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Introduction générale

Le lundi 19 octobre 1987, a Wall Street, en undesgaurnée, 'indice Dow Jones, en
passant de 2 246 points a 1 738 a perdu 508 pdiméxule ainsi de 22,6% soit presque le double
de ce qu’avait engendré la crise de 1929. Pre®dendlions d’actions sont échangées et la somme
exorbitante de 1 000 milliards de dollars partwnéde. Ce drame financier entraine dans son sillage

I'effondrement des bourses du monde entier.

Ce krach a insufflé la volonté de mettre en plaee miécanismes capables de corriger I'incapacité
apparente du marché a traiter des quantités impegal’informations dans des délais trés courts.
Mis en place en 1988, le systeme des « coupe-tiscpermet de limiter les kreaks» en

interrompant les transactions. A Wall Street, lemgactions sont arrétées 30 minutes lorsque le

Dow Jones perd au moins 350 points, et une hetsgue la chute atteint 550 points.

Aujourd’hui, quelle que soit la place boursiereget les cotations soient automatisées ou
non, des procédures d’interruption de séances datiamo ont existé et perdurent. Celles-ci
constituent le coeur de notre étude puisque |'aligenotre these réside dans I'analyse de lI'impact
des interruptions de cotation sur la microstructlureanarché boursier frangais. Une distinction est a
établir entre les interruptions de cotation réglet@es et les interruptions de cotation d’origine
technique. Ces derniéres sont le résultat de deéfsités des systéemes de gestion de la bourss, telle
gue les pannes du systeme informatique de cotatasgnt en dehors de I'objet de cette thése. Le
terme générique interruption de cotation regrowpe arrét de I'échange sur la bourse, autre que la
période définie par l'inter séance qui s’étend’edre de la cléture d’'une séance a I'ouverture du
lendemain. Les réglementations des différents néarathéfinissent desnodalités d'arrét des
cotations qui peuvent étre collectives — comme daxemple précédent - ou individuelles (voir
Michalon (2001)). Certaines interruptions ont umactéere exceptionnel et des causes exogenes :
ainsi, du 18 au 29 septembre 1873iesE (New York Stock Exchangest fermé en raison de
faillites en chaine. Tel est également le cas telase de Paris pendant la révolution francaise.

Le rb6le annoncé des interruptions de cotation egpafmettre I'information des participants et de
protéger les intéréts des petits porteurs. Il 'dgnc de réduire les asymétries d’'informationk et
volatilité. Elles doivent garantir la transparemrtd’efficience informationnelle des marchés.

Revenons sur ce concept clé d’efficience inforamatelle. Fama (1965) est a l'origine de la
premiére définition générale du concept d’efficemtformationnelle : un marché est efficient si les

prix intégrent a tout moment toute [Iinformation splonible. Le débat sur [Iefficience

informationnelle des marchés, largement ouverigmtravaux pionniers de Fama, s’est cependant
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rapidement orienté vers la pertinence du contemqpas€ de I'ensemble d’informations. Ainsi,
Roberts (1967) met en exergue la difficulté d'élaboun test unique en matiére d’efficience
informationnelle et conclut a la nécessité de diven trois 'ensemble d’informations pour ensuite
élaborer des tests spécifiques. Dans la premigégaade sont regroupées les informations déja
connues et publiées. Il s'agit des comptes pulidigsannées précédentes, des séries de dividendes
distribués, des séries de taux d'intéréts, de ahadg croissance, etc. Ces informations ont été
intégrées par les opérateurs dans les cours padseestifs financiers. Dans la deuxieme catégorie
peuvent étre regroupées les informations préseatd@stant méme ou celles-ci sont rendues
publigues : annonce de variation d'un taux dintégdublication de comptes ou annonce de
divisions d’action entrent par exemple dans ce#teégorie. Enfin, les informations non encore
publiées mais détenues par des personnes priekegil fait de leur fonction au sein de
'entreprise, de cabinets d’audit ou de conseil dorganismes réglementaires ou de contréle
appartiennent a la troisieme catégorie. Appartish@galement a cette catégorie les informations
lites aux bénéfices ou aux chiffres d’affaires teprises lorsque ces informations n’ont pas
encore été rendues publiques mais sont déja conmescommissaires aux comptes ou des
dirigeants. Il peut s’agir également des offresliguies d’achat ou d’échange lorsque ces offres
n'ont pas encore été rendues publiques, mais sgatabnnues des dirigeants, des conseillers de
I'offreur ou des organismes de controle. Cettesitivi en trois types des informations susceptibles
de faire varier le prix d’'un actif a permis la divin des principaux tests concernant I'efficience e

trois catégories.

La forme faible ou hypothése faiblevdak hypothesjsde la théorie de I'efficience prétend qu'il
n’est pas possible de tirer parti des informatipassées (informations du premier type) concernant
un actif financier pour prévoir I'évolution futudk prix de cet actif.

La forme semi-forte ou hypothese semi-foenfi-strong hypothesisle la théorie de I'efficience
prétend qu’il nest pas possible de tirer parti dgermations concernant un actif financier au
moment méme ou ces informations sont rendues muddidinformations du second type) pour
prévoir I'évolution future du prix de cet actif.

La forme forte §trong hypothesjsde la théorie de I'efficience prétend qu’il n’gsis possible de
tirer parti des informations non publiques concetnan actif financier (informations du troisieme
type) pour prévoir I'évolution future du prix det@etif.

Les mots faible, semi-forte et forte caractérisdasttrois formes de l'efficience sont des termes
traduits littéralement de I'anglais. lls signifiesimplement que la premiere forme (forme faible) de

I'efficience peut étre facilement démontrée stafisgment. L’hypothese sous-jacente a cette forme
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est facilement vérifiable. Elle apparait donc atalele. La deuxieme forme correspond a une
hypothése qui n’est pas toujours démontrable. ésts statistiques mis en oeuvre pour la vérifier ne
sont pas totalement probants. C’est pourquoi sli€jealifiée de semi-forte. La troisieme forme est
la plus délicate a prouver. Les tests statistiguoesvant permettre de la valider sont a la foisgate
peu probants. Il est plus difficile d’accepter eetbrme de l'efficience, c’est pourquoi elle est

gualifiée de forte.

Quelle que soit la forme d'efficience envisagées dests réalisés sur différents marchés
boursiers internationaux ont cependant mis en @&ciElecertaines anomalies ou poches
d’inefficience. Si de telles observations ont &éqs relevées, il convient néanmoins d’assosir ¢
bilan empirique de quelques réserves : les irrégétaconstatées sont le plus souvent de faible
ampleur et les résultats statistiques ne vont@as dans le méme sens. Ainsi, Fama (1998) conclut
gue les résultats exhibant une sur-réaction aineganformations sont en nombre comparable a

ceux qui documentent une sous-réaction a d’autres.

Quoigu’il en soit, le nombre d’anomalies relevées les marchés boursiers est suffisant
pour conclure que ces derniers ne sont pas, artontent et avec le méme degré, efficients au sens
informationnel de Fama. Ce constat ne condamn@@asautant cette hypothése qui demeure un
des piliers de la théorie financiére et pour lalguéds remises en question empiriques restent,

rappelons-le, généralement de faible ampleur.

Néanmoins, sans conteste, l'efficience du procegsuformation des prix dépend de la
structure de marché. Pour tout marché financieguksstion fondamentale est de savoir si les prix
du marché s’ajustent de maniére appropriée powrpacer tout le flux d’'informations parvenant
sans arrét a la connaissance des intervenantsrdidéme de l'efficience informationnelle des
marchés boursiers peut s’analyser ici sous un gregteculier. Il est en effet important d’'intégrer
I'étude de I'efficience les frictions présentes sl processus d’échange, et, plus généralement, le
contraintes liees a l'organisation des marchés,thame couvert sous la nomenclature de
microstructure des marchés. Il s'agit de voir & f[@ix auxquels les transactions s’effectuent
différent le moins possible des vraies valeursptesimpliquées par 'ensemble des informations
disponibles. Comme le souligne Madhavan (2000), idee fondamentale dans la théorie sur la
microstructure consiste a montrer comment les guixles marchés financiers tendent a s’écarter,
compte tenu d’'une série de frictions, des valeorsnalement attendues des actifs sur la base des

informations disponibles. Un mécanisme de négamiagera jugé d’autant plus performant que les
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prix pratiqués se rapprochent davantage de la vai@itable des actifs concernés. Les marchés
financiers servent a permettre la confrontatiorfafére et de la demande de capitalm.fine, la
demande émane des entreprises, qui doivent findeoes investissements, de I'Etat, et des
ménages, lorsque leur consommation excede leunuevkeest donc essentiel que les marchés de
capitaux jouent efficacement leur réle, afin deafioer I'investissement et la consommation. Il
convient en conséquence que la rencontre entrigel’et la demande soit aisée, peu codteuse, et
s’effectue au juste prix. Pour ce faire, il esttsmtable que les colts de transaction soient faigle
gue linformation nécessaire aux échanges soitodifpe. On dit alors que le marché est
opérationnellement efficace. L'étude de la micracture s’efforce d’analyser sous quelle condition
cette efficacité est assurée. Son objet d’étudeearoe les liens entre le comportement des agents,
'organisation des marchés et le processus de pii®. apparait d’autant plus importante que les
marchés financiers ne répondent pas tous au médeediorganisation des transactions. Les choix
opérés par les autorités compétentes concernamnunt le systeme de négociation, le processus
de transmission et d’exécution des ordres, la d&im des fonctions d’intermédiaires et les
obligations en matiere de transparence et de dffude I'information. De fait, les colts et les
risques supportés par les différents types d’imieants a un marché varient en fonction du mode
d’organisation ou de fonctionnement retenu. Paiséquent, les caractéristiques institutionnelles,
réglementaires et technologiques, résumeées soppellation de microstructure d’'un marché,
influencent significativement les stratégies d'effet de demande de titres des diverses parties
présentes dans le processus d’échange, et défaléwsmation des prix des actifs cotés sur ce

marché.

Revenons sur les principales caractéristiquesndistes des marchés. On peut distinguer les
marchés suivant trois critéres : le moment de Bége, la contrepartie de I'échange et le lieu de
I'échange.

Le moment de I'échange, ce critere amene a distintes marchés dits de fixing des marchés
continus. Dans un marché de fixing, la cotatiofieatecution des ordres ont lieu a intervalles de
temps réguliers. Toutes les transactions se dérobw@eun prix unique déterminé de facon a
équilibrer les ordres de vente et d’achat transamisnarché jusqu’au moment du fixing. Sur un
marché continu, la cotation et les transactionffegient en temps continu. Les agents peuvent
transmettre des ordres a tout moment. Un ordreegétuté chaque fois qu’il trouve une
contrepartie. Les transactions sont donc bilatératentrairement a un marché de fixing ou les
transactions sont multilatérales. De plus, sur wmcheé continu, un nouveau cours est associé a

chaque transaction alors que sur un marché degfies établi un prix unique auquel s’effectuent
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toutes les transactions. Désormais, la plupartgiasds marchés sont continus. C’est le cas par
exemple d’Euronext Paris, la bourse de Toksgg(Tokyo Stock Exchanpda Bourse de Toronto,

la Bourse de New Yorknfrse, New York Stock Exchangde marché de gré a gré aux USA
(NASDAQ, National Association of Securities Dealers Autordat@uotationy et la Bourse de
Londres (sE, London Stock Exchanpe

Suivant la contrepartie de I'’échange, second erithr différenciation, on distingue les marchés
gouverneés par les ordres des marchés gouverndsspatix. Dans un marché gouverné par les prix
(ou marché de contrepartie), les investisseursetbitransmettre leurs ordres (via éventuellement
un courtier) a un teneur de marchér(arket-makes>) qui affiche continuellement un prix d’achat
(«bid ») et un prix de vente @sk»). A ces prix, le teneur de marché assure laditgidu marché

en servant les ordres d’achat ou de vente du pub&os ce type de marché, les investisseurs ne
peuvent pas échanger directement entre eux maigrdopasser par un intermédiaire. Dans un
marché gouverné par les ordres, les ordres d'asthdé vente des investisseurs sont directement
confrontés. Les seuls intermédiaires du marché Bmntcourtiers dont le role est limité a la
transmission des ordres de leurs clients. Un matehféing est par nature un marché gouverné par
les ordres. Il existe également des marchés cangjouvernés par les ordres ou la confrontation des

ordres des investisseurs finaux peut s’opérer atiidférentes modalités.

En pratique, les Bourses ont le plus souvent uctdtacture complexe qui combine les éléments de
chacune de ces organisations. De nombreux maronétidnnant en continu (Euronext Paris, la
bourse de Tokyo...) ouvrent leur séance par une gweéde fixing qui permet de demander les
prix offerts et demandés de chaque titre auxqueisitgra la séance de cotation en continu. Le prix
d’ouverture est alors déterminé de facon a éqetliau mieux I'offre et la demande provenant des
ordres transmis au marché jusqu’au moment du fixdngfixing, tous les ordres qui peuvent étre
exécutés le sont. A Paris par exemple, I'ouvertierda séance de cotation en continu a 9 h débute

par une cotation en fixing de tous les titres.

Le lieu de I'échange distingue les marchés ditdrabgés des marchés dits fragmentés. Un marché
est dit centralisé quand tous les ordres pour e tioivent étre transmis a un méme lieu. Au
contraire, un marché est fragmenté des lors gukned’ordres pour un titre peut étre distribué
entre différents lieux. Sur un marché centralis€il(goit périodique ou continu), il existe a tout
moment un seul prix de transaction pour le titesajue sur un marché fragmenté il peut exister

pour un méme actif plusieurs prix différents au rménoment.

-10 -
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Il existe d’autres facteurs de différenciation erdés marchés. L'organisation des marchés influence
linformation, sa qualité et les moyens de la difu Lorsque les participants a I'échange possedent
des informations différentes sur la valeur fututenditre, les prix de transaction ou les quantités
offertes ou demandées de ce titre révelent toytaotie de I'information de chaque agent. Dans ces
conditions, les regles concernant la quantité etype d’information sur le déroulement des
echanges diffusés aux agents influencent de fagterrdinante I'efficience informationnelle d’'un
marché. L’information sur le type d’échange comgrBimformation sur les transactions passeées et
l'information sur I'état de I'offre et de la demamd tout moment.

La quantité d’'information et le type d’'informati@uxquels peut avoir acces un participant étant
donné sa fonction (investisseur/courtier/teneurntl@ché) ne sont pas les mémes sur tous les
marchés. Ceci est di au fait que le choix du niviEatransparence d’un marché est délicat. En fait,
il n'est pas certain qu’'une transparence totaleédbsinges permette d’améliorer le fonctionnement
du marché. Grossman et Stiglitz (1980) ont montrédrgmarché parfaitement efficient (dans lequel
les prix refletent toute I'information disponible$t incompatible avec I'existence d’agents informés
lorsque la collecte d’information est colteuse effat, les agents informés ne peuvent pas dans un
tel marché utiliser a profit leur information pi&giée et obtenir finalement une compensation pour
leurs colts de recherche de I'information. Par éguent, dans un marché parfaitement efficient,
aucun agent n’a d’incitation a s’'informer, ce guiafement empéche le marché d’étre efficient...
L’existence dutick (écart minimum de cotation) perturbe égalemeritidience puisque celui-ci
empéche le prix du titre de s’établir exactementiggau de la valeur théorique de I'entreprise. La
volonté de stabiliser les prix au moyen d’interfops de cotation joue également un réle important
en matiere d’efficience. Plusieurs méthodes soatiqurées sur les marchés pour éviter dans une
méme séance des variations de cours trop impostdrgedle annoncé des interruptions de cotation
réglementées est de permettre lI'information desigi@ants et de protéger les intéréts des petits
porteurs. En informant les acteurs du marché, iecimal objectif des ruptures de cotation est
d’améliorer la forme semi-forte de l'efficience ammationnelle. Il s’agit donc de réduire les
asymetries d’informations et la volatilité, de petire 'émergence d’un consensus. Une diminution
de la volatilité peut étre interprétée comme unélaration de I'efficience puisque, dans ce cas, le
variations de prix autour de la valeur intrinseqgluetitre sont plus faibles, donc les distorsions

prix/valeurs sont moins importantes.
La prise en compte des aspects microstructurelsarafip donc essentielle dans
l'interprétation et la comparaison des résultats tsts associés a I'efficience informationnelle.

