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  Chapitre I


  À quoi sert la bourse ?


  
    

  


  
    
      
        La Bourse organise la rencontre entre l’offre et la demande de capitaux à la fois sur le marché primaire à l’occasion de nouvelles émissions ou d’introductions en Bourse, et sur le marché secondaire grâce à la liquidité et la transparence qu’elle procure. La demande de capitaux est le fait des entreprises mais aussi de l’État ou des collectivités locales qui ont des besoins de financement, tandis que l’offre de capitaux émane des investisseurs institutionnels et des particuliers qui peuvent mobiliser une capacité d’épargne. Une organisation efficace de cette rencontre est la condition de l’efficience allocationnelle de la Bourse, qui ne peut se faire sans une certaine régulation. Enfin, la Bourse contribue au développement économique.

      

    

    
      I. – La Bourse, les investisseurs et les besoins de financement de l’économie


      
        1. La demande de capitaux.


        
          Les émetteurs lèvent des capitaux sur le marché primaire, sous forme d’augmentation de leur capital ou d’emprunts obligataires. Par ailleurs, ils versent des revenus aux apporteurs de capitaux sous forme de dividendes et de rachat d’actions aux actionnaires ou de coupons d’intérêt aux obligataires.

        


        
          Les fonds levés en France entre 1970 et 2012 sur le marché primaire des actions par les sociétés déjà cotées ont été d’environ 495,1 milliards d’euros (voir tableau 1 ci-après). Les émissions d’actions à l’occasion de l’introduction en Bourse de sociétés nouvelles et des privatisations ont été de 118,1 milliards d’euros. Après déduction du montant des

        


        
          Source : calcul des auteurs à partir de multiples sources dont « Euronext Factbook Paris 2012 ». Toutes les données sont en milliards d’euros, sauf le taux de rotation (rapport entre les capitaux échangés et la capitalisation) en pourcentage et le nombre de sociétés cotées de la dernière colonne. Les données excluent les entreprises étrangères cotées ou émettant en France. Les données de la décennie 2010 vont de 2001 à 2010 incluses, celles de la décennie 2000 vont de 1991 à 2000, etc. et celles de la décennie 1970 de 1961 à 1970 incluses. Les rachats d’actions sont obtenus auprès de l’AMF jusqu’en 2004. Les dividendes sont obtenus à partir de données Euronext jusqu’en 2004. À partir de 2005, les rachats d’actions et les dividendes sont estimés à partir de publications par le quotidien Les Échos et les lettres d’information de Vernimmen. dividendes distribués aux actionnaires sur cette période de quarante-deux ans (502,8 milliards d’euros), le montant net levé sur le marché s’élève à 110,4 milliards d’euros. Le rapport entre les fonds propres levés par émission d’actions nouvelles et le montant des dividendes versés aux actionnaires est très variable d’une année à l’autre. La valeur du ratio est nettement en baisse depuis 2007 et la raréfaction des appels aux actionnaires dans un contexte de forte baisse des cours. Toutes années confondues depuis 1970, les levées de fonds représentent 98 % de la masse des dividendes.

        


        
          Tableau 1 - Le marché français des actions[image: Tableau 1 ]
        


        
          Depuis la loi no 98-546 du 2 juillet 1998, les sociétés peuvent racheter leurs propres titres sur le marché dans la limite de 10 % de leur capital. Cette possibilité a été utilisée par plus de 400 sociétés cotées françaises pour un montant de rachats nets de reventes d’environ 149 milliards d’euros, dont 30 milliards pour la seule année 2007. Ces montants sont importants puisque de 1999 à 2012, les rachats nets représentent près de 40 % du montant des dividendes distribués par l’ensemble des entreprises cotées.

        


        
          Les caractéristiques des titres émis par les entreprises sont détaillées dans le chapitre II. Certaines des ­nombreuses possibilités d’« opérations sur titres », dont les paiements de dividendes ou les augmentations de capital en ­numéraire, sont exposées dans le chapitre III.

        


        
          Les titres admis en Bourse sont négociés sur le marché secondaire où la confrontation entre l’offre et la demande de titres permet l’affichage d’un cours (le chapitre IV détaille les mécanismes de cette confrontation). La capitalisation boursière d’un titre à un instant donné est le produit du cours coté à cet instant par le nombre de titres admis en Bourse. La capitalisation boursière totale des actions françaises cotées a été multipliée par près de 70 entre 1970 et 2013 sous l’influence notamment des privatisations depuis 1986 et de la progression des cours.

        


        
          L’accroissement de la capitalisation boursière des actions françaises reflète l’accroissement de la richesse des actionnaires, mais pas seulement. En effet, de ­nouvelles sociétés ont été introduites en Bourse et les sociétés déjà cotées ont fait appel au marché pour des financements complémentaires en actions nouvelles.

        

      

      
        2. L’offre de capitaux.


        
          L’épargne des ménages est notamment investie en actions sous forme d’achat direct en Bourse ou indirect via des véhicules de placement collectif.

        


        
          La gestion collective est réalisée par des ­intermédiaires financiers dans l’objectif de placement, de gestion de retraites (surtout dans les pays anglo-saxons) et de ­gestion des actifs détenus par les compagnies d’­assurances. Selon la Fédération européenne des fonds et sociétés d’investissement (cf. www.efama.org), les seuls fonds d’­investissement (hors retraite et assurances) sont en très forte progression en Europe : les fonds gérés ont été multipliés par 4,8 depuis 1995 avec une valeur d’actifs sous gestion de 6 295 milliards d’euros fin décembre 2012 [1]. Un particulier désirant placer en Bourse peut choisir un placement intermédié. Les véhicules français de placement collectif sont les opcvm (organisme de placement collectif en valeurs ­mobilières), qui se déclinent en sicav (sociétés d’investissement à capital variable) et fcp (fonds commun de placement). Les sicav et fcp sont des portefeuilles de titres émis et gérés par des sociétés de gestion au sein des institutions financières. Le capital de ces fonds est divisé en parts. La valeur d’une part est égale à la valeur liquidative totale divisée par le nombre de parts émises. Le nombre de parts varie en fonction des souscriptions des investisseurs (le nombre de parts augmente) et des rachats (les investisseurs vendent leurs parts de sicav et la société de gestion réduit d’autant le nombre de parts).

        


        
          En 2012, le nombre de Français détenant des actions de sociétés cotées y compris au titre de l’actionnariat salarié est estimé à 4,1 millions [2]. Selon leur horizon de ­placement, les Français marquent une préférence pour l’immobilier, les placements dans des comptes d’­assurance-vie ainsi que pour les comptes de dépôts ou livrets (A ou équivalent).

        


        
          3. Rentabilité et risque des placements. – Des ­données de longue période permettent d’estimer la ­rentabilité et le risque des principales formes de placement traditionnelles, actions, obligations d’État, bons du Trésor [3].

        


        
          Tableau 2 - Rentabilités réelles moyennes aux États-Unis (en %)[image: Tableau 1 ]
        


        
          Le tableau 2, qui présente les rentabilités réelles ­moyennes de ces trois classes d’actifs sur la période 1872-2012, ainsi que par grandes sous-périodes, appelle plusieurs observations :

        


        
          – la rentabilité réelle moyenne des actions est remarquablement stable autour de 6 %, pour autant que l’on retienne des périodes d’observation suffisamment longues ;

        


        
          – la rentabilité réelle moyenne des obligations (2,5 % l’an entre 1872 et 2012) apparaît plus variable d’une période à l’autre.

        


        
          Les actions surperforment très significativement sur ­longue période les placements obligataires (de 3,7 % l’an en moyenne) et les placements monétaires (de 4,6 % l’an en moyenne). Pour autant, les résultats observés sur des périodes d’au moins une trentaine d’années ne doivent pas faire oublier que les rentabilités peuvent s’écarter fortement des moyennes historiques sur des périodes plus courtes. L’acheteur d’actions aux États-Unis fin 1925 (cf. figure 1 ci-après) va connaître beaucoup d’émotions (son portefeuille vaut 2,91 en août 1929 et 0,49 en juin 1932), ce n’est qu’à partir de mai 1933 que la valeur de son portefeuille (dividendes réinvestis) se fixera définitivement (en termes nominaux) au-dessus de son investissement initial d’un dollar. Mais s’il vit suffisamment longtemps pour l’observer, chaque dollar investi fin 1925 vaudra 3 543 $ fin 2012 (9,8 % de rentabilité annuelle nominale et 6,7 % de rentabilité annuelle réelle). Ces calculs ne tiennent pas compte de la fiscalité et supposent un réinvestissement systématique des revenus perçus (intérêts pour les obligations ou dividendes pour les actions).

        


        
          Ces résultats concernant les marchés américains se ­trouvent confirmés sur quelques autres grands marchés, comme l’illustre le tableau 3, même si des disparités existent entre pays et des différences selon les périodes.

        


        
          Fig. 1. - Valeurs fin 2012 d’un placement de 1 $ fait fin 1925 sur deux classes d’actifs aux États-Unis[image: Tableau 1 ]
        


        
          Si la hiérarchie des rentabilités est identique au sein de chaque pays, elle recouvre cependant des niveaux absolus assez disparates entre pays : les rentabilités réelles s’étagent entre 3 % et 6,3 % l’an pour les actions, et entre – 1,7 % et 2 % pour les obligations, selon les pays.

        


        
          Tableau 3. - Rentabilités réelles moyennes, 1900-2012 (en %)[image: Tableau 1 ]
        


        
          En raison notamment des deux guerres mondiales et des périodes de forte inflation qu’ils ont connues, les pays d’Europe continentale (France, Allemagne) et le Japon sont ceux où les rentabilités réelles ont été les plus ­faibles, aussi bien sur les actions que sur les obligations. Les obligations ont eu une rentabilité réelle négative, ainsi que les placements monétaires, en Allemagne, France et au Japon.

        


        
          Les investisseurs n’aiment pas le risque. Ils veulent bien malgré tout en prendre mais avec l’espoir d’une espérance de rentabilité supplémentaire. Les placements ne peuvent donc être hiérarchisés sans faire référence au risque. Les actions procurent en moyenne la rentabilité la plus élevée, mais c’est également le placement le plus risqué. La valeur d’un portefeuille placé en actions connaîtra en moyenne une évolution plus heurtée que celle d’un placement obligataire. Si en moyenne, la valeur des actions progresse davantage, des pertes de valeur sont également plus fréquentes sur certaines périodes particulières. D’ailleurs, les Bourses non américaines ont connu des périodes beaucoup plus longues qu’aux États-Unis, durant lesquelles la rentabilité réelle des actions est restée négative.

        

      
    

    
      II. – Les transactions, la liquidité et l’information


      
        Le marché boursier assure la liquidité, la transparence et la publicité des transactions. C’est sa fonction de marché secondaire.

      


      
        La liquidité d’un titre est caractérisée par un ensemble de propriétés telles que l’achat ou la vente puissent être réalisés sans délai et que la transaction ne provoque pas de décalage de prix. La transparence et la publicité se manifestent tout d’abord par la diffusion des principales caractéristiques des échanges telles que la série des cours cotés ou le niveau d’activité du marché.

      


      
        En l’absence de marché boursier organisé, la rencontre entre l’offre et la demande de capitaux serait certes ­possible, mais plus difficile : des intermédiaires financiers l’organiseraient sur ce qui constituerait un marché de gré à gré, avec des contrats bilatéraux conclus entre apporteurs de capitaux et émetteurs. Le marché obligataire français est, par exemple, essentiellement un marché de gré à gré, ce qui signifie que l’ensemble des ordres d’achat et de vente ne convergent pas vers un lieu unique où ces derniers seraient confrontés, mais que les cours résultent d’une série de ­transactions bilatérales entre, ou avec des banques.

      


      
        La valeur cumulée dans le temps des transactions conclues sur un titre donne une mesure du niveau d’activité sur ce titre, le cumul pour tous les titres cotés donne une mesure du niveau d’activité du marché dans son ensemble. La valeur échangée sur Euronext-Paris a été multipliée par 284 entre 1970 et 2012. Les transactions ont ainsi progressé encore plus rapidement que les capitalisations, du fait notamment de l’augmentation de la durée journalière des séances de Bourse qui a doublé, voire quadruplé, sur tous les marchés du monde et de la diminution des coûts de transaction. Le rapport entre l’activité d’un marché et la capitalisation est un indicateur de la vitalité du marché. Selon ce critère, les ­échanges ont représenté environ 14,3 % de la capitalisation boursière française en 1970 et 61 % en 2012. Entre 2007 et 2012, la valeur des échanges d’actions sur Euronext a été divisée par 2,5, mais cette réduction est partiellement compensée par le développement des échanges sur les plateformes de transaction concurrentes. Selon Equiduct en décembre 2012, la part de marché d’Euronext sur les échanges d’actions de l’indice CAC 40 est de 57,5 % ou de 57,9 % sur les actions de l’indice SBF120. Sur cette base, le montant des capitaux échangés (mais pas uniquement en France) en 2012 sur les valeurs françaises pourrait être estimé à 1 470 milliards d’euros. Globalement, les capitaux échangés seraient donc en progression mais dans un marché fragmenté entre plusieurs plateformes en concurrence dont le fonctionnement a été autorisé par la directive marché d’instruments financiers (mifid, voir chap. IV). Une part importante des capitaux échangés l’est par exemple à Londres sur les plateformes du groupe BATS (dont CHI-X Europe).

      


      
        La capitalisation boursière n’est pas entièrement susceptible de faire l’objet de transactions. Ainsi, par exemple, L’Oréal est la quatrième capitalisation boursière à fin 2012 (64 milliards d’euros), mais un pacte d’actionnaires lie Nestlé et la famille Bettencourt. Le flottant est une estimation de la part de la capitalisation susceptible de faire l’­objet d’échange en Bourse. Le flottant de l’Oréal fin 2012 est de 37,5 % de sa capitalisation boursière, soit 24 milliards d’euros. Le critère de la capitalisation flottante place Sanofi en 1re position (flottant de 87 %) et L’Oréal en 9e position.

      


      
        Tableau 4. - Palmarès 2012 à Paris (sur Euronext)[image: Tableau 1 ]
      


      
        La liquidité est une propriété essentielle d’un marché et d’un titre : la liquidité est contrariée par un faible ­flottant, par une atonie des échanges et par des ruptures de cotation unilatérales à l’image de celles décidées par les autorités russes en 2008 (le micex et le rts ferment plusieurs séances en septembre et de nouveau en octobre). La fermeture d’un marché permet de ne plus observer la chute des cours, qui n’en est généralement que plus sévère à la réouverture !

      


      
        La publicité des transactions est une contrainte légale et réglementaire pesant sur les marchés organisés. C’est un grand avantage de disposer publiquement, à chaque instant sur un marché en continu, des cours mais aussi des quantités échangées. Ces données sont disponibles sur de ­multiples supports : la grande presse, les sites Web des courtiers et des banques, ou la cote officielle quotidienne téléchargeable sur le site d’Euronext.

      


      
        La Directive sur les marchés d’instruments financiers (dmif ou MiFID selon son acronyme anglais), appliquée le 1er novembre 2007, a mis fin à l’obligation de concentration des ordres et permet l’arrivée de concurrents à l’opérateur historique Euronext. Un échange d’actions françaises peut toujours passer sur un marché réglementé (nyse-Euronext en l’occurrence), mais de nouvelles modalités sont possibles sous certaines conditions, notamment de transparence (cf. chap. IV). Il en résulte une difficulté à obtenir des informations agrégées pour un titre ou un pays. En effet, l’action Total s’échange toujours sur Euronext, mais dans des proportions toujours plus importantes sur chi-x, Bats, Turquoise et de nombreux autres marchés. Dans le tableau 4, les chiffres de capitaux échangés ne donnent que les seuls capitaux échangés sur Euronext. Certaines initiatives privées se développent pour donner une vision davantage globale. Le système américain consolidated tape qui a été mis en place dès le milieu des années 1970 et sous l’impulsion des autorités de régulation des marchés constitue toujours un idéal non atteint en Europe. Une nouvelle directive MiFID devrait obliger certaines plateformes d’échange opaques à plus de transparence et obliger ­toutes les ­plateformes à présenter leurs données sous forme agrégée.

      


      
        Les sociétés cotées en Bourse ont par ailleurs des obligations d’information du marché et de leurs actionnaires. Leurs comptes sont soumis à des contrôles plus stricts, ils sont plus facilement accessibles. Le rythme de publication des comptes augmente.

      


      
        À cette information de base, la pression concurrentielle (entre entreprises d’investissement, entre supports d’information ou entre producteurs d’informations financières) ajoute de nombreuses autres informations : des analyses, des données anticipées sur l’activité et sur le niveau des bénéfices futurs des entreprises cotées. Une partie de plus en plus importante est en accès libre. Le coût d’accès à l’information a été considérablement réduit [4].

      

    

    
      III. – La Bourse et l’allocation des ressources


      
        Vers quels projets d’investissement diriger l’épargne, qui doit en décider et sur la base de quels critères ? C’est un ensemble d’interrogations qui intéresse évidemment tout le monde et qui pose directement la question de l’objectif poursuivi par les entreprises. Le marché boursier facilite l’allocation des ressources, d’une part en fournissant des signaux et des informations permettant d’éclairer les entreprises dans leurs stratégies et leurs politiques financières, d’autre part en guidant le processus de création de richesse, comme outil de police et de contrôle.

      


      
        1. Signaux, information et création de richesse. – La théorie financière moderne a formalisé l’intuition d’Irving Fisher [5] selon lequel l’objectif de l’entreprise est la maximisation de la richesse des propriétaires/actionnaires, les autres partenaires de l’entreprise intervenant dans la définition de contraintes multiples qui pèsent sur la gestion de l’entreprise. L’actionnaire est le créancier résiduel, c’est-à-dire le partenaire qui n’est servi que lorsque tous les autres (salariés, fournisseurs, État, etc.) ont reçu ce qui leur a été contractuellement promis. Qui souscrirait à une augmentation de capital si les autres partenaires (non-­apporteurs de capitaux propres) pouvaient décider librement de l’affectation des fonds et par exemple décider d’un plan de production qui, année après année, dégage un bénéfice net nul, c’est-à-dire un bénéfice qui réduit à néant la rémunération des apporteurs de capitaux propres ?

      


      
        Affirmer que l’intérêt des actionnaires définit l’objectif des entreprises ne signifie pas que ces derniers puissent exercer une quelconque dictature. Bien sûr, il est dans l’intérêt bien compris des actionnaires que la productivité des salariés soit la plus élevée possible et, pour y parvenir, l’incitation est probablement plus efficace que la contrainte. Le licenciement ne peut être un objectif en soi, et le marché réagira défavorablement si cette nouvelle traduit une baisse de l’activité. Ainsi, on apprend le 5 décembre 2008 que « les États-Unis ont détruit 533 000 emplois en novembre, pire chiffre mensuel depuis 1974 » (Les Échos). Le CAC 40 recule de 5,48 % et passe sous les 3 000 points « dans un marché paniqué par les chiffres désastreux de l’emploi américain » (afp). À l’inverse, le 3 octobre 2003, il est annoncé une création de 57 000 emplois nets le mois précédent aux États-Unis alors que les observateurs s’attendaient à 25 000 suppressions : le Nasdaq réagit par une hausse de 2,4 % comme la plupart des Bourses. Ou le 5 mars 2010, le quotidien La Tribune titre « Le CAC 40 bondit au-dessus des 3 900 points grâce aux chiffres de l’emploi américain. » Trente-six mille emplois ont été détruits aux États-Unis alors qu’une destruction de 50 000 emplois était attendue, avec un taux de chômage stable à 9,7 %. Le CAC 40 gagne 1,9 % à 16 heures. L’évolution de la valeur boursière et les réalités économiques sont liées, ainsi les effectifs d’Alcatel sont passés entre 2000 et 2005 de 131 598 à 58 000. Sur la même période, le chiffre d’affaires a été réduit de 31,4 à 13,1 milliards d’euros, et le cours en Bourse s’est effondré de 40 € à 10 € environ (avec un pic à 97 € en septembre 2000 et un creux à 2,31 € en septembre 2002).

      


      
        Un marché boursier déterminera le taux de rémunération des apporteurs de capitaux propres (les actionnaires) par confrontation entre l’offre (l’épargne) et la demande (les projets à financer) de capitaux. Plus généralement, la Bourse fournit des informations sur les prix des actifs financiers et les taux de rentabilité qu’ils rapportent, ainsi que sur d’autres grandeurs financières qui facilitent la coordination de la prise de décision décentralisée dans les différents secteurs de l’économie.

      


      
        2. La Bourse comme outil de police et de contrôle. – Lorsque la taille de l’entreprise augmente, la question de la délégation par les propriétaires de la gestion de l’entreprise se pose avec une acuité plus grande. Le risque d’une divergence entre les objectifs poursuivis par les dirigeants et les propriétaires/actionnaires se pose, ainsi que le soulignait déjà Schumpeter [6]. Dans cette optique, le marché financier facilite l’incitation, le contrôle, la discipline et la sanction des équipes dirigeantes :

      


      
        – incitation, par la mise en place de politiques de rémunération partiellement indexées sur la progression des cours, ce qui peut faciliter la convergence des intérêts des actionnaires et des dirigeants ;

      


      
        – contrôle, dans la mesure où les exigences de publication sont plus strictes et davantage réglementées pour les entreprises cotées, que ces entreprises sont suivies par de nombreuses équipes d’analystes financiers et que l’information sur les décisions susceptibles de faire varier les cours est diffusée très largement ;

      


      
        – discipline et sanction via les mécanismes d’offres ­publiques. Dans une offre publique d’achat (opa), une entreprise (le prédateur) propose un prix unitaire supérieur au dernier cours affiché pour acquérir tout ou partie des actions d’une autre entreprise (la cible). Pourquoi une telle générosité ? L’hypothèse la plus vraisemblable est la suivante : le cours est par exemple de 100, mais le prédateur estime qu’il peut améliorer la gestion de la cible, auquel cas la valeur sera de 170, selon le calcul fait par le prédateur et non divulgué, bien sûr. Pour prendre le contrôle de la cible, le prédateur peut aller voir les dirigeants de la cible et tenter de les convaincre de changer de gestion, mais avec quelles chances de succès et pour quels avantages ? Ou bien le prédateur peut faire une offre directe aux propriétaires actuels, prendre le contrôle et changer la gestion de l’entreprise. L’intérêt du prédateur est de proposer le moins cher possible, il doit toutefois emporter l’adhésion de la majorité des actionnaires, ce qui l’amènera à proposer plus que le cours coté, par exemple 120. Les gagnants évidents sont les actionnaires de la cible qui encaissent la prime versée par le prédateur (ici la différence entre les 120 et le cours de 100 coté avant l’offre). Les premières victimes des offres publiques hostiles qui réussissent sont les dirigeants de la cible.

      


      
        Il n’est pas sûr en revanche que le scénario s’arrête là : si le marché des prises de contrôle est concurrentiel, le prédateur sera sans doute amené à payer un prix plus proche de 170 (dans notre exemple) que de 100. Le simple fait d’annoncer une offre publique hostile attise les ­convoitises et suscite des vocations. La surenchère des prédateurs en concurrence amène la révélation dans les cours des informations qu’ils détiennent, au plus grand bénéfice des anciens actionnaires de la cible.

      


      
        Dans la mesure où les marchés de l’information et des prises de contrôle sont concurrentiels (efficience informationnelle), les cours ont un sens, et l’âpre bataille des spécialistes profite aux non-spécialistes. L’éventualité d’une offre publique discipline les dirigeants qui sont incités à gérer en créant de la valeur pour leurs actionnaires, c’est-à-dire en prenant les décisions susceptibles de maximiser la capitalisation boursière.

      


      
        IV. – La Bourse française et la régulation

      


      
        La réglementation d’un marché boursier doit avoir pour objectif la qualité de la concurrence sur le marché de l’information, mais aussi entre les intermédiaires financiers et sur le marché du contrôle, et doit donner la priorité à la protection des actionnaires minoritaires. La réglementation concerne les États, qui doivent promulguer des lois et surtout les faire appliquer, elle concerne aussi la profession financière qui doit mettre en place un ensemble de codes de conduite, d’interdits et se donner les moyens de veiller à ce qu’ils soient appliqués.

      


      
        L’Autorité des marchés financiers (amf) contrôle et réglemente les marchés français [7]. Par ailleurs, la construction européenne nécessite une réponse adaptée et une coopération forte, sinon une intégration entre les différentes instances nationales. Ce besoin est devenu particulièrement incontournable depuis l’ouverture à la concurrence (MiFID) et la fragmentation du flux des ordres qui en résulte.

      


      
        Les missions de l’amf sont de veiller au respect des obligations de diffusion des informations par les ­sociétés cotées, à la protection de l’épargne via notamment la tutelle des opcvm, à la surveillance des marchés et à la réglementation et l’approbation des opérations finan-cières (notamment en matière d’offre publique). Les membres de l’amf sont désignés par différentes instances de l’État et le financement assuré par des redevances perçues sur certaines activités financières.

      


      
        L’amf a un pouvoir de sanction administrative et disciplinaire. La procédure de sanction administrative est contradictoire et la décision susceptible de recours devant la cour d’appel de Paris. Elle concerne les délits relatifs à la manipulation des cours ou à l’utilisation frauduleuse d’informations (délit d’initié).

