. Les deux pics correspondent aux fixings
pratiqués sur les titres du fixing A.
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)RXUFKHWWH�PR\HQQH�SRQGpUpH
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Note : Ce graphique est établi à partir de tous (66 fin 1995) les titres admis à la procédure
d’échange de blocs. Chaque tranche de 15 minutes, la moyenne des FMP pour tous
les titres et toutes les séances de l’année 1995 est calculée. Pour chaque tranche ce
sont les premières valeurs les plus proches du début de la tranche qui sont prises en
considération. Le nombre d’observations (titre*séance) est de 2 677 à 10h, passe par
un minimum de 1 760 à 13 :15 et prend ses valeurs maximales entre 16 :15 et 16 :30
(2 714 à 16 :15).

����� &RPSDUDLVRQ�LQWHUQDWLRQDOH

/HV�IRXUFKHWWHV� WRXFKpHV�DX�6($4�VRQW�QHWWHPHQW� LQIpULHXUHV�DX[� IRXUFKHWWHV�DIILFKpHV�

FH�TXL�UHIOqWH�O©LPSRUWDQFH�GHV�UDEDLV�FRQVHQWLV�HW�OD�IUpTXHQFH�GHV�WUDQVDFWLRQV�j�O©LQWpULHXU�GH

OD�IRXUFKHWWH�GH�PDUFKp��5HLVV�HW�:HUQHU���������GX����RFWREUH�DX����GpFHPEUH������SRXU���

WLWUHV��UHSRUWHQW�GHV�YDOHXUV�GH�IRXUFKHWWH�TXL�HQ�PR\HQQH�VRQW�GH�������SRXU�OH�WLHUV�GHV�WLWUHV

OH�SOXV� IRUWHPHQW�FDSLWDOLVpHV��GH�������SRXU� OH� WLHUV� LQWHUPpGLDLUH�HW�������SRXU� OH� WLHUV� OH

SOXV�IDLEOHPHQW�FDSLWDOLVp�

6XU�OH�1$6'$4��/DPRXUHX[�HW�6DQJHU��������GH������j������SRXU�������DFWLRQV�FRWpHV

VXU�O
27&�UpSDUWLVVHQW�OHV�DFWLRQV�HQ�GpEXW�GH�FKDTXH�DQQpH�HQ�YLQJW�SRUWHIHXLOOHV�VXLYDQW�OHXU

FDSLWDOLVDWLRQ� �� OHV� SRUWHIHXLOOHV� DLQVL� FRQVWLWXpV� FRPSRUWHQW� XQ� QRPEUH� LGHQWLTXH� GH� WLWUHV

FRPSULV� HQWUH� ���� HW� ����� /D� IRXUFKHWWH� REVHUYpH� UHSUpVHQWH� GH� ����� j� ������ VXLYDQW� OH

YLQWLOH�GH�FDSLWDOLVDWLRQ�

8QH�pWXGH�GH�:HOOV�)DUJR��JUDSKLTXH�����PHVXUH�OHV�IUDLV�H[SOLFLWHV�HW�OHV�IRXUFKHWWHV�VXU

OHV�SULQFLSDX[�PDUFKpV�HQ������HW�HQ�VH�OLPLWDQW�DX[�WLWUHV�OHV�SOXV�DFWLYHPHQW�pFKDQJpV��SDU

H[HPSOH� SRXU� OD� )UDQFH� LO� V©DJLW� GHV� VHXOHV� DFWLRQV� LQFOXVHV� GDQV� O©LQGLFH�&$&����� 6XLYDQW

FHWWH� pWXGH�� OH� 1<6(� HVW� OH� PDUFKp� OH� SOXV� DYDQWDJHX[� �IUDLV� LQIpULHXUV� j� ��������� OH� FR�W

G©LQWHUYHQWLRQ�VXU�OH�PDUFKp�IUDQoDLV�pWDQW�HVWLPp�j�SUqV�GH�����8QH�KLpUDUFKLH�GH�FH�W\SH�HVW

GpOLFDWH�j�pWDEOLU��GDQV�OD�PHVXUH�R��LO�VHUDLW�QpFHVVDLUH�GH�WHQLU�FRPSWH�GHV�TXDQWLWpV�TX©LO�HVW



��

SRVVLEOH�G©pFKDQJHU�VDQV�PRGLILHU� OHV� IRXUFKHWWHV�DIILFKpHV��TXDQWLWpV�GLIIpUHQWHV�G©XQ� WLWUH�j

O©DXWUH�HW�G©XQ�PDUFKp�j�O©DXWUH��3DU�DLOOHXUV��LO�HVW�FHUWDLQ�TXH�OD�YDOHXU�DFWXHOOH�GH�FHV�FR�WV

HVW�LQIpULHXUH�HW�SUREDEOH�TXH�OD�KLpUDUFKLH�HQWUH�OHV�GLIIpUHQWHV�SODFHV�VRLW�GLIIpUHQWH��/H�FR�W

G©LQWHUYHQWLRQ� VXU� OHV� DFWLRQV� GH� O©LQGLFH� &$&� ���� IRXUFKHWWH� LQFOXVH�� HVW� DFWXHOOHPHQW� WUqV

VHQVLEOHPHQW�LQIpULHXU�

*5$3+,48(���

&R�WV�G©LQWHUYHQWLRQ�VXU�OHV�WLWUHV�OHV�SOXV�pFKDQJpV�HQ�����

6RXUFH � G
DSUqV :HOOV )DUJR 1LNNR ,QYHVWPHQW $GYLVHUV

����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

(WDWV�8QLV

$OOHPDJQH

,WDOLH

-DSRQ

6XLVVH

$XWULFKH

)UDQFH

+RQJ�.RQJ

6LQJDSRXU

*GH %UHWDJQH

'DQHPDUN

1YHOOH =pODQGH

$XVWUDOLH

6XqGH

1RUYqJH

%HOJLTXH

)LQODQGH

(VSDJQH

&RPPLVVLRQV DX[ LQWHUPpGLDLUHV
,PS{WV VXU OHV WUDQVDFWLRQV
)RXUFKHWWH&DF ��

����� /HV�FRPSRVDQWHV�GH�OD�IRXUFKHWWH

&RPPHQW�LVROHU�OD�FRPSRVDQWH�DV\PpWULH�G©LQIRUPDWLRQ�GH�OD�IRXUFKHWWH�"