Nous nous attacherons, dans cette thése, a étlesiemterruptions de cotation a seuil de

-11 -
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déclenchement individuel du marché boursier francéin effet, la cellule de surveillance
d’Euronext Paris opere un contréle strict de toldssopérations. Elle est habilitée, si elle l'eti
nécessaire a l'intérét du marcheé, a interromprevippodement les cotations ou a limiter les
fluctuations de cours. Deux mécanismes sont aemelht en vigueur & Euronext Paris: les
réservations et les suspensions. Ce sont des medurterruption des cotations prises au niveau
d'un seul titre. Les réservations résultent de passibilité momentanée d’ajuster l'offre et la
demande a lintérieur des zones de cours autorisésnext réserve temporairement la cotation
d'une valeur dés lors qu'un ordre d’achat ou deteveprovoquerait, s'il était exécuté, des
négociations a un (ou des) cours situé(s) en datesdimites appelées « seuils de réservation ».
Les durées réglementaires de réservations sonsrdthai de cing minutes. Les suspensions sont
mises en place pour empécher ou arréter un fomdment erratique du marché. Elles doivent
garantir la transparence et I'efficience informatielle des marchés. En effectuant une analyse
empirique approfondie des interruptions de cotasianles valeurs intraquotidiennes du CAC40 de
janvier 1998 a décembre 2001, nous tenterons ditgpan certain hombre de réponses aux
guestions suivantes : quelle est la fréequence wkesruptions de cotation ? Dans quelle mesure
atteignent-elles les objectifs qui leurs sont asssg? Quel est leur effet réel sur la volatilitélae
rentabilité ? Leur activation a-t-elle des effais le volume de transactions ? Améliorent-t-ellas o
détériorent-elles [I'efficience informationnelle asens semi-fort ? De fagcon générale, les
interruptions de cotation a Euronext Paris somsellin frein a I'efficience ? Telle est notre
problématique. Notre période d’étude nous permeltra&omparer l'efficacité des mécanismes en
vigueur depuis le 23/04/20blavec les précédents. L'évolution des durées derveson
s’inscrivait dans la discussion d'un modele de m@rcommun aux bourses européennes, qui a
servi de base aux regles de négociation commuriesratiext : ceci répond a une demande
générale des utilisateurs de voir moins souvengrrioinpue la négociation en continu et,
corollairement, a une vision plus libérale du fommbement des marchés financiers ou le
gestionnaire de marché n’est pas censé disposemd/eau d’information ou d’analyse supérieur a
celui de la communauté des intervenants et dondégtemité particuliere a bloquer les évolutions

de prix.

! Avant la réglementation mise en place le 23/041209 premier seuil autorisé était #80% par rapport au
cours de la veille. Les seuils suivants étaient%s#é par rapport au cours de réservation avec desmaale
+21,25% et de -18,75%. Les durées réglementaieésnétde 15 minutes. Aujourd’hui, les seuils siadig)
sont det10% et les seuils dynamiques sontt@@6. La durée en vigueur actuellement est de 5 mnut

A compter du 23 avril 2001, date de démarrage dweau modele de marché d’Euronext, le degré de
transparence du marché est plus faible. En effetobde agent n'apparait plus sur la feuille de hé&rc
(transparence pré-négociation) et les avis d’éx@tusont également anonymes (transparence post-
négociation).

-12 -
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En outre, si l'efficience parfaite n'est pas totaént rencontrée en pratique, par exemple a
cause de comportements abusivement optimistesfiuietss de certaines classes d’investisseurs, les
frictions opérationnelles doivent établir une benei suffisante a la mise en place de stratégies
profitables sur le long terme. Les interruptions a#ations, comme les autres aspects de la
microstructure des marchés, doivent concourir Bdrel’enthousiasme de ceux qui croient avoir

découvert un quelconque brin de prévisibilité bmwes

Cette thése compléte la littérature actuelle dsiplus facons. Premierement, ainsi que nous
'avons précédemment mentionné, notre étude ese lues rares avec celle de Jouaber (2000) a
porter sur le marché francais. Le systeme frard@iségociation est celui d’'un marché électronique
centralisé et gouverné par les ordres. ContrairemexySe ou le teneur de marchiérket-maker
sert de médiateur a toute transaction, les ingestis placent leurs ordres dans un carnet au $raver
d'un systéme de cotation informatisé :Nsc (Nouveau Systéme de Cotation). En ce sens, nous
étudions des mesures d’interruption qui ont lienssd’intervention d'un intermédiaire.
Deuxiémement, les réservations de cotation swestiindividuels ne sont pas appliquées sur les
marchés américains. De plus, les suspensions a&drBaris sont motivées par la divulgation des
informations au marché. Contrairement aux suspaaSa0NYSE, les suspensions a Euronext Paris
ne sont pas motivées par un déséquilibre imporamte |'offre et la demande d’actions.
Troisiemement, notre étude porte sur données ubtadiennes ce qui devrait nous permettre de
mener une analyse plus fine que la majorité dedeétgui portent sur données quotidiennes ou
hebdomadaires. Les données intraquotidiennes pemhetine meilleure compréhension de
I'évolution des prix a travers le temps. En utiisdes données hautes fréquences, les mesures de
impact d’'un événement ou de la mise en place @'tgservation ou d’'une suspensions se feront la
minute voire les secondes qui suivront le « ch@t non plus le lendemain comme c’était le cas

avec des données quotidiennes.

Afin d’'analyser lI'impact des interruptions de catat sur le marché boursier francais et
d’explorer les diverses questions posées, noussazdopté un plan en deux parties, elles-mémes

constituées de deux chapitres chacune.

La premiere partie, théorique, présentera les uhit@nts des interruptions de cotation. Dans
I'état actuel de la théorie, il n'est pas prouvé des mécanismes des interruptions individuelles
contribuent effectivement a stabiliser les marcl&stains pensent, au contraire qu’ils perturbent |

processus normal de recherche de I'équilibre efibkfre et la demande. Les différentes
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conclusions sont dépendantes des structures ddéates réglementations et surtout de leur mise
en application. Il nous semble pertinent de plateque étude dans un contexte donné de marché.

C’est ce que nous nous attacherons a faire daresp=etie.

Il est intéressant de voir comment les différentganés internationaux fonctionnent (similitudes,
différences...). A cette fin, nous présenterons, danspremier chapitre, les réglementations
concernant les interruptions de cotation des pales places boursieres. Nous exposerons de fagcon
détaillée la réglementation a Paris, puis, plusvatinent, celle des différentes places boursiéres :
aux Etats-Unis, au Canada, a Londres et a Hong K@aghapitre descriptif est essentiel dans la
mesure ou chaque structure de marché et chaquenréggation ont des conséquences sur le
comportement des agents et sur la formation des pes ruptures de cotation sont universelles
mais ne sont pas appliguées sur chaque place érude facon identigue. Ce panorama des
différentes réglementations permettra égalemensitleer le marché boursier francais dans un
contexte international.

Dans chaque structure de marché, les interruptiensotation, bien qu’ayant les mémes objectifs,
n’auront pas toujours les mémes conséquences. €Zagie nous montrerons en dressant une revue
de littérature sur I'impact des interruptions déation (chapitre 2). Dans la section 2, nous me#ro

en avant le fait que la littérature théorique estt@adictoire. En effet, dans certains modeles, la
suspension facilite la dissémination des infornmetiet réduit la volatilité. Dans d’autres modéles,
la cotation en continu est préférable pour la deede des prix. Ce débat a stimulé la recherche
empirique ces derniéres années. Le premier objaetihcé des interruptions de cotation est de
permettre I'information des participants et de @gatr les intéréts des petits porteurs en réduisant
'asymétrie d’information. C’est pourquoi dans usection 3 nous présenterons les premieres
études initiées par Hopewell et Schwartz (1978)amianalysé si une suspension transmet ou non
linformation au marché et a quelle vitesse elleiegérée dans les prix. Il s’agit ici de vérifiar
forme semi-forte de la théorie de I'efficience imf@tionnelle qui postule, selon Fama (1965), que
'ensemble des informations disponibles concermanactif financier est intégré dans le prix de ce
titre a l'instant méme ou ces informations sontdtees publiques. La plupart des auteurs utilisent
pour tester la forme semi-forte de I'efficienced@thodologie CARGumulated Abnormal Retuyn
Certains concluent a une asymétrie d’'informatidautles postulent un ajustement complet et non
biaisé des prix, mais dans presque tous les ca&s,algeurs détectent un comportement
d’anticipation. Le second objectif avancé des snsjpas est de protéger les investisseurs contre les
mouvements inhabituels du marché. Ces mouvementspsatiguement mesurés par la volatilité

des rentabilités et le volume des transactionsdcation 4 présentera alors un second courant de la

-14 -



Introduction générale

littérature visant a étudier le comportement devddatilité et du volume avant et aprés les
suspensions. Treés peu d’études montrent que leamsétes en place sont un moyen pertinent de

lutter contre les mouvements inhabituels de maircalupart démontrent le contraire.

Ces éléments théoriques exposés, la seconde partiepour objet I'étude empirique des
interruptions de cotation a la Bourse de Parisefiet, face a I'hétérogénéité des résultats quant a
I'efficacité des interruptions de cotation présend@ns le chapitre précédent, il est primordialrpou
discuter du cas francais d'effectuer un examen equa approfondi qui prenne en compte les
spécificités du marché boursier francais. L'exeradst d’autant plus pertinent que nous utilisons

des données intraquotidiennes.

Le chapitre 3 vise a une étude statistique appdiodes suspensions et des réservations a la
Bourse de Paris. Il s’agit ici de vérifier les pmats réglementaires d’Euronext Paris. Nous
répondrons a plusieurs questions. Dans quelle mdauonext Paris satisfait la réglementation en
vigueur ? Quelles sont les fréquences et les dulégséservations et des suspensions ? Quels sont
les événements a l'origine des suspensions ? Qualld les rentabilités associées aux interruptions
de cotation ? Nous procédons ainsi a une étudsti&tae compléte des interruptions de cotation sur
les valeurs intraquotidiennes du CAC40 de janvig®d8lLa décembre 2001. Notre étude s’inscrit
dans une période de fortes turbulences sur lesh@sr€’est pourquoi nous mettrons en évidence la
relation entre les réservations et les crises @igaas. Au-dela de la réglementation, la mise en
pratique des mécanismes d’interruption peut éteeaxplication potentielle de leur efficacité ou de
leur non efficacité. C’est pourquoi I'étude desqfrénces, des durées et des origines des
interruptions semble indispensable avant de disdete efficacité. Aprés avoir présenté les
données utilisées (section 2), nous étudieronss dantroisieme section, la fréquence des
réservations et des suspensions. L'étude desupteyns de cotation selon différentes fréquences
va nous permettre de mettre en évidence ou corgrediers phénoménes connus notamment en
terme de volatilité. La quatrieme section sera aorée a I'analyse de la durée des interruptions de
cotation. Nous y expliquerons, au préalable, contmens avons construit notre base de données
pour les calculs de durée. Nous examinerons lemb#ités associées aux réservations et aux

suspensions dans la cinquiéme section. La sixiecteos du chapitre synthétisera nos résultats.
Afin d’apporter des éléments de réponse au delwifre I'efficacité des interruptions de cotation,
cette étude statistique préliminaire est a prolonfjeest notamment intéressant d'étudier quel est

I'effet des interruptions de cotation sur les pagtnes de marché. C’est I'objet du chapitre suivant.
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Le chapitre 4 complétera ainsi cette analyse dabai par le biais d'une étude de I'impact des
interruptions de cotation sur trois variables clés rentabilités, le volume et la volatilité des
rentabilités. Ainsi que nous I'avons précédemmeentionné, la plupart des études portent sur
données quotidiennes (Hopewell et Schwartz (1H8)ve et Schlarbaum (1986), Ferris, Kumar et
Wolfe (1992), Wu (1998), Engelen et Kabir (2002@pbdomadaires (Howe et Schlarbaum (1986),
Kryzanowski (1979)), voire sur des données menssigiKabir (1994)). Néanmoins, un certain
nombre d’études ont utilisé des données horodét®es Ready et Seguin (1994), Kryzanowski et
Nemiroff (1998), Corwin et Lipson (2000), Christi@prwin et Harris (2002), Jouaber (2000)). La
fréquence d’observation est généralement de 30tasndouaber (2000) a utilisé une fréquence de
10 minutes. Christie, Corwin et Harris (2002) otudée les parametres de marché toutes les
minutes. Nous proposons ici de mener une étudefipleien retenant une fréquence d’observation
de 30 secondes. Dans une deuxieme section, appggeésenté nos données, notre échantillon et
les variables étudiées, nous présenterons les dedhgue nous nous proposons de suivre pour
étudier le comportement des rentabilités, du voletrde la volatilité. Ces deux derniers parametres
seront examinés suivant deux méthodes. La premaarployée notamment par Jouaber (2000), ne
permet que de tirer des conclusions synthétiquassdconde permet une analyse beaucoup plus
fine toutes les 30 secondes. Dans la troisieméosectous exposerons le traitement des données et
nos résultats empiriques. Nous distinguons ledtedsiavant et aprés la réforme du 23 avril 2001.
De cette facon nous pourrons déterminer le biemdote la réforme. A-t-elle permis une plus
grande efficacité des réservations de cotationa?t{elle détériorée ? Dans une quatrieme section,
nous chercherons a répondre aux critiques portarité&dude du comportement de la volatilité par
des méthodes non paramétriques en modélisantdélitélautour des réservations. Et enfin dans la

cinquiéme et derniere section, nous présenterensoleclusions de notre étude.
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Pour tout marché financier, la question fondamengat de déterminer si les prix du marché
s’ajustent de maniere appropriée pour incorporat ke flux d’informations parvenant de facon
continue a la connaissance des intervenants.dltg@ savoir si les marchés sont efficients. Mise
en évidence au début des années 60, particulietepggnE. Fama, la théorie de I'efficience
informationnelle des marchés financiers, prolonggnde la notion de marchés purs et parfaits des
économistes du XlIXsiécle, peut s’énoncer comme suit : « Un marchénfiier est dit efficient si
et seulement si 'ensemble des informations didgesiconcernant chaque actif financier coté sur
ce marché est immédiatement intégré dans le prigetleactif ». Toutefois, les imperfections de
marchés ont conduit a une reformulation de la ibéqui s’énonce comme suit : « Sont réputés
efficients les marchés sur lesquels les prix défsamtés integrent les informations les concernan
de telle maniére qu’un investisseur ne puisse,chetant ou en vendant cet actif, en tirer un profit
supérieur aux co(ts de transaction engendrés ftaramion. ». Il est important d’intégrer a I'éaud
de l'efficience les contraintes liées a I'organisatréelle des marchés financiers, un theme couvert

sous la nomenclature de microstructure des mafota@wiers.

Or, chaque marché posséde son organisation prajreeqcaractérise par de nombreux
facteurs. Ainsi, certains marchés financiers santi@ation publique. En France, comme dans la
plupart des pays latins, les pouvoirs publics sohbrigine de la création des marchés financiers.
Dans les pays anglo-saxons, les bourses de vageatsplus souvent des institutions privées. La
bourse de New York est ainsi une association. Lacinés financiers se différencient également
entre eux par leur mode de cotation et de foncéorent. On distinguera, par exemple, les marchés
dirigés par les ordres des marchés dirigés papiles Dans un marché dirigé par les ordres,
'organisation des échanges résulte de la conftiontayénérale des ordres des clients en un lieu
unique. Dans un marché dirigé par les prix, I'exiécudes ordres dépend des marchands de titres.
Les collecteurs d’ordres les transmettent a desrimédiaires, les teneurs de marché, dont le rble es
de «faire » le marché en proposant un cours asheteun cours vendeur et en négociant en
contrepartie pour leur propre compte. Ainsi a Patisa Toronto, les cours des sociétés les plus
importantes sont déterminées par un systéme daarotdectronique. La bourse de New York est
restée fidéle au principe du spécialiste. Le sfié@adétermine le cours d’'une valeur en fonction
des offres et des demandes de la clientele. Lé&reliices d’organisation entre les marchés sont

donc nombreuses.

La diversité des modalités suivant lesquelles satffent les échanges sur les marchés

financiers conduit naturellement a s’interroger existence d’'un mécanisme d’échange optimal.
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Un mécanisme de négociation sera jugé d’autant pkrformant que les prix pratiqués se

rapprochent davantage de la valeur véritable difs aoncernés.

Dans cette optique, quelle que soit la place bereset la structure de marché adoptée, des
procédures d’'interruption de séances de cotatianeaisté et perdurent. Le terme générique
interruption de cotation regroupe tout arrét deHange sur la bourse, autre que la période définie
par l'inter séance qui s’étend de I'heure de lawk d’'une séance a I'ouverture du lendemain. Une
distinction est a établir entre les interruptiorss @btation réglementées et les interruptions de
cotation d'origine technique. Ces derniéres soméselltat de défectuosités des systémes de gestion
de la bourse, telles que les pannes du systemenafigue de cotation, et sont en dehors de I'objet
de cette these.

Le role annoncé des interruptions de cotation egpaetmettre I'information des participants et de
protéger les intéréts des petits porteurs. Eninémt les acteurs du marché, le principal objeets d

ruptures de cotation est d’améliorer la forme starie de l'efficience informationnelle. Celle-ci

indiqgue qu’il n'est pas possible de tirer parti ndéirmations publiques au moment de leur
révélation. Il s’agit donc de réduire les asymétrétinformations et la volatilité, de permettre
'émergence d’'un consensus. Une diminution de Imtiibé peut étre interprétée comme une
amelioration de l'efficience puisque, dans ce das, variations de prix autour de la valeur

intrinseque du titre sont plus faibles, donc lesadsions prix/valeurs sont moins importantes.

Afin de répondre a notre problématique : « lesrinf@ions de cotation du marché boursier
francais sont-elles un frein a l'efficience ? »usaallons dans cette premiére partie, théorique,
présenter les déterminants des interruptions daticot L'utilisation des interruptions d’échange
sur titres individuels est une pratigue communeudets les bourses. Cependant, les avantages et les
inconvénients de ces mesures sont régulierementtdéken France et ailleurs. Le débat a d’abord
éteé théorique, puis la discussion s’est trés viarguivie au niveau empirique. Les partisans
pensent que les suspensions permettent aux irsastisde disposer du temps nécessaire pour
réagir a la nouvelle information. Les détracteuengent que les haltes sont des barrieres a
'échange. Les différentes conclusions sont dépseda des structures de marché, des
réglementations et surtout de leur mise en appmitatl nous semble pertinent de placer chaque
étude, qu’elle soit théorique ou empirique, danomtexte donné de marché. C’est ce que nous

nous attacherons a faire dans cette partie.