      


      
        L’Autorité européenne des marchés et des valeurs mobilières (esma, European Securities and Markets Authority) rédige des directives que les États membres doivent appliquer. La Directive sur les services d’investissement (dsi) transposée en droit français en 1997 a mis fin au monopole des transactions et a institué un passeport européen qui réduit l’impact des barrières frontalières dans l’exercice des métiers financiers. Elle définit les marchés réglementés qui sont astreints à une plus grande transparence, notamment concernant la publicité des transactions, et à des ­contrôles plus stricts des transactions. La Directive sur l’abus de marché (dam) réglemente depuis fin 2004 les professions d’analystes financiers, définit les délits d’initié et limite les rachats d’actions aux cas d’annulation et de mise en place d’un plan de rémunération des salariés. Elle introduit l’obligation de déclaration et de publication de toutes transactions, par les dirigeants et les personnes qui leur sont liées, sur les actions des entreprises qui les emploient.

      


      
        1. Pourquoi et comment réguler ?

      


      
        Aux États-Unis, le rôle du Congrès et de la Securities and Exchange Commission (sec) a été essentiel dans la lutte contre les positions dominantes et la défense des principes de la concurrence. C’est sous la pression de ces instances que la pratique des commissions de transaction fixes a été abandonnée à partir de 1975 ; que l’interconnexion des ­différentes plateformes de cotation des États-Unis a été imposée, ce qui facilite l’information des investisseurs et le choix du marché le plus avantageux ; que les teneurs de marché du Nasdaq ont dû accepter et organiser la concurrence entre eux-mêmes et un carnet d’ordres qui lamine leurs marges depuis 1997 ; que l’échelon de cotation (c’est-à-dire la variation minimum entre deux cours consécutifs) a été réduit à un cent à partir de l’an 2000.

      


      
        Les délits observés en Bourse sont très divers. Beaucoup d’entre eux ne sont pas spécifiques au fait que l’entreprise soit cotée en Bourse (comme l’escroquerie, le démarchage irrégulier, l’abus de confiance, l’établissement de faux bilans, les dividendes fictifs, la banqueroute, la présentation de comptes inexacts, le faux en écriture). La séparation imposée en Europe entre une société de gestion et le dépositaire/conservateur des titres est une règle qui rend plus difficile une escroquerie de l’ampleur de celle de Madoff aux États-Unis en 2008.

      


      
        Que quelqu’un détienne une information sur les bénéfices futurs ou plus généralement une information susceptible d’affecter la valeur d’une entreprise cotée n’est pas en soi un délit : il est même souhaitable que les dirigeants d’une entreprise soient dans cette situation. Ce qui est en revanche répréhensible, et est qualifié de délit d’initié, c’est l’utilisation de ladite information pour réaliser un profit personnel. De même, un journaliste ou un analyste financier qui, lors d’un contact avec un dirigeant d’entreprise, obtient une information destinée aux investisseurs particuliers et institutionnels est en position d’initié. Dans ces cas, la règle de conduite est claire : ne pas acheter ou vendre en Bourse (directement ou indirectement bien sûr) avant que l’information détenue ne soit rendue publique.

      


      
        2. La gouvernance d’entreprise et la protection des actionnaires minoritaires. – La réglementation et le droit jouent (ou doivent jouer) un rôle également fondamental dans la protection des actionnaires minoritaires. La définition des droits de propriété est clairement un préalable à la mise en place d’un marché. Dans un monde idéalisé, les revenus résiduels de l’entreprise sont strictement proportionnels aux apports en capital. Dans ce monde, un actionnaire dominant, qui exerce le contrôle, touchera un revenu par action strictement identique à celui du revenu par action d’un minoritaire, peu informé et ne possédant qu’un portefeuille de dix actions. Mais il peut en être autrement.

      


      
        Si un groupe d’actionnaires (ci-après insiders) tire du contrôle de l’entreprise des avantages financiers et obtient ainsi un partage des richesses générées par l’entreprise non proportionnel à la participation au capital, on parle de capture de bénéfices. Cette expropriation peut prendre différentes formes : une cession d’actif, à un prix sous-évalué, à une entité juridique totalement contrôlée par les insiders ; un achat de biens et services surfacturé par une entité contrôlée par les insiders (peut-être une des holdings de tête dans une construction pyramidale) ; la rémunération de personnes non qualifiées ou la surrémunération de personnes compétentes, dans les deux cas proches des insiders ; le surinvestissement dans des projets ne maximisant pas la richesse de l’ensemble des actionnaires.

      


      
        Les dispositifs anti-opa protègent les actionnaires majoritaires et les équipes dirigeantes, souvent au détriment des intérêts des actionnaires minoritaires. De même, certains textes réglementaires et légaux peuvent paradoxalement aider les actionnaires majoritaires (insiders) à se protéger : on peut ranger ici la possibilité dans certains pays d’augmenter le capital sans informer l’ensemble des actionnaires, ou le mécanisme français des droits de vote double sous condition de détention des actions pendant une durée de deux à quatre ans.

      


      
        Sous l’expression anti-director rights, la littérature anglo-saxonne recense diverses dispositions visant à offrir des protections légales contre les tentatives d’expropriation des actionnaires minoritaires par la direction ou les actionnaires majoritaires. Ces dispositions concernent les conditions d’exercice du droit de vote et les possibilités de recours.

      


      
        La gouvernance d’entreprise est un ensemble de règles de conduite et de textes de loi visant notamment à limiter les captures de bénéfices par les dirigeants éventuellement associés à un groupe d’actionnaires au détriment des actionnaires minoritaires. Le rôle, la composition et l’organisation du conseil d’administration qui nomme et révoque les dirigeants sont autant d’éléments de la ­qualité de la gouvernance d’entreprise.

      


      
        Le droit des sociétés doit être conçu de manière à protéger les droits des actionnaires minoritaires, et ce, de telle façon que la meilleure des protections pour les dirigeants de l’entreprise soit la qualité de leur gestion.

      


      
        3. Existe-t-il un optimum ? – Les délits de manipulation de cours, les délits d’initié ou les atteintes aux droits des actionnaires minoritaires ont des effets évidents et destructeurs quant au fonctionnement des marchés : plus ils sont perçus comme étant probables, plus ils détournent les investisseurs de la Bourse, et ceux qui restent, tout en étant honnêtes, exigeront une prime de rentabilité pour les compenser des inconvénients qu’ils soupçonnent. C’est l’équilibre de l’ensemble du marché qui s’en trouve affecté.

      


      
        Certes, les réglementations de marché sont nécessaires, et toute réglementation a peut-être un avantage, mais aussi sûrement un coût. Le coût est direct et lié à l’administration et aux contrôles à mettre en place ; il est aussi et surtout induit et lié à l’acquisition de la connaissance de ladite réglementation par tous les investisseurs, aux distorsions induites par le fait que certains (et la sélection ne sera pas faite au hasard) ne seront pas informés.

      

    

    
      V. – La Bourse et le développement économique


      
        Même si la taille des marchés financiers (mesurée, par exemple, par leur capitalisation boursière domestique) est en rapport avec l’importance des économies (mesurée, par exemple, par le produit national brut) dans lesquelles ils s’insèrent, le ratio de la capitalisation boursière des actions au produit national brut est très variable d’un pays à l’autre. Certaines actions sont listées sur plusieurs places, un marché de référence peut toutefois être défini de telle sorte que, dans une comparaison internationale des différents marchés, l’action multilistée ne soit comptabilisée que sur ce marché-là. On appelle capitalisation domestique la capitalisation d’un marché excluant les titres dont le marché de référence est extérieur.

      


      
        Tableau 5. - La Bourse et l’économie fin 2012[image: Tableau 1 ]
      


      
        La période récente (2008) a été caractérisée par une forte chute des capitalisations boursières des actions cotées sur toutes les places boursières. Le tableau 5 donne les capitalisations domestiques en fin d’année 2000, 2008 et 2012. Pour chaque année, les ratios, avec au numérateur la capitalisation domestique et au dénominateur le pnb de l’­année, sont également reportés. Pour certains pays, plusieurs ­places boursières sont agrégées, c’est le cas des États-Unis, de l’Inde, du Japon ou de la Chine (qui regroupe ici Hong Kong et Taïwan avec Shenzhen et Shanghai). Dans d’autres cas, une place boursière regroupe plusieurs pays, et ce sont les pnb qui ont été agrégés (cas d’Euronext qui regroupe la France, la Belgique, la Hollande et le Portugal). Les pays sont rangés par capitalisation boursière domestique décroissante en 2012.

      


      
        Le tableau appelle trois commentaires : le rapport entre la capitalisation boursière domestique (cd) et le produit national brut (pnb) baisse brutalement en 2008 et pour la majorité des pays. Ensuite, l’irruption de l’Afrique du Sud, de l’Inde, du Brésil et de la Chine dans ce classement est récente. La forte croissance des économies de ces pays est connue, mais les données du tableau montrent que le développement des marchés financiers y est encore plus rapide. Enfin, on confirme la hiérarchie traditionnellement observée entre les pays anglo-saxons (à ratio plutôt élevé) d’un côté et l’Allemagne de l’autre avec la France (noyée dans Euronext) en position intermédiaire.

      


      
        Le degré de développement des marchés est partiellement expliqué par la protection des droits des actionnaires, et il a par ailleurs un impact sur la croissance et le développement économique.

      


      
        1. Protection des actionnaires minoritaires et développement des marchés. – Dans un pays où les droits des actionnaires sont inexistants, le financement par actions est logiquement impossible. Si les revenus des actionnaires ne sont pas proportionnels aux apports en capitaux, et si un actionnaire exerçant le contrôle a la possibilité de capturer à son profit une part substantielle des flux générés par l’entreprise, cela encourage la vocation d’actionnaire majoritaire et décourage celle d’actionnaire passif ou minoritaire.

      


      
        Sur données européennes, Faccio et Lang [8] montrent l’importance du contrôle de type familial et la grande différence entre la Grande-Bretagne et les autres pays européens quant à la proportion d’entreprises au contrôle dispersé. En France, 15 « familles » contrôlent 33,8 % de la capitalisation des entreprises cotées, ce qui constitue un record européen. Les cinq premières « familles » contrôlent 22 % de la capitalisation des entreprises françaises cotées, contre 4,11 % en Grande-Bretagne.

      


      
        La valeur du droit de vote est inversement liée au degré de protection offert aux actionnaires minoritaires. Certaines modifications statutaires, légalement approuvées à la majorité relative des actionnaires présents à l’assemblée générale (ce qui représente souvent une faible minorité), sont quasiment irréversibles. La clause de limitation des droits de vote en est un bon exemple : selon La Tribune du 28 avril 2000, Vivendi Universal, avec un quorum de 28,6 %, fait approuver à 73,63 % des présents la clause limitant à 2 % les droits de vote d’un actionnaire quelle que soit sa participation au capital. La modification des statuts et l’annulation de cette clause supposent de contrôler les deux tiers des droits de vote.

      


      
        La dispersion de l’actionnariat est un mythe, et un lien est logiquement observé d’un pays à l’autre entre la structure de l’actionnariat et la protection des actionnaires minoritaires. Si la protection est faible, la valeur des droits de vote (permettant l’exercice du pouvoir) augmente, ce qui favorise l’émergence de blocs de contrôle et incite à la mise en place d’une structure concentrée de l’actionnariat. En revanche, un actionnariat dispersé et une faible valeur des droits de vote accompagnent les pays offrant le cadre légal de protection des actionnaires minoritaires le plus efficace.

      


      
        2. Développement des marchés et croissance économique. – Le point de vue classique n’attribue aucune importance à la voie choisie par les entreprises pour se financer. Joan Robinson [9] ou encore le général de Gaulle représentent ce courant lorsque la première écrit : « Where enterprise leads, finance follows » et que le second déclare le 28 ­octobre 1966 dans une conférence de presse : « La politique de la France ne se fait pas à la corbeille. » C’est également un point de vue fondateur de la théorie financière moderne qui met l’accent sur la profitabilité des projets d’investissement et suppose sans impact la façon dont ils sont financés [10].

      


      
        Un point de vue différent amène à penser que l’intermédiation financière n’est pas neutre. Le choix entre le « marché interne du capital » et le recours à l’intermédiation financière (système bancaire) ou encore aux marchés peut avoir un impact en raison de différences dans les coûts et les procédures de contrôle (monitoring) des décisions. Les « marchés internes de capitaux » ont été sanctionnés depuis le début des années 1980 par le démantèlement de la plupart des conglomérats [11].

      


      
        La distinction entre l’influence du développement des marchés financiers d’une part, et du système bancaire d’autre part, sur la croissance économique future est délicate, le développement des deux modalités de financement étant corrélé. Les variables jouant un rôle essentiel pour expliquer la croissance future sont le degré de protection des actionnaires minoritaires et des créanciers, la qualité des systèmes juridiques et la rigueur dans l’application des lois [12].


        


      

    
  


  


  
    
      Notes


      
        
          [1] Seuls les fonds dits ucits sont pris en compte ici. Ce sont des fonds faisant appel à l’épargne publique, qui placent celle-ci essentiellement en titres négociables. Sont exclus les fonds fermés dont la liquidité est fortement contrainte. En 2012, l’Europe représente environ 28,4 % et les États-Unis 49 % de ce type de fonds gérés dans le monde (cf. www.ici.org).
        

      


      
        
          [2] Enquête annuelle tns Sofres, Les Échos 8 janvier 2013. 2,4 millions de particuliers auraient déserté la Bourse depuis fin 2008. La publication du patrimoine des ministres en 2013 met en évidence la très faible part investie dans les sociétés cotées.
        

      


      
        
          [3] Les tableaux et figures présentés dans cette section sont adaptés de Ibbotson Associates, Stocks, Bonds, Bills and Inflation, Yearbook, 2013, et E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, The Low-Return World, Crédit Suisse et lbs, 2013.
        

      


      
        
          [4] La comparaison avec d’autres marchés comme celui de l’immobilier est saisissante : ce dernier est un marché de gré à gré, avec une offre et une demande atomisées, ce qui implique une démarche très active pour seulement connaître les biens disponibles sur le marché. Si on peut connaître les prix demandés par les vendeurs, les prix que les acheteurs sont prêts à payer ne le sont pas. Le prix des transactions n’est pas accessible, seules des statistiques d’ensemble sont périodiquement diffusées.
        

      


      
        
          [5] I. Fisher, 1930, The Theory of Interest, as the Impatience to Spend Income and Opportunity to Invest it, Pickering & Chatto, édition de 1997.
        

      


      
        
          [6] « As the industrial units tend to grow, the management tends more and more to be divorced from ownership » (Schumpeter, 1927, The Explanation of the Business Cycle, Économica).
        

      


      
        
          [7] Certaines décisions impliquent également la nouvelle Autorité de contrôle prudentiel (acp) créée en 2010.
        

      


      
        
          [8] M. Faccio, H. P. Lang, « The Ultimate Ownership of Western European Corporations », Journal of Financial Economics, septembre 2002.
        

      


      
        
          [9] J. Robinson, « The Generalization of the General Theory », The Rate of Interest, and other Essays, Londres, Mac Millan, 1952.
        

      


      
        
          [10] F. Modigliani, M. H. Miller, « The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment », American Economic Review, 1958, vol. XLVIII, no 3.
        

      


      
        
          [11] D. S. Scharfstein, J. C. Stein, « The Dark Side of Internal Capital Markets: Divisional Rent-Seeking and Inefficient Investment », The Journal of Finance, décembre 2000, vol. LV, no 6.
        

      


      
        
          [12] R. La Porta, F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, R. Vishny, « Investor Protection and Corporate Governance », Journal of Financial Economics, 2000, vol. LVIII; K. John, L. Litov, B. Yeung, « Corporate Governance and Risk Taking », The Journal of Finance, 2008, vol. LXIII, no 4.
        

      

    
  

  


  

  Chapitre II


  Les titres financiers


  
    

  


  
    
      
        Les titres financiers prennent différentes formes : action, obligation, warrant, certificat d’investissement, option, ETF, etc. Les titres financiers sont émis par les ­entreprises pour lever des fonds nouveaux (actions, obligations, certificats d’investissement, par exemple), ou par des organismes financiers comme outils facilitant la gestion des ­risques (warrants, options) ou la gestion de portefeuille (ETF ou fonds indiciel coté) [1].

      

    

    
      I. – Les titres élémentaires


      
        Dans l’arc-en-ciel des titres financiers, où toutes les nuances sont présentes, les couleurs de base sont :


        
          	
            la régularité et le caractère obligatoire ou non du revenu ;

          


          	
            la possibilité d’intervenir dans les décisions de gestion de l’entreprise ;

          


          	
            les conditions de remboursement du principal en cas de difficultés financières ou de disparition de l’entreprise ;

          


          	
            la durée de vie du titre.

          

        

      


      
        Deux titres standards sont privilégiés dans cette section : l’action ordinaire et l’obligation à taux fixe. Ces deux types de titres financiers représentent toujours une part très importante de la valeur boursière de l’ensemble des titres cotés.

      


      
        Tableau 6. - Cote boursière de la séance du 2 avril 2013[image: Tableau 1 ]
      


      
        Une obligation précise contractuellement les conditions de rémunération. Dans le cas d’une obligation servant une rémunération fixe à l’investisseur, le revenu est régulier et prévisible, la possibilité d’intervention dans la gestion de l’émetteur est extrêmement réduite. Une action ordinaire n’offre pas les mêmes certitudes quant aux flux futurs, le versement d’un dividende n’est pas obligatoire même dans le cas d’une entreprise bénéficiaire ; l’investisseur dispose en revanche du droit de vote qui accompagne l’action.

      


      
        1. L’action ordinaire. – Le porteur d’une action ordinaire dispose d’un droit de vote qui lui donne un droit de regard sur la gestion de l’entreprise. Il peut percevoir un revenu sous forme de dividende. Le capital social d’un émetteur d’actions ordinaires n’ayant que ce type de titres dans son capital actions est égal au produit du ­nombre d’actions émises par leur nominal.

      


      
        – Droit aux bénéfices : le dividende. Le dividende est perçu par l’actionnaire détenant l’action au moment du versement. À chaque action est associée une date de jouissance qui correspond au début de l’exercice comptable au titre duquel sera perçu le prochain dividende. Le « dividende net » est celui perçu par l’actionnaire, avant impôt sur le revenu.

      


      
        Le dividende versé par les entreprises françaises est le plus souvent annuel, en numéraire, et détaché généralement entre mai et juillet. Il peut être également, au gré de l’actionnaire, versé en actions à émettre. Un dividende majoré est versé par certaines entreprises sous condition de détention des actions durant une période minimale, dans l’objectif d’une fidélisation de l’actionnariat.

      


      
        – Cotation. Le tableau 6 reproduit un extrait de la présentation quotidienne de la cote faite par Les Échos pour la séance du 2 avril 2013. On y lit les données d’identification de la valeur, les données de cours et les données d’opérations sur titres.

      


      
        Le code isin (International Securities Identification Numbers) a été adopté par Euronext à partir de juin 2003. Le code FR0000120073 identifie très précisément l’action Air Liquide négociée sur le compartiment A, regroupant les titres les plus liquides d’Euronext. Le dernier cours de la séance a été de 96,63 €. Le quotidien reporte également les extrêmes de la séance et les extrêmes depuis le début de l’année (88,55 et 97,42 €).

      


      
        – Droit à la gestion. Le droit de vote est attaché à ­chaque action ordinaire. Il permet aux actionnaires de participer activement aux assemblées générales et d’approuver ou non les résolutions qui leur sont proposées et notamment la nomination des membres du conseil d’administration, la gestion et les comptes, les modifications de capital.

      


      
        Les statuts d’une entreprise française peuvent être modifiés pour permettre d’attribuer un droit de vote double sous condition d’une durée de détention, ou permettre une limitation des droits de vote, qui plafonne les votes exprimables quelle que soit la part de capital détenue inférieure aux deux tiers.

      


      
        Le seuil des deux tiers des voix exprimées doit être franchi pour modifier les statuts de la société. Le seuil de 50 % permet de prendre la plupart des décisions de gestion et notamment la nomination des dirigeants. Le seuil d’un tiers est qualifié de minorité de blocage puisqu’il permet de s’opposer à toute modification des statuts. Toutes les sociétés, dont les actions sont admises sur un marché réglementé, sont soumises à une obligation légale de déclaration des participations. Toute personne qui vient à détenir plus de 5 %, 10 %, 20 %, 50 % ou plus d’un tiers ou des deux tiers du capital ou des droits de vote de la société doit en informer cette société et l’amf. Le défaut de déclaration peut entraîner le gel des droits de vote et une amende.

      


      
        À l’occasion des franchissements de seuil de 10 % et de 20 % du capital ou des droits de vote, il existe une obligation complémentaire pour l’actionnaire qui doit préciser s’il agit seul ou en accord avec une ou plusieurs autres personnes et s’il a l’intention d’arrêter ses achats ou de les poursuivre, d’acquérir ou non le contrôle de la société concernée, de demander sa nomination, ou celle d’une ou plusieurs personnes, comme administrateur, membre du directoire ou du conseil de surveillance. Les statuts des sociétés peuvent imposer des seuils supplémentaires à partir de 0,5 %. Depuis 2009, les actions potentiellement détenues via certains contrats à terme (dont les swaps) doivent également faire l’objet d’une déclaration de franchissement de seuil, sous réserve que le débouclage des contrats se fasse en titres et non en espèces. lvmh a pu ainsi devenir actionnaire d’Hermès à hauteur de 17,1 % du capital sans aucune déclaration de franchissement de seuil avant octobre 2010 en demandant la livraison en titres de ses contrats de swap initialement en espèces.

      


      
        Le droit de vote peut sembler de peu d’importance pour un actionnaire ne possédant que peu d’actions et qui supporterait des frais de déplacement importants s’il souhaitait s’exprimer à l’assemblée générale ordinaire annuelle. Le vote par procuration est ancien en France, et le vote électronique a été adopté par quelques sociétés (SAFT en 2013 donnait la possibilité d’un vote via Planetshares de BNP Paribas Securities Services, pour les ­actionnaires au nominatif mais aussi au porteur). Les assemblées générales deviennent de plus en plus contestataires de la gestion des dirigeants comme en témoigne par exemple celle de Vivendi Universal le 24 avril 2002 ou l’assemblée générale extraordinaire d’Eurotunnel, le 7 avril 2004 qui a renversé la direction en place. Par ailleurs, un actionnaire en position de prendre le contrôle d’une entreprise cotée sera intéressé par tous les titres auxquels un droit de vote est attaché, puisque ce sont ces titres qui lui permettront éventuellement de pouvoir peser sur la gestion. Le « petit porteur » se trouvera ainsi en position d’arbitre d’équipes dirigeantes rivales et pourra céder ses titres au mieux offrant. Il pourra également prendre position lors de batailles de mandats (proxy fight) à l’image de celle ayant opposé en mars 2002 les actionnaires de Hewlett-Packard partisans et adver- saires de la fusion avec Compaq.

      


      
        Le nom du propriétaire des actions nominatives est mentionné dans le registre des actionnaires de la société, il est donc identifié par la société et ses dirigeants. La société tient les comptes individuels d’actionnaires ou les fait tenir par une banque (service titres). La société est alors systématiquement et rapidement informée des opérations de cession d’actions. Ses statuts peuvent prévoir que toutes les actions ou bien celles détenues au-delà d’un certain seuil doivent être inscrites au nominatif sous peine de perdre leurs droits de vote. Pour les titres au porteur, le nom de l’actionnaire n’est pas connu de la société émettrice, il conserve donc l’anonymat, sauf si les statuts de la société permettent le recours aux titres au porteur identifiable (tpi), auquel cas la société peut demander aux dépositaires des titres (Euroclear) la liste nominative de ses actionnaires.

      


      
        – Sortie forcée du capital. En cas de difficultés financières de l’émetteur, les actionnaires sont les « créanciers résiduels », qui se partageront ce qu’il reste après le remboursement des dettes envers tous les tiers de l’entreprise. La responsabilité de l’actionnaire est toutefois limitée à son apport ; quelle que soit l’importance des pertes accumulées par l’entreprise, il ne peut être contraint à combler le passif (sauf cas particulier de gestion frauduleuse l’impliquant directement), ce qui implique que ses pertes ne peuvent être supérieures au montant de son investissement.

      


      
        2. Obligation à taux fixe. – L’émetteur d’un emprunt obligataire à taux fixe divise l’emprunt en parts qui pourront être souscrites par différents investisseurs. L’emprunt est coté et les titres peuvent s’échanger sur le marché secondaire. Des clauses contractuelles précisent les modalités de calcul et de paiement des intérêts périodiques, les modalités de remboursement du principal et les garanties apportées par l’émetteur.

      


      
        – Les intérêts payés par l’émetteur. Un emprunt obligataire est divisé en parts d’une valeur nominale donnée. Le porteur de parts touche périodiquement un intérêt égal au produit du taux d’intérêt nominal par la valeur nominale de la part. Le plus souvent, une émission française paie l’intérêt annuellement.

      


      
        Le marché obligataire est moins facilement ­accessible aux investisseurs individuels. La presse papier le plus souvent ne reporte plus les cotations. Même les grands emprunts de l’État français restent plusieurs séances sur Euronext sans aucune transaction. Les échanges sont pourtant importants mais se font ailleurs : essentiellement de gré à gré entre banques mais aussi sur certaines ­plateformes européennes. Le courtier en ligne Boursorama donne accès à différents marchés. Le tableau 7 illustre pour quelques emprunts d’État les cotations du 11 juin 2013 (à Francfort, Milan ou Berlin). L’obligation assimilable du Trésor (oat 1,75 % 2013) dont le code isin indiqué au tableau 7 est FR0011486067 a une valeur nominale de 1 €. L’intérêt est payé chaque année le 25 mai sur la base d’un taux nominal de 1,75 %.