x� /©DSSURFKH�OD�SOXV�QDwYH�VXSSRVH�TXH�WRXWH�YDULDWLRQ�GH�YDOHXU�GH�OD�IRXUFKHWWH�REVHUYpH�HVW

LPSXWDEOH�j�OD�FRPSRVDQWH�DV\PpWULH�G©LQIRUPDWLRQ��0RUVH�HW�8VKPDQ��������V©LQWpUHVVHQW

j�O©pYROXWLRQ�GH�OD�FRPSRVDQWH�DV\PpWULH�ORUV�GHV�DQQRQFHV�GH�EpQpILFHV��,OV�FRPSDUHQW�OD

YDOHXU�GHV� IRXUFKHWWHV�REVHUYpHV�DX� MRXU� OH� MRXU�DXWRXU�GH� O©DQQRQFH�GH�EpQpILFHV�DYHF� OD

YDOHXU�PR\HQQH�REVHUYpH�SRXU�OH�WLWUH�GDQV�XQH�IHQrWUH�KRUV�SpULRGH�G©DQQRQFH�

x� /D�IRXUFKHWWH�UHODWLYH�REVHUYpH�HVW�UpJUHVVpH�SDU�6WROO��������FRQWUH�XQH�VpULH�GH�YDULDEOHV

HW� XQH� FRQVWDQWH�� /HV� YDULDEOHV� RQW� SRXU� REMHW� GH� FDSWXUHU� OHV� FRPSRVDQWHV� FR�W� GH

WUDLWHPHQW�GHV�RUGUHV�HW�FR�W�G©LQYHQWDLUH��O©DXWHXU�UHWLHQW�SDU�H[HPSOH�OH�FRXUV�GH�FO{WXUH�

XQH� PR\HQQH� PRELOH� GH� YROXPHV� GH� WUDQVDFWLRQ�� O©pFDUW� UHODWLI� HQWUH� OHV� H[WUrPHV� GH� OD

VpDQFH��/D�FRQVWDQWH�HVW�VHQVpH�DLQVL�FDSWXUHU�OD�FRPSRVDQWH�DV\PpWULH�

x� /©pWXGH�GX�OLHQ�HQWUH� OD�YDOHXU�GH� OD� IRXUFKHWWH�HW�XQH�YDULDEOH�VHQVpH�UHIOpWHU� O©DV\PpWULH

G©LQIRUPDWLRQ�FRQVWLWXH�XQH�YDULDQWH�GH�O©DSSURFKH�SUpFpGHQWH��&KLDQJ�HW�9HQNDWHVK�������

PHWWHQW�HQ�pYLGHQFH��HW�FHFL�TXHOOH�TXH�VRLW�OD�WDLOOH�GH�O©HQWUHSULVH��XQ�OLHQ�SRVLWLI�HQWUH�OD

YDOHXU�GH�OD�IRXUFKHWWH�HW�OD�IUDFWLRQ�GX�FDSLWDO�GpWHQXH�SDU�GHV�DFWLRQQDLUHV�SRWHQWLHOOHPHQW

PLHX[�LQIRUPpV��HVVHQWLHOOHPHQW�OHV�GLULJHDQWV����SDUPL�OHV�DXWUHV�YDULDEOHV�LQWURGXLWHV�GDQV

OD� UpJUHVVLRQ� RQ� QRWH� OH� YROXPH� GH� WUDQVDFWLRQ� HW� OD� YRODWLOLWp�� /H� FRHIILFLHQW� GH

GpWHUPLQDWLRQ� GH� OD� UpJUHVVLRQ�� PHQpH� VXU� ��� WLWUHV� FRWpV�� SDVVH� GH� ��� j� ���� ORUV� GH

O©LQFOXVLRQ�GH�YDULDEOH�DV\PpWULH�
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(1&$'5(��

$V\PpWULH�G©LQIRUPDWLRQ�HW�DQQRQFH�GH�EpQpILFH

%HDYHU ������ D IRUPXOp GHX[ K\SRWKqVHV LO \ D ELHQW{W WUHQWH DQV� 6XLYDQW %HDYHU� OD UpYLVLRQ GX SUL[

DXWRXU GH O©DQQRQFH GH EpQpILFH UHIOqWH OH FKDQJHPHQW PR\HQ GHV DQWLFLSDWLRQV GHV DJHQWV� DORUV TXH OD YDULDWLRQ

GX YROXPH GH WUDQVDFWLRQ WUDQVPHW O©KpWpURJpQpLWp GHV UpYLVLRQV G©DQWLFLSDWLRQV GHV DJHQWV� /HV pWXGHV

G©pYpQHPHQW PHQpHV GHSXLV VRQW SRXU O©HVVHQWLHO XQ WHVW GH OD SUHPLqUH K\SRWKqVH� OHV SOXV VRSKLVWLTXpHV pYDOXDQW

OH GpODL GH UpDFWLRQ TXL VH PHVXUH HQ PLQXWHV �3DWWHO HW :ROIVRQ� ���� VXU GRQQpHV DPpULFDLQHV�� '©DXWUHV

FRQILUPHQW OH OLHQ HQWUH O©LPSRUWDQFH GH OD UpDFWLRQ HW O©DPSOHXU GH O©HIIHW GH VXUSULVH �:RRGUXII HW 6HQFKDFN�

������

/©LVRODWLRQ GH OD FRPSRVDQWH DV\PpWULH G©LQIRUPDWLRQ SHUPHW j OD IRLV XQH UHIRUPXODWLRQ XQ

DSSURIRQGLVVHPHQW HW XQ WHVW GH OD VHFRQGH K\SRWKqVH� $WLDVH HW %DPEHU ������ WHVWHQW� DYHF VXFFqV� OH OLHQ HQWUH

O©DPSOHXU GHV YROXPHV HW OHV YDULDWLRQV GH FRXUV DLQVL TXH OD GLVSHUVLRQ GHV DQWLFLSDWLRQV G©DQDO\VWHV �FRPPH

DSSUR[LPDWLRQ GH OD VLWXDWLRQ G©DV\PpWULH G©LQIRUPDWLRQ��

0RUVH HW 8VKPDQ ������ SRXU �� DFWLRQV GH ���� j ����� QH FRQVWDWHQW SDV GH PRGLILFDWLRQ GH OD YDOHXU GH

OD IRXUFKHWWH ORUV GHV ��� DQQRQFHV WULPHVWULHOOHV GH EpQpILFHV� 0DLV OD PpWKRGRORJLH HVW IUXVWH SXLVTX©HOOH

FRQVLVWH j FRPSDUHU OD IRXUFKHWWH j O©DQQRQFH j FHOOH REVHUYpH HQ PR\HQQH SRXU OH WLWUH HQ GHKRUV G©XQH IHQrWUH

DXWRXU GH O©DQQRQFH�

9HQNDWHVK HW &KLDQJ ������ UpDOLVHQW XQH UpJUHVVLRQ GH OD IRXUFKHWWH REVHUYpH FRQWUH XQH VpULH GH YDULDEOHV

VLPLODLUHV j FHOOHV SURSRVpHV SDU 6WROO� PDLV LQWURGXLVHQW XQH YDULDEOH ELQDLUH SUHQDQW OD YDOHXU XQH OHV VpDQFHV

LPPpGLDWHPHQW SUpFpGDQW O©DQQRQFH GH EpQpILFHV� 3RXU �� DFWLRQV GX 1<6( VXU O©DQQpH ����� OHV DXWHXUV

GpWHFWHQW XQH DXJPHQWDWLRQ GH IRXUFKHWWH GDQV OH FDV R� OHV DQQRQFHV GH EpQpILFHV HW GH GLYLGHQGHV VRQW

GLVVRFLpHV �HQWUH �� HW �� MRXUV G©pFDUW�� &©HVW XQH GpPDUFKH GX PrPH W\SH TXL HVW VXLYLH SDU )UDQ]� 5DR HW

7ULSDWK\ ������ DYHF XQ FKRL[ GH YDULDEOHV GLIIpUHQWHV �YROXPHV GH WUDQVDFWLRQ� YRODWLOLWp� 3(5���� � OD EDLVVH GH OD

IRXUFKHWWH DX[ DQQRQFHV GH EpQpILFHV �DMXVWp SRXU WHQLU FRPSWH GHV YDULDWLRQV GHV FRPSRVDQWHV DXWUHV TXH

O©DV\PpWULH G©LQIRUPDWLRQ�� YDOLGH XQH K\SRWKqVH GH UpGXFWLRQ GH OD VLWXDWLRQ G©DV\PpWULH�

$OWHUQDWLYHPHQW RQ SHXW HVWLPHU TXH O©DQQRQFH GH EpQpILFHV QH VXSSULPH SDV OD VLWXDWLRQ G©DV\PpWULH PDLV

LQFLWH j OD UHFKHUFKH G©LQIRUPDWLRQV FRPSOpPHQWDLUHV �.LP HW 9HUUHFKLD� ������ (Q HIIHW� OHV GRQQpHV SXEOLpHV

VRQW FRPSOH[HV� QpFHVVLWHQW SRXU OHXUV LQWHUSUpWDWLRQ OD FRQQDLVVDQFH GHV DQWLFLSDWLRQV GX PDUFKp� DLQVL TXH

GLYHUVHV SUpFLVLRQV VXU OHV GpPDUFKHV FRPSWDEOHV XWLOLVpHV � OH EpQpILFH HVW�LO FRQVROLGp " TXHOV VRQW OHV

FKDQJHPHQWV PpWKRGRORJLTXHV pYHQWXHOV SDU UDSSRUW j OD GHUQLqUH SXEOLFDWLRQ " /©K\SRWKqVH G©XQH DXJPHQWDWLRQ

GH OD VLWXDWLRQ G©DV\PpWULH HVW OLpH j OD FRPSOH[LWp GX GpFU\SWDJH TXH O©DQQRQFH QpFHVVLWH HW GHYUDLW rWUH SOXV

LPSRUWDQWH HQ )UDQFH TX©DX[ (WDWV�8QLV �GX PRLQV SRXU XQH VRFLpWp DGPLVH DX 1<6(�� 'DQV OH FDV IUDQoDLV�

*DMHZVNL ������ PHW HQ pYLGHQFH� HQ XWLOLVDQW XQH PpWKRGRORJLH GpULYpH GH FHOOH SURSRVpH SDU +DVEURXFN� XQH

DXJPHQWDWLRQ VLJQLILFDWLYH GH OD VLWXDWLRQ G©DV\PpWULH SRVWpULHXUHPHQW DX[ DQQRQFHV GH EpQpILFHV�

x� $� SDUWLU� GHV� FRUUpODWLRQV� VpULHOOHV� GH� YDULDWLRQV� GH� FRXUV� GH� QRPEUHX[� PRGqOHV� WHQWHQW

G©H[WUDLUH�OD�IRXUFKHWWH�HIIHFWLYHPHQW�UpDOLVpH��3DU�GLIIpUHQFH�DYHF�OD�IRXUFKHWWH�REVHUYpH�HW

VL� O©RQ� VXSSRVH�QpJOLJHDEOH� O©LPSDFW�GH� OD�SUDWLTXH� GH� SUL[� LQFLWDWLIV�� LO� HVW� SRVVLEOH� G©HQ

GpGXLUH� OD� FRPSRVDQWH� DV\PpWULH�� *HRUJH�� .DXO� HW� 1LPDOHQGUDQ� �������� *.1� FL� DSUqV�

WLHQQHQW�FRPSWH�GH�O©LPSDFW�G©XQH�QRQ�FRQVWDQFH�GH�O©HVSpUDQFH�GH�UHQWDELOLWp�VXU�OD�YDOHXU

GHV� FRHIILFLHQWV� GH� FRUUpODWLRQ� HW� HVWLPHQW� XQH� FRPSRVDQWH� DV\PpWULH� G©LQIRUPDWLRQ� D

HQYLURQ�����GH�OD�YDOHXU�GH�OD�IRXUFKHWWH�DIILFKpH��VXU�GRQQpHV�KHEGRPDGDLUHV�SRXU������

DFWLRQV�GX�1$6'$4�GH������j��������$IIOHFN�*UDYHV��+HJGH�HW�0LOOHU��������VXSSRVHQW

QpJOLJHDEOH�OH�FR�W�G©LQYHQWDLUH�HW�j�SDUWLU�GH�����DFWLRQV�VXU�OH�1<6(�����VXU�O©$0(;�HW

����VXU�OH�1$6'$4�HQ�PDUV�HW�DYULO�������HVWLPHQW� OH�FR�W�G©DV\PpWULH�j��������VXU� OH

1<6(�HW�$0(;�FRQWUH�������GH�OD�YDOHXU�GH�OD�IRXUFKHWWH�DIILFKpH�VXU�OH�1$6'$4��/HV

GLIIpUHQFHV� HQWUH� OHV� GHX[� W\SHV� GH� PDUFKpV� VRQW� VLJQLILFDWLYHV� DYHF� PRLQV� GH� ��� GH

FKDQFHV�GH�VH�WURPSHU��0HVVDF��������HVWLPH�SRXU�OHV�DFWLRQV�GX�&$&���GH�PDUV������j

DYULO� ����� OD� IRXUFKHWWH�PR\HQQH� REVHUYpH� j� ������� (Q� UHWHQDQW� XQH� SpULRGLFLWp� GH� GL[

PLQXWHV�GDQV�OH�FDOFXO�GHV�WDX[�GH�UHQWDELOLWp��OD�PR\HQQH�HVW�GH�������DYHF�O©HVWLPDWHXU

GH�5ROO��GH�������DYHF� O©HVWLPDWHXU�&66��GH�������DYHF� O©HVWLPDWHXU�*.1�HW�GH������

DYHF�FHOXL�GH�/LQ��$�3DULV��OHV�HVWLPDWLRQV�GX�PRGqOH�*.1��VDQV�WHQLU�FRPSWH�GH�O©HIIHW�GH

SHUVLVWDQFH��VHPEOHQW�GRQQHU�OHV�PRLQV�PDXYDLVHV�HVWLPDWLRQV��3RXU�OHV�DFWLRQV�GX�&$&���



��

OD� IRXUFKHWWH� HIIHFWLYHPHQW� UpDOLVpH� HVW� HVWLPpH� HQWUH� ���� HW� ���� GH� OD� YDOHXU� GH� OD

IRXUFKHWWH�DIILFKpH��.ULQVN\�HW�/HH��������DGRSWHQW�OH�PRGqOH�GH�6WROO��������TXL�WLUH�SDUWLH

GHV�FRUUpODWLRQ�GHV�YDULDWLRQV�GH�FRXUV�HW�pJDOHPHQW�GH�FHOOHV�GHV�YDULDWLRQV�GH�PHLOOHXUHV

OLPLWHV� HW� HVWLPHQW� OD� FRPSRVDQWH� DV\PpWULH� j� ������ GH� OD� IRXUFKHWWH� DIILFKpH� DYDQW

O©DQQRQFH�GH�EpQpILFH�HW�������DSUqV�

x� /D� PLVH� HQ� pYLGHQFH� GH� OD� FRPSRVDQWH� DV\PpWULH� G©LQIRUPDWLRQ� SHXW� rWUH� IDFLOLWpH� HQ

UHVWUHLJQDQW�O©pWXGH�j�GHV�SpULRGHV�VSpFLILTXHV�R��OD�SUpVHQFH�G©LQYHVWLVVHXUV� LQIRUPpV�HVW

SOXV� IRUWH� D� SULRUL�� $LQVL� ORUV� GHV� DQQRQFHV� GH� EpQpILFHV� �VH� UHSRUWHU� j� O©HQFDGUp� ��� RX

G©RSpUDWLRQV�GH� UDFKDW�G©DFWLRQV�RX�HQFRUH� j� O©RFFDVLRQ�GX� ODQFHPHQW�G©RIIUHV�SXEOLTXHV�

8QH� DXJPHQWDWLRQ� GH� OD� YDOHXU� GH� OD� IRXUFKHWWH� HVW� VHQVLEOH� DX[� GDWHV� G©HQTXrWH� GH� OD

&RPPLVVLRQ�GHV�2SpUDWLRQV�GH�%RXUVH��*XLYDUF©K��������

x� +DVEURXFN��������VXSSRVH�TXH�O©LQIRUPDWLRQ�SXEOLTXH�D�XQ�LPSDFW�VXU�OH�SUL[�PDLV�SDV�VXU

OH� YROXPH� HW� TXH� OD� UHODWLRQ� HQWUH� OHV� YROXPHV� HW� OH� SUL[� HVW� OLQpDLUH�� /©LQIOXHQFH� GHV

LQIRUPDWLRQV� SXEOLTXHV� HVW� VXSSRVpH� rWUH� SXUHPHQW� FRQWHPSRUDLQH� VXU� OHV� SUL[�� (Q

UHYDQFKH��OD�SULVH�HQ�FRPSWH�GH�GpFDODJHV�HVW�MXVWLILpH�QRWDPPHQW�SDU�OHV�FRQVLGpUDWLRQV�GH

JHVWLRQ�GH�VWRFN�GX�WHQHXU�GH�PDUFKp��8Q�V\VWqPH�GH�GHX[�UpJUHVVLRQV�UHOLDQW�OHV�TXDQWLWpV

DFKHWpHV� HW� YHQGXHV� DX[� SUL[� FRQWHPSRUDLQV� HW� GpFDOpV�� SHUPHW� G©H[WUDLUH� OD� FRPSRVDQWH

DV\PpWULH� G©LQIRUPDWLRQ�� &HWWH� GHUQLqUH� DSSDUDvW� FRPPH� O©LPSDFW� VXU� OHV� YROXPHV� GH� OD

YDULDWLRQ�QRQ�DQWLFLSpH�GH�OD�YDOHXU�LQIRUPDWLRQQHOOH�GH�O©DFWLRQ�

��� ,PSDFW�GH�OD�WUDQVDFWLRQ�VXU�OHV�SUL[

/H� GpSRXLOOHPHQW� G©XQ� HQVHPEOH� GH� WUDQVDFWLRQV� UpDOLVpHV� SDU� GHV� LQYHVWLVVHXUV

LQVWLWXWLRQQHOV� DPpULFDLQV� SHUPHW� j� &KDQ� HW� /DNRQLVKRN�������� TXHOTXHV� SUpFLHXVHV

REVHUYDWLRQV��� O©LPSDFW� GHV� WUDQVDFWLRQV� VXU� OHV� SUL[� HVW� DV\PpWULTXH� j� O©DFKDW� HW� j� OD� YHQWH�

'DQV�OD�PRLWLp�GHV�FDV�RQ�FRQVWDWH�XQ�pWDOHPHQW�VXU�TXDWUH�VpDQFHV�RX�SOXV�GH�O©H[pFXWLRQ�GHV

RUGUHV��/©H[DPHQ�GHV�KLVWRULTXHV�G©DFKDW�HW�GH�YHQWH�PRQWUH�TX©HQWUH�OH�FRXUV�FRQVWDWp�ORUV�GH

O©H[pFXWLRQ�GX�SUHPLHU�RUGUH�G©XQH�VpTXHQFH�G©DFKDW�RX�GH�YHQWH�HW�FHOXL�HQ�YLJXHXU� ORUV�GH

O©H[pFXWLRQ� GX� GHUQLHU� GH� OD� PrPH� VpTXHQFH�� XQ� GpFDODJH� GH� FRXUV� GH� ���� HVW� FRQVWDWp� j

O©DFKDW�HW�GH�¤������j�OD�YHQWH�
�

��0DLV�O©LPSDFW�VXU�OHV�FRXUV�Q©HVW�SDV�OH�PrPH�SRXU�WRXV�OHV

LQYHVWLVVHXUV�LQVWLWXWLRQQHOV�HW�DSSDUDvW�GLUHFWHPHQW�HQ�UDSSRUW�DYHF�OHXU�KRUL]RQ�GH�JHVWLRQ��/H

JURXSH� GHV� LQYHVWLVVHXUV� LPSDWLHQWV� �IRQGV� RULHQWpV� SOXV¤YDOXHV�� HQUHJLVWUH� XQ� VXUFR�W� GH

������VXU�XQ�DFKHWp�YHQGX�SDU�UDSSRUW�DX[�IUDLV�KDELWXHOV�GH�FRPPLVVLRQ��DORUV�TXH�OHV�IRQGV

j�RULHQWDWLRQ�UHYHQX�UpDOLVHQW�XQH�pFRQRPLH�GH���������O©pFDUW�HQWUH�OHV�GHX[�JURXSHV�UHVVRUW

DLQVL�j�������

/©LPSDFW� GH� WUDQVDFWLRQV� GH� JUDQGH� WDLOOH� �DX� PRLQV� pJDOHV� j� XQH� 71%� VXLYDQW� OD

GpILQLWLRQ� GH� OD� 6%)�� IDLWHV� VXU� OH� PDUFKp� FHQWUDO�� F©HVW�j�GLUH� HQ� GHKRUV� GH� OD� SURFpGXUH

G©pFKDQJH�GH�EORFV�PLVH�HQ�SODFH�SDU�OD�6%)�GHSXLV�VHSWHPEUH�������HVW�pWXGLp�5LYD��������

3RXU����WLWUHV�SRXYDQW�IDLUH�O©REMHW�GH�WUDQVDFWLRQV�GH�EORFV�GH�MDQYLHU�j�ILQ�RFWREUH�������OD

PDMRULWp�GHV� WUDQVDFWLRQV�GH�JUDQGH� WDLOOH� �DX�PRLQV�XQH�71%�� VRQW� FRQFOXHV� VXU� OH�PDUFKp

FHQWUDO� PDLV� OHV� WUDQVDFWLRQV� OHV� SOXV� LPSRUWDQWHV� SDVVHQW� SDU� OD� SURFpGXUH� VSpFLILTXH

G©pFKDQJH�GH�EORFV��������GHV�WUDQVDFWLRQV�GH�JUDQGH�WDLOOH�SDVVHQW�SDU�OH�V\VWqPH�&$&�PDLV

HOOHV�QH�UHSUpVHQWHQW�TXH�������GX�YROXPH�UpDOLVp��

������������������������������������������������
�� &H TXL HVW GH EHDXFRXS VXSpULHXU DX[ FRPPLVVLRQV YHUVpHV DX[ LQWHUPpGLDLUHV TXL VRQW HVWLPpHV j ����� VXU

OD PrPH SpULRGH�
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Note : Après chaque fin de séance une transaction hors bourse est enregistrée à 17 :15 au prix de 642,23 le 1er septembre pour une quantité
de 17 940 ; et au prix de 650,5 le 4 pour une quantité de 5 050 actions.
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,PSDFWV�WUDQVLWRLUHV�HW�SHUPDQHQWV�G©XQH�WUDQVDFWLRQ�GH�JUDQGH�WDLOOH

$ /©,1,7,$7,9( '©81 $&+(7(85
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Note : d’après les résultats de Riva (1996), 11 222 transactions de grande taille sur 50
actions du système CAC de janvier à octobre 1995.

8QH�WUDQVDFWLRQ�D�XQ�LPSDFW�WUDQVLWRLUH�HW�XQ�DXWUH�SHUPDQHQW�VXU�OHV�SUL[��JUDSKLTXH�����

/HV�HIIHWV�SHUPDQHQWV�GHV� WUDQVDFWLRQV�GH�JUDQGH� WDLOOH�GRPLQHQW�HW� UHSUpVHQWHQW�HQYLURQ� OHV

WURLV�TXDUWV� GH� O©HIIHW� WRWDO�� /HV� DMXVWHPHQWV� VRQW� WUqV� UDSLGHV� SXLVTXH� FRQVWDWpV� VXU� DX� SOXV

WURLV� WUDQVDFWLRQV�� 6XU� ������ WUDQVDFWLRQV� j� O©LQLWLDWLYH� G©DFKHWHXUV�� RQ� FRQVWDWH� XQ� HIIHW

WHPSRUDLUH�GH�������HW�XQ�HIIHW�SHUPDQHQW�GH���������VXU�������WUDQVDFWLRQV�j�O©LQLWLDWLYH�GH

YHQGHXUV�� O©HIIHW� WHPSRUDLUH� PR\HQ� HVW� GH� ������� HW� O©HIIHW� SHUPDQHQW� GH� �������� /©HIIHW

SHUPDQHQW��HIIHW�G©LQIRUPDWLRQ��HVW�OLp�j�OD�WDLOOH�GH�OD�WUDQVDFWLRQ��OD�UHODWLRQ�HVW�WRXWHIRLV�QRQ

OLQpDLUH�O©HIIHW�GHYHQDQW�FRQVWDQW�DX�GHOj�G©XQH�FHUWDLQH�WDLOOH�

/©LPSDFW�G©XQH� WUDQVDFWLRQ� VXU� OD� IRXUFKHWWH� DIILFKpH�SHXW� rWUH� HVWLPp� HQ� FRPSDUDQW� OHV

YDOHXUV� GH� IRXUFKHWWHV� LPPpGLDWHPHQW� DYDQW� HW� DSUqV� XQH� WUDQVDFWLRQ�� 3RXU� ����PLOOLRQV� GH

WUDQVDFWLRQV� GH� MDQYLHU� j� DYULO� ����� SRXU� WRXWHV� OHV� DFWLRQV� FRWpHV� VXU� OH� V\VWqPH� &$&�� OH

JUDSKLTXH����SHUPHW�GH�FRQVWDWHU�XQ�LPSDFW�VLJQLILFDWLI�PDLV�GH�WUqV�IDLEOH�DPSOHXU��YRLU�OHV

WHVWV�GX�WDEOHDX�����/D�YDOHXU�GH�OD�IRXUFKHWWH�REVHUYpH�WHQG�j�V©DFFURvWUH�DSUqV�XQH�WUDQVDFWLRQ

GH� IDLEOH� WDLOOH� HW� j� VH� UpGXLUH� ORUV� GH� WUDQVDFWLRQV� GH� WUqV� IRUWH� WDLOOH�
�
�� &HWWH� SUHPLqUH

REVHUYDWLRQ�FRQFHUQH�OHV�PHLOOHXUHV�OLPLWHV�GX�FDUQHW�HW�QH�SHUPHW�SDV�GH�FRQFOXUH�TXDQW�DX[

PRGLILFDWLRQV�GH�VWUXFWXUH�HQ�SURIRQGHXU�GX�FDUQHW�G©RUGUHV�LPSOLTXpHV�SDU�XQH�WUDQVDFWLRQ�

/H�JUDSKLTXH���� LOOXVWUH� O©LPSDFW�G©XQH� WUDQVDFWLRQ� VXU� OD� IRXUFKHWWH�PR\HQQH�SRQGpUpH

SRXU� OHV� DFWLRQV� pOLJLEOHV� DX[� WUDQVDFWLRQV� GH� EORFV�� 2Q� UHPDUTXH� XQ� DFFURLVVHPHQW

V\VWpPDWLTXH�GH�OD�IRXUFKHWWH�PR\HQQH�SRQGpUpH��/©LPSDFW�HVW�WUqV�IRUWHPHQW�OLp�j�OD�YDOHXU�GH

OD� WUDQVDFWLRQ��3RXU�����GHV� WUDQVDFWLRQV� GH� SOXV� JUDQGH� YDOHXU� HQWUH� MDQYLHU� HW� DYULO� �����

O©DFFURLVVHPHQW�PR\HQ�GH�)03�HVW�G©HQYLURQ�GH����������������SRXU�OHV�DFKDWV�HW��������

SRXU� OHV�YHQWHV���DORUV�TXH�VXU�FHV�PrPHV� WUDQVDFWLRQV�XQH� OpJqUH� UpGXFWLRQ�GH� OD� IRXUFKHWWH

pYDOXpH�VXU�OHV�PHLOOHXUHV�OLPLWHV�HVW�FRQVWDWpH��GH��������SRXU�OHV�YHQWHV�HW��������SRXU�OHV

DFKDWV��

������������������������������������������������
� /HV UpVXOWDWV VRQW TXDOLWDWLYHPHQW LGHQWLTXHV ORUVTXH O©pFKDQWLOORQ HVW UHVWUHLQW DX[ VHXOV WLWUHV pOLJLEOHV DX[