-19 -



Premiere partie : les déterminants des interrupsiale cotation

Il est intéressant d’étudier comment les différemarchés internationaux fonctionnent
(similitudes, différences...). A cette fin, nous méwrons, dans un premier chapitre, les
réglementations concernant les interruptions deaticot des principales places boursieres. Ce
chapitre descriptif est essentiel dans la mesurecloaque structure de marché et chaque
réglementation ont des conséquences sur le compamtedes agents et sur la formation des prix.
Les ruptures de cotation sont universelles matsoné pas appliquées sur chaque place boursiére de
facon identique. Ce panorama des différentes régiéations permettra également de situer le
marché boursier frangais dans un contexte intemalti Dans chaque structure de marché, les
interruptions de cotation, bien qu’ayant les mémbgectifs, n’auront pas toujours les mémes
conséquences. C’est ce que nous montrerons eradrastse revue de littérature sur I'impact des

interruptions de cotation (chapitre 2).
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Chapitre 1 - Les interruptions de cotation : défioms et réglementations internationales

1. Introduction

Il nexiste pas actuellement, de marché d’actidifishe@ant en permanence (24 h/24) des cours.
Mais, des mini-séances parisiennes en vigueur dasamise en place du systéme CAC (Cotation
Assistée en Continu), aux modalités actuelles detfonnement des principaux marchés d’actions
(New York Stock Exchangkondres, Paris en CAC), un pas important a &#acfri. Toutefois,
guelle que soit la place boursiére et que les ioomisoient automatisées ou non, des procédures

d’interruption de séances de cotation ont exispeedurent.

Le terme générique interruption de cotation regeotqut arrét de I'échange sur la bourse, autre
gue la période définie par linter séance qui sidtele I'hneure de la cléture d’'une séance a
l'ouverture du lendemain. Une distinction est abktaentre les interruptions de cotation
réglementées et les interruptions de cotation giloei technique. Ces dernieres sont le résultat de
défectuosités des systemes de gestion de la baeltss,que les pannes du systeme informatique de

cotation, et sont en dehors de 'objet de cettsghe

Certaines interruptions ont un caractere excepébandes causes exogénes : ainsi du 18 au 29
septembre 1873, keySE est fermé en raison de faillites en chaine. kseinde méme pour la bourse
de Paris pendant la révolution francaise. Le rdlaoacé des interruptions de cotation est de
permettre I'information des participants et de @gerr les intéréts des petits porteurs. Il s’agitcdo
de réduire les asymétries d’information et la vibtat de permettre 'émergence d’'un consensus.
Les effets non désirés d’une telle interruptiontdes codts d’illiquidité. Lorsque la probabilité
d’interruption augmente, il est possible que cegailonneurs d’ordres I'anticipent et accélerent
leurs passages d’ordres, précipitant ainsi le mmeve de cours et augmentant la volatilité. La

reprise des cotations est, de plus, inévitablemerdmpagnée d’'une phase de découverte des prix.

Les réglementations des différentes places dééintsdes modalités d’arrét des cotations. Ces
modalités peuvent étre individuelles ou collectivBbus nous intéresserons uniquement aux
premieres. Ce sont des mesures d’interruption didians prises au niveau d’un seul titre. Ce type
de réglementation est incontestablement le pluseanet le plus universel. Les interruptions
individuelles sont de deux types. Elles peuvenhgre soit la forme de réservations, soit la forme
de suspensions. Les réservations ont lieu surttenguand son cours approche une certaine limite
appelée seuil de réservation. Les suspensions excdptionnelles et concomitantes a des

événements spéciaux surgissant dans la vie deiE&@émettrice.
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Ce chapitre a pour objet de présenter les aspégtementaires internationaux relatifs aux
interruptions de cotation. Il est intéressant de gomment les différents marchés internationaux
fonctionnent (similitudes, différences...) ce qui kype que nous décrivions plusieurs marchés. A
cette fin, il se compose en six sections. Nous sequms la réglementation a Paris de fagon détaillée
(section 2), puis, plus brievement, celle des dhifiées places boursiéres : aux Etats-Unis (section

3), au Canada (section 4), a Londres (section Hprig Kong (section 6).

2. A Paris

Ainsi que nous l'avons précédemment mentionné,inesgruptions de cotation individuelles
prennent deux formes : les réservations et lesesisgpns. Dans le cadre de la mise en place du
Modele de Marché d'Euronext, les marchés actiobaurdhext ont été modifies dans leur
fonctionnement, notamment en termes d'horairesotiion et de modalités de réservation. Nous

présentons ici les nouvelles regles de cotatianapglication depuis le 23 avril 2001.

2.1. Les réservations

Une réservation est un arrét des cotations en eadédalage de cours important par
rapport a la cléture précédente. Les modalitéstezasont déterminées en fonction du mode de

cotation.

2.1.1. Les modes de cotation

Selon le principe général du cycle de négociatamicle 4301 du livre | des
regles de marché d’Euronext Paris), « les titreseg@cient soit par appariement continu des ordres
de sens opposeé dans le carnet central, soit pagfig’est-a-dire confrontation générale des ordres
apres une période d’accumulation sans exécutiorépartition des titres entre les modes continu et
fixing est déterminée par I'entreprise de MarchBuwlbnext Compétente sur la base de criteres
objectifs tels que, de maniere non limitative,tekimes historiques ou anticipés, I'appartenance a
un indice d’Euronext ou un autre indice reconnenmationalement, et la présence d’apporteurs de
liquidité. »

Le déroulement de la séance est différent suivamtdde de cotation :
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=  Pour les valeurs négociées en continu :

- de 7 h 15 a 9 h 00: pré-ouverture, les ordresceiaalent sans qu’aucune
transaction n’intervienne,

- a9 h 00: lordinateur procede a la confrontatitentous les ordres enregistrés et
détermine le prix d’équilibre — ou fixing d’ouvertu— qui permet I'’échange du plus
grand nombre de titres,

- de9h01a1l7h25:Ile marché fonctionne en canti

- de 17 h 25 a 17 h 30 : pré-cloture : les ordrescsiaulent sans transaction comme
pendant la pré-ouverture,

- al17 h 30 : confrontation de tous les ordres régtanr le fixing de cléture.

=  Pour les valeurs négociées en fixing :
- de7h15a10 h 30 : pré-ouverture,
- 10 h 30 : fixing d’ouverture,
- de10h30a16h00: pré-cloture,
- 16 h 00 : fixing de cléture (les valeurs du Martligre d’Euronext Paris font I'objet

d’'un fixing quotidien unique a 15 h 00).

2.1.2. Les regles de réservation

Les réservations résultent de I'impossibilité motaege d’ajuster l'offre et la
demande a lintérieur des zones de cours autorikés. modalités pratiques d’application
actuellement en vigueur datent du 23 avril 200XoR&eixt réserve temporairement la cotation d’'une
valeur des lors qu'un ordre d’achat ou de ventequmuaerait, s'il était exécuté, des négociations a
un (ou des) cours situé(s) en dehors des limitpeléps « seuils de réservation ». Les seuils de
réservation sont établis en appliquant un pourgentie fluctuation maximale a un cours dit « cours

de référence ». On distingue les seuils statigessduils dynamiques :

®  Les seuils statiques de réservation
lls s’appliquent a toutes les valeurs. lls sonttdeu — 10% calculés par rapport a un cours de

référence statique. A 'ouverture de la séanceoles de référence statique est le dernier coués co

(en général, le cours de clbture la veille, ajgstgecessaire en cas de détachement de dividende ou
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de toute autre opération) ou le dernier cours atdidiffusé. Ainsi (voir figure 1) pour un courgd
cloture la veille de 100, les seuils de réservasiont de : 100 + ou — 10% = 110/0.

Si le cours d'ouverture s’établit a l'intérieur da@ zone 110/90, par exemple 104, le cours
d’ouverture devient le nouveau cours de référenetigee a partir duquel s’établissent les
nouveaux seuils : 104 + ou - 10% = 114,4/93,6 qupauvent étre franchis sans provoquer une

réservation

Si le cours d’ouverture ne peut s'établir a I'imtér de ces seuils, la valeur est réservée jusqu’au
prochain fixing pour les valeurs cotées en fixingour les valeurs cotées en continu, Euronext
opere une réservation de quatre minutes aprésénwp de gel qui n'aura pas excédé une minute
et le seuil atteint devient le nouveau cours déregfce (voir figure 2).
1. En cas de réservation a la hausse, le seuil dedg¥i@nt le nouveau cours de
référence qui détermine les nouveaux seuils : 140 + 10% = 121/99.
2. En cas de réservation a la baisse, le seuil ded@rmt le nouveau cours de référence
qui détermine les nouveaux seuils : 90 + ou — 1099/81.
Il nexiste plus de limite au nombre de réservaiqossibles au cours d’'une méme séance.
Toutefois, apres qu’une valeur ait franchi deuxlseatiques, Euronext se réserve la possibikté d

proroger la période de réservation au vu de lésatarnet d’ordres.

2 Chaque famille d’instruments financiers (actionsn@stiques, actions étrangéres, obligations, werrar)
dispose de seuils propres ; les seuils donnésnticeux applicables aux actions domestiques ditaxto

® Pour les valeurs cotées en fixing seulement, lgscdu fixing d’ouverture devient le cours de référe
pour le fixing de cléture.
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Figure 1 : les seuils statiques de réservation
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= Les seuils dynamiques de réservation

lls ne s’appliquent qu’en séance aux valeurs caéesontinu et visent a encadrer, a l'intérieur
des seuils statiques, la volatilité des cours ssifse

Figure 3: les seuils dynamiques de réservation
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100 + 10% = 110
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v

CTO = Cours théorique d’'ouverture CR = Cours ddégence CO = Cours d’ouverture

Chaque cours coté devient le cours de référencandigue pour déterminer les seuils maximum et
minimum a ne pas dépasser pour le cours suivastséeils dynamiques sont de + ou — 2% pour
les actions les plus liquides, dont les valeur€A«€ 40, et de + ou — 5% pour les autres par rapport
au cours de référence dynamique. Ainsi un coursv@dure qui se situe a l'intérieur des seuils

autorisés détermine les nouveaux seuils statiqeesédervation et les seuils dynamiques qui
encadrent le prix d’exécution de la prochaine tatisn. Par exemple (voir figure 3), un cours

d’ouverture de 104 détermine les nouveaux seudlgsies de réservations : 104 + ou — 10% =

-27 -



Chapitre 1 - Les interruptions de cotation : défioms et réglementations internationales

114,4/93,6 et les seuils dynamiques 104 + ou — 2PA6#102 qui encadrent le prix d’exécution de

la prochaine transactich.

Trois cas de figures sont alors possibles :

1. La prochaine transaction s’effectue a l'intériees deuils dynamiques ; le cours
de cette transaction, par exemple 104,5, devienbleveau cours de référence
dynamique : 104,5 + ou — 2% = 106,5/102,5 et alessuite sous réserve de ne
pas dépasser les seuils statiques.

2. La prochaine transaction s’effectue intégralemendehors des seuils. La valeur
est « gelée » et le négociateur qui a introdurtfe dispose d’une minute pour :

K3

« confirmer son ordre, ce qui entraine la réservatenla valeur 4
minutes,
+ modifier son ordre, pour le positionner a l'inténiales seuils, ce qui
permet la reprise des négociations sans réservation
A défaut, a la fin du gel, I'ordre est rejeté et tegociations reprennent.
3. La prochaine transaction s'effectue pour parti€irdtérieur et pour partie a
I'extérieur des seuils : hormis le cas d'un ordra tout prix » ou d’'un ordre
limité « tout ou rien », I'ordre est exécuté paaphrtie a lI'intérieur des seulils et

la réservation de la valeur est déclenchée poparte non exécutée.

Les seuils de réservation dynamiques ont notamrmpent objet de prévenir les conséquences
néfastes de possibles erreurs de saisie.

Pendant la réservation, les valeurs sont en phagaréouverture ; il est possible de rentrer des
ordres sur la feuille de marché mais aucune traiogan’intervient et la cotation reprend par un

fixing comme a I'ouverture.
2.2. Les suspensions
Elles résultent d'une décision d’Euronext et foobjet d’un avis indiquant :

1. lorigine: la suspension peut intervenir a la ded& des

régulateurs de marché (Conseil des Marchés Finan¢iair) ou

* Les seuils dynamiques peuvent varier selon l¢siments financiers.
® Le cMF se compose d’un collége de 16 membres. Il établieglement général homologué par le ministre
de 'Economie et des Finances fixant notammenptiggipes généraux des marchés réglementés fragicais
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Commission des Opérations de Bolr&eos)), de la société ou
sur linitiative d’Euronext ;

2. les raisons (dép6t d'un projet doffre, attente md'u
communiqué...) ;

3. la date et les conditions de reprise des cotati@ndéfaut I'avis

précise que la valeur reste suspendue jusqu’a hauige

La suspension de cotation d’'une valeur entrainemiiéation des ordres non-exécutés sur cette

valeur, au contraire de la réservation.
Le but est de protéger la masse des épargnantstantéue :

- dans une période troublée de la vie d'une ensespdes personnes disposant d'informations

privilégiées puissent en profiter en Bourse.

- au moment ou la situation d'une affaire peut bl@scomplétement, des actionnaires achétent ou

vendent un titre dont la valeur peut étre radicaleinmodifiée.

Ces éléments relatifs au marché boursier franctist éprécisé, intéressons nous a présent

brievement a la réglementation américaine.

3. Aux Etats-Unis

Les réservations de cotation sur titres individueds sont pas appliquées sur les marchés
americains. Nous distinguerons ici les interruide cotation initiées par la Bourse elle-méme (au
NYSE et auUNASDAQ), des interruptions de cotation a la demande dedqSecurities and Exchange
Commissioh

leurs régles de fonctionnement, les regles de boonéuite des prestataires de service d’investisaem
établissements de crédit et entreprises d’investisst, les régles relatives aux offres publiques.

®La coB est une autorité administrative indépendante ce#é4967. C'est l'instance de surveillance du
marché financier francais. Elle est chargée deleved la protection de I'épargne investie en valeur
mobiliéres et en tous autres placements donnant dieun appel public & I'épargne. Elle contrble
l'information diffusée par les sociétés cotéesysilie le bon fonctionnement des marchés, regsiplaintes
du public.

-29 -



Chapitre 1 - Les interruptions de cotation : défioms et réglementations internationales

3.1. Suspensions initiées par la bourse

3.1.1. AU NYSE

Une suspension temporaire d’échange est un sigaellgp Bourse qu’'un
déséquilibre temporaire sur le marché pour un ékiste ou pourrait exister dans un futur proche.
Les suspensions sont un moyen dobserver lajusienues prix dans des situations de
déséquilibres. Lalyse classe les suspensions selon le moment de |lewersiwe et leur cause. La
plus ancienne classification distingue les ouveguetardées et les suspensions intraquotidiennes.
La bourse peut interrompre I'échange dans deux cas

= un déséquilibre entre I'offre et la demande

= Jattente ou I'annonce d’une information qui penfluencer les cours

Les ouvertures retardées qui excédent 29 minuties suspensions intraquotidiennes qui dépassent
14 minutes doivent étre approuvées par le gouverdeua salle. Une suspension doit durer au

moins 15 minutes pour permettre son annonce etifolertemps aux investisseurs de changer leurs
ordres. La durée et le prix de réouverture sorgrdéhés en concertation entre le spécialiste et les

membres officiels de la Bourse (en minimisant Imtilité des prix et les changements de prix).

Les suspensions dues a des déséquilibves lieu soit dans le cas d’'un nombre extraord@ai
d’ordres qui submergent le spécialiste, soit dass das de meélange inhabituel d’ordres pour

prévenir 'inégalité entre participants.

Les suspensions dues aux nouvellgsnt conduites par une information en attente rmoacée
« qui peut avoir un impact sur le marché ». La Beurequiert la divulgation de certaines
informations (annonce de bénéfices, dividendespigs..). Elles peuvent étre initiees par une

division de la surveillance des marchés ou papéeisliste.

Le spécialiste joue un réle majeur dans la décidesuspension. Il est a l'initiative de toutes les
suspensions dues a des désequilibres. Il peut Egardes suspensions dues a des nouvelles. Quel
gue soit le type de suspension, il prend partd@&sion de reprise des échanges. Selon Hopewell et
Schwartz (1978), le spécialiste est intéressé thadgcision de suspendre la cotation d’un titre. Il
est improbable, selon eux, que son intérét aillesda sens d’'une balance équilibrée entre les

avantages et les inconvénients d’une suspensianigminvestisseurs.
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3.1.2. AU NASDAQ

Un des r6les fondamentaux de la réglementatiasd INC. (NASDR), est de
s’assurer que les investisseurs ne soient pas at#isaés quand une information publiée pourrait
affecter la valeur d’actions échangées swNASDAQ. Pour mettre en ceuvre cette responsabilité, le
département de surveillance HuSDAQ peut autoriser des suspensions sur titres indasdDeux
cas de figure sont possibles :

= Les informations en attente : les entreprises samies de fournir les informations les
concernant pas moins de 15 minutes avant la ditialggoublique. Les analystes
évaluent l'information et son éventuel impact sas Iprix. Si une halte est jugée
nécessaire (annonce de contrble de sociétés, bémétiu dividendes inhabituels,
acquisition ou perte, nouveaux produits, rechereh@éveloppement), la cellule de
surveillance notifie I'annonce et tous les marchas le titre est échangé sont
interrompus.