      


      
        L’usage est de toucher les intérêts prorata temporis. Le coupon couru désigne la partie des intérêts que l’acheteur, entre deux dates de paiement des intérêts par l’émetteur, doit payer au vendeur.

      


      
        Le coupon couru est payé par l’acheteur au vendeur de l’obligation, ce qui permet de percevoir l’intérêt prorata temporis alors même que le coupon n’est ici payé qu’une fois par an le 25 mai. Le coupon couru est calculé en date de règlement (trois jours ouvrés après la date de transaction). Pour une transaction le mardi 11 juin 2013, le règlement intervient le vendredi 14, soit trois jours après la transaction et 20 jours après le détachement du dernier coupon. Le nombre de jours entre les détachements de coupons de 2012 et 2013 est de 365. Le coupon couru est égal à :

      


      
        [image: Tableau 1 ]
      


      
        – Cotation d’une obligation. En Bourse, c’est la valeur d’une part de l’emprunt qui fait l’objet d’une cotation. L’expression du cours est « en pourcentage de la valeur nominale et au pied du coupon ». Ce n’est donc pas le prix à payer que le marché affiche, ce dernier peut toutefois facilement être reconstitué. Le prix à payer au vendeur est égal à la somme du cours et du coupon couru que multiplie la valeur nominale. Ainsi, le 11 juin 2013, l’oat 4 % qui arrive à échéance en 2060 cote 113,45 %, le coupon couru est de 0,548 % et le prix à payer est de 1,13 998 € par titre puisque la valeur nominale est de 1 €.

      


      
        Tableau 7. - Bourse du 11 juin 2013[image: Tableau 1 ]
      


      
        – Remboursement et encours d’une obligation. Un emprunt obligataire classique prévoit un remboursement selon un calendrier spécifié à l’émission. Le remboursement in fine correspond à un remboursement différé au dernier jour de la vie de l’emprunt. Le remboursement de l’oat 4 % 2060 est in fine, ce qui signifie qu’il sera réalisé en une fois le 25 avril 2060.

      


      
        Suivant le mécanisme des obligations assimilables du Trésor, l’État se réserve la possibilité de gérer l’emprunt par des rachats sur le marché ou par de nouvelles émissions dont les caractéristiques les rendent équivalentes à celles existantes, permettant ainsi leur assimilation à l’emprunt déjà émis, c’est-à-dire leur cotation sur une ligne unique.

      


      
        – Obligation et risque de défaut. Le porteur d’une obligation ne peut intervenir dans la gestion de l’émetteur, il n’a pas de droit de vote. En contrepartie, les modalités de remboursement et de revenu sont spécifiées contractuellement. En cas de grandes difficultés financières, il sera remboursé avant toute indemnité versée aux actionnaires.

      


      
        Le risque de défaut d’une obligation traduit la probabilité que l’émetteur ne puisse tenir ses engagements auprès des acheteurs d’obligations. Le risque de défaut est un critère essentiel d’appréciation des obligations. Des ­agences de notation attribuent et révisent régulièrement les qualités de signature des émetteurs (Standard and Poor’s, Moody’s et Fitch notamment). Le premier émetteur d’obligations en France est l’État, dont la notation a été abaissée d’un cran (notch) en dessous du triple A (AAA ou signature sans risque) en janvier 2012, soit la note AA+ par S&P (et Aa1 par Moody’s). L’État moderne français a toujours honoré sa signature, malgré les changements politiques ou les promesses quelquefois aventureuses (l’emprunt Giscard 7 % indexé sur le lingot d’or a permis à l’État d’encaisser 6,5 milliards de francs en 1973 et a coûté 80 milliards en remboursement en 1988).

      


      
        3. Autres titres obligataires. – Lorsqu’il n’est pas fixe, le taux d’intérêt peut être progressif, dégressif ou encore variable ou bien révisable. Dans les deux derniers cas, le coupon varie en fonction des valeurs observées d’un taux de référence avec une formule d’indexation contractuelle. Par ailleurs, des clauses d’augmentation automatique du coupon (step-up coupon) en cas de révision de la notation des agences sont de plus en plus fréquentes (trigger rating).

      


      
        Une oat « zéro coupon » fait coïncider le paiement de la totalité des intérêts avec celui du remboursement à une date future connue. L’État français a émis différentes obligations de ce type caractérisées par un flux futur unique. Ces titres « zéro coupon » résultent du démembrement d’emprunts classiques : une obligation d’échéance trente ans étant ainsi démembrée en 31 obligations ayant chacune un flux final unique : 30 correspondant au coupon annuel d’intérêt et 1 au remboursement du principal de l’obligation initiale (sous l’abréviation ppmt du tableau 7, qui signifie principal payment, le terme initialement créé par l’Agence française du Trésor (aft) était fonds d’État libre d’intérêt nominal ou Felin mais ne semble plus employé). Une oat 8,5 % d’échéance au 25 avril 2023 a ainsi été démembrée ; elle est notamment à l’origine du « zéro coupon » avec un prix indicatif de 79,49 % de la valeur nominale à la séance du 11 juin 2013 (tableau 7 p. 34).

      


      
        Les Obligations assimilables du Trésor protégées contre l’inflation (oati) sont des emprunts obligataires émis par l’État français. En juillet 1999, l’État émet l’oati 2029, échéance 25 juillet 2029, d’une coupure nominale de 1 € et rapportant un coupon réel de 3,4 % (tableau 7 p. 34). Le principal est protégé contre l’inflation, grâce à une indexation sur une référence quotidienne calculée en ­fonction de l’indice français des prix à la consommation hors tabac publié tous les mois par l’insee. Le coupon versé annuellement, appelé coupon réel, est également protégé contre l’inflation, car il est calculé en pourcentage, fixe, du principal indexé. Le principal est par ailleurs garanti au pair, ce qui signifie que, dans l’hypothèse d’une baisse des prix sur un an, la clause d’indexation ne joue plus et que le montant du remboursement ne peut être inférieur à la mise de fonds initiale. D’autres emprunts avec protection contre l’inflation européenne ont été émis par l’État français (oatei).

      

    

    
      II. – Les hybrides d’actions et d’obligations


      
        Plusieurs variantes sont possibles, qui vont du statut ordinaire de créance, associé à l’obligation classique, jusqu’au titre participatif. Pour ce dernier, les conditions de rémunération dépendent des résultats de l’entreprise.

      


      
        Une clause de subordination précise les priorités de remboursement du principal en cas de grandes difficultés financières et place les détenteurs d’un titre subordonné remboursable (tsr) souvent après le désintéressement complet de tous les créanciers et juste avant le remboursement des titres participatifs. Le titre subordonné à option de remboursement (tsor) peut prévoir le différé du paiement de la rémunération si l’émetteur est en situation déficitaire. Le titre subordonné à durée indéterminée (tsdi) ne prévoit pas de remboursement. Casino a émis, en janvier 2005, 500 millions d’euros de « titres subordonnés de dernier rang » à durée indéterminée, sous forme de titres de 1 000 € de valeur nominale. À partir de 2010, l’émetteur a la possibilité de rembourser la totalité des titres à la valeur nominale d’origine. Le taux d’intérêt annuel est fixe et de 7,5 % jusqu’en 2008, puis variable ensuite. Le paiement des intérêts n’est obligatoire que si l’émetteur a, par exemple, versé des dividendes une année donnée. Le paiement des intérêts peut, sinon, être supprimé.

      


      
        Pour les obligations dont les flux sont indexés sur des valeurs d’actions ou de portefeuilles d’actions (equity index-linked bonds), la valeur de remboursement est liée à la valeur de l’indice, et les coupons d’intérêt ­reproduisent les dividendes versés par les actions de l’indice de référence.

      

    

    
      III. – Les paniers cotés


      
        Même s’ils ne sont pas à proprement parler des titres financiers, les paniers d’actions peuvent faire l’objet d’une négociation directe et d’une cotation : certaines sicav et les fonds indiciels cotés (fic ou ETF, Exchange Traded Funds pour les Anglo-Saxons) sont dans cette situation. Les derniers s’appuient sur une référence indicielle.

      


      
        1. Gestion collective : sicav et fcp. – Les sicav et les fcp sont des opcvm (organismes de placement collectif en valeurs mobilières) réglementés par l’amf. Comme indiqué au chapitre I, ce sont des portefeuilles de titres gérés par une institution financière qui émet des parts en nombre variable au gré des souscriptions du public et des rachats (suite à des ventes de parts du public). Les opcvm cotés ont un cours résultant de la confrontation entre l’offre et la demande. La réglementation française impose toutefois que ce cours ne s’écarte pas de plus de 1,5 % de la valeur liquidative.

      


      
        La gestion indicielle consiste à promettre à ses clients une progression alignée dans la mesure du possible sur un indice de référence. La gestion indicielle connaît un développement important aux États-Unis. Le niveau des frais descend fréquemment sous les 0,10 %. Ce style de gestion est plus récent en France.

      


      
        2. Indice d’actions et fonds indiciels cotés. – Un indice d’actions représente la valeur d’un groupe de titres. Un indice est calculé et ne fait pas l’objet d’échange, ce n’est donc pas un titre. Les indices ont vu leur importance considérablement accrue ces dernières années car ils : i) permettent de juger de l’évolution d’un groupe de titres sur une période donnée ; ii) servent de portefeuille de référence (benchmark) et contribuent à juger de la performance d’un placement quelconque ; iii) servent de support à des titres dont les promoteurs touchent des redevances. Les produits adossés aux indices sont les contrats de fu- tures, d’options sur indices mais aussi les fonds indiciels cotés – fic – (dénommés etf en anglais pour Exchange Traded Funds).

      


      
        L’évolution de la valeur d’un indice ou groupe de titres est une indication précieuse. Elle permet de définir un portefeuille de référence (benchmark) auquel toute gestion impliquant des titres de caractéristiques ­similaires pourra être comparée. Un investisseur ne détenant pas d’informations particulières et souhaitant simplement investir en actions françaises pourra répliquer l’évolution de l’indice CAC 40 soit par un investissement direct, soit par l’achat d’un fonds indiciel, ou encore par l’achat de fic. L’objet de cette section est de présenter les indices et leur mode de calcul puis les fonds indiciels et les fic.

      


      
        A) Les indices d’actions. – Le premier indice publié par la Bourse de Paris date de 1969 (indice dit de la Compagnie des agents de change en base 100 fin ­décembre 1961). Le premier indice d’actions connu fut publié dès la fin du xixe siècle par une société privée : c’est le toujours célèbre Dow Jones Industrial Average (ou djia). La fabrication d’indices est devenue une véritable industrie, les principaux fabricants (y compris pour les indices européens) étant des sociétés américaines : Standard and Poor’s, mais aussi Dow Jones, Willshire ou Russell. Deux aspects sont particulièrement détermi- nants : les modalités de calcul de l’indice et la déter- mination de sa composition.

      


      
        – Calcul d’un indice. La plupart des indices sont pondérés par les capitalisations boursières flottantes et ­imposent une limite sur le poids d’un titre dans l’indice. Le premier critère vise à produire des indices que les gestions de portefeuille peuvent répliquer, le second à éviter que les variations de cours d’un seul titre ne perturbent excessivement l’indice (à l’image de ce qui s’est produit le 27 octobre 2008 lorsque le cours de Volkswagen, dont le flottant n’était que d’environ 5 % mais qui pesait néanmoins jusqu’à 27 % de l’indice, a fait s’envoler le dax30 de près de 10 % alors que toutes les places boursières étaient en nette baisse). Depuis, le poids d’une valeur a été limité à 10 % du dax30.

      


      
        Les indices généralistes ont pour objectif de refléter les évolutions boursières de l’ensemble des titres cotés dans une zone géographique donnée. Les indices nationaux ­restent très populaires, et cela est en partie lié aux barrières à l’investissement au-delà des frontières : l’information est plus difficile à acquérir, les frais de transaction sont plus élevés [2]. Un indice généraliste peut comporter un faible nombre de valeurs et le plus souvent est loin d’être exhaustif. Lorsqu’elles sont pondérées par les capitalisations, les évolutions d’indices comportant l’un les 40 valeurs plus importantes (CAC 40) et l’autre les 120 valeurs plus importantes (sbf120) seront très fortement corrélées. Les ­critères d’inclusion dans les indices généralistes sont d’abord la capitalisation boursière flottante et la liquidité puis la représentativité sectorielle.

      


      
        Les indices spécialisés (ou profilés) se sont multipliés dans un passé assez récent. Ils sont assez souvent déclinés suivant la taille (les midcap, smallcap et autres microcap excluent les titres les plus fortement capitalisés) et suivant un classement distinguant les valeurs de croissance (growth stock) et de substance (value stock). Cette déclinaison d’indices est faite pour suggérer des références aux gestions de portefeuille.

      


      
        Parmi les indices spécialisés, il faut ranger les ­indices socialement responsables qui servent de référence au développement de fonds d’investissement dits éthiques ou socialement responsables ou de développement durable. Les société Financial Times (ftse) ou Dow Jones notamment proposent plusieurs indices de ce type.

      


      
        B) Fonds indiciels cotés (fic). – Les FIC ou etf ont été admis à partir de janvier 2001 sur Euronext. Ce sont des portefeuilles de titres répliquant le plus souvent un indice d’actions, comme le « Lyxor CAC 40 », l’« Easy etf CAC 40 » ou le « CAC 40 Indexis » qui tous les trois répliquent l’indice CAC 40.

      


      
        Les fic sont des fonds indiciels négociables en Bourse de la même façon que les actions. Ils offrent une performance très proche de l’indice ou du panier d’actions qu’ils reflètent. Il est ainsi possible de bénéficier de la performance d’un secteur économique, d’un pays ou d’une région en une seule transaction. Comme les actions, les fic ­assurent aux investisseurs un revenu à travers le versement de dividendes qui sont le reflet des dividendes encaissés, une fois les frais de gestion prélevés et la redevance versée au propriétaire de la marque (Euronext dans le cas de l’indice CAC 40). La date de détachement et le montant des dividendes sont déterminés par l’institution financière responsable du fic. Les frais de courtage sont identiques à ceux des actions et propres à chaque intermédiaire financier, il n’y a donc pas de frais d’entrée ou de sortie comme dans les opcvm classiques. Les fic ont le statut juridique et la fiscalité des opcvm.

      


      
        Des écarts de prix entre le cours du fic et le panier d’actions qu’il est censé refléter sont possibles mais limités : possibles, car le prix du fic résulte d’une confrontation entre l’offre et la demande, limités, car l’institution financière responsable du fic et des animateurs s’engage à arbitrer les deux. Des fic dits actifs répliquent des stratégies : par exemple une évolution inversée et avec effet de levier par rapport à celle du CAC 40 à l’image du Xbear de lyxor qui monte d’environ deux fois x en une séance donnée lorsque le CAC 40 baisse de x.

      


      
        Le plus important promoteur d’ETF est BlackRock.

      

    

    
      IV. – Les produits dérivés


      
        Un produit dérivé est un titre financier défini conditionnellement à un autre. Le second est qualifié de titre support ou titre sous-jacent, ce peut être une action, un indice ou panier de titres, une obligation, et, plus généralement, un contrat quelconque. Les produits dérivés peuvent être émis par des marchés spécialisés, mais aussi par les entreprises et par les institutions financières.

      


      
        1. Option négociable. – L’option d’achat et l’option de vente sont des contrats négociés sur des marchés organisés à l’exemple de l’option sur le CAC 40 repris ci-après. Des contrats très proches des options peuvent être émis directement par les entreprises, ou les établissements financiers (put et call warrant). Enfin, de nombreux contrats ­comportent des clauses optionnelles utilisant des ­mécanismes similaires. La présentation des options est donc un préalable indispensable.

      


      
        – Définition générale d’un contrat d’option. L’achat d’un contrat d’option d’achat (call) donne la possibilité d’acquérir le sous-jacent en payant le prix d’exercice jusqu’à une date butoir appelée date d’échéance. Le vendeur de call s’engage à livrer le sous-jacent et à recevoir en paiement le prix d’exercice quel que soit le cours du support à la date d’exercice.

      


      
        L’achat d’un contrat d’option de vente (put) donne la possibilité de livrer le sous-jacent en encaissant le prix d’exercice jusqu’à une date butoir appelée date d’échéance. Le vendeur de put s’engage à payer le prix d’exercice quel que soit le cours du support à la date d’exercice et à recevoir le sous-jacent.

      


      
        Le vendeur d’option subit la décision de l’acheteur et, pour prix de sa soumission, il reçoit la prime de l’option (premium) payée par l’acheteur. Le montant de la prime est librement négocié entre les deux parties.

      


      
        L’option est dite américaine si elle peut être levée à tout instant. Elle est dite européenne si la levée ne peut être faite qu’à l’échéance. Une position en option négociable peut à chaque instant être annulée (débouclée) en prenant une position de sens contraire : c’est par définition le cas des options négociées sur les marchés organisés.

      


      
        – Les options sur l’indice CAC 40 d’Euronext-liffe. Le call et le put sont deux titres financiers distincts qui chacun font l’objet d’une offre et d’une demande. Il est possible d’acheter ou de vendre un call et d’acheter ou de vendre un put. Les profils de résultat à l’échéance associés à ces quatre positions de base sont détaillés dans la figure 2 (et le tableau 8 ci-dessous) dans le cas de l’option sur indice CAC 40.

      


      
        Tableau 8. - Options sur CAC 40[image: Tableau 1 ]
      


      
        Le 4 juin 2013, l’indice CAC 40 affiche 3 900 en cours de séance. Un call CAC 40 a un prix d’exercice de 3 900 et une échéance à fin septembre 2013, son prix est de 171,2 ; le put de mêmes caractéristiques vaut 148,7. Cela signifie que l’acheteur du call paie immédiatement 171,2, ce qui lui donne la possibilité d’ici fin septembre 2013 (mais pas après) soit : 1/ de revendre le call aux conditions du marché (l’option est négociable) ; 2/ de lever le call (le call est américain), c’est-à-dire de recevoir la différence entre la valeur de l’indice et le prix d’exercice 3 900, quelle que soit la valeur de l’indice support. En effet, il n’y a pas de livraison dans le cas de l’option sur indice, mais un règlement en espèces des différences.

      


      
        La levée de l’option d’achat n’est intéressante que si le cours du support est supérieur au prix d’exercice. De même, la levée du put par son propriétaire n’est intéressante que si le cours du support est inférieur au prix d’exercice.

      


      
        Fig. 2. - Options sur CAC 40[image: Tableau 1 ]
      


      
        Note. – En haut le call et en bas le put ; à gauche l’achat et à droite la vente. En haut à gauche le résultat associé à l’achat d’un call (en gras) est comparé au résultat associé à l’achat du support (en fin). En bas à droite le résultat associé à la vente du put est comparé au résultat associé à la vente du support. La valeur actuelle de l’indice est de 3 900, le résultat est exprimé à l’échéance de l’option et avant paiement des frais.

      


      
        2. Produits dérivés émis par les entreprises. – De nombreux titres directement émis par les entreprises sont des options ou des produits hybrides comportant des clauses optionnelles : les stock-options, les bons de souscription, les obligations convertibles et à clauses, ou les certificats de valeur garantie (cvg). Pour tous ces titres, le support est l’action de l’entreprise.

      


      
        Les stock-options sont des droits, certes limités dans le temps, mais de durée beaucoup plus longue que les options traitées sur les marchés organisés. Les stock-options sont émises par l’entreprise à destination de certains de ses salariés, dans un objectif d’alignement des intérêts des dirigeants et du personnel avec ceux des actionnaires. Les stock-options ne sont pas cotées en Bourse.

      


      
        Le bon de souscription d’action (bsa) est un call sur l’action de l’émetteur ; il est émis seul ou le plus souvent associé sur le marché primaire à un autre titre action (absa) ou obligation (obsa). Le bon est vendu et procure une rentrée immédiate d’argent pour l’entreprise, et il permet une levée potentielle de capitaux propres.

      


      
        L’obligation convertible est une obligation classique à laquelle l’émetteur adjoint une clause, indissociable du titre, de conversion en actions au gré du porteur. Le porteur n’exercera son option de conversion que dans la mesure où il en tire profit. Cet avantage donné au souscripteur facilite le placement de l’émission, mais bien sûr l’option n’est pas gratuite, le taux nominal servi par l’émetteur est inférieur à ce qu’il aurait été sans la clause de conversion. La parité de conversion et la période de conversion sont précisées dès l’émission. L’option de conversion n’est pas négociable séparément. Dans l’hypothèse d’un exercice de l’option, le nombre d’actions augmente et est à l’origine d’un effet de dilution du bénéfice par action.

      


      
        L’obligation convertible peut être assortie de clauses spécifiques. Une clause dite « call émetteur » organise le remboursement anticipé au gré de l’émetteur, suivant certaines conditions. À l’appel au remboursement anticipé, un délai est donné aux porteurs qui peuvent alors opter pour la conversion en actions.

      


      
        Appartiennent à la même catégorie que les obligations convertibles : les obligations à option de conversion et/ou d’échange en actions nouvelles ou existantes (océane Air-France émise en mars 2013) qui apportent une flexibilité supplémentaire à l’émetteur ; les obligations subordonnées convertibles en actions (osc) dont le paiement des intérêts peut être différé par l’émetteur (Chargeurs en mars 2010) ; les obligations à bons de souscription d’actions remboursables (obsar) qui donnent au souscripteur le remboursement du prix payé pour le bsa sous certaines conditions, etc.

      


      
        Le certificat de valeur garantie (cvg) est émis par une entreprise souvent dans le cas d’une offre publique. Ainsi, le cvg France Télécom, émis en juin 2001, s’apparentait à une option de vente sur une moyenne de cours de l’action Equant dont les gains étaient plafonnés. À l’échéance en juillet 2004, le porteur du cvg avait droit au versement de la différence entre 60 € et le cours de l’action Equant, à condition que la différence soit positive et avec un gain limité à 15 €. France Télécom qui pouvait, avant l’échéance, racheter en Bourse les cvg a déboursé 2 milliards d’euros en remboursement suivant Les Échos du 29 juin 2004, le cours d’Equant ayant été inférieur à 10 € en 2004.

      


      
        3. Produits dérivés émis par les banques. – Parmi les produits émis par les intermédiaires financiers, on peut citer notamment les warrants. Les bons d’option ou warrants sont des options d’achat ou de vente sur actions souvent françaises mais aussi étrangères. Des call warrant Amazon sont régulièrement émis par la Société générale, et bnp Paribas. Ces warrants sont utilisés en gestion de portefeuille pour moduler le risque. Ils offrent un effet de levier important qui permet d’amplifier les variations attendues du marché à la hausse (avec un call warrant) ou à la baisse (avec un put warrant) et de valoriser des anticipations. Les contrats sur différences (cfd ou contract for difference) sont proposés aux investisseurs français depuis la mise en œuvre de la directive Mifid en novembre 2007. Le sous-jacent d’un cfd est souvent une action. Le prix du cfd est corrélé avec celui du support, mais un effet de levier amplifie les variations (10 fois pour une action jusqu’à 50 fois pour un indice ou des matières premières). Ces contrats n’ont pas d’échéance.

      


      
        4. Futures sur actions et sur indices d’actions. – Les marchés organisés de produits dérivés, dont les ­mécanismes de fonctionnement sont étudiés en fin du chapitre IV, sont des émetteurs importants de produits dérivés tels que les options ou les futures. Les futures sur action et les futures sur indice d’actions sont successivement examinés.

      


      
        Un contrat à terme de type « futures » permet d’acheter (ou de vendre) à une date future (appelée date d’échéance) un produit ou un contrat sous-jacent en fixant dès aujourd’hui le prix d’échange.

      


      
        Parmi les produits les plus récents, un futures sur action permet d’acheter (ou de vendre) une action particulière en fixant le prix de manière irrévocable dès aujourd’hui (date de la transaction) tout en différant l’échange à une date ultérieure précisément spécifiée et appelée échéance du contrat. À l’échéance, il n’y a pas de livraison, mais un règlement en espèces des pertes ; les actions ne ­changent pas de mains, et le vendeur n’a pas besoin de posséder les actions pour effectuer cette transaction. Des futures sur actions sont négociés à Londres sur le liffe sous la dénomination Universal Stock Futures. Les principales actions américaines ou européennes servent de support à ces contrats, dont une majorité des actions du CAC 40, avec dénouement en espèces.

      


      
        Pour les actions françaises, le cours de référence est celui coté sur UTP d’Euronext Paris. Chaque contrat représente une position de 100 actions sous-jacentes. À un instant donné sont cotées les deux échéances mensuelles les plus rapprochées et les deux échéances trimestrielles les plus proches dans le cycle d’échéances mars, juin, ­septembre et décembre. La dernière transaction d’un contrat sur une action française est fixée à l’antépénultième jour ouvré du mois d’échéance. Ces contrats sont exprimés et cotés en euros avec une variation minimale entre deux cours consécutifs de 0,01 €. La cotation est assurée sur le liffe de 8 heures à 17 heures, heure locale.