WUDQVDFWLRQV GH EORFV� /©DPSOHXU GHV GLIIpUHQFHV HVW WRXWHIRLV OpJqUHPHQW SOXV IDLEOH � OD YDOHXU PR\HQQH GH OD

GLIIpUHQFH HQWUH OHV IRXUFKHWWHV DYDQW HW DSUqV HVW GH ������ SRXU OHV WUDQVDFWLRQV GH IDLEOH WDLOOH HW GH ������

SRXU OHV DFKDWV GH JUDQGH WDLOOH�
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9DOHXU GHV WUDQVDFWLRQV

Note : de début janvier à fin avril 1996, les 2,4 millions de transactions observées sur le
système CAC sont réparties en dix classes d’effectif identique suivant la valeur de la
transaction, en distinguant les transactions à l’initiative d’un acheteur de celles faites
à l’initiative d’un vendeur. Le graphique donne la valeur moyenne de la différence
entre la fourchette relative avant et celle strictement après la transaction. Les valeurs
négatives en ordonnées traduisent ainsi un accroissement de fourchette relative.
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,PSDFW�G©XQH�WUDQVDFWLRQ�VXU�OD�IRXUFKHWWH�PR\HQQH�SRQGpUpH
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Note : seules les 66 actions éligibles aux transactions de blocs et pour lesquels la SBF
affiche en continu une fourchette moyenne pondérée sont ici considérés. Les classes
de taille de transaction sont définies à partir de tous les titres cotés.
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,PSDFW�G©XQH�WUDQVDFWLRQ�VXU�OD�IRXUFKHWWH�HW�OD�)03

3HWLWHV � � � � � � � � *UDQGHV

'LIIpUHQFH HQWUH OHV IRXUFKHWWHV DIILFKpHV LPPpGLDWHPHQW DYDQW HW DSUqV OD WUDQVDFWLRQ

9HQWH 0R\HQQH ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������

1RPEUH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� �� ���

σ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

$FKDW 0R\HQQH ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������

1RPEUH �� ��� �� ��� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

σ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7RXV VHQV 0R\HQQH ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ ������

1RPEUH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� 1�,� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� �����

7HVW�7 �DFKDW�YHQWH� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7HVW�7 �DFKDW�!�� ����� ������ ������ ������ ����� ���� ���� ���� ����� �����

'LIIpUHQFH HQWUH OHV IRXUFKHWWHV PR\HQQHV SRQGpUpHV �)03� LPPpGLDWHPHQW DYDQW HW DSUqV OD WUDQVDFWLRQ

9HQWH 0R\HQQH �������� �������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

1RPEUH �� ��� ��� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ���

$FKDW 0R\HQQH ��������� �������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

1RPEUH �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ��� �� ���
7HVW�7 �YHQWH�DFKDW� ���� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7HVW�7 �YHQWH�!�� ���� ���� ����� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������

7HVW�7 �DFKDW�!�� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ������ ������ ������ ������

Note : toutes les transactions constatées sur le système CAC de janvier à fin avril 1996 sont réparties en dix classes d’effectif identique suivant
la valeur de la transaction. A chaque transaction on calcule la différence entre la fourchette affichée immédiatement avant (ou à la
même seconde) et celle affichée immédiatement après. Les résultats sont détaillés dans la partie haute du tableau en distinguant les
transactions à l’initiative d’un acheteur de celles à l’initiative d’un vendeur. Dans la partie basse du tableau, le même travail est
entrepris sur la FMP pour les 66 titres éligibles à la procédure des échanges de blocs.
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��� &RQFOXVLRQ��� OHV� SHUVSHFWLYHV� G©pYROXWLRQ� GHV� FRQGLWLRQV� GH� OD