= Quand une activité inhabituelle est identifiéectian est assignée a un analyste qui
contacte I'entreprise et lmarket makepour déterminer I'origine de I'activité anormale.
Le cas échéant, une halte est initiée pour perenkttdissémination de I'information et

maintenir un marché ordonné (en notifiant la s@giét

Depuis mars 1999, le NASD a décidé une regle quineeauNASDAQ d'interrompre I'échange
sans prévenir I'entreprise. En effet, I'informatipaurrait provenir d’'une autre source que la séciét
emettrice. Il se pourrait que cela soit une rumear. ailleurs, tenir au courant la société prend du
temps. Cette regle donne ausDAQ la flexibilité d’arréter 'échange s'il croit quie public a
besoin de temps supplémentaire pour examiner l'atngha la nouvelle information.

Le processus de réouverture est initié apres gtéomps suffisant se soit écoulé permettant une
large diffusion de l'information aux investisseu@antrairement au spécialiste de marché comme le
NYSE, le NASDAQ n'utilise pas une série de «prix indicateurs sntigde pour transmettre
linformation. La découverte du prix pour les susgiens dUNASDAQ consiste en une période de
cotation de 5 minutes avant la reprise des échaf@gte période permet aux traders de signaler
leurs informations a d’autres spécialistes. Latamtaen continu reprend mais ne nécessite pas de
vente a la criée. Si une suspension est appelés aprh, 'échange reprend le matin suivant avec

une période de cotation de 90 minutes au lieu nnbites.
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3.2. Suspensions initiées par ISEC

Une loi sur la Bourse de 1934 a accordé selal’autorité de suspendre I'échange d’'un ou
de la totalité des titres sur tous les marchésnisga. Les suspensions sont plutét utilisées dmfac
sélective pour interrompre I'échange de titres vialiels. Occasionnellement, I'échange est
suspendu pour les titres de deux ou plusieurs conigs liées (des partenaires de fusion, par
exemple). Originellement, les suspensions ne peavditre appliquées que sur les titres échangés
en Bourse, mais en 1964, le pouvoir deda s’est étendu au marché de gré a gré. En conséguenc
de cet amendement, la majorité des suspensioreudigu sur le marché de gré a gré. En mai 1978,
la Cour Supréme a déclaré que toute suspensiolusiele 10 jours successifs était illégale.

Les suspensions dedacont été mises en place pour plusieurs raisons :
= Protéger les investisseurs. Il s’agit de mettre iapasbition des investisseurs
suffisamment d’informations (informations concernbas conditions financiéeres et les
opérations d’affaires de la société).
®= Promouvoir I'équité entre investisseurs en assunamé¢ distribution équitable de
linformation entre les participants. Ceci permeneu large dissémination de
linformation via les médias, évite I'acces plus rapide a certainésmations de
certains participants.
Les suspensions initiées parsiec (trading suspensionse distinguent des suspensions initiées par
le NYSE (trading halt9 de deux fagons :
® Les suspensions de $&cC sont des actions réglementées pour protéger Vestisseurs,
alors que les suspensions temporairesvdse protegent le spécialiste. En effet, ces
derniéres diminuent I'exposition au risquerdarket-makedu spécialiste.
= Les haltes de la Bourse sont mesurées en heuess minutes plutdét qu’en jours.
= Leur fréquence est tres différente : Hopewell ehv&otz (1978) trouvent qu’en
moyenne se produisent trois suspensions par jrg que les suspensions initiées par
la sec se produisent en moyenne 78 fois par an. Ellesdsmt 10 fois moins fréquentes

gue les haltes duysE.

Howe et Scharbaum (1986) classent les raisons dpessions initiées par Iaec en trois
principaux groupes :
= [’échange d’'une action peut étre interrompu poassurer qu’une quantité suffisante
d’'information est disponible pour les investissewes qui rend leur décision rationnelle

et informée.
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= Certaines suspensions ont lieu pour obliger laaromité avec des rapports variés et des
divulgations requises par la loi.

®= Un suspension peut avoir lieu pour un ensemblerédjularités : délit d’initie,
manipulation de prix, fraudes...

La premiere raison est la plus souvent évoquée.

En 1981, lasec a commencé l'implémentation d’'un organisme de aillance, lemoss (Market
Oversight and Surveillance Sysjepour contréler I'échange. Bien que I'observatibinrégularités
ne conduise pas systématiquement a une suspeab@dgeclenche une demande de renseignement
auprés de la Bourse ou de la société elle-méméasmc. Si cette derniére se concrétise par une
violation de lois, une suspension a lieu.
Dans le premier rapport dedac les aberrations suivantes ont été détectéeg parsis:

=  Mouvements de prix intraquotidiens relativementam@nts sur les titres

= Absence de continuité de I'échange

= Volatilité plus importante que la normale sur uretindividuel

= Un pourcentage inhabituellement élevé du volumeldiége d’un titre particulier
Afin de poursuivre notre apercu des réglementatiotesnationales, intéressons-nous a présent a la

bourse canadienne.

4. Au Canada

Les premieres actions réglementaires utiliséeslgmBourses du Canada (Canada, Toronto,
Montréal et Vancouver) ont été, d’'une part, desrmiptions au cas par cas et, d’autre part, des
interruptions de cotation applicables de facon gg@adloi du 8 novembre 1979). Les régulateurs
peuvent utiliser les suspensions quand ils antitipgu'un titre va étre échangé avec peu
d’'information ou une information erronée et qusdaiété ne peut pas divulguer I'information. Ceci
sous-entend :

= Une augmentation de la forme semi-forte de I'edincie : I'information devient
disponible pour tous les investisseurs
= Une amélioration de I'équité entre investissells ont tous acces de fagon équitable et
sans codt a I'information sur les titres qu’ilsidéhent et souhaitent acheter ou vendre.
Si les interruptions sont efficaces, l'informati@oit étre « mise en circulation » pendant la

suspension d’échange. Si le marché est efficienteans semi-fort, il doit incorporer la nouvelle
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information publique disponible a la réouvertures dehanges. Le sens du mouvement de prix

dépendra de la nature de l'information : « bonmel x mauvaise » nouvelle.

Deux regles sont en vigueur a la Bourse de Toronto
= Les sociétés émettrices doivent divulguer leursltéss financiers annuels et trimestriels
= Elles doivent divulguer immédiatement toute infotima spécifique (attente d’une
opération sur titre...)

La violation d'une de ces regles peut entraineragtien réglementée contre I'entreprise.

Comme sur lenysE, la Bourse de Montréal peut imposer une suspendion titre c6té pour
différentes raisons :

= forcer la divulgation de I'information pour éliminEasymeétrie informationnelle

= pour attendre I'annonce d’une société

= en cas de déséquilibre important entre I'offreeedémande

® ou toute autre raison que les membres officieldadBourse considérent comme

injuste vis-a-vis des investisseurs ou des détesnteu

Une suspension dure habituellement moins d’'un {béchange et est soulevée apres une annonce
formelle d’'une nouvelle information qui pourraitaav un impact sur le prix d’échange (loi de
1989). Si la société manifeste un désaccord, leabres officiels se réservent le droit de retirer le
titre de la cotation. Entre la dissémination daftrmation et la réouverture des échanges, le
spécialiste pour une action suspendue donne desiiwhs de prix pour donner un sentiment du
marché. Le prix qui apparait le mieux équilibrer éehats et les ventes est alors le prix d’ouvertur

5. A Londres

Les suspensions a la Bourse de Londres ont été& mmsplace pour protéger les investisseurs et
s’assurer d’'un marché ordonné. Les raisons évoqueses la réglementation ne sont pas précises.
Elles peuvent étre justifiées par un déséquilibngree I'offre et la demande, une annonce
d’événement, une falsification des prix...

La mesure d’interruption est généralement adoptéaison d’'un non respect des regles de cotation
de I'émetteur du titre :
= Attente d’'une annonce

= Publication des faits concernant la réorganisali®ia société
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= Attente de l'arrét de la suspension sur une bogtrsmgere

= Capitalisation boursiére et détentions insuffisante

Quittons le cadre des réglementations européennexedamericaines pour nous intéresser au cas

de la Bourse de Hong Kong.

6. A Hong Kong

Les suspensions a Hong Kong sont gouvernées paregieede la BoursesgHk, Hong Kong
Stock Exchangede 1986 sur les titres et les régles de cotatifinielle des titres de 1989. Une
suspension d’échange peut étre ordonnée soit paremnbre du corps réglementaire (appelées ici
« les suspensions mandatées »), soit par une &oc@te (nommeées ici «les suspensions

volontaires »).

6.1. Les suspensions mandatées

La SEHK et la commission sur les titres et les futussc((Securities and Futures
Commissio}) ont l'autorité de suspendre I'échange. Selonrégges de lasEHK, la bourse peut
interrompre I'échange pour les raisons suivantes :

= Non conformité avec les regles du marché.

= |nsuffisance des titres a la disposition du pufdicle public détient moins de 25% des
titres).

= [ ’émetteur n’a pas un niveau d'activité (transaasi@u volumes) suffisant pour garantir
la cotation en continu.

= | ’émetteur n'est plus « convenable » pour la cotati

Par ailleurs, lssFc habituellement suspend I'échange quand elle céresidue I'émetteur fournit
une information fausse ou incompléte ou quand jalhe que la suspension est nécessaire pour
maintenir un marché ordonné (irrégularités d'éclearicaudes...). Les suspensions mandatées ont

lieu pour promouvoir la stabilité et protéger l1&nét du public.
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6.2. Les suspensions volontaires

Les suspensions volontaires sont souvent assagides informations en attente ou a des
informations qui ont un impact sur les prix : anoes de fusion/acquisition, privatisation. La

Bourse demande a la société de stipuler les rastditeeure de la suspension.

Deux différences majeures existent entre les dgupstde suspension :
= Les suspensions mandatées sont habituellementdiélesmauvaises nouvelles pour la
société (violation de loi, fraudes, manipulationpiti,...). Les suspensions volontaires
sont liées a de bonnes nouvelles (ou neutreshataplacement, privatisation...
® Les suspensions mandatées ont lieu pour protégeérét du public, alors que les
suspensions volontaires ont lieu pour protégeotaésé qui I'initie (on peut établir un

parallele avec les suspensions initiées par lealste duNYSE pour son propre intérét).

7. Conclusion

Ainsi que nous l'avons constaté au cours de ceittkaplusieurs places boursieres ont adopté
les interruptions de cotation. Cependant, les mlésdl’interruption sont souvent différents. Si les
suspensions de cotation semblent universellesgtesvations de cotation sous forme de limites de
prix sont souvent appliquées sur les marchés ddupisodérivés ou alors sous forme d’interruptions
de cotation collectives sur un groupe de titresattivent en fonction de la variation d’'un indide
marché. Effectivement, comme nous I'avons vu, ésenvations sur titres individuels sur le marché
des actions ne sont pas appliquées aux Etats-&lniSanada, a Londres et a Hong Kong. Elles sont
propres au marché parisien. A Paris, les résenatiésultent ainsi de I'impossibilité momentanée
d’'ajuster I'offre et la demande a l'intérieur desnes de cours autorisés. Les modalités pratiques
d’application actuellement en vigueur datent dua28l 2001. Euronext réserve temporairement la
cotation d’'une valeur des lors qu’'un ordre d’aahatde vente provoquerait, s’il était exécuté, des
négociations a un (ou des) cours situé(s) en dalesdimites appelées « seuils de réservation ».
Les seuils de réservation sont établis en appliguamourcentage de fluctuation maximale a un

cours dit « cours de référence ». Les durées ragitines sont de cing minutes.

Les suspensions représentent la forme la plus dé&gades interruptions de cotation. Elles sont
employées sur toutes les places boursiéres préseni@ns ce chapitre. Ce sont des mesures
exceptionnelles. La plupart sont motivées pardiat ou 'annonce d’'une information, d’autres par
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un déseéquilibre entre I'offre et la demande, lafeonité avec les textes de lois, des irrégulaiités
encore une insuffisance de titres a la disposiiorpublic ou un niveau d’activité insuffisant. Les
initiateurs varient d’'une place a une autre. Lespsasions peuvent intervenir a la demande des

régulateurs de marché, de la société ou de la b@lilesméme.

Les réglementations relatives aux interruptionsatation sont donc tres différentes d’'une place
boursiére a une autre. Néanmoins, ces mécanismesoss mis en place avec le méme objectif :
diminuer les asymétries d’information et la vol&il protéger les intéréts des petits porteurs. lls
doivent garantir la transparence et I'efficienciimationnelle des marchés. Ces objectifs ont été
discutés par un certain nombre d’auteurs par les @&tudes théoriques et empiriques visant a
vérifier si, en pratique, les interruptions de tiotasont efficaces. Nous présenterons ces diffésen
études dans le chapitre suivant en dressant une rde la littérature sur les marchés boursiers

internationaux.
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L’impact des interruptions de cotation : une revuede la littérature
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1. Introduction

Un marché est efficient lorsque le prix des titfegmnciers reflete a chaque instant toute
linformation pertinente disponible. Cette hypothéd’efficience implique la vérification de
plusieurs conditions essentielles. En premier lies,agents doivent étre rationnels. La rationalité
des investisseurs implique que les agents écon@migivent agir de maniére cohérente par
rapport aux informations qu’ils recoivent. lls ctieent a travers leurs actes d’achat ou de vente a
maximiser leur espérance d'utilité. Les agents @laiven effet maximiser le gain gu’ils peuvent
réaliser pour un niveau de risque donné ou mininésgsque qu’ils sont amenés a prendre pour un
niveau de gain donné. En deuxiéme lieu, il doivgiaune libre circulation de l'information et la
réaction instantanée des investisseurs. En trogsiém, la gratuité de I'information et I'absence d
colts de transaction sont également nécessairkdfiaidnce des marchés. En quatrieme lieu,
'atomicité des investisseurs et la liquidité du rome doivent étre vérifiees. Les agents
economiques ne vont pas réaliser de transactiangstitres si ces transactions sont susceptibles,
pour des raisons de liquidité, de faire varier ix ples titres. Dans ce contexte, les décisions des
agents menent a un équilibre des prix. Finalenféypothése des marchés efficients considére que
I’évaluation d’'un bien est réalisée par le mardfr conséquence, pour une action, son cours actuel
est la meilleure estimation de sa valeur et leetefixact et complet de toute l'information
disponible. Cette hypothése considére également lgueours change immédiatement et

correctement chaque fois qu’une nouvelle infornraéioive.

Une zone de perturbation accompagne le changeneenivdau d’equilibre, lors de l'arrivée
d’'une information ou d’'un déséquilibre entre leslres d’achat et de vente. Le passage vers le
nouveau niveau d'équilibre est-il facilité par unéerruption des cotations ? Ou, au contraire, la

continuité des cotations permet-elle d’absorbes piyidement le choc ?

Afin de répondre a ces interrogations, notre obgttici de dresser un panorama de la littérature
relative aux effets des interruptions de cotatianles marchés boursiers.
La littérature théorique est contradictoire (sett®) : dans certains modeles, la suspension facilit
la dissémination des informations et réduit la tililé. Dans d’autres modeles, la cotation en
continu est préférable pour la découverte des @&débat a stimulé la recherche empirique ces
derniéres années. Le premier objectif avancé desruptions de cotation est de permettre
information des participants et de protéger legiéts des petits porteurs en réduisant I'asymetri

d’'information. C’est pourquoi les premiéres étudesction 3) initiées par Hopewell et Schwartz
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(1978) ont étudié si une suspension transmet od’iméormation au marché et a quelle vitesse elle
est ingérée dans les prix. Il s’agit ici de vérifia forme semi-forte de la théorie de I'efficience
informationnelle qui postule, selon Fama (1965)e d@nsemble des informations disponibles
concernant un actif financier est intégré dangibege ce titre a I'instant méme ou ces informagion
sont rendues publiques. Le second objectif avarsésdspensions est de protéger les investisseurs
contre les mouvements inhabituels du marché. Cas/emeents sont pratiquement mesurés par la
volatilité des rentabilités et le volume des tratisms. C’est pourquoi un second courant de la
littérature (section 4) étudie le comportement devolatilité et du volume avant et apres les

suspensions. La section 5 conclut le chapitre.

2. Deébat théorique : des effets contradictoires daspensions

Deux courants de littérature théoriques s’opposenternant l'efficacité des interruptions de
cotation. Nous présentons dans cette section gsments en faveur (sous-section 2.1) et en

défaveur des haltes (sous-section 2.2).

21. Les suspensions facilitent la dissémination des orimations et réduisent

la volatilité

Dans certains modeles, la suspension facilitedséunination des informations et réduit la
volatilité. En effet, a la suite du Krach de 198#,certain nombre d’analystes musE, incluant le
corps expéditionnaire présidentiel spécialisé @& mécanismes du marché, ont recommandé

I'établissement du mécanismeircuit breaker» pour plusieurs raisons.

= |Le premier argument en faveur des mécanismes <« ecouguit » est que les périodes de
non échange fournissent une opportunité pour lesinéssion normale des informations dans les
délais du marché. Les partisans des « coupe ciscpgnsent que, pendant les mouvements
importants de prix, il peut y avoir une rupture sléatransmission de I'information entre la sake d
marchés et les participants. Par conséquent, «emipre fonction d’une procédure de « coupe
circuit » devrait étre de réinformer les particifsan (Greenwald et Stein (1988), p 17).

= En diminuant les asymétries d’information entretlaslers, les suspensions permettraient
I’émergence d’'un nouveau consensus de prix.

= Elles assurent une dissémination de l'informatidnuee exécution des ordres plus

equitable. Elles réduisent les fluctuations exeessde prix et permettent un échange équitable sur
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les marchés financiers (Stein (1987), Greenwal&tetn (1988 et 1991) et Kodres et O'Brien
(1991)).