      


      
        Un « futures » CAC 40 coté sur Euronext-liffe permet d’acheter (ou de vendre) une quotité de l’indice CAC 40 en fixant le prix aujourd’hui de manière définitive, mais en différant l’échéance. À l’échéance, il n’y a pas de livraison, mais règlement en espèces. L’unité de négociation est constituée d’un contrat dans lequel chaque point d’indice est affecté d’une valeur de 10 €. La valeur du contrat est égale au cours coté × 10 €. Exemple : si le cours du contrat à terme ferme CAC 40 s’établit à 4 100 €, le contrat a une valeur de 41 000 €. Le contrat à terme ferme sur l’indice CAC 40 est coté en points d’indice avec une seule décimale. L’écart minimal entre deux cotations, ou échelon de cotation, est fixé à 0,5 point d’indice, soit 5 € par contrat. Les négociations s’effectuent simultanément sur huit échéances glissantes : les trois échéances ­mensuelles les plus proches ; les trois échéances trimestrielles du cycle mars, juin, septembre, décembre et les deux échéances semestrielles du cycle mars et septembre. La clôture d’une échéance intervient le dernier jour de Bourse du mois d’échéance à 16 heures. Une nouvelle échéance est alors ouverte, le premier jour de Bourse suivant la clôture. Le cours de liquidation du contrat à terme ferme CAC 40 venant à échéance correspond à la moyenne arithmétique des valeurs de l’indice CAC 40 calculées et diffusées entre 15 h 40 et 16 heures le jour de l’échéance, ainsi que la première valeur de l’indice diffusée après 16 heures. Le dernier règlement s’effectue le lendemain du jour de clôture de l’échéance.

      


      
        Il existe d’autres supports de contrats futures [3], parmi lesquels les matières premières ou les contrats de température, en association avec Météo France, qui permettront une gestion des conséquences financières du risque climatique.

      

    

    
      V. – Pourquoi tant de titres différents ?


      
        Des besoins multiples et contradictoires sont exprimés par trois catégories d’acteurs : les émetteurs, les investisseurs et les intermédiaires.

      


      
        Suivant l’entreprise ou l’émetteur, les émissions de titres permettent :


        
          	
            de lever des fonds, ce qui correspond à la presque totalité des titres présentés, la levée de fonds dans un marché boursier baissier étant facilitée par certains types de titres comme l’obligation convertible ou l’Océane ;

          


          	
            de conserver le contrôle de l’entreprise ou de ne pas remettre en cause l’actuelle distribution des pouvoirs. L’émission de tout titre dépourvu de droit de vote remplit cet objectif ;

          


          	
            de renforcer dans certains cas le contrôle, lorsque les actionnaires actuels sont convaincus de renoncer à leurs droits préférentiels de souscription aux actions ­nouvelles et lorsque les nouveaux titres (actions ou bons de souscription) sont placés auprès de porteurs spécifiquement désignés ;

          


          	
            de renforcer les fonds propres et de réduire le taux d’endettement de manière immédiate (actions, certificats) ou différée (convertibles, Océane…) de manière à réduire le risque financier de l’entreprise ;

          


          	
            d’éviter ou de limiter l’effet dilutif d’une émission. Toute augmentation de fonds propres réduit dans un premier temps le bénéfice par action. En effet, l’augmentation du nombre de titres est immédiate et certaine alors que l’augmentation du bénéfice est bien sûr souhaitée, mais différée en l’attente des résultats supplémentaires dégagés par les projets d’investissements nouveaux que la levée de fonds permet de financer ;

          


          	
            de faire jouer un effet de levier sur les résultats (que l’on anticipe positifs) en augmentant les capitaux empruntés. Cette augmentation du taux d’endettement pourra être accompagnée d’un renforcement du contrôle exercé par les prêteurs et les banques sur la gestion de l’entreprise, cette fonction de contrôle bénéficiant également aux actionnaires ;

          


          	
            de réduire le taux d’intérêt offert (et le coût) en contrepartie d’un avantage jugé peu coûteux pour l’entreprise ;

          


          	
            de répondre, à bon marché, à un besoin des investisseurs non satisfait sur le marché ;

          


          	
            de disposer d’un instrument permettant une politique d’incitation et de motivation des dirigeants, permettant d’aligner les motivations des dirigeants sur celles des actionnaires (stock-options, émission d’actions réservées aux cadres) ;

          


          	
            de réduire les asymétries d’information ou en tenir compte : les convertibles, les cvg lors des offres publiques.

          

        

      


      
        Suivant l’investisseur, la souscription aux émissions de titres permet :

      


      
        – d’obtenir une rémunération de son épargne, ce qui est l’objectif supposé commun de tous les investisseurs et qui peut être satisfait par a priori tous les titres ;

      


      
        – de réduire la facture fiscale en privilégiant certains titres permettant de bénéficier d’allégements fiscaux ;

      


      
        – de conjuguer ses objectifs financiers et ses préoccupations morales avec les titres « éthiques » ou « socialement responsables » ;

      


      
        – d’assurer sa retraite en plaçant un capital avec une gestion dans la durée ;

      


      
        – de maîtriser les risques : le placement en obligations à taux fixe garanties par l’État est, de ce point de vue, préférable à l’achat de put warrant sur Alcatel ;

      


      
        – de se protéger contre l’inflation : l’oati a été conçue pour répondre à ce besoin ;

      


      
        – de disposer d’un portefeuille diversifié avec une mise de fonds faible : les ETF, les opvcm indiciels le ­permettent, mais aussi l’adjonction de dérivés ­climatiques dans un portefeuille classique d’actions, dans la mesure où les aléas climatiques sont peu ­corrélés aux cycles économiques ;


        
          	
            de moduler le risque de ses placements, voire de spéculer, puisque les frais d’intermédiation ont beaucoup baissé et que les prélèvements sont bien inférieurs à ceux réalisés par l’État sur le loto ou par l’État et les casinos sur les jeux de hasard ;

          


          	
            de réaliser des arbitrages dans la mesure où des inefficiences locales ne peuvent être exclues.

          

        

      


      
        Pour l’intermédiaire, les émissions et les négociations de titres financiers permettent :


        
          	
            des gains d’intermédiation lors du montage des instruments financiers dont la complexité rend inévitable le rôle de conseil des banques de financement et d’investissement (bfi) ;

          


          	
            des gains d’intermédiation sur le marché secondaire lors des échanges de titres qui génèrent des commissions pour les courtiers et les banques par lesquels les ordres transitent ;

          


          	
            la multiplication des opportunités d’arbitrage, avec un avantage collectif qui est la disparition de ces opportunités et l’obtention de cours toujours plus proches des valeurs informationnelles.


            


          

        

      

    
  


  


  
    
      Notes


      
        
          [1] Se reporter à P. Vernimmen avec P. Quiry, Y. Le Fur, Finance d’entreprise, Dalloz, édition 2014.
        

      


      
        
          [2] La multiplication des indices mondiaux est un signe de l’internationalisation de la composition de certains portefeuilles. Naguère spécialité de msci, parmi les indices mondiaux on note Global Titans de S&P Dow Jones qui reprend les 50 plus fortes capitalisations mondiales ou le S&P Global 1200 de Standard and Poor’s qui contient 1 200 actions de 30 pays.
        

      


      
        
          [3] Se reporter à D. Lautier et Y. Simon, Les 100 Mots des marchés dérivés, Puf, coll. « Que sais-je ? », 2012.
        

      

    
  

  


  

  Chapitre III


  Les opérations sur titres


  
    

  


  
    
      
        Les opérations sur titres (ost) marquent la vie boursière d’un titre. Les ost comprennent notamment les introductions en Bourse, les modifications du capital d’une société dont les actions sont cotées et les offres publiques.

      

    

    
      I. – L’introduction en Bourse


      
        L’admission en Bourse se fait à la demande des actionnaires de l’entreprise qui souhaitent voir leurs titres cotés. Elle nécessite dans le cas français l’accord de l’entreprise gérant le marché (Euronext-Paris) et l’agrément de l’autorité de réglementation (amf) en raison de l’appel public à l’épargne.

      


      
        Pour les actionnaires vendeurs, l’introduction en Bourse leur permet de diversifier leur patrimoine par les fonds qu’ils recueilleront de la vente de leurs titres ; pour eux-mêmes et leurs actionnaires salariés de faciliter la négociabilité des titres existants. Pour l’entreprise, l’introduction en Bourse permet de lever éventuellement des fonds, de favoriser les opérations de croissance externe, d’accroître sa notoriété notamment auprès des banques, de ses fournisseurs ou clients. Cette introduction a un coût en frais d’admission, sous forme de commissions aux banques ou aux intermédiaires auxquels l’entreprise fait appel pour l’aider à déterminer le prix d’introduction et éventuellement pour garantir le placement des titres, un coût enfin en communication et publicité faite auprès des investisseurs, des analystes financiers et du public.

      


      
        La procédure d’introduction permet de diffuser les titres dans le public et organise la première cotation. La rencontre entre l’offre et la demande de titres est faite dans des conditions particulières puisque la valeur d’échange ne peut qu’être estimée.

      


      
        Quelle que soit la procédure choisie, les cinq étapes de l’introduction sont : 1/ la détermination d’un prix de réserve par l’émetteur ; c’est un prix minimum qui peut prendre la forme d’une fourchette de prix, déterminée avec l’assistance d’une banque conseil et rendue publique ; 2/ la réunion sfaf (Société française des analystes financiers), durant laquelle l’entreprise informe les analystes financiers, et aussi pour les grandes sociétés les road shows auprès d’investisseurs institutionnels à l’étranger ; 3/ le prospectus d’introduction qui est soumis par l’entreprise au visa de l’amf ; 4/ la publicité au balo (Bulletin d’annonces légales obligatoires) et dans la presse ; 5/ la confrontation entre l’offre et la demande de titres.

      


      
        Sur les marchés français, les émetteurs ont le choix entre trois mécanismes d’introduction en Bourse :

      


      
        – l’offre à prix ferme (opf), dans laquelle le prix d’émission est choisi sans consultation préalable des investisseurs, dont les ordres ne comportent que la quantité de titres demandée ;

      


      
        – l’offre à prix minimal (opm), qui représente une procédure d’enchères modifiée ;

      


      
        – l’offre à prix ouvert (opo), qui est similaire au placement garanti (pg) avec book-building existant sur les marchés américains.

      


      
        Les différences majeures entre ces trois procédures résident dans le rôle joué par les différents acteurs de l’introduction. Dans le cas de l’opf ou de l’opm, le rôle de l’intermédiaire financier est limité. Celui d’Euronext, qui réalise la collecte des ordres et s’assure que l’allocation est conforme aux dispositions de la procédure, est en ­revanche important. En cas d’opo, le rôle de l’intermédiaire est au contraire prépondérant ; c’est lui qui détermine le prix d’introduction et qui alloue les titres émis, de manière discrétionnaire.

      


      
        1. L’offre à prix ferme (opf). – Dans cette procédure, le prix d’introduction est choisi après concertation entre la société et l’intermédiaire en charge de l’introduction et annoncé environ une semaine avant l’introduction. La veille de l’introduction, les candidats à l’acquisition de titres placent des ordres spécifiant uniquement le ­nombre de titres souhaité. Euronext collecte ces ordres et se charge de l’allocation des titres au prorata de la quantité demandée. L’égalité entre investisseurs est donc stricte, et le rôle de l’intermédiaire réduit au conseil et à la réalisation des documents diffusés préalablement à l’introduction.

      


      
        2. L’offre à prix minimal (opm). – Ce mécanisme, précédemment appelé « mise en vente », est proche d’un système d’enchères. Quelques jours avant l’introduction, un prix minimal est choisi en concertation entre les vendeurs et l’intermédiaire. Ce prix constitue le prix de réserve des vendeurs. Puis les investisseurs potentiels soumettent des ordres portant sur une quantité et un prix. Ces ordres sont anonymes et secrets, et les investisseurs ne sont pas autorisés à soumettre plus d’un ordre. Euronext collecte ces ordres et établit une courbe de demande ; et compte tenu de cette courbe de demande, le prix d’introduction est choisi ainsi qu’une limite supérieure de prix.

      


      
        L’introduction de l’action Carrefour à Paris en juin 1970 illustre la procédure de détermination du premier cours [1]. Le prix d’offre minimum (850 F) a été annoncé plusieurs semaines avant la date des enchères, ainsi que la quantité de titres mise à la disposition du public (100 000). L’émetteur assume le risque de prix et celui de non-­placement au prix minimum. Les banques récoltent les demandes ­exprimées en prix et quantité le jour précédent (voir figure 3 ci-après).

      


      
        Fig. 3. - Demande exprimée pour Carrefour[image: Tableau 1 ]
      


      
        Le cours d’introduction est établi conjointement par les vendeurs, la banque conseil et l’entreprise gérant le marché. Une partie des ordres à prix très élevé est exclue (ordre au marché déguisé). La courbe de demande permet de placer 100 000 titres à un premier prix d’environ 1 180 F, mais le comité de placement a fixé le cours d’introduction à 1 025, prix payé par tous les investisseurs servis. Seuls les ordres placés entre 1 350 et 1 500 F sont servis en totalité (32 500 actions). Les autres ordres sont soit rejetés, soit servis partiellement (entre 1 120 et 1 350 F, le taux de réduction est de 50 % et 43 000 actions sont servies).

      


      
        La procédure d’offre à prix minimal permet de connaître et d’agréger les estimations des investisseurs afin de choisir un prix d’introduction qui reflète celles-ci.

      


      
        Les introductions par opm dont la demande est très élevée peuvent être reportées et transformées en opf.

      


      
        3. L’offre à prix ouvert (opo). – Ce mécanisme est similaire au placement garanti avec book-building des marchés américains. Il a été introduit en France en 1993. Contrairement aux deux procédures décrites ci-dessus, il confère à l’intermédiaire en charge du placement des titres un rôle prépondérant, à la fois au niveau du choix du prix d’introduction et de l’allocation des titres.

      


      
        La première étape de ce mécanisme est le choix d’un intervalle de prix indicatif, réalisé par les actionnaires vendeurs et l’intermédiaire et communiqué avec la date d’introduction.

      


      
        Dans une seconde étape (le road-show), l’­intermédiaire et la société rencontrent les investisseurs potentiels et ­assurent la promotion de l’offre auprès d’eux. Cette phase de marketing est absente des deux procédures décrites ­précédemment. Les investisseurs sont alors invités à communiquer des ordres à l’intermédiaire. Ces ordres sont collectés par l’intermédiaire jusqu’à la date de ­clôture du livre d’­ordres, qui intervient quelques jours avant la date d’introduction. L’intermédiaire choisit alors un prix d’­introduction et alloue les titres émis. Il dispose de la plus grande liberté dans ces deux choix.

      


      
        En France, la plupart des introductions en Bourse par opo utilisent en fait une procédure hybride dans laquelle l’offre à prix ouvert est associée à l’offre à prix ferme, réservée aux investisseurs individuels, qui paient le même prix que les investisseurs servis dans le cadre de l’opo. Cette procédure hybride a été encouragée par l’amf, pour pallier l’exclusion systématique des investisseurs individuels lors des opo « classiques ».

      


      
        Une autre particularité du mécanisme de l’opo réside dans la garantie offerte à l’émetteur par l’intermédiaire. Cette garantie, appelée « prise ferme », prend la forme suivante : avant d’être cédés aux investisseurs sélectionnés, les titres sont acquis par l’intermédiaire au prix d’introduction. Celui-ci court donc un risque en cas de refus des investisseurs d’acquérir les titres au prix choisi. De ce point de vue également, l’offre à prix ouvert est une procédure dans laquelle le rôle et la responsabilité de l’intermédiaire sont importants.

      


      
        Le jour de l’introduction en Bourse, la première cotation s’effectue par une procédure de fixing. Une limite est toutefois imposée dans la variation possible entre le prix d’introduction et le premier cours coté. Cette limite, fixée dans une première étape à 20 %, est choisie et annoncée par Euronext la veille de la première cotation. Dans le cas où le prix d’équilibre compte tenu des ordres d’achat et de vente se situerait au-delà de la limite annoncée, Euronext peut décider de reporter la première cotation en augmentant la limite de cours.

      


      
        La question se pose de savoir quelle est l’efficacité comparée de chacune des trois procédures d’introduction en Bourse qui viennent d’être décrites.

      


      
        Selon une étude [2] portant sur 264 sociétés introduites en Bourse entre 1992 et 1998, la rentabilité en excès de celle du marché des titres sur une période de dix jours suivant leur introduction est de 8,35 % pour l’opm, de 8,47 % pour l’opf et de 14,83 % pour l’opo. Sur une période plus récente, la décote à l’introduction (et donc la forte progression des cours observée en moyenne sur les premières séances) semble encore plus accentuée [3]. Selon ces résultats, les actionnaires vendeurs semblent payer fort cher la garantie de placement liée à l’opo.

      


      
        C’est en tout cas l’opinion des deux fondateurs de Google qui, en août 2004, ont introduit en ligne leur société sur le nasdaq par un mécanisme d’enchères très voisin de celui de l’opm, se détournant ainsi de la procédure typiquement américaine du placement garanti.

      


      
        Dans tous les cas, le blocage des fonds (l’intermédiaire vérifie que le client est solvable), l’appel des fonds non rémunérés (les comptes sont débités au dépôt des ordres pour réduire la demande) ou le report de l’introduction (pour augmenter le prix d’introduction) peuvent être imposés par les autorités de marché. Par ailleurs, l’émetteur peut prévoir des clauses de surallocation et de réallocation. La surallocation (greenshoe) atténue les effets d’un rationnement en cas de très forte demande, en accroissant le nombre de titres mis à la disposition du syndicat de placement par l’émetteur. La réallocation (clawback) prévoit une redistribution des titres entre le syndicat de placement et la procédure de marché.

      


      
        L’introduction en Bourse définit une période très spécifique dans la vie d’un titre qui peut, suivant les marchés et les régulateurs, donner lieu à des réglementations ­spécifiques. Celles-ci concernent notamment les conditions d’information du marché avant et au moment de l’introduction, les conditions de cession de titres sur le marché de gré à gré avant l’introduction et les conditions de cession de titres sur le marché après l’introduction.

      


      
        Les conditions d’information peuvent prendre la forme d’interdiction de communication immédiatement avant et après l’introduction, l’entreprise devant se limiter, dans cette période, à produire le prospectus d’introduction [4].

      


      
        Certains actionnaires peuvent volontairement s’­engager ou être contraints [5] à ne pas vendre les actions qu’ils ­détiennent pendant une certaine période suivant l’introduction en Bourse.

      

    

    
      II. – Les modifications du capital d’une société cotée


      
        De nombreuses opérations affectent le capital social : les augmentations de capital en numéraire, les divisions d’actions, les regroupements, les incorporations de réserves au capital accompagnées de distribution d’actions ­gratuites, les émissions d’actions nouvelles en rémunération d’apports et les réductions de capital.

      


      
        1. Augmentation de capital en numéraire. – L’entreprise cotée en Bourse peut souhaiter faire appel à ses actionnaires ou à de nouveaux actionnaires dans le but d’augmenter ses capitaux propres. Deux modalités sont envisageables : l’augmentation de capital en numéraire réservée à un tiers et l’augmentation avec droits de souscription à titre préférentiel.

      


      
        Les actionnaires disposant d’un droit préférentiel de souscription (dps), seul un vote en assemblée générale peut décider d’une renonciation à ce droit. Le but du dps est d’éviter que la participation d’un ancien actionnaire soit diluée. Le dps lui permet, à condition de souscrire, de maintenir en pourcentage sa participation au capital.

      


      
        Une augmentation de capital en numéraire peut être réalisée sans dps, mais avec un délai de priorité accordé aux anciens actionnaires à l’exemple de l’émission de ­novembre 2005 lancée par GL events. La suppression du dps et du délai de priorité est également possible : ipsos, en octobre 2005, propose à ces conditions une augmentation de capital avec offre publique et placement auprès d’investisseurs institutionnels. Le prix d’émission est alors fixé très proche du cours : à la moyenne pondérée du cours sur les trois séances avant l’opération moins un rabais de 5 % dans le cas d’ipsos.

      


      
        L’augmentation réservée à un tiers n’est ­envisageable que si les actionnaires ont renoncé à leur dps. Dans ce cas, un prix d’émission, proche du cours de Bourse, est fixé et l’effet sur la valeur de chaque action cotée est ­théoriquement nul. Bien sûr, la répartition du capital entre les différents actionnaires s’en trouve affectée.

      


      
        L’augmentation de capital avec droits de souscription est la modalité la plus couramment utilisée en France. L’exemple de l’augmentation de capital réalisée par Rubis (distributeur de gaz pétrolier liquéfié ou gpl) en 2010 permet de préciser les mécanismes de cette opération. Rubis cotée sur Euronext B a annoncé le 29 novembre 2010 l’émission de 1 724 428 actions nouvelles de 5 € de nominal, les actions étant émises à 64 € (l’émission a été de 1 985 277 actions avec un exercice intégral de la clause d’extension). Le nombre total d’actions en circulation avant l’opération était de 12 070 998 (et le flottant de 75,62 %). La période de souscription est prévue du 1er au 14 décembre 2010. L’émission a été faite à raison d’une action nouvelle pour sept actions anciennes.

      


      
        Les fonds collectés sont le produit du prix d’émission de 64 € par le nombre d’actions effectivement placées, soit 127 057 788 €. Ces fonds versés en numéraire augmenteront les actifs de l’entreprise. Au passif du bilan, deux postes sont modifiés : le capital social qui est le produit du nombre de titres par la valeur nominale et un poste de réserve qui augmente du montant de la prime d’émission (soit la différence entre le montant collecté et celui incorporé au capital).

      


      
        À chaque action Rubis était attaché un droit de souscription à titre préférentiel et irréductible ; le mercredi 1er décembre 2010, le droit fut détaché de l’action et coté séparément. À partir du 1er décembre et pendant quelques séances ont coexisté trois titres : l’action ancienne avec droit attaché, l’action nouvelle droit détaché et le droit.

      


      
        La valeur de la capitalisation boursière de Rubis doit augmenter du montant collecté auprès des actionnaires (si on ignore les frais). Si on appelle N le nombre d’actions anciennes, n le nombre d’actions nouvelles, C le cours un instant avant la réalisation de l’opération (droit attaché donc) et E le prix d’émission, la valeur de la capitalisation à l’instant de réalisation de l’opération doit être égale à [image: ] et la valeur de l’­action droit détaché est égale à [image: ]

      


      
        . La valeur théorique du droit de souscription doit être égale à C – ADD.

      


      
        Prenons le cas d’un actionnaire détenant dix actions avant l’opération. La valeur du portefeuille le mardi 30 novembre 2010 en clôture est de 10 fois C. L’application des formules précédentes fait ressortir une valeur théorique de l’action nouvelle (droit détaché) [image: ] et une valeur théorique du droit de souscription de C – ADD. L’actionnaire doit décider soit d’exercer ses droits, soit de les vendre :

      


      
        – s’il exerce, il achète 4 droits de souscriptions sur le marché des droits, il transmet les 14 droits de souscription (10 attachés à ses actions, plus les 4 achetés). Il souscrit à 1 pour 7, soit 2 actions nouvelles et paie le prix préférentiel de souscription de 2 × 64 = 128 €. Le nombre d’actions détenues après est de 12, mais la valeur de chaque action n’est plus la même puisque les droits sont désormais détachés. La valeur attendue de son portefeuille après est de [image: ] . Le montant est supérieur à la valeur du portefeuille avant (10 C), mais la valeur du patrimoine de l’actionnaire est inchangée si on prend en compte le prix d’émission payé (2 fois 64) et la valeur des droits achetés. En effet, ; [image: ]

      


      
        – s’il vend ses droits, sur le marché des droits de souscription qui sera ouvert durant la période de souscription, il encaisse dix fois la différence entre le cours de l’action droit attaché (C) et celui de l’action droit détaché (ADD), soit [image: ]

      


      
        .

      


      
        La valeur du portefeuille après est de : [image: ]

      


      
        La somme de sa position en titres et en trésorerie est , là encore, inchangée et égale à . [image: ]

      


      
        Les valeurs effectivement cotées sur le marché ­résultent d’une confrontation entre l’offre et la demande. Dans le cas Rubis, le cours en clôture de la séance du mardi 30 novembre est C = 87,28 €. Le cours théorique de l’action droit détaché est de 84,37 € et le cours théorique du droit de 2,91 €. Le cours en ouverture du 1er décembre droit détaché est de 86,57 €. On constate une baisse par rapport au cours coté précédent mais une progression par rapport à la valeur théorique.

      


      
        Les différences entre les cours théoriques de l’action et du droit, d’une part, et les cours effectivement constatés, d’autre part, sont-elles surprenantes ? L’arrivée d’autres informations sur le marché peut expliquer la hausse des cours constatée.

      


      
        2. Division et regroupement d’actions. – Le 16 juillet 2007 en ouverture, le cours de l’action Essilor est de 46,87 € contre 92,39 € en clôture la veille. Un ajustement technique explique l’essentiel de la variation de cours. Avec l’accord de l’assemblée générale des actionnaires, le nombre d’actions a été multiplié par deux, toutefois la division par deux de la valeur nominale laisse la valeur du capital inchangée. Le 16 juillet, le capital comprend 208 391 936 actions de 0,18 € de nominal, et chaque actionnaire voit le nombre d’actions multiplié par 2 sur son compte titres.

      


      
        On peut admettre en première approximation que la capitalisation boursière n’est pas affectée par la réalisation de l’opération. Dans ce cas, puisque le nombre d’actions augmente, la valeur d’une action subira un ajustement technique à la baisse. Dans le cas d’Essilor, le cours d’ouverture équivalent au cours de clôture de la veille était de 92,39/2, soit 46,20 €. C’est donc une hausse de 46,87/46,2 – 1 = 1,46 % que l’on constate après ajustement du cours.