FRQFXUUHQFH�HQWUH�LQWHUPpGLDLUHV�ILQDQFLHUV�j�3DULV

3RXU� UHPSOLU� VD� IRQFWLRQ� G©DOORFDWLRQ� GHV� UHVVRXUFHV�� XQ�PDUFKp� VXU� OHTXHO� V©pFKDQJHQW

GHV�DFWLRQV�GRLW�DVVXPHU�GHV�WkFKHV�PXOWLSOHV��

x� 'pFRXYHUWH�GHV�SUL[��/©RUJDQLVDWLRQ�GH�OD�UHQFRQWUH�HQWUH�O©RIIUH�HW�OD�GHPDQGH�DPqQH

j�O©DIILFKDJH�G©XQ�SUL[��/H�PDUFKp�DVVXUH�XQH�IRQFWLRQ�GH�UpYpODWLRQ�GHV�LQIRUPDWLRQV

GpWHQXHV� SDU� OHV� GLIIpUHQWV� DJHQWV� GDQV� OD� PHVXUH� R�� pFKDQJHU� DPqQH� j� UpYpOHU� OHV

LQIRUPDWLRQV�GpWHQXHV�

x� *HVWLRQ�GHV�RSpUDWLRQV�VXU�WLWUHV��RVW���7RXWH�PRGLILFDWLRQ�GX�QRPEUH�GH�WLWUHV�DGPLV

HQ� ERXUVH� LPSOLTXH� GHV� RSpUDWLRQV� GH� JHVWLRQ�� G©DMXVWHPHQW� GHV� SRVLWLRQV� GpWHQXHV�

G©DSSDULWLRQ�HW�GH�JHVWLRQ�GH�OLJQHV�GH�FRWDWLRQ�VHFRQGDLUHV���GURLWV��DFWLRQ�QRXYHOOHV�HQ

GLIIpUp�GH�MRXLVVDQFH�HW�DXWUHV�SURPHVVH�G©DFWLRQV�

x� )RQFWLRQ�GH�FHUWLILFDWLRQ��/HV�UqJOHV�G©DGPLVVLRQ�VRQW�SOXV�RX�PRLQV�FRQWUDLJQDQWHV�

VXLYDQW� OHV�SODFHV�ERXUVLqUHV�HW� OHV�PDUFKpV�GH�FRWDWLRQ��'H�PrPH� OHV�REOLJDWLRQV�GH

SXEOLFDWLRQV� VXLYHQW�FHUWDLQHV� IUpTXHQFHV�RX� FHUWDLQHV�QRUPHV��'HV� V\VWqPHV�SOXV�RX

PRLQV�FRPSOHWV�GH�YpULILFDWLRQ�GHV�WUDQVDFWLRQV�VRQW�PLV�HQ�SODFH�j� O©LPDJH�GX�VWRFN

ZDWFK� GX� 1<6(��� FHV� V\VWqPHV� JDUDQWLVVHQW� XQH� SOXV� JUDQGH� pJDOLWp� IDFH� j

O©LQIRUPDWLRQ�

x� &RQVHLO� HQ� JHVWLRQ� GH� SRUWHIHXLOOH�� ,O� V©DJLW� GH� O©DFWLYLWp� TXL� D� VDQV� GRXWH� pWp� OD

SUHPLqUH�j�rWUH�GLVVRFLpH�GHV�DXWUHV��/D�SRXUVXLWH�GH�OD�EDLVVH�GHV�FR�WV�GH�WUDQVDFWLRQ

D� DPHQp� OHV� LQWHUPpGLDLUHV� j� FODLUHPHQW� GLVWLQJXHU� O©H[pFXWLRQ� HW� OH� FRQVHLO� HW� j

SUDWLTXHU�GHV�WDULILFDWLRQV�VpSDUpHV�VRXV�OD�SUHVVLRQ�GH�O©DSSDULWLRQ�DX[�(WDWV�8QLV�GHV

��GHHS�GLVFRXQW�EURNHUV���SDU�H[HPSOH�

x� 'LIIXVLRQ� G©LQIRUPDWLRQV�� 'LIIXVLRQ� GHV� GRQQpHV� GH� PDUFKp�� 'LIIXVLRQ

G©LQIRUPDWLRQV� DX[� JHVWLRQQDLUHV� GH� FRPSWHV� WLWUHV� FRQFHUQDQW� OHV� 267� HW� OHV

GLYLGHQGHV��(YDOXDWLRQ�HW�GLIIXVLRQ�G©LQGLFHV��5pSDUWLWLRQ�VHFWRULHOOH�GHV�VRFLpWpV�

x� *HVWLRQ� GHV� GURLWV� GH� SURSULpWp�� 5qJOHPHQW� OLYUDLVRQ�� WUDQVPLVVLRQ� GH� SURSULpWp�

2UJDQLVDWLRQ�GHV�OLYUDLVRQV�HW�UqJOHPHQWV�GLIIpUpV��RUJDQLVDWLRQ�GHV�SUrWV�GH�WLWUHV��6XU

OHV�WUDQVIHUWV�GH�SURSULpWp��OD�GpPDWpULDOLVDWLRQ�REOLJDWRLUH�SRXU� OHV�QpJRFLDWLRQV�HQWUH

UpVLGHQWV�GHSXLV������DYHF�LQVFULSWLRQ�VXU�FRPSWH�WLWUH�DXSUqV�GH�OD�6,&29$0�HVW�XQH

VSpFLILFLWp�IUDQoDLVH��8QH�FRQVpTXHQFH�HVW�TXH�OD�JHVWLRQ�GHV�WUDQVIHUWV�GH�SURSULpWp�HVW

SRXU�XQH�SDUW�HVVHQWLHOOH�JpUpH�GH�PDQLqUH�VpSDUpH��8QH�LQVFULSWLRQ�HQ�6,&29$0�QH

SHXW� WRXWHIRLV� rWUH� UpDOLVpH� VDQV� LQWHUPpGLDLUHV��� VRFLpWp� GH� ERXUVH� RX� pWDEOLVVHPHQW

EDQFDLUH�� $X[� (WDWV�8QLV� OD� VLWXDWLRQ� HVW� SOXV� FRPSOH[H� SXLVTXH� OH� WUDQVIHUW� GH

SURSULpWp�SDVVH�SDU� OHV�EURNHUV��FH�TXL� OHXU�DVVXUH�XQH�UHQWH�GH�VLWXDWLRQ�HW� UHQG�SOXV

FRPSOH[H� WRXWH� WDULILFDWLRQ�� /D� 6(&� SURSRVH� XQ� HQUHJLVWUHPHQW� GLUHFW� FH� TXL� VHUDLW

VXUWRXW�XWLOH�SRXU�OHV�YHQWHV�TXL�j�O©KHXUH�DFWXHOOH�QH�SHXYHQW�TXH�SDVVHU�SDU�OHV�EURNHUV

JpUDQW� OH� FRPSWH� WLWUH�� HW� D\DQW� GRQF� OD� SUHXYH� GH� OD� SURSULpWp�� /D� JHVWLRQ� GLUHFWH

HQOqYHUDLW�XQ�PDUFKp�FDSWLI�DX[�EURNHUV�
��
�

������������������������������������������������
�� /H PpWLHU GH EURNHU FRQVLVWH j IDFLOLWHU OD UHQFRQWUH HQWUH O©RIIUH HW OD GHPDQGH �PDWFK RUGHUV� � GRQQHU XQ

DYLV VXU OHV VpOHFWLRQ GH YDOHXU � DSSRUWHU XQH JDUDQWLH GH ERQQH ILQ GHV WUDQVDFWLRQV � GRQQHU XQH JDUDQWLH

G©DQRQ\PDW � JpUHU OHV WUDQVIHUWV GH SURSULpWp �UqJOHPHQW�OLYUDLVRQ�� 6XU OH 1<6( RQ SHXW pFRQRPLVHU GDQV OD

SOXSDUW GHV FDV O©pWDSH GX EURNHU HQ DGUHVVDQW �YLD VXSHU '27� O©RUGUH �j FRXUV OLPLWp GH PRLQV GH ��� ���

DFWLRQV RX DX PLHX[ GH �� ���� GLUHFWHPHQW DX VSpFLDOLVWH�
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x� ([pFXWLRQ�GHV�RUGUHV��/D�SDOHWWH�SURSRVpH�HQ�PDWLqUH�GH�OLEHOOpV�G©RUGUHV�HVW�SOXV�RX