= La volatilité aprés une interruption de cotationraé étre inférieure a celle observée aprés
un échange continu. Stein (1987) présente un mati&ls lequel, pendant les périodes ou les prix
sont incertains, un échange continu par des tradémnels maximisant leur profit peut diminuer
information contenue dans les prix. Dans le mé&msprit, Greenwald et Stein (1988) argumentent
qgue, quand les prix contiennent peu d’informaties,risques d’échanges découragent les agents a
effectuer des transactions. Ceci entraine une dtmm du volume qui réduit lI'information
contenue dans les prix relativement aux prix suivame cessation d’échange. Les suspensions
d’échange améliorent la découverte des prix en egamt une meilleure transmission de
linformation pendant le processus d’ajustement pies. Kodres et O’Brien (1991) montrent que
les prix limites des interruptions contribuent teiatdre le risque optimal au sens de Pareto suivant
des chocs informationnels. Goldman et Sosin (1%r@gerent que les interruptions de cotation
pourraient améliorer I'efficience des marchés sfiiste suffisamment d’incertitude sur les prix.
Greenwald et Stein (1991) présentent un model€’ioceftitude sur le nombre de traders non
informés de chaque c6té du marché crée une vtdadikcessive pendant les échanges continus,
indépendamment de la volatilité de base. Dansnegele, les haltes réduisent le risque créé par ce
type de volatilité.

2.2. La cotation en continu est préférable pour la décokerte des prix

Dans d’autres modeles, la cotation en continu efemble pour la découverte des prix.

Plusieurs arguments corroborent cette thése.

= lors de la réouverture, lintérét des investisseanfest pas forcément de révéler
immédiatement I'information qu’ils détiennent, cei gpeut conduire a un bruitage temporaire des
prix.

= Par allleurs, l'accroissement de la couverture atéglie de la réservation amene de
nouveaux investisseurs et peut étre un facteutad&oent de consensus, de dispersion accrue des
anticipations et donc d’accroissement de la vdtadtil

= Beaucoup de théoriciens doutent ouvertement d’'uieécgnque interférence du marché et
pensent que les suspensions d’échanges en seraieantraire responsable. Grossman (1990, p.3),
par exemple, expose que la fermeture des marchégpéche simplement des adultes consentants

d’exécuter leur désir dans les salles de marcha lbeurse ».
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= Non seulement I'existence des suspensions entwaira(t de liquidité pour les traders,
mais les études suggerent que I'information ne pasaaussi bien révélée pendant une suspension
gue pendant une séance de cotation en continu (Bebwennings (1989), Dow et Gorton (1989),
Grundy et McNichols (1989), McMillan (1990), Milr990)).

= Dans certains modéles, I'échange est nécessaire rpuéler I'information hétérogéne
(Brown et Jennings (1989), Dow et Gorton (1989)ur@@ly et McNichols (1989)). Dans ces
modeles “apprendre en échangeant”, les tradertggimaes conditionnent leurs ordres en fonction
des transactions récentes. Ces modeles prédisenpeidant une suspension d’échange, I'absence
de prix de transaction récent empéche les traderswkler leur demande complétement. Bien que
le prix de réouverture puisse étre non biaisé réegssus d’ajustement du prix est incomplet. En
accord avec cette hypothése, Amihud et Mendels@87(1 et Gerety et Mulherin (1992b)
démontrent que le prix d’ouverture est relativementité. Madhavan (1991) montre dans son
modele que, méme si la précision de la prévisios t@ders concernant la valeur d’'un actif

augmente apres une halte, la volatilité post-infgion est plus élevée.

2.3. Conclusion

L’applicabilité de ces modeéles aux interruptionscdtation des différentes bourses est une
guestion a traiter de facon empirique. Si les mgions améliorent la forme semi-forte de
I'efficience informationnelle, il ne devrait pas avoir de comportement d’anticipation et un
ajustement complet et non biaisé des prix. Siibe ¢ réouverture est moins bruité et refléte mieux
la valeur d’équilibre comparativement au prix dént/ d'une séance de cotation en continu, la
volatilité devrait étre moindre en période postédatelativement a une période d’échange
ininterrompue. De facon similaire, si le processlgs suspension peut résoudre et refléter les
désaccords entre les traders et établir un nougeasensus de prix, le volume post-halte devrait
diminuer. Inversement, si les négociateurs somtegts a révéler complétement leur demande, le

prix de réouverture pourrait étre bruité, résulamune volatilité et un volume plus éleves.

3. Comportement des rentabilités : les marchés sosteifficients au sens

semi- fort ?

Les premiéres études empiriques initiées par Holbeweschwartz (1978) ont eu pour objet
d’appréhender si une suspension transmet ou mdorfnation au marché et a quelle vitesse elle est

ingérée dans les prix. Il s’agit ici de vérifier farme semi-forte de la théorie de l'efficience
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informationnelle qui postule, selon Fama (1965)e d@nsemble des informations disponibles
concernant un actif financier est intégré dangibeqbe ce titre a I'instant méme ou ces informasion
sont rendues publiques. La plupart des auteursseritl pour tester la forme semi-forte de
I'efficience la méthodologiecARr (Cumulated Abnormal Return(sous-section 3.1). Certains
concluent a une asymétrie d’'information (sous-sect8.2), d'autres postulent un ajustement
complet et non biaisé des prix (sous-section 31®Bis dans presque tous les cas, les auteurs

détectent un comportement d’anticipation.
3.1. Méthodologie : la méthodecar

Un déseéquilibre temporaire sur le marché boursitnagnera des ajustements de prix qui
seront mis en évidence par I'existence de rentébilanormales des titres. Si une suspension est
concomitante a un déseéquilibre, il pourrait y awt@s rentabilités anormales autour de la période de
suspension. C’est pourquoi les auteurs étudiertofaportement des rentabilités anormales. lls
analysent les ajustements de prix ayant lieu aamtalirs des suspensions et le comportement a
court terme du prix avant et aprés la suspendiaradit de la méthodologie d’étude d’événement.

Rappelons brievement son principe (pour un expeéséild de la méthode Cf. Gillet, 1999). Elle
consiste a mesurer I'écart existant entre le cadekde 'actif étudié et un prix théorique détareni
a l'aide de diverses méthodes. On appelle rent@kdinormale la différence entre la rentabilité
théorique définie a I'aide d’'une des différentegshnées de la littérature et la rentabilité observée

On pourra donc écrire pour un titre i a l'instan® ;= R« — E[R, , ]
ou A désigne la rentabilité anormale, R rentabilite observee et E[R la rentabilité theorique.

Le mode de détermination de la rentabilité théarigst variable.

La plupart des études utilisent dans cette optigureodele de marché. La méthodologie fondée sur
le modele de marché est proposée par Fama, Fisldreen et Roll (1969). Cette méthode permet
la prise en compte du risque de chaque titre. htabdité théorique des titres est liée a la reititéb

du marché R, ) a travers un coefficient de proportionnalité e propre a chaque titre :
E[Rt]=di+ 4 .Rwt

Ou g est le coefficient de régression mesuré entredabilité du titre i et le marché, etest

I'ordonnée a l'origine.
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Une fois ces rentabilités anormales déterminéestipossible de calculer les rentabilités anorsnale
cumulées, simplement en additionnant, pour toutefel@étre d’observation, les rentabilités

anormales quotidiennes :
N

CAR =) A,
t=1

ou CARest la rentabilité anormale cumulé@uulative Abnormal Retuyrdu titre i durant la

fenétre d’événement qui comporte N jours. L'obstovade la rentabilité anormale cumulée est
plus intéressante que I'observation des rentabi@@ormales simples dans la mesure ou I'écart

entre la rentabilité théorique et la rentabilitélle est plus facilement observable.

L’étude des rentabilités anormales et des rentébilanormales cumulées permet de mettre en
évidence la réaction du marché a I'événement. luerdgvénement a été entierement anticipé, le
marché ne réagit pas a I'événement. Il ne devrast p avoir de différence entre la rentabilité
théorique calculée et la rentabilité réelle cokstati I'événement n’a pas été anticipe, le marché
doit réagir instantanément a I'annonce. Si les h@gcsont efficients, on doit alors observer une
forte rentabilité anormale le jour de I'événemepitis le cours doit retrouver une évolution
conforme a ce que la théorie est susceptible dopré.orsque les marchés ne sont pas totalement
efficients, I'évolution des cours est erratique,pléx du titre ne s’ajustant que petit a petit a la
nouvelle information. La vitesse d’ajustement desirs va donc apparaitre comme un élément

permettant d’apprécier le degré d’efficience descimés.

Outre I'observation graphique, il est nécessairgéddiser des tests statistiques qui permettent de
vérifier ou non la réalité de l'existence de rerli@s anormales par rapport aux rentabilités
théoriques. Il s’agit de tester I'hypothese selaquklle la moyenne des rentabilités anormales est
nulle. Les tests sont exprimés comme suit sur eénétfe événement déterminée :

H,:AAR, =0
{Hl:AARt 0

M
=ﬁz AR, est la rentabilité anormale moyenne a l'instaappartenant a la fenétre
i=1

ol AAR
evénement, M étant le nombre de titres de I'échanti

Si les interruptions sont efficaces, il ne doit passter de rentabilités anormales avant ou a@res |
halte. Elles doivent intervenir lorsque les agets'y attendent pas.

Les auteurs utilisent des tests paramétriquesrepatmeétriques pour déterminer la significativité
statistiqgue des rentabilités anormales.
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Utilisant la méthodologie que nous venons de décplusieurs études concluent a une asymétrie

d’'information, ainsi que nous le résumons ci-apres.

3.2. Asymeétrie d’information

Le tableau 1 présente les différentes études quinmmtré que les interruptions de
cotation n’améliorent pas la forme semi-forte adfficience informationnelle.
Kryzanowski (1979) teste empiriquement ['efficacdés suspensions sur les quatre principales
bourses canadiennes. L’'analyse est limitée auxess8ms émises pour prévenir l'utilisation du
monopole de l'information en obligeant la divulgatipublique de l'information privée. Une des
particularités de cette étude est la durée tresitapte des suspensions : les durées moyennes des
suspensions liées a de bonnes et de mauvaiseslieewsant en effet respectivement de 15 et 10
semaines. L'auteur utilise le modéle de marché tacteur.
Trois principaux résultats émergent de ce travail :
= |’étude a permis d’identifier un nouveau groupepagticipants qui ont apparemment un
accés monopolistique a l'information. Les régleragat ont en effet accés a la nouvelle
information qui n’est pas « reflétée completemedams les prix avant la suspension.
= Pour les titres étudiés, le marché étudié n’est gffisient dans sa forme semi-forte
concernant les mauvaises nouvelles publiques @#itda anormales dans la période post-
suspension).
= |Le marché est efficient dans sa forme semi-forter pes bonnes nouvelles (rentabilités
anormales uniquement juste avant et pendant laesagm).
L’efficience dans un cas et pas dans l'autre marguee friction dans I'ajustement des prix. Un
facteur possible qui contribuerait a cette asymépourrait étre que « vendre court » est un
mécanisme de marché moins efficace en termes tBajent de prix qu’ « acheter long » car |l

entraine a la fois un risquedewnside» plus important et plus de contraintes institutielies.

Les suspensions ordonnées pasda aux Etats-Unis, comme au Canada, durent longteHpse
et Shlarbaum (1986) analysent un échantillon de stespensions qui durent en moyenne 12
semaines amysk, a I'ase (American Stock Exchanpet sur le marchéTtc (Over-the-Counter
Les auteurs utilisent des données hebdomadaisotitiennes pour examiner les comportements
a court terme et a long terme. Dans les deux étdalesr chute au moment de la suspension et
continue a décliner longtemps apres la fin de amlléci, la plupart des informations sous-jacentes

aux suspensions sont de mauvaises nouvelles. Reéquent, les marchés américain ou canadien
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sont lents a réagir aux informations non favoralplebliées pendant une suspension d’échange.
C’est une violation de la forme semi-forte de igf#nce. Le déclin observé sur le marche
ameéricain (la rentabilité anormale cumulée des s@mmarl a +40 est de -0,39 qui est significative a
1%) est significatif économiquement de part son laoge méme s'il existe des frictions sur le

marché (codts de transactions, restrictions pondreecourt). LesB moyens des deux études sont
similaires. Il n'existe pas de difference entre ffe moyen en période post-suspension etfle

moyen en période pré-suspension. Le long déclinrel@sbilités anormales suivant la suspension

n'est pas attribué a une diminution du risque syatéue.

Les résultats de Kryzanowski (1979) et Howe et &btlalum (1986) suggerent que les suspensions
ne sont pas un moyen efficace de divulguer la neuwgformation. Ces résultats sont également
confirmés par Ferris et al. (1992) qui examinensd€§pensions initiées pardac. En effet, le<AR
augmentent jusqu’au jour précédant la suspensionjndent dramatiquement le jour de la
suspension, et subissent un léger rebond le jovars Elles se stabilisent a un niveau supérieur a
celui du jour précédant la suspension. Ces résuftaht sensibles aux raisons statuées de la
suspension. Les suspensions associées a de « seumauvelles » sont associées a des rentabilités
anormales négatives débutant 2 ou 3 semaines lavaumgpension et un déclin permanent des prix a
la reprise des échanges. Les suspensions liées & miauvelles variées » sont caractérisées par
d’'importantes rentabilités anormales positives é@migge pré-suspension, mais par un déclin
uniguement temporaire des prix en période postenspn. Les suspensions initiées pasta

apparaissent donc comme étant inefficaces.

Kabir (1994) étudie les interruptions qui ont eaulientre janvier 1970 et mars 1988 a la Bourse de
Londres. 85% des sociétés de I'échantillon ne dseaat qu’une interruption durant la période
étudiée. Ces suspensions sont caractérisées pautgetres importante puisque 71% durent entre
un mois et un an. Par ailleurs 90% des suspensitnieu sur des sociétés dont la capitalisation
boursiére est inférieure a 5 millions de livreslistg.
L’auteur met en évidence une augmentation de ltabdité anormale avant la suspension : les
rentabilités anormales moyennes sont positivegiles mois qui précedent la suspension, et sont
significatives les deux mois précédant la suspenggiélevant a 5% ou 6%). Les raisons
potentielles avancées par l'auteur de cette augtient en période pré-suspension sont les
suivantes :

® |es investisseurs ont anticipé des nouvelles fdlesaconcernant une action.

= || peut y avoir une fuite de I'information.
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= | ’action des autorités boursiéeres arrive tard fies ont déja augmenté de 19%).
= |es autorités prennent conscience qu’'un événemaorimal se produit et décident de
suspendre la cotation aprés avoir observé l'augatientdu cours ou qu’une publication
graduelle de l'information ait été realisée.
Le premier mois suivant la suspension, les prixweergent de 11%.
Il est possible que la nouvelle n'ait pas été disaée a travers tous les investisseurs, ou encore
gu'’il y ait une inefficacité de I'ajustement a lauvelle information pendant la suspension.
Les résultats obtenus avec le modéle ajusté duh@a@nt similaires. Par ailleurs, Kabir (1994) a
réalisé la méme étude sur un échantillon dépoures dociétés qui connaitront une
fusion/acquisition : en effet, il pourrait y avaine anticipation des investisseurs méme si cektpar
peu probable trois ans avant. Les résultats obteonissimilaires. Enfin, 'auteur a recalculé3ldu
modele de marché en tenant compte des données amesull a utilisé les méthodes de Dimson
(1979) et Scholes et Williams (1977). Les résultaigenus restent identiques, témoignant de la

robustesse de son analyse.
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Tableau 1: études concluant a une asymétrie d’information

Auteurs Alnn cede I\/,Iarch,é , Type_ Echantillon Période Fréquenqe Méthodologie . Ffanétre
étude etudié d’Interruption d’étude des données evénement
Kryzanowski| 1979 | Bourse du | Suspensions pour | 120 suspensions| De janvier | Hebdomadairg CAR avec utilisation| [-40 ; +40]
Canada, | prévenir 'utilisation | décomposées en| 1967 a du modéle de
bourse de | du monopole de 43 bonnes décembre marcheé
Vancouver,| I'information nouvelles et 77 | 1973
bourse de mauvaises
Toronto et nouvelles
bourse de
Montréal
Howe et 1986 | OTC, NYSE, | Suspensions 49 (données De février | Hebdomadairg CAR avec utilisation, [-40 ; +40]
Schlarbaum ASE ordonnées par Isec | hebdomadaires) | 1959 a et quotidienne| du modéle de (données
aux Etats-Unis mai 1979 marcheé hebdomadaires
129 (données
quotidiennes) [-5; +5]
(données
guotidiennes)
Ferris, 1992 NYSE, ASE | Suspensions 40 suspensions | De 1959 a| Quotidienne | CAR avec utilisation] [-30 ; +30]
Kumar et ordonnées par IseC | décomposeées 1987 du modele de
Wolfe aux Etats-Unis selon la nature dg marché
I'information en
deux sous-
échantillons
Kabir 1994 | Bourse de | Suspensions 83 suspensions | De janvier| Mensuelle | CAR avec utilisation| [-36 ; +36]
Londres décomposées 1970 a du modele de
selon la nature d¢ mars 1988 marcheé
I'information
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Un certain nombre d’auteurs (voir tableau 2) proigue les investisseurs ne peuvent pas réaliser

de profits anormaux pendant la période post-suspens

3.3.  Ajustement complet et non biaisé des prix

La premiére étude empirique est due a Hopewellcbivartz (1978) qui analysent les
suspensions temporaires d’échange sur les titobgidinels duNYSE. La bourse peut interrompre
I'échange dans deux cas :

= |'attente ou 'annonce d’une information qui penfiuencer les cours,

= un désequilibre entre I'offre et la demande.