      


      
        Un des objectifs de la division est de ramener le prix unitaire vers une zone de prix cible, ce qui facilite l’inclusion de l’action dans tout portefeuille quelle que soit son importance et améliore la liquidité du titre.

      


      
        Le regroupement (reverse split) est moins fréquent et constitue l’opération inverse : le nombre de titres est réduit et la valeur nominale est augmentée de telle sorte que la valeur du capital social reste inchangée. L’assemblée générale mixte du 12 juillet 2005 d’Alstom décide un regroupement des actions le 3 août 2005 par échange de 40 actions anciennes de 0,35 € de valeur nominale contre une ­nouvelle de 14 €. La veille du regroupement, le cours est en clôture de séance de 0,84 € et le nombre de titres admis en Bourse est de 5,498 milliards. À l’ouverture de la séance du 3 août, le nombre de titres en circulation est de 137 ­millions (40 fois moins). Le cours est de 33,02 €, soit une baisse de 1,73 % par rapport au dernier cours coté la veille (33,02/(0,84 × 40) – 1 = – 1,73 %).

      


      
        3. Incorporation de réserves et attribution d’« actions gratuites ». – L’incorporation de réserves au capital social se fait le plus souvent en créant des actions nouvelles à valeur nominale inchangée. Ces actions nouvelles sont distribuées aux anciens actionnaires au prorata de leur participation.

      


      
        À chaque action ancienne est associé un droit d’attribution, l’actionnaire pouvant exercer son droit et recevoir l’« action gratuite ». Le droit peut être vendu s’il est négociable, sinon l’actionnaire recevra un montant en numéraire.

      


      
        Ainsi, l’assemblée générale mixte d’Eiffage du 20 avril 2005 a décidé d’augmenter le capital social par incorporation de réserves et création de 14 941 848 actions ­nouvelles, de 8 € de valeur nominale, attribuées à raison d’une pour deux anciennes détenues. La date de détachement du droit est fixée au 2 mai 2005. L’assemblée des actionnaires a toutefois décidé que les droits ne seront pas négociables, l’attribution sera donc automatique. Il est néanmoins nécessaire d’évaluer la valeur du droit de manière à fixer l’indemnité que doit percevoir le détenteur de rompus. Dans le cas d’Eiffage, un actionnaire détenant un nombre impair d’actions avant l’opération (noté nba) se retrouve avec (nba–1)/2 actions gratuites versées automatiquement à son compte titre et un rompu lui donnant droit de recevoir la valeur d’un droit.

      


      
        Une bonne approximation conduit à estimer inchangée la capitalisation boursière lors du détachement du droit d’attribution puisque la situation nette (ou valeur ­comptable des capitaux propres) est inchangée. Le cours théorique de l’action droit détaché est alors égal à la capitalisation un instant avant le détachement, divisée par le nombre d’actions droit détaché.

      


      
        [image: ]
      


      
        Dans le cas d’Eiffage, le cours droit détaché doit être égal aux deux tiers du cours droit attaché. Les actions gratuites non attribuées automatiquement sont vendues par l’intermédiaire responsable de l’opération, et le produit de la vente est réparti entre les détenteurs de rompus.

      


      
        4. Émission d’actions en rémunération d’apports.. – C’est une opération très fréquente. Ainsi, Pernod Ricard admet en Bourse, le 27 juillet 2005, 17 483 811 actions nouvelles sans valeur nominale. Ces actions nouvelles sont émises en échange de l’acquisition d’actions de la société Allied Domecq.

      


      
        5. Réduction de capital et coup d’accordéon. – Si une entreprise connaît des difficultés financières, le montant des pertes accumulées peut l’amener à réduire son capital social. Bien sûr, cela ne peut être fait qu’avec l’approbation des actionnaires. Cette opération se fait le plus souvent sans modifier la valeur nominale et consiste donc à substituer aux actions anciennes des actions nouvelles en moindre quantité.

      


      
        Lorsque l’opération de réduction du capital est accompagnée d’une augmentation de capital en numéraire, le ­couple est appelé « coup d’accordéon ». L’assemblée générale du 5 février 2002 a autorisé Grande Paroisse sa à réduire puis augmenter son capital. La réduction est consécutive à la constatation des pertes hors assurances liées à l’explosion de l’usine azf de Toulouse, l’augmentation permettra de reconstituer le capital.

      

    

    
      III. – Les offres publiques


      
        Les offres publiques en France sont réglementées par l’amf. Une offre publique dite normale consiste en une proposition d’acquisition de leurs titres aux actionnaires d’une société cotée. L’offre normale est exprimée par un ou plusieurs actionnaires agissant de concert et détenant moins de la moitié du capital ou des droits de vote de la cible. L’offre normale doit porter sur la totalité des actions, elle peut être en numéraire (opa, offre publique d’achat) ou bien prendre la forme d’un échange de titres (ope, offre publique d’échange), d’une offre alternative (opa ou ope), ou encore d’une offre principale assortie d’une option subsidiaire. Des offres liées sur plusieurs cibles sont également possibles. L’offre est limitée dans le temps, elle ne peut dépasser 35 séances de Bourse, et peut être assortie de conditions (obtention d’au moins x % des titres par exemple).

      


      
        Une offre concurrente peut être exprimée à condition d’être déposée au moins cinq séances avant la clôture de l’offre en cours et d’être mieux disante d’au moins 2 %.

      


      
        Pendant une période d’opa, le ramassage de titres en Bourse est possible, toutefois l’initiateur d’une offre doit en faire la déclaration et est tenu à une surenchère automatique d’au moins 2 % sur la totalité des titres de la société cible si le prix de ramassage est, même pour un seul titre, supérieur au prix de son offre officielle.

      


      
        Il est courant de distinguer les offres amicales des offres hostiles. L’offre est dite hostile si elle est faite sans obtenir l’accord des dirigeants de la société cible. Depuis la première ope hostile avortée de bsn contre Saint-Gobain en 1968, les dirigeants des cibles comme les initiateurs exposent leurs arguments à grand renfort de publicité, comme dans le cas de Mittal et Arcelor en 2006. Comme on l’a déjà évoqué au chapitre I, un avantage potentiel des offres publiques est la réallocation des ressources et, dans le cas des offres hostiles, la sanction des équipes dirigeantes.

      


      
        Le dépôt d’un projet d’offre publique est obligatoire en France si un actionnaire seul ou plusieurs de concert ­dépassent 30 % du capital d’une société cotée. Les exceptions prévues à ce principe sont toutefois fort nombreuses. L’amf peut donner un avis avant le dépôt d’une demande officielle. Les réponses faites aux demandes officielles ont toujours été positives (23 cas durant l’année 2011). L’association d’actionnaires Adam a contesté la décision de février 2005 prise par l’amf, suivant laquelle Carrefour était dispensé de lancer une offre publique sur Hyparlo alors que Carrefour contrôlait la moitié du capital de la holding d’Hyparlo. La cour d’appel de Paris a donné raison à l’Adam le 13 septembre 2005, ce qui a contraint Carrefour à adresser une offre publique à tous les actionnaires d’Hyparlo.

      


      
        Tableau 9. - Les offres publiques en France [image: ]
      


      
        L’offre publique simplifiée concerne un ou plusieurs actionnaires agissant de concert, détenant plus de 50 % de la cible ou bien ne visant qu’une participation limitée à 10 %. C’est également le cas du rachat de ses propres actions par une société dans la limite de 10 % de son capital (opra). Dans ces cas, le rachat se fait par ramassage des titres en Bourse à un prix au moins égal à la moyenne observée sur les 60 dernières Bourses précédant la publication de l’avis de dépôt.

      


      
        L’acquisition d’un bloc de titres conférant, compte tenu des titres déjà possédés, la majorité du capital entraîne l’obligation du dépôt d’une offre de garantie de cours. Pendant au moins dix séances de Bourse, l’acquéreur du bloc s’engage à acheter tous les titres présentés au prix auquel il avait initialement acheté le bloc. Le 10 juin 2004, Accor achète 29 % du Club Med au prix de 45 € par action, soit 32 % au-dessus du cours de la veille à 34,28 €. Mais Accor, détenant moins de 50 % du capital, n’est toutefois pas tenu d’offrir le même prix aux autres actionnaires. Le cours du Club passe à 37,89 € le 14 juin.

      


      
        Une offre publique de retrait (opr) peut être formulée, notamment si un actionnaire détient seul ou de concert au moins 95 % des droits de vote d’une société.

      


      
        L’offre de retrait obligatoire peut être lancée après une offre publique de retrait (opro), avec pour objet le retrait de la cote et la radiation des dernières actions cotées, à un prix déterminé à dire d’expert choisi par l’initiateur du retrait.

      

    

    
      IV. – Le calcul des cours ajustés


      
        Ce qui intéresse au premier chef l’actionnaire est la valeur de son placement. En raison des détachements de dividendes et des ost, dont une des conséquences est l’ajustement technique des cours, l’évolution des cours cotés ne reflétera pas forcément l’évolution de la valeur du placement. Des ajustements sont nécessaires et réalisés par les diffuseurs d’informations financières.

      


      
        Les séries de cours ajustés prennent en compte les ost pour lesquelles les variations de cours ne sont pas strictement proportionnelles à la variation du nombre de titres admis en Bourse. À chaque opération de capital est associé un coefficient correcteur égal au rapport entre la valeur théorique de l’action nouvelle et la valeur de l’action juste avant l’opération. L’ajustement est opéré en amont de l’opération en multipliant les dividendes et les cours précédant l’ost par le coefficient correcteur.
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          [4] La sec interdit aux États-Unis toute communication d’entreprise durant trente jours avant et vingt-cinq jours après l’introduction, ce qui définit la quiet period. En France, les analystes financiers travaillant dans les banques du syndicat de placement s’appliquent une période de black-out.
        

      


      
        
          [5] Ce sera une clause contractuelle (lockup period) classiquement exigée par une banque accompagnant l’introduction et donnant une garantie de souscription. Les principaux actionnaires devront s’engager à garder leurs actions pendant une période donnée.
        

      

    
  

  


  

  Chapitre IV


  Les places de cotation et les transactions boursières


  
    

  


  
    
      
        Comment la Bourse organise-t-elle la rencontre de l’offre et de la demande ? Comment se fixent les cours ? Pour ­répondre à ces questions, les thèmes suivants sont abordés :


        
          	
            la description du fonctionnement des marchés, le circuit suivi par un ordre, les procédures qui permettent à partir de la formulation d’un ordre d’aboutir à un transfert de propriété ;

          


          	
            la place et l’importance de la surveillance et de la réglementation ;

          


          	
            le libellé des ordres et les motivations sous-jacentes ;

          


          	
            la définition des modèles de marché et le choix d’un type d’intermédiation, d’un niveau de transparence, d’automatisation, de continuité des cotations ;

          


          	
            les coûts de transaction.

          

        

      

    

    
      I. – Les marchés boursiers


      
        1. Les principaux marchés. – La capitalisation boursière des actions françaises représente environ 3 % de la capitalisation mondiale des actions fin 2012. En 1969, elle était de 19,9 milliards de dollars, soit un peu moins de la moitié de la seule société ibm cotée au nyse. Euronext, qui regroupe les Bourses de Paris, Bruxelles, Amsterdam et Lisbonne, représente 5,11 % de la capitalisation boursière mondiale fin 2012. Shanghai a la 7e place. Deux marchés d’actions localisés en Inde prennent les 11 et 12e places. Le poids de l’Asie dans la capitalisation boursière mondiale passe de 16,4 % en 2000 à 33,1 % en 2012. Les très fortes chutes de cours de 2008 sont masquées dans le cas de Shanghai ou de Hong Kong par les nombreuses introductions en Bourse dans une période récente. Les deux premiers marchés d’actions des États-Unis (nyse et Nasdaq) représentent à eux seuls 33,7 % de la capitalisation mondiale. Leur poids est en baisse, il était de 48,9 % en 2000. L’importance des marchés d’actions peut également être appréciée en regard des capitaux échangés sur l’année (voir tableau 10 page précédente). Les statistiques publiées sont incomplètes sur cet aspect. Les échanges de gré à gré sont mal répertoriés et lorsqu’ils le sont, ce peut être de façon non homogène (double décompte de la transaction, par l’acheteur et par le vendeur). On a privilégié les échanges sur les carnets électroniques (une transaction correspond à un acheteur face à un vendeur, les chiffres affichés ont le mérite d’être comparables d’une plateforme à l’autre). De nombreux marchés se sont développés dans une période récente principalement aux États-Unis et en Europe. Seuls les marchés affiliés au wfe figurent dans le tableau. Il n’en reste pas moins que le niveau d’activité sur les marchés traditionnels est en très forte contraction entre 2008 et 2012 : –42,7 % pour l’ensemble, –52 % pour l’Europe (mais –28,7 %« seulement » pour le LSE), –12,2 % pour l’Asie (le Japon chute de 46,5 %). L’assiette européenne de la taxe sur les transactions financières rétrécit à vue d’œil !

      


      
        Tableau 10. - Importance des marchés d’actions[image: Tableau 1 ]
      


      
        Pour ce qui concerne les marchés de produits dérivés, pour juger de leur niveau d’activité, on dispose du ­nombre de contrats échangés sur un intervalle de temps donné, par exemple l’année. Cette statistique est largement diffusée, ce qui constitue un avantage important, son inconvénient est lié aux grandes différences dans les tailles des contrats d’un marché à l’autre. L’établissement d’un palmarès suivant ce premier critère a plutôt tendance à favoriser les marchés émergents tels que les marchés à terme de Chine qui sinon n’apparaîtraient pas (encore) dans les deux premiers sur un produit donné. Les regroupements de marchés ont été nombreux depuis 2007 : ainsi le Chicago Mercantile Exchange a fusionné avec le Chicago Board of Trade ; Eurex a absorbé l’International Securities Exchange (ise) ou encore Intercontinental Exchange (ice) a pris le contrôle du nybot (New York Board of Trade). En 2008, le cme-cbot a pris le contrôle du nymex (New York Mercantile Exchange). En 2013, ICE (Intercontinental Exchange), qui, à l’origine (en 2000), est un marché électronique de produits dérivés, absorbe NYSE-Euronext et a le projet de filialiser et d’introduire en bourse les activités de négoce d’actions européennes (Euronext), se concentrant ainsi sur le négoce de produits dérivés.

      


      
        Le tableau 11 retient pour chaque produit les deux marchés les plus importants affiliés au wfe. Seuls les contrats échangés sur des marchés organisés sont pris en compte, et l’importante activité en gré à gré est ignorée.

      


      
        Les marchés américains dominent l’industrie des dérivés. Le fait de ne retenir que les deux premiers marchés sur un produit donné minore la place des marchés américains. Par exemple sur le marché des options sur actions, 4 marchés américains sont dans les 5 premiers mondiaux pour une part de marché mondial de 55 %. Le groupe cme est dans les deux premières places sur 6 lignes de produits sur les 12 recensées par le wfe. La domination n’est pas totale, on remarque les deux principaux marchés européens : Eurex du groupe Deutsche Börse, ou nyse-Euronext Europe (ex LIFFE, que le groupe ICE compte conserver). Plusieurs marchés connaissent un développement très rapide, notamment en Inde, en Chine et au Brésil. La Chine a ainsi la première place en échange de futures de matières premières (Dalian, Zhengzhou et Shanghai cumulent 55 % de part de marché mondial, loin devant le CME). L’activité sur les produits options sur actions et futures sur actions est moins concentrée et est présente de manière importante sur une demi-douzaine de marchés.

      


      
        Tableau 11. - Classement mondial des marchés de produits dérivés en 2012 [image: ]
      


      
        2. Architecture d’un marché. – La confrontation entre l’offre et la demande, et l’établissement du cours qui en résulte, est une étape essentielle, mais la Bourse ne peut être réduite à cet aspect. Le routage des ordres, la surveillance et la réglementation du marché, la gestion du règlement-­livraison, la transmission de propriété et la conservation des titres sont également importants (voir fig. 4 ci-après).

      


      
        L’investisseur est le donneur d’ordres, il s’adresse à un intermédiaire financier qui, avec son accord, le dirigera vers l’une des plates-formes d’exécution possibles. Naguère, Euronext était la seule possibilité, en application d’une réglementation française de concentration des ordres. Tel n’est plus le cas depuis le 1er novembre 2007 et la transposition en France de la directive mifid ; Euronext reste en 2012 la plate-forme la plus utilisée, la deuxième est chi-x qui revendique environ 19 % des transactions sur les titres du CAC 40. Des marchés en concurrence (mtf ou multilateral trading facilities tels que chi-x, Turquoise ou Tradegate) ou des platesformes d’internalisation des ordres gérées par les banques elles-mêmes (Societé Générale) constituent désormais des alternatives à Euronext. Comme Euronext, certaines plates-formes confrontent l’offre et la demande de titres et déterminent un cours. D’autres se limitent à un croisement d’ordres (matching) sur la base d’un prix importé (par exemple observé sur Euronext) avec une amélioration des conditions d’exécution pour le donneur d’ordres.

      


      
        Les ordres transitent par les membres du marché qui sont des prestataires de services d’investissement (psi) reconnus par les plates-formes et également par l’amf. Les psi sont les établissements de crédit (banques, ­caisses d’épargne) ou les entreprises d’investissement. Les uns et les autres peuvent exercer sur les marchés les activités de leur choix : collecte et/ou transmission d’ordres de clients, exécution des ordres, gestion de portefeuille, prise ferme et placement, sous réserve d’avoir été agréés.

      


      
        Les frontières s’estompent et la partie de la figure 4 décrivant, pour Euronext, la confrontation entre offre et demande n’est plus exclusivement française. La fusion des Bourses de Paris, Amsterdam, Bruxelles et Lisbonne, le rachat du Liffe et la fusion d’Euronext avec le nyse impliquent l’utilisation d’une plateforme de cotation commune (utp, Universal Trading Platform, remplace nsc en 2009) et une intégration croissante entre ces Bourses. Euronext a localisé en banlieue de Londres (à Basildon) ses serveurs pour l’Europe (ils étaient auparavant à Aubervilliers pour les négociations sur actions). La réduction du temps de latence (qui se décompte en centaines de microsecondes [1]) et le développement du trading à haute fréquence sont deux évolutions marquantes récentes.

      


      
        Fig. 4. - Architecture de la Bourse à Paris [image: ]
      


      
        Deux métiers peuvent être exercés séparément par un « membre » : celui de négociateur et celui de compensateur. Le négociateur met en contact l’offre et la demande, mais peut également prendre des positions pour compte propre, notamment dans des activités d’animateur de marché ou de contrepartie. Le compensateur transmet un flux net, et non le détail des ordres passés, à l’organisme de compensation-conservation de titres. Chacun des deux métiers nécessite un agrément spécifique.

      


      
        Parmi les autres métiers permettant l’acheminement des ordres des investisseurs vers les membres, celui de collecteur nécessite une habilitation donnée par l’amf, alors que le transmetteur d’ordres est un prestataire de services entre le teneur de compte client et le collecteur ou le négociateur ; ce dernier métier s’est développé avec le courtage en ligne.

      


      
        Une centrale de dépôt de titres (Central Securities Depositary, csd) gère les opérations postnégociation. Sur le marché européen, le csd le plus important est Euroclear qui est le csd choisi par Euronext. Les nouvelles platesformes peuvent opter pour d’autres csd tels que Euroccp qui est une filiale de Depository Trust & Clearing Corporation (dtcc), le compensateur américain. Les centrales de dépôt de titres (csd) exercent plusieurs métiers :

      


      
        – la compensation, qui consiste à identifier la position nette par titre de chaque investisseur en compte auprès du csd. Dans le cas français, cette activité est également assurée au niveau des sociétés d’investissement qui peuvent être compensateurs ;

      


      
        – le règlement-livraison, qui consiste à s’assurer que l’acheteur règle et que le vendeur livre, à réaliser les écritures et les mouvements de comptes-titres pour les intermédiaires ayant un compte auprès du csd.

      


      
        Des opérations annexes ou complémentaires peuvent être assurées telles que certaines opérations sur titres (ost) ou le suivi et l’identification de l’actionnariat des sociétés cotées et même le prêt de titres, ou encore la gestion de dépôts de garantie et du paiement des marges. Les csd offrent le plus souvent un service livraison contre paiement (Delivery versus Payment, dvp) qui consiste à rendre simultanées les opérations de paiement et de livraison sans qu’aucune des deux puisse être unilatéralement annulée en cours d’opération. Le dvp permet d’annuler le risque de compensation.

      


      
        L’automatisation du routage des ordres et des opérations de règlement-livraison (via Relit, acronyme de règlement-livraison titres et Relit grande vitesse – rgv – en France) permet d’obtenir immédiatement ou en ­quelques fractions de secondes, si le marché est suffisamment liquide et l’ordre compatible avec les conditions du marché, l’avis d’opéré ou le bordereau d’exécution pour un particulier gérant par Internet son compte-titres à son domicile.

      


      
        Le marché gère de nombreux circuits d’informations :

      


      
        – la publication des cours du système de cotation à destination de toutes les parties prenantes et, bien sûr, des donneurs d’ordres ;

      


      
        – la publication des opérations sur titres, décidées par les entreprises cotées à destination de toutes les parties prenantes : les dépositaires qui doivent ajuster les soldes, par exemple dans le cas d’une division d’actions ; les établissements gérant les comptes-titres de façon à leur permettre de créditer leurs clients, en cas de versement de dividendes par exemple ; les titulaires d’un compte-titres, qui doivent en réponse faire connaître leur choix : souscrivent-ils par exemple à la prochaine augmentation de capital en numéraire ?

      


      
        Tableau 12. - Dénombrement des actions listées à Paris par Euronext et poids par segment [image: ]
      


      
        3. Segments de marché. – Les titres cotés sont regroupés en segments par les entreprises de marché. Les ­critères de segmentation les plus courants sont la liquidité, les caractéristiques des titres, la localisation géographique de l’émetteur et la qualité des informations diffusées par l’émetteur.

      


      
        Le premier critère de segmentation est la capitalisation et le degré de liquidité des titres, ce qui correspond à la classification des compartiments A (très liquide, regroupe l’essentiel des titres éligibles aux opérations de service à règlement différé, srd), B et C (les actions moins ­liquides) d’Euronext depuis 2005. Les titres dont la capitalisation boursière est élevée, et qui font l’objet de forts volumes de titres échangés chaque jour, sont également ceux qui seront le plus attentivement suivis par les analystes et ceux sur lesquels les investisseurs institutionnels pourront le plus facilement intervenir. Ces titres phares (blue chips) se retrouvent dans les indices d’actions systématiquement repris par les supports d’information. Le compartiment A d’Euronext comporte 125 actions et représente 97,8 % de la capitalisation totale en SRD. Les 40 actions de l’indice CAC 40 représentent 72,3 % de la capitalisation totale.

      


      
        Le tableau 12 ignore les valeurs étrangères cotées en France. Un autre critère de segmentation répartit les actions en groupes de cotation caractérisés par des modalités de cotation homogènes à l’intérieur de chaque groupe. La cotation en continu est la modalité utilisée pour les titres du CAC 40.

      

    

    
      II. – Modèle de marché : principes généraux


      
        Un modèle de marché définit les règles de confrontation entre l’offre et la demande et notamment le type d’intermédiation, les horaires et le déroulement d’une séance de cotation, le libellé des ordres, les modalités de cotation et l’algorithme de détermination des cours, les règles d’interruption des cotations, la définition du degré d’automatisation, le choix d’un niveau de transparence.

      


      
        1. Intermédiation. – Lorsqu’un intermédiaire financier ne peut que transmettre les ordres des investisseurs et que les opérations de contrepartie sont inexistantes, les transactions sont faites exclusivement entre donneurs d’ordres finaux. Un tel marché, qui centralise les offres et les ­demandes des investisseurs finaux, est dit dirigé par les ordres. C’est un marché d’agence. Les intermédiaires financiers construisent un carnet d’ordres (ou feuille de marché) à partir des ordres des investisseurs.

      


      
        Lorsqu’un investisseur doit s’adresser à un ou plusieurs teneurs de marché en concurrence et qui affichent des fourchettes de prix (achat-vente), le marché est dit dirigé par les prix. C’est un marché de contrepartie, où les intermédiaires financiers prennent des positions pour compte propre. Les deux modalités d’intermédiation se retrouvent aujourd’hui sur la plupart des marchés, ce qui en fait des marchés mixtes :

      


      
        – Euronext Paris-actions est plus proche du modèle d’agence, la plupart des transactions sont de fait conclues entre investisseurs finaux. Mais la contrepartie est possible notamment sous forme d’animation de marché. C’est également le modèle retenu sur Xetra à Francfort ou sur le Stock Exchange Electronic Trading Service (sets) du lse ;

      


      
        – le nasdaq, qui était un marché de markets makers et donc dirigé par les prix, s’est vu imposer par la sec la gestion, depuis fin 1997, d’un carnet d’ordres en concurrence avec les markets makers ;

      


      
        – le nyse se présente comme un marché dirigé par les ordres. Face à la concurrence des marchés ­électroniques et sous la contrainte réglementaire (Reg-nms), la cotation assistée s’est considérablement développée depuis 2006. Toutes les actions sont négociées sous nyse-Hybrid, et les négociations sur le parquet sont en net recul de même que le rôle du spécialiste qui était un teneur de marché en situation de monopole sur le flux d’ordres.

      


      
        Avec le développement de l’informatique et des moyens de communication, l’évolution a été considérable. Depuis quelques années, la cotation assistée par ordinateur s’est généralisée : elle présente de nombreux avantages en termes de coût de fonctionnement, de rapidité, de transparence et d’évolutivité. La surveillance du marché, et notamment des professionnels, en est facilitée.