PRLQV� pWHQGXH� G©XQ� PDUFKp� j� O©DXWUH�� /D� PXOWLSOLFDWLRQ� GHV� OLEHOOpV� SRVVLEOHV

FRPSOLTXH� O©H[pFXWLRQ�PDLV� VXUWRXW� OD� WUDQVPLVVLRQ� GHV� RUGUHV�� /D� TXDOLWp� �ILDELOLWp�

UDSLGLWp��GX�FLUFXLW�G©RUGUHV�HVW�XQ�pOpPHQW�LPSRUWDQW�GH�GLIIpUHQFLDWLRQ�LQWHU�PDUFKpV�

/D�PLVH�HQ�SODFH�GH� UpJOHPHQWDWLRQ� LQWHUQHV� WHOOHV� OHV�VXVSHQVLRQV�RX�UpVHUYDWLRQV� �j

3DULV��

x� 6XUYHLOODQFH� GHV� LQWHUPpGLDLUHV�� 0LVH� HQ� SODFH� HW� DSSOLFDWLRQ� G©XQ� FRGH� GH

GpRQWRORJLH�

x� 6XUYHLOODQFH� GHV� FRWDWLRQV�� GHV� SXEOLFDWLRQV� G©LQIRUPDWLRQV�� 'pWHFWLRQ� G©RSpUDWLRQV

G©LQLWLpV��&HWWH�VpULH�GH�WkFKHV�HVW�SRXU�O©HVVHQWLHO�GLVVRFLpH�GHV�DXWUHV�HW�DVVXPpHV�SDU

XQ�RUJDQLVPH�LQGpSHQGDQW�WHO�OD�6(&�SRXU�OH�1<6(�RX�OD�&2%�HQ�)UDQFH�

&KDFXQH�GHV�WkFKHV�PHQWLRQQpHV�HVW�JpQpUDWULFH�GH�GpSHQVHV��VHXOH�O©H[pFXWLRQ�GHV�RUGUHV

D� SUREDEOHPHQW� XQH� UHQWDELOLWp� LPPpGLDWH�� &HUWDLQHV� IRQFWLRQV� JpQqUHQW� GHV� UHVVRXUFHV

VSpFLILTXHV��WHOOHV�OD�GLIIXVLRQ�GHV�LQIRUPDWLRQV�TXL�HVW��SDUWLHOOHPHQW�"��IDFWXUpH�RX�OD�JHVWLRQ

GHV�267�TXL�HOOH��GRQQH�OLHX�j�3DULV�j�IDFWXUDWLRQ�DX[�pPHWWHXUV�GH�WLWUHV�

&HUWDLQHV� GHV� IRQFWLRQV� GH� FRQWU{OHV� RQW� VRXYHQW� pWp� OHV� SUHPLqUHV� j� rWUH� VpSDUpHV� GHV

DXWUHV��OD�6(&�D\DQW�SDU�H[HPSOH�pWp�FUpH�HQ�������/HV�FRQVHLOV�HQ�JHVWLRQ�GH�SRUWHIHXLOOH�VRQW

PDLQWHQDQW� ODUJHPHQW� GLVVRFLpV� GX� IRQFWLRQQHPHQW� GX�PDUFKp� FHQWUDO�� /HV� DXWUHV� IRQFWLRQV

VHPEODLHQW�WRXWHIRLV�MXVTX
j�XQH�SpULRGH�UpFHQWH�GLIILFLOHPHQW�GLVVRFLDEOHV�OHV�XQHV�GHV�DXWUHV�

4XHOTXHV�PDUFKpV�GH�FUpDWLRQ�UpFHQWH��WHQWHQW�GH�V©DIIUDQFKLU�GH�FHUWDLQHV�GDQV�O©REMHFWLI

G©XQH�UpGXFWLRQ�GHV�FR�WV��&HOD�HVW�G©DXWDQW�SOXV�DYDQWDJHX[�VL�OD�IRQFWLRQ�HVW�LPSRUWDQWH�PDLV

GpMj� H[HUFpH� SDU� XQ� DXWUH�PDUFKp� H[LVWDQW��� 3DU� H[HPSOH�� XQ�PDUFKp� G©H[pFXWLRQ� �FURVVLQJ

V\VWHP�RX�SURSULHWDU\�V\VWHP�
��
��VH�FRQFHQWUH�VXU�OD�IRQFWLRQ�G©H[pFXWLRQ�HQ�VH�SODoDQW�GH�SOXV

VXU�XQ�VHJPHQW�SDUWLFXOLHU�GX�PDUFKp��(Q�SODJLDQW�OHV�SUL[�UpYpOpV�SDU�XQ�DXWUH�PDUFKp��LO�VH

FRQWHQWH� G©DVVXUHU� O©H[pFXWLRQ� GHV� RUGUHV� TXL� OXL� VRQW� WUDQVPLV� HW� QH� SDUWLFLSH� DLQVL� SDV� DX

SURFHVVXV�GH�GpFRXYHUWH�GHV�SUL[��&HWWH�GLVVRFLDWLRQ�HVW�VDQV�GRXWH�OD�SOXV�LQDWWHQGXH�
��
�

/D�JpRJUDSKLH�GHV�PDUFKpV�YD�SUREDEOHPHQW�rWUH�IDoRQQpH�VRXV�GHX[�LQIOXHQFHV�IRUWHV���OD

SUHPLqUH�HVW�OD�EDLVVH�FRQWLQXHOOH�GHV�FR�WV�IL[HV�QpFHVVDLUHV�j�OD�PLVH�HQ�SODFH�G©XQ�PDUFKp��

OD� VHFRQGH� HVW� OD� UHFRQQDLVVDQFH� GX� FDUDFWqUH� QRQ� KRPRJqQH� GHV� EHVRLQV� GHV� GLIIpUHQWV

GRQQHXUV�G©RUGUHV�

6XU� OH� SUHPLHU� SRLQW� GHX[� LQJUpGLHQWV� VRQW� HVVHQWLHOV� j� OD� PLVH� HQ� SODFH� G©XQ� PDUFKp

G©H[pFXWLRQ��� O©LQIRUPDWLTXH� HW� OHV� WpOpFRPPXQLFDWLRQV��/H� SUL[� GHV�PDWpULHOV� LQIRUPDWLTXHV

PDLV� DXVVL� OHV� FR�WV� GH� GpYHORSSHPHQW� ORJLFLHOV� EDLVVHQW� G©XQH� PDQLqUH� FRQWLQXH� FH� TXL

LPSOLTXH�HQWUH�DXWUHV�TXH�GHV�LQYHVWLVVHPHQWV�LPSRUWDQWV�UpDOLVpV�LO�\�D�FLQT�DQV�QH�FRQVWLWXHQW

SOXV�XQH�EDUULqUH�j�O©HQWUpH�GH�OD�SURIHVVLRQ��LOV�SHXYHQW�rWUH�PLV�HQ�SODFH�DXMRXUG©KXL�SRXU�XQH

IUDFWLRQ� IDLEOH� GX� FR�W� LQLWLDO�� /D� UpJOHPHQWDWLRQ� TXL� D�� HQ� )UDQFH� HQ� SDUWLFXOLHU�� ORQJWHPSV

FRQVWLWXp� XQH� SURWHFWLRQ� HIILFDFH� QH� MRXH� SOXV� OH� PrPH� U{OH� DYHF� OD� PLVH� HQ� SODFH� GH� OD

GLUHFWLYH� VXU� OHV� VHUYLFHV� G©LQYHVWLVVHPHQWV� �'6,�� HQ� ������ &HFL� FRQWULEXH� j� H[SOLTXHU� TXH

O©K\SRWKqVH� ORQJWHPSV� IDLWH� GH� PRQRSROH� QDWXUHO� TXDQW� DX[� PDUFKpV� ILQDQFLHUV� QH� WLHQQH

SUREDEOHPHQW�SOXV��(OOH�D�VHPEOp�UDLVRQQDEOH�MXVTX©DX�GpEXW�GHV�DQQpHV������DX[�(WDWV�8QLV�

������������������������������������������������
�� ,QVWLQHW FRQIURQWH OHV RUGUHV VDQV SDVVHU SDU EURNHUV RX � PHPEHUV RI WKH H[FKDQJH �� 0DGRII D pWp XQ GHV

SUHPLHUV j GRQQHU XQ FHQW SDU DFWLRQ� LO DVVXUH XQH H[pFXWLRQ DX[ PHLOOHXUHV OLPLWHV HQ YLJXHXU VXU OH PDUFKp

FHQWUDO HW VH UpPXQqUH VXU OD IRXUFKHWWH�
�� (Q VpOHFWLRQQDQW OHV RUGUHV � j WRXW SUL[ � GH PRLQV GH � ��� WLWUHV� OHV PDUFKpV G©H[pFXWLRQ FDSWHQW XQH SDUWLH

G©XQ VHJPHQW WUqV VSpFLILTXH GH OD FOLHQWqOH GHV GRQQHXUV G©RUGUHV � OHV GHPDQGHXUV GH OLTXLGLWp� 6XU OH

PDUFKp FHQWUDO� Oj R� VRQW GpWHUPLQpV OHV SUL[� UHVWHQW OHV DSSRUWHXUV GH OLTXLGLWp� GRQQHXUV G©RUGUHV j FRXUV

OLPLWp� ,O HVW pJDOHPHQW SUREDEOH TXH OHV LQYHVWLVVHXUV PLHX[ LQIRUPpV UHVWHQW VXU OH PDUFKp FHQWUDO �(DVOH\�

.HLIHU HW 2©+DUD� ������ &HWWH VHJPHQWDWLRQ FRPSOLTXH SUREDEOHPHQW OH SURFHVVXV GH GpFRXYHUWH GHV SUL[

�QRWDPPHQW HQ DFFHQWXDQW OH SKpQRPqQH G©DQWL�VpOHFWLRQ VXU OH PDUFKp FHQWUDO��
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$�FHWWH�GDWH��VXU�FHQW�DQV�OH�QRPEUH�GH�PDUFKpV�G©DFWLRQV�VXU�OH�WHUULWRLUH�DPpULFDLQ�Q©D�FHVVp