Les hypotheses relatives a chacune des interrigosiont les suivantes :

® Sur les suspensions liées a des nouvelles

Les suspensions liées a des nouvelles se fontipaiement pour
des annonces privées. Si la cotation d'une acsbswespendue avant 'annonce et que la reprise ne
s’effectue pas avant que les participants aiergiraal’information, le prix d’équilibre du titre
changera pendant la période de suspension. Damgrghé efficient, un ajustement permanent des
prix et une rentabilité anormale nulle doivent al@u avant la suspension. L'efficience implique
un ajustement non biaisé au nouveau prix d’égeilddrles rentabilités anormales post-suspension
ne doivent pas permettre de profits. Un manqueédetion ou une sur réaction systématique a
I'information caractériserait un marché inefficieatéant des opportunités de profits anormaux. Un
ajustement graduel a la nouvelle information seia emn évidence par une tendance ou une
continuité de rentabilités anormales successivesmé@me signe, alors qu’'une sur réaction
entrainerait I'effet inverse.

Hopewell et Schwartz (1978) analysent :
= |a rentabilité anormale autour de la période deension : il s'agit d’étudier I'ajustement du
marché a la nouvelle information,
= |es rentabilités anormales post-suspension : gits'dobserver s’il existe un ajustement
complet et non biaisé du prix de réouverture,
= une part de l'ajustement peut étre réalisée awargukpension en raison d'une fuite de
linformation. Un ajustement partiel peut se praodusi la suspension commence apres

'annonce publiqgue et que certains participants regoivent pas l'information aussi
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rapidement que les autres. Les auteurs étudienetgabilités anormales dans la période

pré-suspension pour examiner un comportement dtigipation ».

= Sur les suspensions liées a un déséquilibre

Les déseéquilibres dans les ordres entrainant depessions
d’échange pourraient provenir d’investisseurs datears de négociabilité. Les prix de transactions
dévient alors de leur prix d’équilibre pour dédongerales intermédiaires des services rendus
(chercher des acheteurs ou des vendeurs de l'aGtéede la transaction). Par conséquent, ces
demandes tendent a produire des changements dggmétalement de faible ampleur, mais dont
'amplitude varie directement avec la quantité @evices rendus. Les suspensions liées a des
déséquilibres causés par la négociabilité aurost rdatabilités cumulées anormales nulles sur
'ensemble de la période, mais elles exhiberont aengements a court terme des rentabilités
anormales.

Par alilleurs, les suspensions liées a des dédagsilipourraient exhiber un comportement de
rentabilité cohérent avec une information ayanséaun changement dans le prix d’équilibre si le
déséquilibre provient d’'une réponse des particppaatt marché a une annonce antérieure

d’événements

" Une annonce aprés la fermeture pourrait entrafesrsuspensions liées a des déséquilibres a Itoweer
suivante. Des suspensions intraquotidiennes ligles @léséquilibres peuvent également survenirssidigté

ne notifie pas a la Bourse une future annonce dé&went ou si la Bourse sous-estime la portée d’'une
annonce et n'initie pas de suspensions liées auxeties, ou encore si I'annonce provient d’'un corent

de la société.
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Tableau 2: études concluant que les interruptions de cotatiaméliorent la forme semi-forte de I'efficience

ANNEE DE | MARCHE : PERIODE FREQUENCE . FENETRE
AUTEURS , TYPE D' INTERRUPTION ECHANTILLON : METHODOLOGIE .
L'ETUDE ETUDIE D'ETUDE | DES DONNEES EVENEMENT
Hopewell et 1978 NYSE Suspensions ordonnées 948 suspensiong Du Quotidienne | CAR avec utilisation [-6 ; +6]
Schwartz par la bourse décomposeées el 26/02/1974 du modele de
celles lies a de§ au marché
nouvelles et 09/06/1975
celles liees a un
déséquilibre en
I'offre et la
demande
Kryzanowski 1979 Bourse du | Suspensions pour 120 suspensiong Du Hebdomadairg CAR avec utilisation | [-40 ; +40]
Canada, prévenir l'utilisation du | décomposées el 01/01/1967 du modele de
Bourse de | monopole de 43 bonnes au marché
Vancouver,| I'information nouvelles et 77 | 31/12/1973
Bourse de mauvaises
Toronto et nouvelles
Bourse de
Montréal
Ferris, 1992 NYSE, ASE | Suspensions ordonnéeg 40 suspensions | De 1959 a | Quotidienne | CAR avec utilisation | [-30 ; +30]
Kumar et par lasecaux Etats-Uni§ décomposées | 1987 du modele de
Wolfe selon la nature marché
de l'information
en deux sous-
échantillons
Wu 1998 Bourse de | Suspensions motivées paf 522 suspensiong D’avril Quotidienne | Ritter (1991) et [-30 ; +30]
Hong la divulgation 1986 a Michaely, Thaler et
Kong d'information initi€es par décembre Womack (1995). La
les autorités boursieres 1993 rentabilité de

(suspensions mandatées)
a l'initiative de la société

(suspensions volontaires)

référence est celle d
I'indice.
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Tableau 2: études concluant que les interruptions de cotetiaméliorent la forme semi-forte de I'efficiencsite et fin)

ANNEE DE | MARCHE TYPE PERIODE FREQUENCE . FENETRE
AUTEURS , , ECHANTILLON : METHODOLOGIE .
L’ETUDE ETUDIE D' INTERRUPTION D' ETUDE DES DONNEES EVENEMENT
Kryzanowski 1998 MSE Suspensions initieey 412 3 sous- Intraquotidienng CAR avec [-10 ; +10]
et Nemiroff par la Bourse suspensions | périodes : (30 minutes) | utilisation d’'un
décomposées | - De mars 3 modele de
selon la nature ao(t 1988 rentabilité ajustée
de - Demaia de la moyenne
I'information octobre
1989
- D’octobre
1990 a
mai 1991
Engelen et 2002 Euronext | Suspensions 102 De janvier Quotidienne | CAR avec [-20 ; +20]
Kabir Bruxelles | motivées par la suspensions | 1992 a juin utilisation du
divulgation 2000 modéle de
d’information marché, des
rentabilités

ajustées du
marché et du
modele de

Dimson (1979)
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L’'analyse de Hopewell et Schwartz (1978) est réalisur I'échantillon initial divisé en sous-
groupes :

= Selon la nature de la nouvelle (bonne ou mauvaise)

= Selon le nombre de jours de suspension (un ouguitssjours)
Les sous-groupes sont a nouveau subdivisés sekigre du changement de prix (positif, négatif
ou nul) du dernier échange avant la suspensiofchdhge de réouverture. Ceci permet 'analyse de
rentabilités anormales masquées par I'agrégation.
En moyenne 2,93 suspensions ont lieu par jour & d&s suspensions durent plusieurs jours. Les
suspensions liées aux nouvelles durent plus loragesh leur variabilité de durée est, en général,
plus importante que celle des suspensions duessadégséquilibres. Quel que soit le type
d’interruption, des rentabilités anormales non eaille méme signe que le changement de prix
pendant la suspension sont détectées par les sugepériode pré-suspension. Ceci est la preuve
d’'un comportement d’anticipation. Il pourrait y avdes fuites de l'information. Toutefois, ces
ajustements sont de faible amplitude et sont treshes du jour O (jour de la suspension). En
période post-suspension, la rentabilité anormafeubée est trés proche de 0 (elle n’excede jamais
1,5%). Il existe donc un ajustement complet et to@isé en période post-suspension. Un
ajustement rapide a la nouvelle information dissémi(avant) pendant la suspension est observe.
Notons que la rentabilité anormale du jour +1 agtificative. L'inefficience est néanmoins faible.
Les rentabilités anormales des suspensions lifles déséquilibres n’indiquent pas de changement
significatif du type de celui associé a des demsuruie négociabilité. La réponse a une nouvelle
information semble étre la cause sous-jacente domtendes suspensions liées a des désequilibres.
Dans lI'ensemble, les auteurs concluent a une ofaatificiente du marché a la nouvelle
information.
Comme nous l'avons précédemment mentionné, dansésate, Kryzanowski (1979) teste
empiriquement l'efficacité des suspensions sur demtre principales bourses canadiennes.
L’'analyse est limitée aux suspensions émises paewrepir l'utilisation du monopole de
linformation en obligeant la divulgation publiquée I'information privée. Les résultats sont
différents selon la nature de I'information et faur conclut a I'efficience du marché au sens semi-

fort dans le cas de bonnes nouvelles.

Ferris, Kumar et Wolfe (1992) mettent en évidence réaction efficiente du marché dans le cas de
mauvaises nouvelles (voir 3.2). Les suspensioreceEss a de « mauvaises nouvelles » sont liées a
des rentabilités anormales négatives débutant 32 samaines avant la suspension et un déclin

permanent des prix a la reprise des échanges.
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Wu (1998) examine l'efficacité des suspensionsttiége de la Bourse de Hong Kong. L'apport de
cette étude est double. Premierement, contraireraamtiySE, la SEHK emploie un systéme
d’échange automatique. Ceci permet d’étudier beffité des suspensions sans l'influence d’un
spécialiste. Deuxiemement, toujours contrairemamtYsE, les sociétés sont autorisées a suspendre
les échanges de leurs titres (ce qui représente¥t @es cas de suspension). Ceci permet de
comparer l'efficacité des suspensions initieeslgaautorités boursiéres (suspensions mandatées) a
celles a linitiative de la société (suspensiongontaires). L’échantillon est constitué de 522
suspensions dont 6% de suspensions mandatées ele9gd@spensions volontaires. L’échantillon de
suspensions volontaires est divisé en trois caigselon la nature de I'information sous-jacente a
l'information :

® Fusion/acquisition,

= Placement privé,

=  Privatisation.
Les durées des suspensions mandatées sont plugtoag moyenne et plus dispersées. 75% des
suspensions volontaires sont provoquées par désnfu®u des acquisitions. En médiane, les
suspensions mandatées et volontaires durent respaent trois et un jour.
Wu utilise la méthodologie de Ritter (1991) et Miely, Thaler et Womack (1995). La rentabilité
de référence est la rentabilité de I'indice. Pduaqgue titre suspendu, la rentabilité excessive est
définie comme la rentabilité du titre (pour uneipée donnée) moins la rentabilité de I'indice.
La rentabilité pourcentuelle d’un titre i est doarg@ar la formule suivante :

Ran, :[ﬁ a+ Rt)—l}xloo

t=a

ou R; est la rentabilité du titre i a la date t gt frest la rentabilité du titre i de t a T. L'autetitise
la méme méthode pour calculer la rentabilité ductmar Ry:m). La rentabilité excessive pour une

période allant de t & T est donc définie par :
ERwr = Rem ~ Ruery-

La rentabilité excessive moyenne pour chaque péreddétention s’écrit alors :
N 1 N
ERwn =— > ER 1

N =

ou N est le nombre de titres suspendus sur lagerio

La rentabilité excessive pendant la période deenspn est donnée par :
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1 1
ER, = Pizar |7 | Pmgas [T
Pi1 Pma

ou ERy est la rentabilité excessive du titre i pendamdeaode de suspension, et pr+1 sont les

prix du titre i le dernier jour avant la suspensgirie premier jour apres la suspensigneppn t+1

sont les prix de l'indice a la méme période et Tlesmombre de jours de suspension. Ceci fournit
une estimation de la rentabilité excessive pendmmériode de suspension en effectuant une
moyenne des EiRde toutes les suspensions.

Une importante variation des prix est observée wlmuties jours de suspension a la fois pour les
suspensions mandatées et les suspensions volentaire

Concernant les suspensions mandatées, en périéerugpension, les rentabilités sont négatives
mais non significatives. Cependant, le prix chuiastdérablement durant les jours de suspension
ou la rentabilité excessive moyenne vaut -4,08% ave t-valeur de -2,22. Les rentabilités post-
suspensions ne montrent pas de schéma particGksr.effets sont similaires a ceux reportés par
Kryzanowski (1979) pour son étude sur les marclé@sdiens et Howe et Schlarbaum (1986) sur
les suspensions initiees pardac, suggérant que les informations non favorablesagrént une
dévaluation substantielle des titres suspendus.

Les résultats sur les suspensions volontaires &mrit autres. En période pré-suspension, les
rentabilités sont positives et significatives. Pamda suspension, la rentabilité excessive moyenne
est significative et trés négative (-9,22%). Eniqui post-suspension, il n’existe pas de rentabilit
significative. Le fait que les effets pré-suspenssoient différents selon le type de suspension est
un résultat majeur de cette étude. Il existe urite fde l'information avant les suspensions
volontaires. En conséquence, quand la suspensigroskiit, le marché ne réagit pas de fagon
favorable a I'information. Ces résultats sont cehé avec les résultats de Hopewell et Schwartz
(1978) dans leur étude sur les suspensionsydE, mais contredisent les résultats de Lee et al.
(1994), qui reportent une réponse positive a un bvenimportant de suspensions liées aux
acquisitions. Il existe des différences selon largade I'information liée a la suspension volorgai
(fusion, acquisition ou privatisation). Les rentaés pré-suspension liées aux privatisations sont
plus faibles. Au final, les suspensions mandat@garaissent plus efficaces que les suspensions

volontaires dans la dissémination de I'information.

Kryzanowski et Nemiroff (1998) examinent le proaessie découverte du prix autour des
suspensions initiées par la Bourse en utilisaniregvalles de trente minutes shse (Montréal
Stock ExchangelLes résultats attendus devraient étre différdetseux dwyse car il s’agit d'un
marché plus petit, moins liquide, moins suivi eimposé de plus petites capitalisations boursieres.
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De plus, contrairement aNYSE ou seul le spécialiste a acces au carnet dordmss les
participants de la Bourse de Montréal ont accesaanet d’ordres. Selon Glosten (1994), un carnet
d’ordres ouvert fournit le maximum de liquidit¢ danon environnement de sélection adverse
extréme. Les auteurs choisissent arbitrairemeist $aus-périodes d’étude de six mois :

= de mars a aoQt 1988,

= de mai a octobre 1989,

= d’octobre 1990 a mai 1991.
L'utilisation de ces trois sous-périodes permet auteurs de tester si des changements structurels
ont eu lieu a travers le temps.
La plupart des suspensions portent sur des titedanv 5% ou plus. Elles sont distribuées
équitablement tout le long de la semaine. Etanhdajue la majorité des interruptions ont lieu a
'ouverture et sont sujettes a urbatch call markeb a la réouverture et a une vente a la criée
ensuite, le processus de découverte de prix endeépost-suspension pourrait étre similaire au
processus de découverte a l'ouverture des mardless.données de chaque suspension sont
agrégées dans des intervalles de trente minutéte @ami-heure équilibre la perte potentielle de
'information associée a une agrégation des dondéefransaction et de non échange pour des

intervalles d’échange plus long.

Kryzanowski et Nemiroff (1998) utilisent un moddle rentabilité ajustée de la moyenne avec 20

variables indicatrices pour mesurer les rentabikitéormales de chaque titre suspendu :

n
R, =a,+> 7;D+¢,
i=1

ou R, est la rentabilite de cloture d’une action susperjcdoour un intervalle de 30 minutes;test

la rentabilité moyenne de I'action j sur tous le®test une variable indicatrice qui vaut un pour

chaque t de la fenétre d’événement [-10, +10],éeb zinon,7; est la rentabilité anormale de
I'action suspendue j pour lintervalle i de la fe:eéd’eévénement, et les; sont normalement

distribués (0,s%(®.

Il ressort de cette étude que les suspensions Bleuese de Montréal sont avanceées par I'évidence
d’'une asymétrie d’'information dans les rentabilé@®rmales. La plupart de l'information publiée
pendant une halte est reflétée dans les prix dadsrhi-heure qui suit la reprise des échanges, ce

qui est en faveur de l'efficience au sens semi-fort
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Engelen et Kabir (2002pstent I'efficacité des interruptions de cotatéioEuronext Bruxelles. 51%
des entreprises n’ont connu qu’une seule intewap®8% en ont connu deux et 21% en ont connu
trois ou plus. 70% des suspensions sont intrageatieés et 30% durent plusieurs jours. 50% des
suspensions sont dues a des fusions/acquisitiditd, 4 des dessaisissements et 23% a des
restructurations. Les auteurs ont divisé I'échbmtilen trois sous-échantillons : fusion/acquisition
(54 suspensions), dessaisissement (14 suspensgbnsstructuration (21 suspensions). Une
partition plus fine aurait été intéressante magststévélée impossible en raison de la petitesse de
I'échantillon. Si une suspension conduit a une Igiation significative de la nouvelle information,

les prix devraient changer en conséquence.

Les suspensions ont, en moyenne, un impact statstient significatif sur les rentabilités des
titres. Dans I'échantillon de fusions/acquisitiorer; période pré-suspension, les rentabilités
anormales sont de faible amplitude et ne sont igagisative, témoignant de I'absence de fuite de
linformation. En période de suspension, la redti#ianormale moyenne est de 8% et est
significative. Si on se réfere a I'’échantillon desibns/acquisitions, les résultats indiquent qse le
suspensions ont lieu sans anticipation. La pérjpal-suspension ne montre pas un ajustement
inefficace des prix. L'observation des rentabiligformales cumulées confirme ces résultats. |l
n‘apparait pas de perte d’information avant la sasn, mais une divulgation de I'information
pendant la suspension et un ajustement des pra rolivelle publiée. La forme semi-forte de
I'efficience informationnelle est donc vérifiée. Cesultats sont identiques a ceux de Hopewell et
Schwartz (1978) et différents de ceux de KryzanaWkk79) et de Howe et Schlarbaum (1986) qui
observent un ajustement vers le bas des prix dpragprise des échanges surtout pour les
mauvaises nouvelles et les suspensions de longée qplusieurs semaines). Les résultats sont

robustes quel que soit le modéle de rentabilitérésputilisé.