      


      
        2. Le degré de transparence. – La quantité et la qualité des informations diffusées ou accessibles permettent de définir le degré de transparence d’un système de négociation. Deux phases sont importantes à distinguer : avant et pendant la transaction.

      


      
        La transparence de la négociation elle-même est, bien sûr, essentielle. Sur tous les marchés organisés, les transactions et les cours et volumes associés sont diffusés en temps réel. La publicité des transactions est une des conditions de l’obtention du label de marché organisé. Certains marchés publient des informations permettant de savoir si la transaction est faite pour un client ou pour compte ­propre, ce qui permet de distinguer l’activité de contrepartie. D’autres publient au moins partiellement l’identité et la qualité des intermédiaires, voire des donneurs d’ordres (le marché des actions de Taïwan).

      


      
        La transparence avant la transaction consiste à diffuser certaines caractéristiques des ordres parvenus au marché et non encore exécutés. La meilleure offre (prix demandé par le vendeur le moins exigeant) et la meilleure demande (prix proposé par l’acheteur le plus généreux) sont affichées quel que soit le modèle de marché.

      


      
        Sur les marchés en cotation assistée par ordinateur, la visibilité par quiconque et en temps réel des cinq meilleures limites de prix est devenue un standard. La totalité du carnet est publique sur Euronext depuis fin 2003. L’ordre à quantité cachée (iceberg order sur le lse) n’apparaît que partiellement sur les feuilles de marché. Certains ordres n’apparaissent pas du tout : ainsi les ordres à seuil ou à plage de déclenchement sur Euronext. Il est rare de voir diffuser l’identité et les qualités (institutionnel ou particulier) des intermédiaires ou des donneurs d’ordres.

      


      
        Avant la transaction, un compromis doit être trouvé entre un idéal de transparence et la nécessaire incitation à placer des ordres, notamment de grande taille, et ainsi pousser les investisseurs à révéler leurs intentions. Les donneurs d’­ordres de grande taille doivent être protégés contre le risque de front-running, qui consiste à acheter ou à vendre pour son propre compte sachant qu’un ordre de très grande taille va être passé et clore la position à meilleur prix un peu plus tard et ainsi gagner la différence.

      


      
        Divers aménagements au principe de transparence sont prévus pour traiter les ordres de grande taille en évitant ce risque, notamment la possibilité de passer des ordres à quantité cachée, des ordres de grande taille sur le marché des blocs, distinct du marché central avec une exigence de transparence moins forte que sur le marché central : ainsi, les transactions peuvent y être publiées après un certain délai. Le développement des marchés de crossing ainsi que les Dark pools répondent à ces besoins exprimés par les investisseurs institutionnels (cf. la directive MiFID ci-après).

      


      
        3. Le degré de consolidation du flux d’ordres. – Un idéal facile à concevoir correspond à un flux d’ordres centralisé qui permet de concentrer la liquidité et d’établir un prix tenant compte de toutes les offres et demandes formulées.

      


      
        Les imperfections du monde réel font que les avantages liés à la concentration du flux d’ordres risqueraient d’être dominés par des inconvénients liés à la position de monopole de l’entreprise de marché qui concentrerait ainsi la liquidité.

      


      
        La fragmentation du flux d’ordres se portant sur un titre résulte ainsi tout d’abord de l’existence de plusieurs marchés cotant les mêmes titres. Les actions françaises les plus liquides sont cotées à Paris, mais également sur les principales places boursières mondiales lorsque les entreprises en ont fait la demande, sur le lse (le segment seaqi, i pour « international », cote en euros les entreprises européennes et en dollars les américaines) et sur des marchés ­électroniques européens tels que chi-X, Virt-X ou Nasdaq-omx Europe.

      


      
        La Directive marchés et instruments financiers (MiFID) et sa transposition en France, met fin à l’obligation de concentration des ordres. Le développement des ­plateformes ­multilatérales de négociation (multilateral trading facilities) et de la pratique de l’internalisation (in house ­matching) multiplie le nombre de lieux d’exécution (­trading venues) et ainsi fragmente le flux d’ordres avec le risque d’une moindre transparence [2]. Pour l’investisseur, la concurrence entre marchés provoque une baisse des coûts de transaction (certains marchés rémunèrent les ordres qui ne s’exécutent pas immédiatement et ainsi apportent de la liquidité au marché) et une amélioration du service (­augmentation de la diversité des libellés d’ordres, réduction du temps de latence).

      


      
        4. MiFID et le marché européen des actions.. –MiFID, directive européenne, a été conçue pour favoriser la concurrence et l’émergence d’un marché financier unique européen, dans un environnement juridique encore très fragmenté.

      


      
        La directive MiFID est entrée officiellement en vigueur le 1er novembre 2007. Depuis, les investisseurs ont en principe la possibilité d’effectuer une transaction en actions dans tous les pays d’Europe de trois façons :

      


      
        – par un marché réglementé, tel celui d’Euronext-nyse ou Xetra de Deutsche Börse, comme auparavant. Les marchés réglementés listent les valeurs, c’est-à-dire les admettent à la cote et organisent leurs négociations ;

      


      
        – par une plateforme multilatérale de négociation (Multilateral Trading Facility en anglais, avec son acronyme mtf, en français smn pour Système multilatéral de négociation), qui le plus souvent ne liste pas les valeurs, mais propose à la négociation des actions listées sur des marchés concurrents. Turquoise, à l’initiative de plusieurs grandes banques de marché internationales, chi-x, Tradegate (du groupe bnp Paribas) ou Nasdaq omx Europe offrent cette possibilité. Certains mtf listent (admettent à la cote) ainsi Alternativa, Alternext ou EnterNext (d’Euronext) qui sont trois exemples de marchés dédiés à des pme, le premier offrant une plage hebdomadaire de cotation suivant une fréquence généralement mensuelle ;

      


      
        – par une banque, c’est l’internalisation des ordres de Bourse où la confrontation des clients investisseurs de la banque, acheteurs et vendeurs, peut se faire au sein même de la banque, et où celle-ci peut aussi se porter contrepartie de ses clients sur ses fonds propres.

      


      
        La concurrence dans l’activité de transactions est ainsi beaucoup plus ouverte, même si MiFID impose aux intermédiaires deux règles pour encadrer celle-ci : la transparence préexécution, avec l’obligation de meilleure exécution (best execution), et la transparence postexécution.

      


      
        La première obligation qui repose sur l’intermédiaire est la garantie pour le client d’obtenir la « meilleure exécution ». Aux États-Unis, un seul critère caractérise la meilleure exécution, c’est celui du prix : le prix le plus bas disponible à un instant donné à l’achat et le plus élevé à la vente. Du fait de la diversité des microstructures des marchés financiers dans les différents pays d’Europe, l’application du concept de meilleure exécution se fera selon une approche multicritères : prix, rapidité d’exécution, coût du règlement-livraison, etc.

      


      
        Aussi, MiFID impose une distinction selon la taille des ordres et l’importance des valeurs. Pour les 600 plus grandes valeurs de la zone euro, MiFID impose que les régulateurs nationaux fixent un seuil d’ordres en termes de nombre de titres en deçà duquel les intermédiaires doivent afficher des prix et procéder par conséquent à un market making à l’anglaise. La directive n’impose rien pour les petites valeurs.

      


      
        La seconde obligation imposée par la directive MiFID est la diffusion des informations postmarché. Elle est éclatée entre plusieurs canaux de transmission et laissée à la discrétion des intermédiaires en termes à la fois de critères (les critères sont fixés par la directive) et de canaux d’information.

      


      
        Les conséquences pratiques de MiFID sont à rechercher au niveau d’une nouvelle cartographie des intermédiaires financiers et de leurs clientèles.

      


      
        Les banques ont le choix entre internaliser les ordres, ce qu’ont fait les plus grandes d’entre elles, ou passer par des marchés réglementés, ce que feront les petits intermédiaires. Mais les banques ont la possibilité d’acheter aux petits intermédiaires leurs flux d’ordres. Actuellement, 45 % des flux en valeur de la zone euro proviennent d’une quinzaine de grandes banques internationales, américaines et européennes.

      


      
        Face à cette nouvelle concurrence, les Bourses réglementées ne sont pas démunies. Elles gardent en principe les flux d’ordres de la clientèle des petits ­intermédiaires, mais aussi celle des grands intermédiaires dans la mesure où elles sont en mesure d’offrir la meilleure exécution. Les Bourses réglementées peuvent aussi servir en direct la clientèle des investisseurs institutionnels. En effet, MiFID autorise les marchés réglementés à avoir directement pour clients ceux des banques, ­c’est-à-dire les grands investisseurs institutionnels, qui ont la possibilité, ce qui est interdit aux États-Unis, de placer leurs ordres de Bourse directement auprès des marchés réglementés.

      


      
        Une nouvelle concurrence s’est donc instaurée entre le Clear Pool (les Bourses) et le Dark Pool (les banques), avec de possibles conflits d’intérêt des grandes banques. Celles-ci n’ont pas la propriété des flux d’ordres de leurs clients, ­lesquels sont en concurrence avec ceux dont les banques sont propriétaires dans leur gestion pour compte propre, avec donc le risque de conflits d’intérêt entre les clients des banques et celles-ci.

      


      
        Plus de trois ans après la mise en œuvre de MiFID, le bilan est contrasté. Du côté positif, l’accroissement de la concurrence a réduit les coûts de transaction pour certaines catégories d’investisseurs et a forcé les marchés à répondre à certaines attentes, ainsi celles concernant les temps de traitement des ordres. Plusieurs plateformes de négociation proposent une gamme de titres de la plupart des pays européens, alors qu’auparavant l’offre était très segmentée ­géographiquement. En revanche, il apparaît que la directive n’a pas répondu aux attentes consistant à sécuriser et accroître la transparence sur les marchés financiers européens. Aujourd’hui éclatés en une multitude de ­platesformes électroniques de négociation, ceux-ci se caractérisent avant tout par une opacité grandissante. L’actualisation de la directive MiFID est toujours attendue. Enfin, peu de progrès ont été réalisés au niveau du postmarché qui reste peu compétitif notamment pour les transactions transfrontalières.

      

    

    
      III. – Modèle de marché : ordres et cotations


      
        Dans la définition d’un modèle de marché, le libellé des ordres et les procédures de confrontation de l’offre et de la demande et de fixation des cours jouent un rôle essentiel.

      


      
        Le choix de utp (ex-nsc) est ici fait parce que c’est le système utilisé par Euronext et que les systèmes d’autres Bourses ont des fonctionnalités très proches, tels que Xetra (à Francfort) ou sets (à Londres).

      


      
        1. Marché continu et carnet d’ordres. – Les données du marché continu sont accessibles à quiconque. Les courtiers électroniques donnent l’information le plus souvent en temps réel, tandis que les sites publics comme celui du quotidien Les Échos les donnent avec un léger différé. Le public a le plus souvent accès aux dix meilleures limites du carnet d’ordres ou feuille de marché (voir tableau 13) et peut même, chez certains diffuseurs, accéder à tout le carnet.

      


      
        Tableau 13. - Carnet d’ordres d’Air Liquide le 20 décembre 2010 à 15 h 26 [image: ]
      


      
        À partir de cette feuille de marché Air Liquide, les acheteurs et les vendeurs en carnet sont en désaccord. Le prix maximum que l’acheteur le plus généreux est prêt à payer (98,11 €) est inférieur au prix minimum que le vendeur le moins exigeant accepte de recevoir (98,13 €), et aucune transaction à cet instant précis ne peut avoir lieu. L’écart de prix les séparant, 0,02 €, est appelé la fourchette (­bid-ask spread).

      


      
        Pour qu’une transaction intervienne et qu’un nouveau cours soit coté, il est nécessaire soit qu’un investisseur en carnet modifie ses exigences, soit qu’un nouvel ordre parvienne au carnet. Parmi les nouveaux ordres possibles et à titre d’exemple :

      


      
        – un ordre d’achat de 50 actions sans condition de prix sera exécuté immédiatement et intégralement à 98,13 € ; la feuille de marché sera modifiée, la quantité à la vente à 98,13 € passant de 458 à 408 actions, et la fourchette restant inchangée ;

      


      
        – un ordre d’achat de 600 actions sans condition de prix sera exécuté immédiatement et intégralement à 98,13 € pour 458 actions à 98,14 € pour 80 actions et à 98,15 € pour le solde de 62. La feuille de marché sera modifiée avec disparition de deux limites de prix à la vente et réduction de la quantité à la vente à 98,15 €, qui passera à 68 actions. La fourchette s’élargit à 98,11 €/98,15 € ;

      


      
        – un ordre d’achat de 50 actions à 98,12 € ne sera pas exécuté, mais entrera en carnet comme meilleure limite de prix du côté des acheteurs. La fourchette se rétrécit à 98,11 €/98,12 €.

      


      
        Ainsi, pour acheter, on doit faire affaire avec un vendeur en carnet, et pour vendre, avec un acheteur en carnet.

      


      
        2. Courbes d’offre et de demande, fourchette de prix.. – Les ordres en carnet permettent de construire les courbes d’offre et de demande d’un titre à un instant donné.

      


      
        Ce sont des courbes en escalier et donc discontinues puisque les cours (prix) en carnet sont ceux (et uniquement ceux) exprimés par les investisseurs via le libellé des ordres transmis. De plus, on constate l’absence de point d’intersection des deux courbes, ce qui reflète le fait qu’à cet instant aucun échange n’est possible. La fourchette est matérialisée par l’écart vertical entre les courbes d’offre et de demande au point d’abscisse inférieur. La figure 5 ci-après retrace les courbes d’offre et de demande à un instant donné. Toute modification du carnet d’ordres a un impact sur l’allure de ces courbes qui doivent être redessinées.

      


      
        L’écart de prix entre l’acheteur le mieux-disant (bid) et le vendeur le mieux-disant (ask) est appelé fourchette (bid-ask spread). La fourchette d’Air Liquide est de 0,20 €, soit relativement au milieu de la fourchette une valeur de 0,0204 % : [image: ]

      


      
        La représentation dans le temps des valeurs des ­meilleures limites de prix à l’achat (limite supérieure) et à la vente (limite inférieure) permet de représenter l’évolution de la fourchette de prix.

      


      
        Fig. 5. - Offre et demande exprimées pour Air Liquide [image: ]
      


      
        Ainsi, la figure 6 représente un peu plus d’une minute de transactions (les cours sont symbolisés par des cercles) et les meilleures limites de prix pour Air Liquide le 15 avril 2013. Un nouvel acheteur sera confronté aux vendeurs présents en carnet, il paiera le ask, et le cours sera affiché sur la limite supérieure ; tandis qu’un nouveau vendeur sera confronté aux acheteurs en carnet, il recevra le bid, et le cours sera alors affiché sur la limite inférieure.

      


      
        Le marché ne retrace donc pas le concept idéalisé de « cours d’équilibre », et tout se passe comme s’il tâtonnait en croisant deux systèmes d’offre et de demande : les acheteurs en carnet étant confrontés aux vendeurs hors carnet et les vendeurs en carnet aux acheteurs hors carnet.

      


      
        Sur un tel marché, le milieu de la fourchette représente un candidat très convenable pour le concept de cours d’équilibre. Dans cette hypothèse, le cours affiché sur le ask surestime le cours d’équilibre d’une demi-fourchette, et celui affiché sur le bid sous-estime le cours d’équilibre également d’une demi-fourchette. Le milieu de la fourchette est d’ailleurs le prix retenu dans les systèmes dits de crossing (crossing networks) mis en place sur certains mtf.

      


      
        Fig. 6. - Air Liquide le 15 avril 2013 sur Euronext-Paris [image: ]
      


      
        3. Le libellé des ordres. – Tous les ordres doivent spécifier l’identification précise du titre (son code valeur), le sens de la transaction (achat ou vente), la quantité de titres faisant l’objet de la transaction (la quantité minimale ou quotité qui est de 1 à Paris). La durée de validité de l’ordre est par défaut la séance, mais une durée peut être spécifiée jusqu’à une année sur Euronext (ordre dit à révocation). D’autres mentions sont à ajouter éventuellement en fonction du type d’ordre que l’on passe :

      


      
        – l’ordre au marché, sans mention de prix, est l’équivalent du market order anglo-saxon ;

      


      
        – l’ordre à la meilleure limite (anciennement au prix du marché) peut être exécuté partiellement. Il est exécuté sur la meilleure limite en attente, le solde entre en carnet comme ordre à cours limité.

      


      
        Lorsque l’ordre stipule un prix, il doit être choisi dans l’ensemble des prix possibles pour le titre en question. Cet ensemble est défini par l’échelon de cota- tion (tick). L’échelon de cotation en Europe dépend du niveau du cours mais aussi du degré de concurrence entre plateformes. Pour les actions échangées sur plusieurs plate- formes, un accord en juillet 2009 fixe l’échelon le plus souvent à 1 centime, mais il peut être observé entre 0,1 et 5 centimes.

      


      
        Les ordres comportant une mention de cours sont les suivants :

      


      
        – l’ordre à cours limité stipule l’achat d’un titre à un prix maximum ou la vente à un prix minimum à spécifier. L’ordre peut être exécuté partiellement. Le prix spécifié est généralement inférieur au cours coté à l’achat et supérieur au cours coté à la vente ;

      


      
        – l’ordre à seuil de déclenchement spécifie un prix minimum à l’achat d’un titre ou un prix maximum à la vente. Le prix spécifié à l’achat est supérieur au cours coté, et à la vente, inférieur au cours coté. L’ordre n’est exécuté que lorsque le marché touche la limite de prix ;

      


      
        – l’ordre à plage de déclenchement est caractérisé par un seuil de déclenchement assorti d’un seuil limite. Un achat de 1 000 Air Liquide à plage de déclenchement 100 €/102 € est déclenché à partir du moment où le cours de l’action cote 100 € comme dans le cas de l’ordre à seuil de déclenchement, mais prendra fin si le cours dépasse 102 €. Le solde de l’ordre entre en carnet comme ordre à cours limité 102 €. L’ordre peut n’être exécuté que partiellement ;

      


      
        – l’ordre à cours moyen pondéré (Vwap order) permet l’exécution au cours moyen pondéré par les volumes d’échange sur une tranche horaire donnée future, les applications étant exclues du calcul. Cet ordre a le plus souvent une exécution assistée par ordinateur et est très prisé des investisseurs institutionnels.

      


      
        Parmi les mentions qui peuvent compléter un ordre :

      


      
        – « quantité cachée » : les ordres de grande taille ­peuvent être à quantité partiellement cachée. Cela permet l’exécution automatisée d’un ordre de grande taille qui pourra être libellé ainsi : « Vendre 1 million d’actions Air Liquide à 98,15 €, par tranche de 5 000 » et qui apparaîtra sur la feuille de marché comme ordre de vente de 5 000 actions à 98,15 € ;

      


      
        – « exécuté et éliminé » : la partie non immédiatement exécutée est éliminée. À distinguer de la mention « exécuté ou éliminé » qui demande une exécution intégrale ou à défaut une élimination de la totalité de l’ordre ;

      


      
        – la mention « quantité minimale » n’est recevable qu’en phase de marché continu. L’exigence d’une quantité minimale n’est valable qu’au moment de l’introduction de l’ordre. Si la quantité minimale spécifiée est immédiatement et totalement exécutée, le solde de l’ordre reste sur le marché ; à défaut, l’ordre entier est éliminé ;

      


      
        – un ordre stipulé « au cours d’ouverture » est un ordre à la meilleure limite placé en carnet en préouverture.

      


      
        – Modification d’un ordre en carnet. Une modification d’ordre conduit sur utp à une modification de la priorité temporelle si la limite est modifiée ou si la modification a un impact sur la priorité d’exécution des autres ordres présents dans le carnet d’ordres (par exemple une augmentation de la quantité de l’ordre existant). La priorité temporelle reste inchangée si la quantité de l’ordre existant est diminuée.

      


      
        Sur sets, l’ordre doit être annulé et les nouvelles caractéristiques souhaitées entrées comme un nouvel ordre avec, bien sûr, perte de la priorité temporelle.

      


      
        Sur utp, comme sur sets, les opérations en capital accompagnées d’un coefficient d’ajustement provoquent l’annulation des ordres en carnet (division, détachement de droits), les intermédiaires devant soumettre à nouveau les ordres des clients qui le souhaitent.

      


      
        Les intermédiaires proposent le plus souvent des modalités supplémentaires de libellé des ordres. Ainsi un ordre d’achat sur une action, conditionnel au franchissement d’un cours donné par une autre action ou par un indice d’actions. Les ordres conditionnels ou encore les ordres liés (l’exécution de l’un provoquant l’annulation des autres par ­exemple) ne sont pas une nouveauté. Au début du xixe ­siècle, des ordres conditionnels à l’arrivée d’une estafette de l’empereur amenant des nouvelles étaient utilisés [3].

      


      
        – Règlement-livraison et transfert de propriété. Toute action est cotée au comptant ; le règlement (pour l’acheteur) et la livraison (pour le vendeur) ne sont pas instantanés, mais différés de trois séances de Bourse (J + 3). À Paris, depuis le 1er avril 2006, la transmission de propriété est effective en J + 3, les droits pécuniaires (tels que les dividendes) restent acquis à l’acheteur dès la date de négociation.

      


      
        Certaines actions bénéficient du srd (service à règlement différé) : toutes les actions appartenant à l’indice sbf120 mais aussi d’autres ayant plus de 1 milliard d’euros de capitalisation boursière ou 1 million d’euros de capitaux échangés quotidiennement. L’investisseur passe un ordre de vente de titres avec srd à son intermédiaire en J. L’intermédiaire transmet l’ordre de vente au négociateur qui vend les titres sur le marché au comptant et doit les livrer à l’acheteur en J + 3. Il est simultanément payé par ce dernier. Le vendeur à l’origine de l’ordre srd ne livre les titres et n’est payé que le dernier jour de Bourse du mois. Le négociateur « porte » donc la position du vendeur de J + 3 (date du transfert de propriété) au dernier jour de Bourse du mois. Ce service donne lieu à une commission librement négociée entre l’investisseur et l’intermédiaire. Le transfert de propriété pour l’investisseur donneur d’­ordres en srd a lieu au jour du règlement- livraison, c’est-à-dire le dernier jour de Bourse du mois. L’investisseur individuel, pendant le même mois, peut faire plusieurs opérations d’achat ou de vente avec srd sur les mêmes titres. Seul le solde de ces opérations est réglé et livré à la fin du mois.

      


      
        Bien entendu, l’intermédiaire doit s’assurer de la solvabilité de l’investisseur : il peut refuser un ordre avec srd, à l’achat et à la vente et doit exiger une couverture dont le minimum est fixé par l’amf.

      


      
        4. Déroulement d’une séance du marché continu. – Le déroulement d’une séance n’est pas identique d’un titre à l’autre. Sur Euronext, les titres sont répartis en groupes de cotation à l’intérieur desquels les modalités de cotation et donc le déroulement de la séance sont identiques. Sous la pression de la concurrence entre Bourses, la tendance est à l’allongement des plages de cotation.

      


      
        Pour les titres cotés en continu, une séance se déroule en enchaînant les étapes suivantes :

      


      
        1/ la préouverture : dans une première étape, le marché est ouvert, mais aucune transaction n’est réalisée. Les ordres transmis sont accumulés en carnet. Le marché calcule et affiche à chaque instant un cours théorique et diffuse à destination de ses membres les ordres qui seraient restés en carnet si la transaction avait eu lieu (carnet dit écrasé). À destination du public, le marché affiche en continu le cours théorique d’équilibre et les cinq meilleures limites de prix du carnet écrasé. À titre indicatif, la préouverture va de 7 h 15 à 9 heures en continu ;

      


      
        2/ l’ouverture en fixing (call auction pour les Anglo-Saxons) se fait à 9 heures en continu ; l’offre et la demande en carnet à cet instant sont confrontées suivant une dé-marche précisée ci-après, il en résulte le premier cours de la séance, sauf événement exceptionnel dû à un déséqui- libre important entre l’offre et la demande ;

      


      
        3/ le marché continu prend place immédiatement après le fixing d’ouverture et hérite des ordres en carnet non exécutés. De nouveaux ordres parviennent sur le marché et enrichissent le carnet ou provoquent des transactions suivant le mécanisme décrit ci-dessus. Le marché continu en juin 2013 s’étend de 9 heures à 17 h 30 ;

      


      
        4/ la préclôture a lieu à 17 h 30, les carnets d’ordres restent ouverts jusqu’au fixing de clôture à 17 h 35. Durant ces cinq minutes, les ordres s’accumulent en carnet, mais aucune transaction ne peut avoir lieu ;

      


      
        5/ le fixing de clôture est lancé à 17 h 35 et confronte tous les ordres en carnet à cet instant pour dégager le dernier cours ;

      


      
        6/ les transactions au dernier cours sont possibles de 17 h 35 à 17 h 40 ;

      


      
        7/ les transactions hors marché sont ensuite possibles dans un tunnel de prix défini à 1 % de la dernière fourchette de prix affichée.

      


      
        D’autres règles sont utilisées pour les actions cotées en fixing biquotidien de même pour les droits, bons ou obligations convertibles qui cotent à 11 h 30 et 16 h 30 (en répétant les étapes 1 et 2 deux fois dans la séance).