GH� VH� UpGXLUH� SDVVDQW� GH� SOXV� G©XQH� FHQWDLQH� j� XQH� pFUDVDQWH� GRPLQDWLRQ� GX� 1<6(�� &HWWH

UpGXFWLRQ�D�pWp�RSpUpH�HVVHQWLHOOHPHQW�DYHF�OH�GpYHORSSHPHQW�GHV�WpOpFRPPXQLFDWLRQV�HW�SOXV

SUpFLVpPHQW� GX� WpOpSKRQH�� /H� SKpQRPqQH� HVW� FODLUHPHQW� LQYHUVp� GHSXLV��� OD� FUpDWLRQ� GHV

ERXUVHV� ��UpJLRQDOHV���� OH� VXFFqV� GX�1$6'$4�� OH� ODQFHPHQW� GHV�PDUFKpV� G©H[pFXWLRQ� VRQW

DXWDQW� GH� EUqFKHV� GDQV� OH�PRQRSROH� GX�1<6(� TXL� VH� YRLW� DFFXOp� j� XQH� VpULHXVH� UHPLVH� HQ

FDXVH�

6XU�OH�VHFRQG�SRLQW��OHV�EHVRLQV�GHV�GLIIpUHQWV�GRQQHXUV�G©RUGUHV�QH�VRQW�SDV�LGHQWLTXHV�

FH� TXL� MXVWLILH� SUREDEOHPHQW� OD� GpILQLWLRQ� GH� VHJPHQWV� GH� FOLHQWqOHV� HW� OD�PLVH� HQ� SODFH� GH

VHUYLFHV�DGDSWpV��/HV�FRQGLWLRQV�GH�OLEHOOpV�G©RUGUHV�HW�G©H[pFXWLRQ�HQ�SODFH�VXU�XQ�PDUFKp�QH

SHXYHQW� VDWLVIDLUH� WRXV� OHV� VHJPHQWV� GH� OD� FOLHQWqOH�� 2Q� FRQVWDWH� DLQVL� XQH� pYROXWLRQ� GHV

SUDWLTXHV�G©H[pFXWLRQ�GHV�RUGUHV�HW�GH�O©LQWHUPpGLDWLRQ�

/D�SUpDQQRQFH�G©RUGUHV� �VXQVKLQH� WUDGLQJ��YLVH�j� FRQYDLQFUH� OHV� DXWUHV� LQYHVWLVVHXUV�GH

O©DEVHQFH�GH�FRQWHQX�LQIRUPDWLI�G©XQH�WUDQVDFWLRQ��/HV�DMXVWHPHQWV�GH�SRVLWLRQV�GDQV�OH�FDGUH

G©XQH� JHVWLRQ� LQGLFLHOOH� RX� G©XQH� SUDWLTXH� G©DVVXUDQFH� GH� SRUWHIHXLOOH� REpLVVHQW� j� XQ

DOJRULWKPH�SUpFLV��,OV�SHXYHQW�DLQVL�rWUH�UDQJpV�GDQV�FHWWH�FDWpJRULH�HW�SHXW�rWUH�pFKDSSHU�DX[

FR�WV�G©DV\PpWULH�

/HV�QpJRFLDWLRQV�GH�SRUWHIHXLOOHV��EDVNHW�WUDGLQJ��VRQW�ODUJHPHQW�SUDWLTXpHV�VXU�XQ�SDQLHU

UHSUpVHQWDWLI�GH�O©LQGLFH�&$&�����,O�HVW�DLQVL�SRVVLEOH�G©REWHQLU�XQ�SUL[�QHW�GH�IULFWLRQV�SRXU

XQH�YHQWH�RX�XQ�DFKDW�G©XQ�PRQWDQW�GRQQp�HQ�IUDQFV��/©LQWHUPpGLDLUH�SUHQG�OH�ULVTXH�GH�FRXUV

�ULVTXH�TXL�SHXW�G©DLOOHXUV�rWUH�JpUp��HW�VH�FKDUJH�G©pFRXOHU�OH�VWRFN�DLQVL�FRQVWLWXp��/©DYDQWDJH

SRXU�OH�FOLHQW�HVW�pYLGHQW���UpGXFWLRQ�GX�WUDYDLO�G©H[pFXWLRQ�HW�GH�VXLYL�G©H[pFXWLRQ��REWHQWLRQ

G©XQ�SUL[�GpILQLWLI�GDQV�GH�PHLOOHXUV�GpODLV�

/H� U{OH�GHV� LQWHUPpGLDLUHV� ILQDQFLHUV�HVW� pJDOHPHQW�j� VRXOLJQHU�� LOV� DSSRUWHQW�XQ� VHUYLFH

FRPSOpPHQWDLUH�DX[�PRGDOLWpV�G©RUJDQLVDWLRQ�GX�PDUFKp��DLQVL�GDQV�OHV�WUDQVDFWLRQV�GH�SDQLHU

DQRQ\PHV� G©DFWLRQV��� XQ� GRQQHXU� G©RUGUHV� DQQRQFH� FHUWDLQHV� FDUDFWpULVWLTXHV� VWDWLVWLTXHV

G©HQVHPEOH�GH�OD�OLVWH�GH�WLWUHV�j�pFKDQJHU��FDUDFWpULVWLTXHV�SHUPHWWDQW�j� OD�VRFLpWp�GH�ERXUVH

G©pQRQFHU� XQH� IRXUFKHWWH�� &HWWH� SURFpGXUH� SHUPHW� XQH� YDORULVDWLRQ� GX� WUDYDLO� GHV� DQDO\VWHV

ILQDQFLHU�� WRXW�HQ�UpGXLVDQW� OH� ULVTXH�G©DV\PpWULH�SRXU� OH�JpUDQW� �ULVTXH�GH�YRLU� OD�VRFLpWp�GH

ERXUVH�SDVVHU�GHV�RUGUHV�DYDQW�FHX[�GX�JpUDQW��

��� $QQH[H���OH�ODPEGD

/H� OLHQ� HQWUH� OHV� FRXUV� HW� OHV� TXDQWLWpV� HQ� FDUQHW� SHXW� rWUH� XWLOLVp� SRXU� HVWLPHU� OH� GHJUp

G©LOOLTXLGLWp� G©XQ� WLWUH�� (Q� VXSSRVDQW� XQH� UHODWLRQ� OLQpDLUH� HQWUH� OH� SUL[� HW� OHV� TXDQWLWpV

H[SULPpHV�VXU�OH�PDUFKp��OH�ODPEGD�HVW�OD�SHQWH�GH�OD�GURLWH��$�SDUWLU�GHV�PHLOOHXUHV�OLPLWHV�GX

FDUQHW��OHV�FRRUGRQQpHV�GH�GHX[�SRLQWV�VRQW�GLVSRQLEOHV�FH�TXL�SHUPHW�G©HVWLPHU��YRLU�+DPHW�

�������
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ask bid
asksize bidsize >�@

/©K\SRWKqVH�GH� OLQpDULWp�HVW� pYLGHPPHQW�FULWLTXDEOH�PDLV�HOOH�GRQQH� OH�GRXEOH�DYDQWDJH

G©XQH� UHSUpVHQWDWLRQ� VLPSOH� HW� GH� OD�QRQ�REOLJDWLRQ�GH� WHQLU� FRPSWH�GH� WRXWH� OD� VWUXFWXUH�GX

FDUQHW�G©RUGUHV��8QH�GHX[LqPH�FULWLTXH� FRQFHUQH� OD�GLIILFXOWp�GH� FRPSDUDLVRQ�GX� ODPEGD�GH

GHX[�DFWLRQV�GRQW�OHV�QLYHDX[�GH�FRXUV�VRQW�WUqV�GLIIpUHQWV��6XSSRVRQV�SDU�H[HPSOH�TX©XQ�WLWUH

VXELVVH�XQH�GLYLVLRQ�G©DFWLRQV�GRXEODQW�OH�QRPEUH�GH�WLWUHV�HQ�FLUFXODWLRQ��/H�FRXUV�DYDQW�HVW

GH� ������ IUDQFV�� OH� QRPEUH� GH� WLWUHV� pFKDQJpV� HQ� PR\HQQH� TXRWLGLHQQH� GH� ������� HW� OD

IRXUFKHWWH�GH����IUDQFV��$SUqV�O©RSpUDWLRQ��LO�HVW�UDLVRQQDEOH�GH�SHQVHU�TXH�O©RQ�REVHUYHUD�XQ



��

FRXUV�GH�����HW�XQ�QRPEUH�GH�WLWUHV�pFKDQJpV�GH���������6XSSRVRQV�TXH�OD�IRXUFKHWWH�UHODWLYH

UHVWH�FRQVWDQWH��HOOH�HVW�GH����DYDQW�O©RSpUDWLRQ��HOOH�VHUD�GH���IUDQFV�DSUqV���VXSSRVRQV�HQILQ

TXH�OHV�TXDQWLWpV�H[SULPpHV�VXU� OHV�PHLOOHXUHV� OLPLWHV�GX�FDUQHW�G©RUGUHV�VRLHQW�FRQVWDQWHV�HW

pJDOHV�j��������/H� ODPEGD�FDOFXOp� VXLYDQW� OD� IRUPXOH� >�@� HVW� GH���������DYDQW� HW� GH�������

DSUqV�� 0DLV� LO� V©DJLW� G©XQH� H[SUHVVLRQ� HQ� IUDQFV� TXL� QH� WLHQW� SDV� FRPSWH� GH� OD� UpGXFWLRQ

DFFLGHQWHOOH�GX�QLYHDX�GX�FRXUV��8QH�YDOHXU�DMXVWpH�FRQVLVWH�j�pYDOXHU��

> @
O  

�

�

ask bid
Cours

asksize bidsize >�@

&H� TXL� SHUPHW� G©REWHQLU� OD� PrPH� YDOHXU� GX� ODPEGD� DYDQW� HW� DSUqV� OD� GLYLVLRQ�� VRLW

��������

%LEOLRJUDSKLH

$IIOHFN�*UDYHV�-���6�3��+HGJH�HW�5��(��0LOOHU��������7UDGLQJ�PHFKDQLVPV�DQG�WKH�FRPSRQHQWV

RI�WKH�ELG�DVN�VSUHDG��7KH�-RXUQDO�RI�)LQDQFH������Q�����6HSWHPEHU��S������������

$WLDVH�5�.��HW�/�6��%DPEHU��������7UDGLQJ�9ROXPH�5HDFWLRQV�WR�$QQXDO�$FFRXQWLQJ�(DUQLQJV

$QQRXQFHPHQWV��� 7KH� ,QFUHPHQWDO� 5ROH� RI� 3UHGLVFORVXUH� ,QIRUPDWLRQ� $V\PPHWU\���
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