Outre la divulgation de I'information, le secondautiif avancé des suspensions est de protéger les
investisseurs contre les mouvements inhabituelsndtché. Ces mouvements sont pratiquement
mesureés par la volatilité des rentabilités et leum® des transactions. C’est pourguoi un second
courant de la littérature étudie le comportementadeolatilité et du volume avant et apres les
suspensions (Ferris, Kumar et Wolfe (1992), Leeadyeet Seguin (1994), Kryzanowski et
Nemiroff (1998), Wu (1998), Corwin et Lipson (2000puaber (2000), Christie, Corwin et Harris
(2002), Engelen et Kabir (2002)). Nous proposorapeces une synthése de cette littérature.
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4. Comportement de la volatilité et du volume autales interruptions de

cotation

A nouveau, les auteurs s’opposent sur l'efficadés haltes a diminuer le volume et la
volatilité. Toutefois, trés peu d’études (sousdisectt.1) montrent que les mécanismes en place
sont un moyen pertinent de lutter contre les mowrgminhabituels de marché. La plupart

démontrent le contraire (sous-section 4.2).

41. Les haltes protegent les investisseurs contre leoavements inhabituels

du marché

L'étude de Engelen et Kabir (2002) (voir tableauc®pstitue une des rares analyses
empiriques a conclure que les interruptions deticotax calment » les activités inhabituelles de
marché, bien que les auteurs montrent une augrimntdti volume aprés la réouverture des
échanges. Un changement anormal du volume d’échesigene facon alternative d’évaluer la
divulgation d’'une information. Les auteurs utilisela méthodologie de Michaely, Thaler et
Womack (1995).

Le taux de rotation d’'un titre i le jour t est défcomme le nombre d’actions échangées divisé par
le nombre d’actions en circulation, soit :

TURN _ VOLUME,
' SHARES'

ou VOLUME; est le nombre d’actions échangées du titre i le joet SHARESest le nombre
d’actions i en circulation. Le turnover moyen dé®$ suspendus chaque jour d’échange est calculé

comme suit :
1 N
TURN =NZTURI\L,
i=1

ou N est le nombre de suspensions d’échange dwabdillon.
Le turnover attendu de chaque titre est calculéaspériode d’estimation (du jour -100 au jour -21)

de la fagon suivante :

1 t=-21
TURN=— %"TURN

t=-100

Le turnover anormal (par rapport a la période diestion) est calculé chaque jour de la fenétre

d’événement (des jours -20 a +20) de la facon sigva
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_ TURN.

AV,
TURN

ou E est la fenétre événement.

En période pré-suspension, il n’existe pas de vekianormaux. Le jour +1, le turnover moyen est
6 fois plus élevé que la normale (augmentationifsogiive au seuil de 1%). Les jours +2 et +3, les
turnovers anormaux sont significativement positdes volumes anormaux sont observés 5 jours
apres la suspension. Ceci reflete la significatiéitonomique de l'information publiée pendant la
suspension. Le volume retourne a son niveau nograaluellement. Ces résultats sont similaires a
ceux de Ferris et al. (1992), Lee et al. (1994 rgzanowski et Nemiroff (1998).

La divulgation compléte de I'information par lesspansions devrait amener une diminution de la
volatilité. La volatilité est mesurée par la vadandes rentabilités quotidiennes. Les auteurs
utilisent des rentabilités ajustées et non ajustkesnarché pour appréhender la sensibilité des
résultats aux mesures retenues. L’estimation delkilité de référence est effectuée a partirale |
variance des rentabilités quotidiennes sur la dérip140 ; -81]. De plus, les variances sont
calculées pour la période [-20 ; +20], pour la pedei de pré-suspension [-20 ; -1] et pour la période
post-suspension [+1; +20]. Suivant la méthodoladge Skinner (1989), les auteurs utilisent la
médiane des variances et testent si la varianceamgest différente de la variance historique
médiane.

La variance médiane de la période [-20 ; +20] es$ ple deux fois celle de la période historique.
L’augmentation de la volatilité des prix pendanpkriode événement est due a la publication de
linformation pendant la suspension. Les varianoéslianes des périodes pré-suspension [-20 ; -1]
et post-suspension [+1; +20] ne sont pas sigtifiement difféerentes de celles de la période
historique [-140 ; -81]. De plus, la variance médiales rentabilités de la période pré-suspension
n'est pas statistiquement différente de celle dgpdaode post-suspension. Par conséquent, |l
n'existe pas d’augmentation de la volatilité avantapres la suspension. La réglementation est
donc efficace pour disséminer l'information san®vpquer des changements abrupts de la
volatilité. Ces résultats s’opposent a ceux deis-etral. (1992) sur les marchés américains.
Engelen et Kabir (2002) concluent que les autoniieshes du marché, telles que le sont celles
d’Euronext Bruxelles, sont efficaces en interrontgamovisoirement les échanges. La divulgation
de la nouvelle information et le temps concédé iaugstisseurs pour évaluer cette information ne

déstabilisent pas le marché.
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4.2. Inefficacité des suspensions en termes de volagiet de volume

Le tableau 3 présente I'ensemble des études quemhetn exergue l'inefficacité des

interruptions.

Dans la méme étude que nous avons précedemmepnhigegvoir 3.2), Ferris, Kumar et Wolfe
(1992) évaluent I'effet des suspensions ordonnéetagec sur la volatilité et le volume d’échange
de 1959 & 1987. Les suspensions sont des intesmensiur le marché fondées sur la mesure de
certains parametres pardac. A travers une analyse de ces parametres (voluwaailité) avant

et apres la suspension, les auteurs évaluentcbefte des suspensions. L’objectif est de vérifier
gue les suspensions sont un outil pour contrébtilVité inhabituelle du marché. Les auteurs
adoptent la définition de Isec de I'activité inhabituelle du marché comme étamtniveau plus
élevé de la variance de la rentabilité ou de Ratetid’échange. Néanmoins, ils précisent qu’ils ne
considérent pas, contrairement au point de vuead®Ed, comme néfastes une volatilité ou un
volume plus élevés que la normale. lls comparenvégiances des titres suspendus de différentes
périodes pour déterminer si une suspension estiasesid des changements de volatilité.

Les auteurs considerent les séries de rentalilitégre i pourt=1, ..., T, période ou la cotatitun

titre n’est pas suspendue :

RuRaroRy

avec une variance dg?(R ).

lls considerent également les séries de rentabiiteméme titre, mais en présence d’une violation

d’une regle de IsEc:

Ri*,l’ R*,Z""’Ri*,T'

avec une variance dg(R’)
Etant donné quﬂft est une série de rentabilités observées en prestmaee violation telle que la

manipulation de prix, delit d’initie, fraudes...|lee differe de la sérieR, obtenue dans un

environnement informationnel complet.

Les auteurs capturent I'écart des séries de reiéalpare, , :

R*,t = R,t + gi,t "

La variance de ces séries de rentabilités pendarériode de violation est donc :
o¥R’) = 0%(R) + 0%())
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car cov(R, &) =0.

La relation précédente indique que la variancead®tie en présence de violation est supérieure a
la variance de la série sans violation. L'écartiesésultat d’'une violation et ne doit pas étraéié

avec les rentabilités en I'absence de violatioas.d@nséquent, il suit que :

oYR’) > 0(R)
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Tableau 3: études montrant I'inefficacité des interruptionge cotation a calmer les mouvements inhabituelswgché

Auteurs

Année
de
I'étude

Marché
étudié

Type d’interruption

Echantillon

Période d’'étude

Fréquence des
données

Ferris, Kumar et Wolfe

1992

NYSE, ASE

Suspensions ordonnée

par lasec aux Etats-
Unis

40 suspensions
décomposées selon
nature de
I'information en deux
sous-échantillons

De 1959 a 1987

Quotidienne

Lee, Ready et Seguin

1994

NYSE

Suspensions initiées pg

la bourse

500 suspensions
décomposeées en
celles liées a des
nouvelles
(subdivisées selon la
nature de
I'information) et
celles liées a un
déséquilibre entre
I'offre et la demande

1988

Intraquotidienne
(30 minutes)

1998

SEHK

Suspensions motivées
par la divulgation
d’information initiées
par les autorités

boursiéres (suspension

mandatées) et a
I'initiative de la société
(suspensions
volontaires)

522 suspensions

D’avril 1986 a
décembre 1993

Quotidienne
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Tableau 3: études montrant I'inefficacité des interruptionde cotation a calmer les mouvements inhabituelswErché (suite et fin)

Auteurs

Année de
I'étude

Marché
étudié

Type d’interruption

Echantillon

Période
d’étude

Fréguence des donnéey

4

Kryzanowski et Nemiroff

1998

MSE

Suspensions initiees
par la Bourse

412 suspensions
décomposées selon
nature de
I'information

3 sous-

périodes :

- De mars 3
ao(t 1988

- Demaia
octobre
1989

- D’octobre
1990 a
mai 1991

Intraquotidienne (30
minutes)

Corwin et Lipson

2000

NYSE

Suspensions

295

De 1995 a
1996

Intraquotidienne (30
minutes)

Jouaber

2000

Bourse de
Paris

Réservations

109

De juillet
1991 a mars
1994

Intraquotidienne (10
minutes)

Christie, Corwin et Harris

2002

NASDAQ

Suspensions liées a
la dissémination de
I'information

714

De septembrg
1997 a
décembre
1998

Intraquotidienne (30
minutes)
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L IPRE . 2 2
DouH;: o > 0o

pre

Ou o2 = variance des rentabilités précédant une suspedsirant une période avec violation,

pre
o}, = volatilité historique précédant une suspensiaraolt une période sans violation.

Si H; est rejetée, la variance n‘augmente pas de fagmifisative avant une suspension. La
volatilité des rentabilités serait alors un mauvagicateur d’'une violation potentielle des lois. S
Hy n’est pas rejetée, une variance élevée seraymptéme des violations potentielles des lois.

Si une variance plus élevée est décelée en pépaslsuspension, ceci devrait conduire a une
suspension. Si pendant la suspension, les viofatsmmt corrigées, la variance post-suspension

devrait étre inférieure a la variance pré-suspengia seconde hypothese est la suivante :

. 2 2
H2 : apost<apre
~ 2 — . g, 7 Y .
Ou o, = variance des rentabilités en péeriode post-sisspen

Si H; n'est pas rejetée, les suspensions sont effiqgaa@scorriger la violation.
Reste a déterminer si la variance des rentabdiééls période post-suspension revient a son niveau
historique. Ceci traduirait une efficacité des sngons qui corrigent la violation ayant entrainé

une variance élevée en période pré-suspension.

2
post

Dot H; 02, =07,

Si H, et Hs ne sont pas rejetées, les suspensions sont eligaaur éliminer des niveaux de
variances inhabituels. Si;Hst rejetée, quelle que soit la cause de l'inhabé variance élevée en
période pré-suspension, cette derniére est encésenie en période post-suspension. Ceci peut étre
dd soit a la non correction de la violation sousefde, soit au fait que la forte volatilité observé
avant la suspension n’est pas un symptome de iinlat

Pour tester les hypothéses de changement de \vesiales auteurs utilisent la méthodologie de
Skinner : le rapport des variances de rentabiliféstidiennes estimées ne doit pas suivre une
distribution F. Pour tester la premiere hypothéks auteurs définissent le ratio nommeé

VARRATIQ e hoia =T ore ! T o

J,pre

ou

o’ . = variance des rentabilités de la période pefpsusion de I'entreprise |
J,pre ’

0% = variance des rentabilités de la période deeéfie de I'entreprise j.

Les résultats montrent que la volatilité en phase-suspension est deux fois plus élevée, en

meédiane, que la volatilité en période de référence.
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Ferris et al. (1992) rejettent les hypothéses et H. La variance post-suspension n’est pas
inférieure a la variance pré-suspension. Elle eauboup plus élevée que la variance de référence.
Les résultats sont robustes : les auteurs obti¢rleermémes résultats en utilisant des variances
résiduelles, en utilisant la méthodologie de OhlsbRenman, en changeant la période de référence
ou en distinguant 2 sous-échantillons. Les résuaggerent que la violation qui conduit a une
suspension n'a pas été corrigée. L’augmentatiotadelatilité est permanente et non liée a la
suspension. Le déclin de la volatilité n’apparai¢ glusieurs mois plus tard. Outre I'impact sur la
volatilité, Ferris et al. (1992) s’intéressent égaent aux effets des interruptions de cotationesur
volume.
Les niveaux de volume sont un des parametres d¢éstpdr lasec. Ferris et al. (1992) cherchent a
répondre a deux questions :
= |es auteurs souhaitent tester si la croyance dedaelon laquelle des volumes élevés sont
symptomatiques d’'une violation potentielle est ifiéd. lls comparent les volumes
d’échange de la période pré-suspension avec lesumvnormaux.
= Sila réponse a la premiére question est affirrealies volumes en période pré-suspension
doivent étre plus élevés que la normale. Les asiteauhaitent alors déterminer a quel
moment de la période post-suspension, le volunoeime¢ a son niveau historique.
A cette fin, Ferris et al. (1992) ont construit d&gies temporelles quotidiennes de rapport de
volume relatif a celui du marché. Les auteurs estimpour chaque action et chaque jour de la
période [-30 ; +30], une mesuge, =V, /V,,,
ou
¥, = volume relatif pour I'action i le jour t,

V,, = volume d’échange de l'action i le jour t,

Y/

myt

= volume total d’échange dwsE le jour t.
Le volume médiany;, pour chaque entreprise est obtenu a partir dessstamporelles dg/

estimés sur une période de référence de 60 joatenslant des jours -210 a -151. Cette valeur
meédiane pour chaque entreprise est utilisée conamaleur attendue du ratio de volume relatif
durant la période de I'événement. Par conséquentatio de volume relatif excessif est la
différence entre le volume relatif observé et stewaattendue. Le volume en période pré-
suspension est significativement plus élevé qualtaale. Le jour 0, le rapport du volume relatif
excessif est significativement positif. Il continaetre significativement positif jusqu’au jour +19
Il faut presque quatre semaines pour que le voltetmirne a son niveau normal apres la reprise

des échanges. Les auteurs proposent deux expfisadioces résultats : soit le volume élevé en
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période pré-suspension n’'est pas lié a une vialadie loi, soit la violation n'a pas été corrigée
pendant la période de suspension. Ces résultatsvatables indépendamment de la nature de
l'information.

En résumé, I'étude de Ferris et al. (1992) montre ka volatilité des rentabilités et le volume
d’échange sont inhabituellement élevés comparatwmeraux niveaux historiques dans la période
immédiate précédant la suspension. 3eEC contrble ces mesures comme des indicateurs de
possibles violations de loi sur les titres. Fereis al. (1992) ont trouvé que des niveaux
inhabituellement élevés de volume et de volatifitécédent les suspensions. Ces indicateurs
retournent a leurs niveaux historiques, mais unitgreg apres une longue période suivant la fin de

la suspension. Les suspensions initiées psedapparaissent donc comme étant inefficaces.

Dans la méme lignée de travaux, Lee, Ready et 84d994) étudient I'efficacité des haltes en
examinant I'effet des suspensions sur le volumeédbsnges et la volatilité des prix d’entreprises
particulieres duNyst. lls utilisent des données intraquotidiennes. laegeurs classent les
événements en six grandes catégories (acquisitidéneantelement, changements dans la structure
du capital, offre publique d’achab®a) et opA a crédit, information financiére, événements l&gau
et divers et pas d’information). 57% des entregrisEnnaissent uniguement une suspension durant
'année. Dans une journée habituelle, on obseryes@spensions de séance. Une halte typique dure
environ une heure (celles dues a des déséquildiree I'offre et la demande d’actions sont plus
courtes et celles déclenchées lorsqu’'une informatst attendue sont plus longues). Les
mouvements de prix associés sont dramatiques. Lgerne des rentabilités absolues net-du-
marché est de 8,1% alors que la médiane est a £R%enéral, les suspensions de I'échantillon
etudié sont liées a de bonnes nouvelles. Les ausmiiquent cette positivité des rentabilités|par
nombre important d’annonces d’absorptions publidass leur échantillon. Il est intéressant de
noter qu’il existe une relation inverse entre laédud’'une halte et I'ajustement des prix pour les
trois types de suspensions. Les haltes dues aé&dégjuilibres entre I'offre et la demande durent
moins longtemps, et la moyenne et la médiane destieas de cours sont plus élevées pour ce type
de suspension. En revanche, les haltes dues entatt’'une information durent plus longtemps en
moyenne et sont associées a de plus petites vasade prix. Environ la moitié de I'échantillon est
constituée d’ « absorptions eto#a a crédits ». La moyenne des variations de prixdaen la
suspension excede 3,5% dans toutes les catégobfdsdes haltes se produisent a I'ouverture des
eéchanges ce qui conduit & penser que les infornsaseraient publiées pendant la fermeture du
marché. Les suspensions a l'ouverture sont |égarernpdus courtes en durée, mais ont

généralement des moyennes de variations de conilaisgs aux suspensions intraquotidiennes.
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Dans cette étude, Lee et al. (1994) utilisent foik la volatilité des prix et le volume d’échange
pour mesurer la réponse du marché aux chocs infammels. Pour chaque suspension, ils
calculent la rentabilité pendant la suspensiore @olume a la réouverture. lls calculent également
plusieurs statistiques 6,5 heures avant et aprassigension. Ces statistiques incluent trois mesure
de volatilité (la rentabilité absolue, calculée coenla différence entre le dernier prix d’échange
avant l'intervalle et le dernier prix d’échange gant I'intervalle, la différence absolue entre liesp
haut et le plus bas prix d’échange, et le nombregdisions de cotation du spécialisteisE qui

ont lieu avant d’obtenir lenidspreadl et deux mesures de volume (le nombre d'actiohardgies
dans l'intervalle de temps, et le nombre d’échartygant l'intervalle de temps). Typiquement une
halte est associée a d'importants mouvements dedguonc une partie du volume et de la volatilité
post-halte pourrait étre attribuable a la liquidités échanges et aux rééquilibres de portefeuille
réalisés en réaction au changement dans la valeoe dction. Les auteurs prennent en compte les
activités liées aux prix en comparant chaque sisper@ une pseudo halte qui a les mémes (dans la
mesure du possible) rentabilités absolues net-deh@a « price-matched » pseudohaltlls
admettent au plus 1% de différence entre les deniabilités absolues. Ainsi, I'échantillon est
constitué de 500 haltes.