      


      
        5. Le cours du fixing. – Il s’applique à tous les ordres exécutés au même instant. Le cours du fixing est celui qui maximise le volume échangé. Le cours ne doit pas être en contradiction avec un ordre en carnet non exécuté, mais les ordres à cours touché peuvent être réduits. En cas de réduction, la règle premier entré, premier servi est appliquée. Cette première série de règles suffit dans bien des cas à déterminer un cours sur les trois principaux marchés européens dont les règles de fonctionnement sont proches.

      


      
        Tableau 14. - Le carnet d’ordres avant le fixing [image: ]
      


      
        Seuls des ordres à cours limité sont parvenus sur le marché, ils ont été agrégés puis rangés par limite de prix décroissante dans le tableau 14. Le cumul des quantités demandées (à l’achat) est fait du haut vers le bas et celui des quantités offertes (à la vente) du bas vers le haut, de façon à obtenir les courbes d’offre et de demande. On lit qu’à 103 £, 30 000 acheteurs sont prêts à payer ce prix ou plus cher et 90 000 vendeurs prêts à céder leurs titres à ce prix ou moins cher. Ainsi donc, à 103 £, il est ­possible d’échanger 30 000 actions, soit le minimum des deux quantités précédentes (dernière colonne).

      


      
        Le prix qui maximise le volume d’échange est également celui qui correspond au croisement des courbes d’­offre et de demande (fig. 7), ce qui amène à coter 102 £ et à ­échanger 50 000 actions à ce prix.

      


      
        Le tableau 15 donne l’état du carnet après cette première cotation. Les ordres exécutés ont été supprimés. On remarque que 20 000 ordres d’achat à 102 £ restent en carnet. Ce sont des ordres réduits, ce qui est autorisé car la limite de prix touche (est égale à) le cours du fixing. La réduction sera faite en appliquant une priorité temporelle (premier entré, premier servi), si les 50 000 actions du tableau 14 sont demandées à 102 £ par deux investisseurs ou plus.

      


      
        Tableau 15. - Le carnet d’ordres après le fixing [image: ]
      


      
        Immédiatement après le fixing, la fourchette est de 102/103 £, et la cotation bascule en marché continu.

      


      
        Si deux cours ou plus assurent un volume d’échange théorique identique, d’autres règles sont appliquées de manière à dégager le cours du fixing.

      


      
        Un cours de fixing ne peut être déterminé s’il n’y a pas d’ordres exécutables entre eux. Dans ce cas, et si elle est disponible, la meilleure fourchette achat/vente est diffusée. À l’heure fixée pour chaque groupe de valeurs, le système confronte automatiquement les ordres présents. Deux priorités d’exécution sont appliquées : la priorité prix qui donne priorité au mieux-disant et, à cours égal, la priorité temporelle qui donne la priorité au donneur d’ordre qui s’est révélé en premier.

      


      
        Les ordres au marché sont servis en priorité et en totalité. Les ordres libellés « au cours d’ouverture » ou ayant une limite égale au cours d’ouverture sont servis, en cas de déséquilibre entre l’offre et la demande, selon la règle du « premier entré, premier servi » (priorité temporelle). Les ordres libellés « au cours d’ouverture » sont réputés avoir été saisis en premier par rapport aux ordres ayant une limite égale au cours d’ouverture.

      

    

    
      IV. – Exceptions et compléments


      
        La description de la fixation des cours, sur un marché centralisant les offres et demandes et procédant en continu ou en fixing, telle que faite dans la section précédente, connaît plusieurs exceptions. Un premier cas particulier est celui du crossing qui consiste, pour un marché classé comme plateforme multilatérale de négociation (mtf), à fixer un prix égal au milieu de la fourchette observée sur un marché de référence. Le crossing est un marché à prix importés. Par exemple, pour Posit (groupe ITG) à Londres le marché de référence des valeurs britanniques sera le sets, et pour les valeurs françaises, ce sera utp d’Euronext. Le crossing réduit les frais de transaction pour les investisseurs institutionnels.

      


      
        D’autres exceptions sont dues à l’existence d’une contrepartie, d’un marché des blocs, à la mise en place de règles d’interruption des cotations ou encore au dispositif d’internalisation dénommé par Euronext Internal Matching Service qui provoque un changement des priorités d’exécution des ordres.

      

    

    
      V. – Les coûts de transaction


      
        Les coûts de transaction comprennent les frais de transaction proprement dits, la fourchette et l’impact (éventuel) de l’ordre sur les conditions de l’échange.

      


      
        La partie explicite des frais de transaction qui est celle facturée et qui figure sur les avis d’opéré n’a cessé de se réduire. La fourchette représente une partie non ­négligeable des coûts de transaction dans la mesure où l’achat se fait au ask et la vente au bid. Un achat suivi d’une vente appauvrit le donneur d’ordres du montant des frais facturés et de celui de la fourchette qui représente le prix de l’immédiateté.

      


      
        Pour un investisseur institutionnel, la mesure de l’impact de l’ordre sur les conditions de l’échange est cruciale. Si la taille de la transaction est importante relativement aux quantités de titres habituellement échangées sur une valeur, il est probable qu’elle perturbe le prix affiché. L’exécution d’une transaction de taille importante se fera sur plusieurs limites de prix du carnet et le prix payé à l’achat sera supérieur à la valeur du ask. Si l’investisseur n’est pas mieux informé que le marché, cette déformation de prix sera temporaire : le carnet se garnira d’ordres, et la meilleure limite supérieure reprendra progressivement sa place antérieure.

      


      
        La liquidité d’un titre a trois facettes principales : la profondeur, la fourchette et la réactivité. La profondeur (depth) concerne la quantité des ordres en carnet, elle permet d’estimer la capacité du marché à absorber un ordre d’une taille donnée sans que les prix ne décalent. La fourchette (spread) estime le coût de l’immédiateté. La réactivité (resiliency) est la vitesse à laquelle le système de prix rejoint sa position d’équilibre après une perturbation provoquée par une transaction de grande taille.

      


      
        L’importance des coûts de transaction n’est pas indépendante de la façon de libeller ses ordres : le donneur d’ordres au marché est demandeur de liquidité, il est pressé et privilégie l’instant d’exécution sur le prix. Le donneur d’ordres à cours limité place son ordre en carnet, maîtrise le prix d’exécution mais prend le risque d’attendre, voire de ne pas être exécuté. Il est offreur de liquidité.

      

    

    
      VI. – Marchés organisés de produits dérivés [4]


      
        Sur les marchés organisés de produits dérivés sont négociés des contrats à terme de type futures et des contrats d’option. Les principaux marchés européens sont liffe et Eurex.

      


      
        Les marchés organisés de produits dérivés, sur lesquels des transactions à terme sont conclues, ont mis en place un ensemble de mécanismes propres à assurer que les engagements pris par les acheteurs comme par les vendeurs soient effectivement tenus. Il en va de la crédibilité du marché et de sa sécurité.

      


      
        1. Organisation de la sécurité du marché. – Pour s’assurer que le défaut d’un investisseur ne mette en difficulté ses contreparties et de proche en proche la sécurité même du marché, les mécanismes mis en œuvre sont les suivants :

      


      
        – une chambre de compensation (clearing house) s’interpose entre les acheteurs et les vendeurs. Elle ne prend pas de position pour son propre compte mais assure une qualité de signature unique. C’est l’invention de la chambre de compensation qui a révolutionné le marché des dérivés au début des années 1970 et permis leur développement spectaculaire. Par définition, la taille du pool des acheteurs est identique à chaque instant à celle du pool des vendeurs ;

      


      
        – un dépôt de garantie (deposit) est exigé pour tout acheteur ou vendeur de contrat à terme de type futures et pour tout vendeur d’options avec pour objectif de couvrir les pertes potentielles de la position. Son montant est fixé en fonction des caractéristiques des produits financiers et notamment de leur volatilité à un niveau compris entre 2 % et 15 % des engagements, mais plus souvent proche d’environ 4 %. L’acheteur d’options, quant à lui, paye son acquisition au comptant et ne se voit pas réclamer de dépôt de garantie. Bien évidemment, ce sont les intermédiaires financiers ayant un compte ouvert à la chambre de compensation et étant habilités à passer des ordres sur le marché qui versent le dépôt de garantie. Un investisseur qui s’adresse à un intermédiaire financier ne sera, lui, pas connu de la chambre de compensation, et le montant du dépôt qu’il devra verser à son intermédiaire sera une affaire entre lui et son intermédiaire. Les dépôts de garantie peuvent être réalisés en titres sous certaines conditions ;

      


      
        – les arrêts automatiques de cotation du produit financier sont programmés en cas de décalage important des cours à la hausse (limit up) comme à la baisse (limit down). Le décalage de cours provoquant l’arrêt de cotation est fixé de telle façon que les pertes potentielles des acheteurs (si le marché baisse) ou des vendeurs (si le marché monte) restent significativement inférieures au montant déposé en garantie ;

      


      
        – l’évaluation des positions ouvertes et le calcul des gains et pertes potentiels sont réalisés à chaque arrêt de marché et systématiquement à chaque clôture quotidienne. La référence de prix retenue pour cette évaluation est le cours de compensation fixé par les autorités du marché suivant des règles publiques : ce peut être une moyenne de cours pour éviter des tentations de manipulation, par exemple. Le cours de compensation n’est pas un cours auquel des échanges ont lieu, c’est une référence comp- table. L’évaluation des positions en options est réalisée avec un modèle d’évaluation à partir d’hypothèses extrêmes sur l’évolution du cours du sous-jacent (forte baisse pour l’acheteur de call, forte hausse pour l’acheteur de put) et la volatilité du sous-jacent (forte baisse de volatilité pour les acheteurs d’options, forte hausse de volatilité pour les vendeurs d’options) ;

      


      
        – des appels de marge (margin requirement) sont adressés aux intermédiaires en compte à la chambre de compensation à chaque arrêt de marché et à chaque clôture quotidienne. Le montant théorique que doit verser le détenteur d’une position perdante est égal à la perte potentielle entre deux arrêts consécutifs. Le montant théorique encaissé par le détenteur d’une position gagnante est égal au gain potentiel entre deux arrêts consécutifs. Le montant effectivement appelé en marge pourra être différent pour éviter les virements de faible montant et dépendra d’une marge de maintenance [5].

      


      
        2. Application au future CAC 40. – Le dépôt de garantie est de 2 350 € par contrat (début juin 2013, ce montant est fixé par LCH.Clearnet). La limite de variation quotidienne du contrat future sur l’indice CAC 40, de nominal 10 €, est fixée à ± 235 points d’indice par rapport au cours de compensation de la veille (cf. lch.Clearnet). Lorsque cette limite est franchie sur une des deux échéances les plus ­proches sur le contrat le plus liquide, les cotations ­peuvent être momentanément suspendues sur les contrats à terme ferme et d’­option. Il peut, par ailleurs, être procédé à un appel de garantie supplémentaire. Si le cours de ­compensation de la veille est de 3 900, le seuil de réservation potentielle à la hausse est 4 135 ; le seuil de réservation potentielle à la baisse est 3 665. De même, ce dispositif de coupe-circuit peut trouver à s’appliquer en cas de déséquilibre du ­marché entraînant une réservation des cotations sur un échantillon de valeurs de l’indice représentant ensemble plus de 75 % de la capitalisation de l’indice CAC 40. D’autre part, la saisie d’un ordre pouvant provoquer un décalage de cours excédant un seuil de précaution, fixé par rapport à un cours de référence exprimant les conditions de marché du moment, entraîne une interruption temporaire des négociations, inférieure à deux minutes, pour permettre à l’initiateur de l’­ordre de corriger une éventuelle erreur de saisie.

      


      
        Le dépôt de garantie peut être constitué d’espèces en euros ou en devises, et notamment de bons du Trésor (btf et btan), d’oat, de titres support ou de titres entrant dans la composition de l’indice CAC 40.

      


      
        Les cotations du future CAC 40 s’effectuent en continu de 8 heures à 18 h 15 avec compensation le jour même puis en continu dans la séance du soir de 18 h 15 à 22 heures avec compensation le lendemain.

      


      
        23. Réglage du marché. – Le réglage du marché consiste à fixer les dépôts de garantie au niveau le plus faible possible, de manière à susciter les échanges et améliorer la liquidité. Mais, bien sûr, ils doivent être fixés à une valeur minimale telle que l’on puisse être raisonnablement sûr que les acheteurs comme les vendeurs tiendront effectivement leurs engagements. Le montant des dépôts de garantie peut être revu à la hausse comme à la baisse à tout moment, de même que les seuils déclenchant les arrêts de cotation.


        


      

    
  


  


  
    
      Notes


      
        
          [1] Une microseconde est un millionième de seconde. Avant 2007, l’unité était plutôt décomptée en millisecondes et en secondes par ­exemple sur le nyse avant son automatisation qui ne date que de 2006. Le temps de latence est le temps nécessaire à l’obtention d’une réponse à une requête. Entre Paris et Londres le temps de transmission dans les fibres optiques actuelles est au mieux de 1,7 milliseconde.
        

      


      
        
          [2] Voir J. Hamon, B. Jacquillat, C. Saint-Étienne, Consolidation mondiale des Bourses, Rapport du Conseil d’analyse économique, La Documentation française, août 2007, no 67.
        

      


      
        
          [3] M. Gontard, La Bourse de Paris (1800-1830), Aix-en-Provence, Edisud, 2000, p. 105.
        

      


      
        
          [4] Voir J. Hull, Options, futures et autres actifs dérivés, éd. franç. dirigée par P. Roger, Pearson Education, 2011, 8e éd.
        

      


      
        
          [5] Pour améliorer la sécurité des opérations financières, il est de plus en plus question d’étendre ces infrastructures et ces mécanismes de marché organisé à certains marchés de gré à gré, notamment des marchés des dérivés de crédit. Voir à ce sujet B. Jacquillat et V. Levy-Garboua, Les 100 Mots de la crise financière, Puf, coll. « Que sais-je ? », 2013, 5e éd.
        

      

    
  

  


  

  Chapitre V


  Les acteurs de la bourse


  
    

  


  
    
      
        La Bourse concerne une grande diversité de métiers dont certains ont déjà été évoqués au chapitre précédent concernant l’organisation et le déroulement des transactions.

      

    

    
      
        Mais trois autres grandes catégories d’acteurs jouent un rôle prépondérant sur les marchés financiers : les banquiers d’affaires concernés principalement par le marché primaire et les émissions de nouveaux titres, évoqués au chapitre II, les analystes financiers dont la mission consiste à exprimer auprès des investisseurs une opinion sur les titres cotés sur le marché secondaire et les gérants de ­portefeuille regroupés chez les investisseurs institutionnels et les sociétés de gestion qui gèrent l’épargne accumulée in fine par les individus qui la leur confient directement et indirectement.

      

    

    
      I. – Les métiers boursiers


      
        Le tableau 16 représente sous forme matricielle l’­organisation simplifiée de la partie banque de financement et d’investissement (bfi) d’une banque universelle. En colonne figurent les deux grandes catégories de titres financiers déjà évoqués au chapitre II : les actions d’une part et les produits de taux d’autre part. En ligne figurent un certain nombre de métiers et fonctions de la banque qui peuvent être regroupés en quatre catégories distinctes : le Corporate Finance ou ingénierie financière, l’Intermédiation/Vente qui regroupe à la fois le Sales and Trading et la recherche, le Back Office, et enfin le Asset Management, la gestion institutionnelle de portefeuille.

      


      
        L’intersection des lignes et des colonnes représente le type de tâches ou d’opérations effectuées par la banque.

      


      
        L’intersection de la ligne Corporate Finance et des colonnes de produits représente les activités d’émission de placement ou d’achat de titres ou produits pour les besoins de financement, de couverture ou de règlement des émetteurs, ainsi que le conseil en fusion-acquisition et le montage de produits financiers spécifiques. Le Prime Brokerage concerne l’activité de financement des clients institutionnels (notamment les Hedge Funds).

      


      
        Le Back-Office ou postmarché concerne le suivi, au sein des entreprises d’investissement, de l’exécution, de l’enregistrement et de la réponse des transactions. On peut y adjoindre la fonction essentielle de l’évaluation et du contrôle des risques des positions de la banque en contrepartie de ses clients ou pour compte propre, notamment au vu de la crise bancaire survenue à partir de l’été 2007 et de la fraude du trader Jérome Kerviel de la Société générale qui a fait perdre à la banque près de 5 milliards d’euros en janvier 2008.

      


      
        L’Asset management ou gestion de portefeuille correspond à la gestion de l’épargne investie sur les marchés financiers. Les montants faramineux de transactions évoqués au chapitre I sont la conséquence des activités d’investissement et d’arbitrage des gérants de portefeuille, qui résultent à la fois d’opinions divergentes sur la valeur des titres – puisqu’un vendeur décide de vendre un titre qu’il estime cher à un autre investisseur qui le lui achète parce qu’au même moment il l’estime bon marché – et de styles de gestion de portefeuille différents. L’Asset management concerne aussi l’activité pour compte propre et pour les clients institutionnels en matière de Hegde Funds et de Private Equity [1].

      


      
        Les lignes Sales and Trading et Research représentent l’activité « Société de Bourse » ou Capital markets des banques d’investissement. Par exemple à l’intersection de la ligne Research et de la colonne Actions se situe l’analyste financier. Les « clients internes » de l’analyste financier sont les Sales/Traders.

      


      
        Le rôle des Sales/Traders, les vendeurs, est de contacter les clients investisseurs institutionnels pour solliciter de leur part des ordres d’achat et/ou de vente qui généreront des courtages.

      


      
        Pour prévenir les conflits d’intérêt et les délits d’initié, dans l’organisation réelle d’une bfi, des murs étanches, les fameuses « murailles de Chine », séparent certains de ces métiers.

      

    

    
      II. – L’analyse financière et l’évaluation


      
        Selon la théorie financière, l’action est un actif financier que l’on peut arbitrer à tout moment sur les marchés contre d’autres titres ou actifs financiers en fonction de ce qu’ils rapportent les uns relativement aux autres.

      


      
        Les modèles d’évaluation traitent l’action comme un titre dont le prix est égal à la valeur des dividendes actualisés à un certain taux. Cette approche est très simple dans son principe. Elle utilise une technique, l’actualisation, qui tient compte du fait que recevoir 1 € aujourd’hui n’est pas équivalent à recevoir 1 € dans le futur. Elle utilise une analogie, le calcul des rendements actuariels des obligations.

      


      
        1. Le calcul du taux de rendement actuariel d’une obligation. – Le taux de rendement actuariel est celui qui égalise le prix aujourd’hui payé et la somme des flux futurs attendus de la possession du titre.

      


      
        Pour une obligation à taux fixe, les flux futurs sont connus de manière certaine, si l’on ignore le risque de défaut de l’émetteur. Le taux de rentabilité attendu, appelé dans ce cas le taux actuariel brut (yield), s’estime ainsi :

      


      
        avec P0 le cours actuel de l’obligation « au pied du coupon » exprimé en pourcentage de la valeur nominale de l’obligation, TXN le taux d’intérêt nominal de l’obligation, et Rembst le montant du remboursement exprimé en pourcentage de la valeur nominale. CC est le coupon couru depuis le dernier détachement et tab le taux actuariel brut qui est ici le résultat recherché.

      


      
        L’emprunt d’échéance au 25 avril 2023 (code FR0000571077) est un zéro coupon, c’est-à-dire un emprunt obligataire avec un flux final unique pour lequel, par définition, le coupon couru est nul. Le prix à payer le 11 juin 2013 est de 79,49 % de la valeur nominale qui est de 1 € (cf. tableau 7 page 34). Ce prix tient compte de la valeur nominale et du taux nominal suivant la démarche présentée dans le chapitre II. Avec le passage du temps et le rapprochement de l’échéance, le cours augmentera progressivement et sera égal à 100 % à l’échéance.

      


      
        L’évaluation de cette obligation est faite en date de règlement (J + 3 ouvrés), soit le vendredi 14 juin. L’application de la formule précédente soulève un problème technique puisque l’échéance n’est pas un 14 juin et qu’ainsi le nombre d’années restant à courir ne tombe pas juste, il est compris entre 11 et 12 ans. C’est, bien sûr, la situation la plus courante. La mesure de la distance en fraction d’année séparant le 14 juin 2013 du 25 avril 2014, soit 315 jours pour une année de 365, est notée F et égale à 0,863014. La distance séparant l’évaluation de l’échéance est de 11+F.

      


      
        soit tab égal à 1,954 % [2].

      


      
        La mécanique de la formule fait apparaître une relation inverse entre la valeur d’un titre et le taux de rentabilité attendu. Les flux futurs attendus étant ici par définition inchangés (il s’agit du remboursement à 100 %), une augmentation du taux de rentabilité exigé se traduit par une baisse du cours, et une hausse du cours traduit une baisse des exigences de rentabilité. Le cours d’une obligation, sans incertitude sur les flux futurs attendus, va varier au jour le jour dans la mesure où les exigences de rentabilité du marché changent.

      


      
        Si, pour un emprunt équivalent (même émetteur et même échéancier), les conditions actuelles d’émission sur le marché primaire ne sont plus les mêmes, la valeur des emprunts similaires déjà cotés sur le marché secondaire va s’ajuster de manière qu’il soit indifférent à l’investisseur soit de souscrire au nouvel emprunt sur le marché primaire, soit d’acheter l’ancien sur le marché secondaire. En cas de baisse des taux d’intérêt par exemple, la valeur des emprunts anciennement émis va, toutes choses égales par ailleurs, augmenter.

      


      
        Pour une obligation à coupons, le principe d’évaluation est le même ; sa mise en œuvre est simplement plus laborieuse, car le taux actuariel ne peut plus être estimé directement mais nécessite un calcul par itération, aisément réalisable toutefois avec le recours à un tableur (solveur d’Excel par exemple) ou à une calculatrice spécialisée.

      


      
        2. L’estimation de la valeur d’une action (le Dividend Discount Model). – Le cours de l’action est la somme des flux futurs actualisés au taux de rentabilité exigé par les actionnaires. Les flux futurs sont ceux que l’actionnaire est susceptible de recevoir, c’est-à-dire les dividendes (nets) et le produit de la revente éventuelle de l’action :

      


      
        L’identité de la formule précédente à gauche suppose une revente l’année n, à droite elle suppose que l’actionnaire conserve indéfiniment le titre et ne perçoit donc que des dividendes sur un horizon infini, ou bien que le titre est revendu autant de fois que l’on veut à des acheteurs motivés par l’intérêt de dividendes et d’un cours de revente futur. Ainsi, de proche en proche, le cours de revente est repoussé à l’infini (avec, donc, une valeur actuelle voisine de zéro), ce qui correspond à la partie droite de l’équation. Cette formulation est similaire à celle présentée dans le cas des emprunts obligataires, mais son application se fait dans un contexte très différent, puisque : i) il n’y a pas d’obligation à verser des dividendes aux actionnaires et que ii) il n’y a aucune obligation contractuelle pour l’entreprise à rembourser ses actionnaires à une date ou pour un montant fixé a priori. Ces deux aspects suscitent différentes interrogations sur la nature des flux à actualiser.

      


      
        Suivant le type d’entreprise à évaluer, des hypothèses plus ou moins sophistiquées quant à l’évolution du flux de dividendes futurs peuvent être faites. Si l’on suppose une croissance annuelle constante du dividende au taux g à partir d’une valeur initiale de dividende, l’évaluation se simplifie ainsi [3] : . Le cours sera très sensible aux variations soit du taux de rentabilité exigé (tri), soit du taux de croissance anticipé des dividendes (g), surtout si ces changements ont un caractère permanent. À titre d’exemple, si , cela implique tri – g = = 4 %. Une augmentation de 1 % du taux de rentabilité attendu (tri) provoque une augmentation de tri – g à 5 %, le rapport cours sur dividende passe à 20 et il s’ensuit une baisse de cours de 20/25, soit un nouveau cours à 80 % du niveau précédent. Une anticipation de croissance annuelle supplémentaire du dividende de 1 % a le même effet, mais de sens inverse. De fortes et brutales variations de cours ne sont donc pas sans justification fondamentale. Celles-ci résultent en effet de modifications des anticipations des investisseurs sur les variables clés de la valorisation des entreprises (flux, taux sans risque, risque, etc.).

      


      
        Les formules d’évaluation ici présentées peuvent être utilisées de deux manières soit pour rechercher le cours, soit pour rechercher le taux de rentabilité exigé par les actionnaires :

      


      
        – le calcul d’un cours théorique nécessite l’estimation de tous les autres éléments apparaissant dans la formule et notamment les flux futurs et le taux de rentabilité exigé par les actionnaires, c’est la grande limite de cette approche. Bien sûr, l’enjeu est important, car, si l’on pense pouvoir déterminer un cours théorique, c’est pour ensuite le comparer au cours coté et mettre en évidence des écarts d’évaluation ;

      


      
        – le calcul du taux de rentabilité exigé par les actionnaires (tri) prend le cours de l’action comme une donnée et ne requiert « que » l’estimation des flux.

      


      
        Quelles sont les exigences de rentabilité des actionnaires ? Une approche, développée par certains bureaux d’analyse, consiste à estimer les anticipations des investisseurs comme le taux d’actualisation qui égalise le cours aujourd’hui observé en Bourse et les flux futurs anticipés. Les estimations d’Associés en Finance, entre mi-2001 et juin 2013 pour les entreprises cotées de la zone euro, sont indiquées sur la figure 8. La figure représente les évolutions de l’écart au taux sans risque sur l’échelle de gauche et de l’indice STOXX50 de la zone euro sur celle de droite. L’écart absolu est la différence entre le taux de rentabilité exigé par les actionnaires et le taux sans risque, cette différence est également dénommée la prime de risque.

      


      
        L’évolution de l’écart absolu met en évidence une hausse jusqu’en mars 2003, puis globalement une baisse jusqu’en juin 2007 et enfin une très forte hausse jusqu’au début 2009. Dans une période récente, l’écart absolu est au-dessus de sa moyenne historique. Quatre courbes dont l’évolution est beaucoup plus régulière représentent la moyenne mensuelle de l’écart absolu depuis 2000 plus ou moins un nombre d’écarts-types compris entre un et deux. On constate que l’écart prend une valeur inférieure à sa moyenne historique moins un écart-type début 2007.

      


      
        Fin 2008, la valeur de l’écart est supérieure aux plus hauts historiques et s’écarte de sa moyenne historique de plus de deux (et même trois) écarts-types. La rémunération (anticipée) pour la prise de risque est encore plus élevée que l’estimation qui avait été faite en 2002 et au début de l’année 2003 et qui fut suivie d’une période de forte hausse des indices d’actions. L’année 2009 fut effectivement (et malgré la baisse du premier trimestre) une année de fort rebond. L’écart absolu prend des valeurs particulièrement élevées début 2012 et reste au-dessus de la moyenne historique en fin de période. Un retour « à la normale » peut être réalisé de deux façons : une montée des cours (qui mécaniquement provoquerait une baisse du taux de rentabilité attendu des actionnaires), ou bien une révision à la baisse par les ana- lystes des revenus futurs dégagés par les entreprises.

      


      
        3. Les multiples. – Les multiples sont des ratios. Ils permettent de comparer, de classer les entreprises. Parmi les multiples les plus utilisés : le book-to-market ratio et le price earning ratio. Le book-to-market fait le rapport entre la valeur comptable et la valeur de marché des capitaux propres estimée par la capitalisation boursière. Ce ratio est en moyenne d’autant plus faible que les actifs immatériels sont importants. Il permet de distinguer les entreprises de croissance (faible valeur du ratio) des entreprises de substance (ou value).

      


      
        Le multiple de bénéfice ou per (price earning ratio) est le rapport entre le cours au numérateur et le bénéfice au dénominateur. Si deux actions ont des per dissemblables, cela peut s’expliquer :

      


      
        – soit par des exigences de rentabilité différentes de la part des investisseurs, ce qui se justifie notamment pour des appréciations différentes du risque ;

      


      
        – soit par des opportunités de croissance rentable différentes (dont les conséquences sur l’évaluation sont isolées dans le deuxième terme).

      


      
        En soi, un faible niveau de per ne permet pas forcément de repérer une valeur maltraitée par le marché (et qu’il faudrait donc acheter), et un fort per, une valeur avec une bulle d’évaluation (qu’il faudrait donc vendre avant que la bulle ne crève). La démarche aurait à peu près autant de sens que celle consistant à calculer les taux de rentabilité exigés (tri) et à acheter les actions à fort tri et vendre celles à faible tri indépendamment de ce qui est supposé déterminer le niveau des taux de rentabilité exigés, c’est-à-dire essentiellement le risque et la liquidité des titres.

      


      
        4. L’évaluation des autres titres financiers. – Comme on l’a vu au chapitre II, deux autres catégories de titres financiers, les options et les futures, ont pris un essor remarquable depuis trente ans. Leur valorisation, relativement complexe, sort du cadre de cet ouvrage (cf. Hull, op. cit.).

      

    

    
      III. – La gestion de portefeuille


      
        Si les volumes de transaction que l’on constate quotidiennement sur les marchés sont aussi importants, c’est que les gérants de portefeuille procèdent à des arbitrages qui sont fondés à la fois sur l’hétérogénéité de leurs anticipations et sur leurs styles de gestion de portefeuille.

      


      
        On distingue trois grandes catégories de styles de gestion de portefeuille : la gestion passive ou indicielle, la gestion active et la gestion garantie [4].

      


      
        1. La gestion passive. – Plusieurs formes de gestion passive sont envisageables : une forme peu sophistiquée consiste à acheter les titres pour les garder longtemps (buy-and-hold), ou encore à sélectionner les titres et les dates d’intervention au hasard (dart portfolio). Une forme plus sophistiquée et qui a pris beaucoup d’ampleur depuis quinze ans est la gestion indicielle. Comme son nom l’indique, la gestion indicielle consiste à constituer un portefeuille qui duplique la performance d’un indice en procédant ensuite à des réallocations peu fréquentes. Elle repose sur la théorie de l’efficience informationnelle des marchés financiers. Sa mise en œuvre est moins aisée qu’il n’y paraît.

      


      
        – L’efficience informationnelle. Une première approche très naïve de l’efficience informationnelle des ­marchés ­financiers consiste à définir un idéal de marché où l’information serait immédiatement et totalement incorporée dans les cours. On peut également imaginer que tous les investisseurs soient identiquement informés. Un tel monde aurait des caractéristiques très spécifiques puisque à chaque instant les cours incorporeraient la totalité de l’information disponible (les cours seraient totalement révélateurs de l’information). Il est clair qu’un tel marché n’existe pas.

      


      
        L’information est coûteuse et le délai d’analyse et de réaction à une information nouvelle n’est pas instantané (au sens physique) puisqu’il nécessite l’intervention humaine. Quel est le délai d’ajustement ? Deux des émissions financières américaines les plus regardées passent sur cnbc. Dans le Morning Call comme dans le Midday Call, les journalistes reçoivent un invité, souvent un analyste financier, qui donne son avis sur une série de titres. La Bourse est ouverte durant les deux émissions et l’étude en temps réel de la réaction du marché aux recommandations est donc possible. Du 12 juin au 27 octobre 2000, sur 84 séances différentes, des avis et recommandations sont émis sur 322 actions différentes. Seule une réaction dans les quinze secondes laisse une chance de récupération des coûts de transaction [5].

      


      
        De nombreuses études effectuées sur les marchés d’actions confirment une réaction des cours aux informations et un ajustement extrêmement rapide, puisque, en moins de dix minutes après l’annonce par une société de ses ­bénéfices, tout profit d’arbitrage a disparu.

      


      
        Pour Fama [6], des écarts d’évaluation sont possibles et compatibles avec l’hypothèse d’efficience, tant que ces écarts ne sont pas prévisibles de manière profitable. Le krach de 1987 ne reflète pas une inefficience dans la mesure où il n’était pas prévisible. Cette définition a, bien entendu, une limite puisque des écarts d’évaluation importants, même s’ils ne sont prévisibles par personne, ­remettent en cause la qualité du signal donné par les cours et dégradent l’efficience allocationnelle.

      


      
        Les cours sont-ils à chaque instant calés sur les « valeurs fondamentales » ? Les arbitrages sont-ils toujours possibles et efficaces ? Sûrement pas, mais les cours sont sensibles aux informations, ils ont un sens. Tous les investisseurs ont-ils toutes les informations en même temps ? La réponse est évidemment négative, mais cette exigence n’est pas nécessaire à l’efficience. L’absence de monopole sur l’information, le degré de concurrence du marché de l’information (et de celui de la prévision) sont des interrogations davantage pertinentes. Tous les investisseurs sont-ils rationnels ? Probablement pas, mais l’efficience n’impose pas que tous les investisseurs aient des comportements rationnels : une situation de compétition entre ­quelques investisseurs rationnels peut suffire, les cours étant faits à la marge par ces derniers.

      


      
        – Mise en œuvre de la gestion indicielle. La gestion passive ou indicielle repose sur la prémisse que les marchés sont efficients et qu’il est donc illusoire de vouloir les « battre » par des pratiques d’arbitrage astucieuses.

      


      
        De ce fait, les investisseurs institutionnels et les particuliers ont de plus en plus tendance à adopter la gestion passive, mise en œuvre sous forme de gestion indicielle.

      


      
        La gestion indicielle consiste à construire un portefeuille dont les performances répliquent le plus fidèlement possible celles d’un indice boursier de référence (CAC 40, Standard and Poor’s, EuroStoxx, etc.), le benchmark.

      


      
        La mise en œuvre est moins simple qu’il n’y paraît dans la mesure où la performance d’un indice n’est obérée d’aucun frais, à l’inverse de toute gestion même indicielle qui doit supporter des frais de gestion et de transactions (notamment à l’occasion d’une modification de la composition de l’indice ou en raison des souscriptions et rachats de parts des investisseurs). Pour les particuliers, les etf (Exchange Traded Funds) ou trackers déjà évoqués sont des véhicules tout à fait appropriés.

      


      
        Juger d’une gestion indicielle est assez facile, ce qui contribue probablement à son développement : l’écart entre la valeur du fonds et celle de l’indice de référence et la variabilité de cet écart dans le temps (tracking error) doivent être les plus faibles possible pour caractériser une bonne gestion indicielle. Les différences de rentabilité d’un fonds indiciel à l’autre s’expliquent donc essentiellement par des frais de gestion et des frais d’entrée et de sortie différents.

      


      
        2. La gestion active. – La gestion active consiste pour le gérant à prendre des paris et à investir dans des proportions autres que celles d’un indice ou à pratiquer des pondérations de classes d’actifs dans son portefeuille qui évoluent dans le temps en fonction des paris sur l’évolution relative future de chacune d’elles. Les possibilités (ou styles) de gestion sont très variées.

      


      
        – Recherche des renversements de tendance (market timing). Dans un cadre géographique donné, la gestion active porte d’abord sur la répartition entre classes d’actifs : actions, obligations, bons du Trésor. Celle-ci s’effectue selon les niveaux des facteurs de valorisation du marché que sont notamment la prime de risque et la prime de liquidité.

      


      
        Elle s’effectue aussi en surpondérant certaines catégories de titres en fonction de leurs attributs. Parmi les attributs qui permettent de définir des sous-groupes dans la population des actions :

      


      
        – l’opposition entre les valeurs de croissance (growth) et de rendement (value), les premières ayant une faible valeur du ratio book-to-market et les secondes une forte valeur du même ratio ;

      


      
        – l’opposition entre les grandes et les petites capitalisations (smallcap) ;

      


      
        – l’opposition suivant les secteurs d’activité, constatée par exemple à la fin des années 2000 par les différences de comportements entre les tmt (­technologie-médias-télécommunications) et d’autres secteurs plus traditionnels ;

      


      
        – l’opposition suivant le degré de risque des titres.

      


      
        En moyenne sur longue période, certains des sous-­groupes ainsi définis sont plus rentables. Ainsi, sur le xxe siècle, les petites capitalisations ou les actions value ont nettement surperformé respectivement les grandes capitalisations et les valeurs de croissance. Toutefois, l’écart de rentabilité entre les classes ainsi définies n’est pas constant dans le temps et souvent il s’inverse.

      


      
        La boîte à outils du gérant de portefeuille actif comporte de nombreuses méthodes, dont notamment l’analyse de conjoncture, l’analyse technique, l’évaluation et l’étude de la dynamique des primes de risque et de liquidité.

      


      
        Une faible prime de risque prévisionnelle amène à supposer une faible rémunération future des risques pris et à se désengager des secteurs les plus exposés de la cote. Ainsi, la faible valeur de la prime de risque, reportée sur la figure 8, amène Associés en Finance à recommander un désengagement du marché des actions européen dès le premier se- mestre 2007. Fin 2008, la valeur de la prime de risque sur les actions permet à Associés en Finance d’anticiper une forte hausse sur le marché des actions en Europe. Par ailleurs, on observe qu’en moyenne la rentabilité des actions de faible flottant est supérieure à celle des actions de fort flottant. Cette différence (positive) de rentabilité représente la prime de liquidité qui elle-même n’est pas constante dans le temps. La valeur de la prime de liquidité prévisionnelle guidera le gérant actif qui investira fortement en actions à faible flottant uniquement si la prime est positive et forte. Des simulations effectuées sur les niveaux à la fois de la prime de risque et de la prime de liquidité, sur la période 1986-1998, montrent l’intérêt d’une telle démarche [7].

      


      
        – Sélection de valeurs (stock picking). À l’intérieur du compartiment actions, ou d’une sous-catégorie quelconque, la gestion active consiste aussi à sélectionner les actions considérées comme sous-évaluées.

      


      
        Une parmi les nombreuses démarches pour ce faire consiste à recourir à un modèle d’actualisation des flux (cf. supra) permettant d’estimer les taux de rentabilité attendus implicites aux cours affichés par le marché. À un instant donné, des différences de taux de rentabilité attendus d’un titre à un autre peuvent se justifier notamment par des différences de risque et de liquidité relatifs des titres, ou encore par des écarts d’évaluation. L’alpha d’un titre mesure l’écart d’évaluation corrigé pour tenir compte de tous les facteurs raisonnablement rémunérés par le marché. De nombreuses démarches factorielles d’évaluation sont ainsi utilisées dans l’objectif d’estimer les alpha : le modèle d’équilibre des actifs financiers (medaf) constitue ainsi une approche monofactorielle (nobélisée en 1990 avec Markowitz et Sharpe). Le gestionnaire actif achètera les actions alpha positives et évitera les actions alpha négatives.

      


      
        – Hedge funds. Les hedges funds constituent l’archétype de la gestion active. Ce sont des véhicules qui recueillent des sommes importantes de quelques dizaines d’investisseurs ; ils sont peu réglementés pour l’instant ; ils n’ont aucune obligation ou contrainte de transparence, et ils s’endettent généralement pour faire jouer un effet de levier qui amplifie le résultat.

      


      
        On en distingue deux grandes catégories : ceux qui ont des stratégies neutres quant au marché directeur de leurs investissements, c’est-à-dire qui sont simultanément acheteurs et vendeurs à découvert dans une même catégorie de titres, et ceux qui sont directionnels, investissant donc dans un seul sens.

      


      
        Parmi les stratégies non directionnelles : long-short equity (achat d’une classe d’actions, value par exemple, et vente à découvert simultanée d’une autre classe, croissance) ; equity market neutral (constitution d’un portefeuille non exposé à une série de facteurs d’évaluation identifiés) ; l’­arbitrage sur convertibles (achat de l’obligation ­convertible et vente à découvert simultanée de l’action) ; l’arbitrage sur ­événements (offres publiques, valeurs en détresse…) ; l’arbitrage sur produits de taux (fixed income arbitrage). Il s’agit d’identifier des écarts d’évaluation, des inefficiences donc, et de prendre position avant qu’elles ne se résorbent, tout en évitant de prendre des risques de marché.

      


      
        Parmi les stratégies directionnelles : emerging markets (le plus souvent des stratégies d’achat, vu le manque d’instruments sur ces marchés permettant de prendre des positions de vente à découvert), dedicated short bias (stratégies de ventes à découvert systématique exploitant des surévaluations ponctuelles).

      


      
        Ainsi, une partie importante, estimée à plus de 30 %, des volumes de transaction journaliers sur les grandes bourses mondiales, provient de l’algorithmic program trading pratiquée par certains hedge funds, qui procèdent à des arbitrages de très court terme entre valeurs, pour profiter d’anomalies de valorisation relatives très petites.

      


      
        – Performances de la gestion active. L’évaluation des gérants de portefeuilles actifs est plus délicate que celle des gérants passifs. On ne peut comparer des différences de rentabilité sans tenir compte des différences dans les risques pris ou dans l’exposition à tout facteur de valorisation. Pour en juger, on peut comparer la rentabilité active (l’alpha) et le risque actif du portefeuille (tracking error). L’écart au portefeuille de référence (benchmark) ou risque actif doit être positivement relié à la rentabilité en excès ou alpha. La régularité dans la performance est essentielle à apprécier. Typiquement, un fonds dégageant une très bonne rentabilité en 1999, et une très mauvaise en 2000, était probablement investi en valeurs tmt. Autant, dans ce cas, souscrire à un fonds indiciel tmt, qui donnera les mêmes frissons avec des frais de gestion inférieurs ! Seule la connaissance de la composition du portefeuille et de son évolution au cours du temps permet de construire des indicateurs de performance robustes ; or, le plus souvent, les données disponibles concernent la valeur liquidative seule, de plus estimée à des intervalles de temps espacés (cas des hedge funds).

      


      
        Des très nombreuses études effectuées sur les performances des gérants il ressort que, globalement et après prise en compte des frais de transaction et de gestion, les gérants actifs ne donnent pas à leurs clients une rentabilité supérieure à celle obtenue avec une gestion passive [8]. Les placements miracles (deux fois le taux sans risque chaque mois et avec un risque nul, avec un historique avéré de quinze ans) amènent à des réveils qui peuvent être douloureux (cf. affaire Madoff en 2008).

      


      
        3. La gestion garantie. – La gestion garantie enfin, encore appelée assurance de portefeuille, garantit au client, et à un horizon de temps défini, un niveau minimum de performance, d’une part, et de lui faire profiter, d’autre part, d’une évolution favorable du marché directeur (généralement le marché des actions). De tels produits sont couramment offerts par les banques de tous les pays et les grands réseaux de distribution en France tels que celui de La Poste ou même certaines grandes surfaces. Ainsi, Carrefour opportunités 2, lancé en 2004 avec un horizon de trois ans, garantit une valeur liquidative du fonds égale à la valeur placée au départ, majorée d’un rendement compris entre 0 % et 22,5 % au maximum, suivant les évolutions d’un panier de 20 actions internationales.

      


      
        Le souscripteur doit faire attention aux frais : dans le cas du fonds Carrefour, 1 % de commission de souscription plus 2 % de frais de gestion par an et jusqu’à 3 % de commission de rachat en cas de sortie avant l’échéance. Il est le plus souvent difficile pour l’épargnant de faire la distinction entre un fonds garanti et un fonds à promesse. Dans ce dernier cas, la garantie ne joue pas systématiquement.

      


      
        La gestion de tels fonds garantis peut se faire via la combinaison d’obligations zéro coupon et de call sur l’indice boursier pris en référence, ou par la gestion dynamique dans le temps des proportions investies en bons du Trésor et en actions.

      


      
        Le coût pour l’investisseur est explicite et implicite : explicite avec les frais de souscription, de sortie, de gestion et les contraintes de durée de placement. Le coût implicite, sous forme de gains abandonnés à l’intermédiaire, peut être considérable, il concerne les dividendes et les plus-values. Si la référence indicielle ne prend pas en compte les dividendes (ce qui est de plus en plus rare en particulier dans le cas des ETF qui ont secoué la profession), dire : « Je vous promets les hausses du CAC 40 » est le plus souvent synonyme de : « Je garde pour moi les dividendes encaissés ! » ! Les plus-values liées aux hausses de l’indice de référence sont partagées proportionnellement ou plafonnées. Dans ce dernier cas, le souscripteur abandonne à l’intermédiaire l’intégralité des hausses éventuelles au-dessus du plafond.

      


      
        4. La gestion active, l’arbitrage et l’efficience. – Un grand avantage de la gestion active offert à tous les investisseurs, même à ceux qui adoptent un autre style de gestion, est l’amélioration de l’efficience informationnelle qui résulte de la recherche et de l’exploitation d’éventuelles inefficiences locales et temporaires.
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          [1] Voir sur ces concepts B. Jacquillat, Les 100 Mots de la finance, Puf, col. « Que sais-je ? », 2013, 6e éd.
        

      


      
        
          [2] L’emprunt est coté irrégulièrement sur Euronext, ici la cotation est donnée par le marché de Berlin.
        

      


      
        
          [3] Williams (The Theory of Investment Value, Harvard University Press, 1938) a le premier introduit une croissance des dividendes à un taux constant. La formule est dite de « Gordon-Shapiro ».
        

      


      
        
          [4] Pour davantage de détails, se reporter à B. Jacquillat, B. Solnik et C. Pérignon, Marchés financiers, gestion de portefeuille et des risques, Dunod, 2013, 6e éd.
        

      


      
        
          [5] J. A. Busse, T. C. Green, « Market Efficiency in Real Time », Journal of Financial Economics, 2002, vol. LXV, no 3, .
        

      


      
        
          [6] E. F. Fama, « Market Efficiency, Long-Term Returns, and Behavioral Finance », Journal of Financial Economics, 1998, vol. XLIX, no 3, .
        

      


      
        
          [7] Voir J. Hamon et B. Jacquillat, « Is there Value-Added Information in Liquidity and Risk Premiums? », European Financial Management, 1999, vol. V, no 3, p. 369-394.
        

      


      
        
          [8] E. Fama, « Efficient Capital Markets: II », Journal of Finance, décembre 1991, p. 1575-1617.
        

      

    
  

  


  

  Une sélection d’adresses internet


  
    

  

  

  Bibliographie


  
    	
      
        amf : l’Autorité des marchés financiers à l’adresse www.amf-france.org/.
      

    


    	
      
        Associés en Finance : www.associes-finance.com/.
      

    


    	
      
        Boursorama, filiale du groupe Société générale, les cours, les forums, www.boursorama.com/.
      

    


    	
      
        bm&f : Bolsa Mercadorias & futuros, marché brésilien, important marché d’échanges de dérivés de devises, à l’adresse www.bmfbovespa.com.br/.
      

    


    	
      
        C. R. Harvey présente un des lexiques (en anglais) les plus complets dans le domaine de la finance avec 8 000 entrées et 18 000 liens hypertextes, à l’adresse www.duke.edu/~charvey/Classes/wpg/glossary.htm/.
      

    


    	
      
        chi-x : mtf européen, premier compétiteur d’Euronext dès novembre 2007, intégré au groupe BATS à l’adresse www.batstrading.co.uk/.
      

    


    	
      
        cme : Chicago Mercantile Exchange, premier marché mondial de produits dérivés depuis l’absorption du cbot. À l’adresse www.cmegroup.com/.
      

    


    	
      
        Communiqués des entreprises cotées. On les trouve chez des distributeurs agréés. Par exemple sur le site des Échos à l’adresse http://lesechos-comfi.com ou encore www.info-financiere.fr/ ou bien www.actusnews.com/societes.php/.
      

    


    	
      
        Cortal Consors, filiale du groupe bnp. Propose Tradegate comme alternative à Euronext. Propose les ordres scénario ou le trading algorithmique à la portée du petit porteur ! à l’adresse www.cortalconsors.fr/. Voir à l’onglet « services bourse ».
      

    


    	
      
        Dalian Commodity Exchange (www.dce.com.cn/) : marché à terme de ­matières premières dont le taux de croissance est encore plus élevé que celui de l’économie chinoise.
      

    


    	
      
        Dow Jones : pour ses indices et notamment le Dow Jones Industrial Average (djia) dont les données quotidiennes sont téléchargeables depuis 1896 ! à l’adresse www.djindexes.com/.
      

    


    	
      
        efama : European Fund and Asset Management Association (www.efama.org), statistiques détaillées sur la gestion collective de l’épargne.
      

    


    	
      
        Eurex : le marché dérivé européen électronique, à l’adresse www.eurexchange.com/. Voir à l’onglet products une description des contrats.
      

    


    	
      
        Euroclear (www.euroclear.com), Dépositaire central international de titres, réalisation du dénouement des transactions (règlement et livraison).
      

    


    	
      
        finra : organisme de régulation et de surveillance du Nasdaq (www.finra.org) et depuis août 2007 également de nyse-Euronext, pour la partie américaine : voir notamment le pilori, affiché chaque mois depuis 1996, utilisez les mots clés Enforcement ou monthly disciplinary actions.
      

    


    	
      
        Ibbotson : classic edition yearbook pour commander le SBBI 2013, maintenant distribué par Morningstar, voir corporate.morningstar.com/ib.
      

    


    	
      
        ICE, The Intercontinental Exchange, marché de produits dérivés (www.theice.com).
      

    


    	
      
        Indexfunds : à l’adresse www.indexfunds.com, des articles et des discussions sur les thèmes de la gestion d’actifs.
      

    


    	
      
        itg Europe avec l’ex-Posit, le marché européen de crossing pour professionnels à l’adresse www.itgeurope.com/.
      

    


    	
      
        Les Échos (www.lesechos.fr) et La Tribune (www.latribune.fr) : les articles, les fiches par sociétés.
      

    


    	
      
        London Stock Exchange : beaucoup d’informations facilement accessibles sur la réglementation, les statistiques d’activité (www.londonstockexchange.com).
      

    


    	
      
        msn : site financier de Microsoft et cnbc, pour les fiches sur les entreprises (http://money.msn.com/) avec un consensus de bénéfice et les opérations d’insiders sur les sociétés américaines.
      

    


    	
      
        sec, Securities and Exchange Commission (http://www.sec.gov) : voir tous les comptes des entreprises sous forme standardisée (Fillings & Forms, Edgar), l’exposé de la réglementation des marchés américains (regulatory actions) et les dispositifs de surveillance et de sanction (enforcement division).
      

    


    	
      
        Tokyo Stock Exchange (www.tse.or.jp/), voir les sanctions disciplinaires détaillées (www.tse.or.jp/english/sr/activity/cmpshobun/index.html).
      

    


    	
      
        uksa, United Kingdom Shareholders Association, ou comment les ­actionnaires anglais se regroupent et défendent leurs droits (www.uksa.org.uk).
      

    


    	
      
        wfe, World Federation of Exchanges (www.world-exchanges.org): ­statistiques sur l’activité et la capitalisation des principaux marchés.
      

    


    	
      
        Wolfram Alpha (www.wolframalpha.com): moteur de recherche en langage naturel globish. Posez par exemple la question « What is the price of gold? » pour obtenir le cours de l’once d’or depuis 1900 jusqu’à hier.
      

    


    	
      
        Yahoo ! Finance, notamment les cours téléchargeables (http://fr.finance.yahoo.com).
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