Les valeurs anormales sont calculées comme larglift€ entre la statistique de la halte et la
statistigue de la pseudo-halte, exprimée en potagende la moyenne de la période sans

suspension. Les valeurs sont calculées comme ceci :

(stat.delasuspension- stat.dela pseudo haltei)
statmoyenne

Statistique moyenne anormale}=
n=

ou
n = nombre de haltes de I'échantillon
Statistique de la suspension i = la statistidgiéa f halte,
Statistique de la pseudo-halte i = la statigtigorrespondante de fgiseudo-halte,
Statistique moyenne i = la statistique moyermg féchantillon de référence

correspondant a lahalte.

Bien que le volume de réouverture moyen apres uspesision soit similaire au volume cumulé
pendant la pseudo-halte, le volume et la volatditévant la suspension sont significativement plus
importants dans la journée d’échange (6,5 heuressdp réouverture), suivant la halte. Apres la
suspension, le volume d’échange est 230% plus éegda normale. Les changements absolus de
prix et I'estimateur des valeurs extrémes sont teasdeux 50% plus élevés que la normale et le
nombre de corrections de cotations est 117% p&w@éjue la normale.
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Les effets des suspensions sur le volume et ldiN@aont clairs. Cependant, déterminer la source
de ces effets est compliqué, car une suspensidiéest un nombre simultané de facteurs. En effet,
les suspensions sont habituellement associéesmpatiants mouvements de prix absolus, donc
certaines activités post-suspension peuvent étmibietbles aux besoins de liquidité et au
réequilibre de portefeuille (mal défini comme urha&utge non-informé effectué en réponse aux
mouvements passés de prix). Cependant, les aubetirsouvé des volumes et des volatilités
excédentaires pour des suspensions comparées Eseledo-haltes avec des rentabilités absolues
similaires, indiquant que le rééquilibre de portiéfe n’est pas I'explication compléte.

Lee et al. (1994) ont montré qu'une partie substlatdu volume et de la volatilité post-suspension
est associée a I'étendue de la couverture meédeatiga plupart des suspensions de cotation
recoivent une attention médiatique, alors qu’unmemet la moitié des pseudo-haltes est associée a
des annonces de nouvelles économiques. Le faitlejumlume et la volatilité ne soient pas
significativement importants apres les suspensioos liées a des annonces suggére que la
couverture médiatique peut étre un facteur explichs résultats post-suspension. Les auteurs
prouvent cependant que la couverture médiatiquéigerg une partie significative, mais pas la
totalité de I'effet restant. Etablir un lien enteecouverture médiatique et I'activité du marché es
important, car traditionnellement le degré de réti¢h médiatique n’est pas considéré comme
pertinent dans I'évaluation d’entreprise et n’a pasconsidéré pertinent pour expliquer le volume
d’échange. De plus, ce lien fournit un support dauwlasse de modeéles « différences d’opinion »,
ou les agents avec une information commune échangerraison des différences dans leur
interprétation du signal commun. Dans I'échantillétudié, la couverture médiatique semble
augmenter I'hétérogénéité des croyances. Un aattedr potentiel pour expliquer la partie restante
est la classe de modelesgearning-by-trading». Dans la mesure ou une interruption de cotation
interrompt le flux des transactions récentes, tilpassible que la perturbation de cette importante
source d’'information géne le processus d’ajusterdestprix. Les agents ne sont pas disposés et ne
peuvent pas révéler leur demande. En conséquescprik sont des estimateurs biaisés des valeurs
d’équilibre. Le mouvement important dans le voluetda volatilité post-suspension dans la demi
heure apres la halte, ainsi que la rapide diminutles mesures de la volatilité par la suite sont
cohérents avec cette hypothése. Cependant, a mjoasle marché soit extrémement lent a
apprendre en échangeant, les hauts volumes petsisiaj + 2 et j + 3 ne semblent pas étre

expliqués par ces modeles.

Wu (1998) examine I'efficacité des suspensionstiiége de la Bourse de Hong Kong (voir 3.3). |l

utilise la volatilité avant la suspension commeéréfice pour la comparer a la volatilité aprés la
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suspension. Si la politique est efficace, la varapost-suspension doit étre inférieure a la vadgan
pré-suspension. Par conséquent I'lhypothése testée giivante :

2 <0.2

post pre

g

A 2 2
ou g, et o,

sont les variances des périodes pré-suspensiojo8 avant la suspension) et

post-suspension (30 jours apres la suspension).

Wu utilise le rapport suivant :

2

Jpost
VRATIO=——-1
g

pre

Comme Lee et al. (1994), Wu constate que la vitatidst plus élevée aprés la suspension. Par
ailleurs, la volatilité est plus élevée pour lesmansions mandatées que pour les suspensions
volontaires. L'auteur étudie le méme ratio en eaotules deux premiers jours qui suivent la
suspension. Les volatilités post-suspension obgergétant moindres, l'auteur conclut que la
volatilité élevée est influencée par I'échange éwuverture. La volatilité élevée n’est pas atténuée
par linterruption mais seulement retardée. Lesiltats sont valables quel que soit le type de
suspension. Les changements de volatilité sonesgait influencés par la mesure de la période
d’estimation : les ratios sont plus élevés danddaétres de courte durée. La volatilité en période
post-suspension est donc un phénoméne tempora@®.résultats varient selon la nature de
information sous-jacente aux suspensions voloesiAinsi, les ratios des suspensions liées a des
privatisations sont négatifs mais pas significatiésdis que les ratios des suspensions liées a des
fusions/acquisitions ou a des placements sontfgigtivement positifs.

Parallelement a la volatilité importante observégeériode post-suspension, Wu attend un volume
d’échange élevé en période post-suspension. L'autilise la méthodologie de Michaely et al.
(1995) (voir 4.1). Le turnover anormal moyen quietidest négatif la plupart des jours pour les
suspensions mandatées (il vaut -0,71% en périodesyspension et -0,53% en période post-
suspension) et positif pour les suspensions valastdil vaut 0,13% en période pré-suspension et
0,43% en période post-suspension). Dans les desjxooaobserve un rebond du volume apres la
suspension. Le changement dans les volumes d’éelesigpositivement lié au changement de la
volatilité en période post-suspension. Ces résuftant similaires a ceux de Ferris, Kumar et Wolfe
(1992) sur les suspensions initiées pagHa et a ceux de Lee et al. (1994) sur les suspensions
NYSE. Cependant, les réactions du marché sont sensilfegison annoncée de la suspension. Les
rentabilités et la volatilité changent substargielent pour les suspensions liées a des fusions et

acquisitions ou a des placements privés, mais pesiontrent aucun changement pour les haltes
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liées aux privatisations. La nature de l'informatipourrait donc étre un facteur explicatif du

comportement du marché autour des suspensions.

Kryzanowski et Nemiroff (1998) examinent le proaessde découverte du prix autour des
suspensions initiées par la Bourse en utilisantnisvalles de trente minutes du MSHantréal
Stock Exchanggvoir 3.3). L’hypothese nulle testée par les atgeest la suivante : les suspensions

réduisent la volatilité pré-suspension. Les vamgnconditionnelles sont estimées en utilisant la
valeur absolue des rentabilités ajustées de la nmayeultipliée par, r comme dans Schwert et

Seguin (1990). Les résultats concernant la vaiationditionnelle sont identiques quelle que soit |
nature de l'information. La volatilité augmente t@sq intervalles avant la suspension, augmente au
moment de I'événement et diminue significativemeendant les cing intervalles suivant la
réouverture des échanges. Les suspensions somépmese a l'augmentation de la volatilité pré-
halte et sont associées a une augmentation tempal@ila volatilité en période post-suspension
étant donné que la nouvelle information est redlédéns les prix (Ross, 1989). La volatilité
retourne a son niveau pré-événement environ cinceBeaprées la réouverture des échanges.
L’activité d’échange environnant les suspensioriségalement étudiée. L’hypothése nulle est la
suivante : l'activité d’échange devrait décliner période post-suspension si la raison d’'une
suspension est d’améliorer la fréquence des écharigar volume ou leur montant. Si les
spécialistes et les traders non informés utilisestmesures comme des indicateurs de I'information
détenue par les traders informés, celles-ci dentaagmenter durant les périodes ou les traders
informés exploitent leur avantage informationnelpendant le processus de découverte des prix
suivant la réouverture des échanges. Ces mesuaetvdé devraient décliner en période post-
suspension si la suspension est efficace. Dangamigr temps, les auteurs étudient les volumes
d’actions échangés moyens et médians par intesvdbe 30 minutes. Les résultats ne sont pas
sensibles a la nature de linformation. Il existeeuaugmentation significative des volumes
d’échanges durant les cing intervalles qui précédansuspension. Suit une augmentation
significative pendant la suspension, puis une bgiendant les cing intervalles aprés la reprise des
échanges. Les volumes pour les cing intervallesgospension sont significativement plus élevés
gue ceux de la période pré-suspension. Au vu deésedtats, les suspensions sont une réponse au
volume élevé.

Par ailleurs, Kryzanowski et Nemiroff (1998) étutdiéee nombre d’échanges par intervalles de 30
minutes. Il augmente significativement les cincemélles avant la suspension, il croit au moment

de la suspension puis diminue durant les cinq vates suivant la suspension. Le nombre
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d’échanges est plus élevé durant les cing intexsajui suivent immédiatement la suspension que
durant les cing intervalles qui précédent la susioen Les haltes répondent donc a un nombre élevé
d’échanges pré-halte.

Les suspensions de la Bourse de Montréal sont éeanpar I'évidence d'une asymétrie
d’'information dans les rentabilités anormales, ddatilité et I'activité d’échange. La volatilité et
l'activité d’échange augmentent temporairement tédonné que la nouvelle information est
incorporée dans les prix autour des suspensiomsstdselltats supportent le modele multi-période de
Slezak (1994) dans lequel les interruptions retartierésolution de I'incertitude en imposant plus
de risque aux traders post-suspension non infoahéa augmentant le risque des traders informés
et non informés en pré-cloture. Les suspensioasBblrse de Montréal sont moins un obstacle a la
résolution de l'incertitude que les suspensionsvdse (Lee et al. (1994)) car le flux d’ordres est

plus petit et le carnet d’ordres ouvert.

Corwin et Lipson (2000) étudient quant a eux laatitté et le volume autour des suspensions du
NYSE sur la base de données intraquotidiennes de 199®@ L’échantillon est constitué de 295
suspensions. 44 suspensions sont liées a des disséglentre I'offre et la demande et 251 sont
provoguées par des informations en attente ou ers @ diffusion. Les auteurs utilisent la méme
meéthodologie que Lee et al. (1994) et obtiennestrdsultats similaires. Le volume en période preé-
suspension est comparable a celui observé les gams suspension. Il est presque trois fois plus
élevé en période post-suspension qu’en périodetsdtes En fait, pendant les 30 minutes aprées la
halte, le volume est 600% plus élevé que les jsarss suspension. L'augmentation majeure du
volume a lieu les 90 premiéres minutes apres lpesisson. Il reste néanmoins anormalement élevé
au moins deux heures aprés la halte. La volatlites les suspensions est également plus élevée
gue pendant les périodes sans suspension. Peeda&@ minutes apres la halte, la volatilité est 3 a
6 fois plus élevée que celle des jours sans héalge.volatilité anormale est tres élevée
immédiatement apres la suspension et décroit dileantdeux heures qui suivent la reprise des
eéchanges. La volatilité est plus élevée en pérpaesuspension, cependant 'amplitude de la
volatilité anormale post-suspension est supériaw@le observée en période pré-suspension.

De fagon similaire & Lee et al. (1994), Corwin gison (2000) trouvent une augmentation de la
volatilité et du volume apres les suspensions.dwgsurs attribuent cette augmentation, en partie, a

une diminution de la liquidité.

La seule étude portant sur le marché francaisaesttre connaissance, celle de Jouaber (2000).
Cette dernierg’intéresse a l'efficacité ou non des interruptidescotation a la Bourse de Paris.
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L’échantillon comprend des données sur 140 valeotées entre juillet 1991 et mars 1994. Il
regroupe 3 728 interruptions de cotation dont 22€pensions, 1 431 réservations a la hausse et
2007 réservations a la baisse. Sur le marché fimngae séance de bourse connait en moyenne
5,39 interruptions de cotation réparties en 4,95emétions et 0,42 suspensions. Un titre de
'échantillon étudié a connu en moyenne, sur l'emsle de la période de I'étude, 26,63
interruptions de cotation dont 24,56 réservations2®7 suspensions. Une proportion non
négligeable des interruptions de cotation a li¢owverture (27,5%). Dans ce cas, c’est le premier
cours qui dépasse les seuils de variation autopaégapport au cours de la veille. Ce résultat
semble refléter le fait que la volatilité dans &amsce soit plus importante a I'ouverture qu’a tout
autre moment (Hamon et Jacquillat, 1992). L'étués dréquences pour toutes les classes de
capitalisation fait apparaitre une plus forte com@ion des réservations de cotation pour les plus
petites capitalisations comparées aux grandes. dégeoissance du nombre de réservations de
cotation dans la semaine est observée quelle quiasdasse de capitalisation. La fréquence des
réservations a Bourse de Paris, rend opportun digevéeur utilité. Pour cette raison et pour une
raison de disponibilité des données, Jouaber axedie de son étude sur les réservations de
cotation. L'étude réalisée par Jouaber difféere @esles jusqu’ici réalisées sur les interruptions en
général, et sur les réservations de cotation dicpher, par la fréquence des observations etigar
type de variables utilisées.

La fenétre d’observation s’étend sur dix séancdsodese autour de chaque réservation de cotation,
cing séances avant I'heure a laquelle le titreré&strvé et cinq séances aprés I'heure a laquelle la
cotation a repris. La séance de bourse est ianigdgfiar un nombre d’heures de cotation égal a une
journée de cotation a la Bourse de Paris, soit bepres. Chaque séance est divisée en 42
intervalles égaux de 10 minutes. Ce qui établitntenbre total d’observations pour chaque
réservation a 420 (42 x 10). La fenétre d’obseovedist donc définie par I'intervalle [-210 ; 210].

Toutes les variables sont calculées en coupe iasté@ en prenant I'interruption de cotation pour

instant zéro. L’avantage de cette méthodologie gestlle ne suppose pas constants tous les
parametres sur la fenétre d’étude, comme c’esadale I'étude en séries temporelles. C’est donc la
facon la plus adaptée pour mettre en évidenceHasgements des différentes variables étudiées

autour des réservations.
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Figure 4 : fenétre d'observation utilisée par Jouaber (2000

Intervalles
del0Omn: -210 -168 -126 -84 -42 0 0O 42 84 12681&10
I I } I réservation} } } I
Séances -5 -4 -3 -2 -1 0 0 12 3 4 5
| . -
Périodes : | P1 pp | reservation— oz =

Note : Les parametres étudiés sont observés susédimces de bourse centrées sur la période de
réservation et divisées en tranches de 10 minutedenétre d’observation est divisée en quatre
périodes (P1, P2, P3 et P4) et des tests statistispnt effectués afin de comparer les observations
sur chacune de ces périodes. Des régressions somdes) sur les données par tranches de 10
minutes des périodes P2 et P3.

La volatilité est mesurée par I'écart-type des giéwvis du milieu de la fourchette. Cette mesure
présente I'avantage de rester observable en coatipour tous les titres, méme ceux faiblement
capitalisés pour lesquels des intervalles de tepips ou moins longs peuvent s’écouler sans

transaction. Le milieu de la fourchette, nd#D, a l'instant t, est calculé comme la moyenne

arithmétique des deux meilleures limites du cadmidre, lebid, et leask Il est défini ainsi :

La volatilit¢ (SMID) est donc I'écart-type de la rentabilité calcutée le milieu de fourchette

prélevé a une fréquence de 10 minutes.

_ ™D, ]
SMlDT_aHMIDJ 1}

Avec tg [-210 ; +210]

Jouaber utilise le nombre de transactions con@aesranche de 10 minutes pour mesurer le niveau
d’activité du marché. Les données sont ensuiteggége dans chaque intervalle pour obtenir une
évolution moyenne représentant les 109 réservatietfgchantillon.

Les résultats montrent un accroissement de laili@agt du volume durant les heures précédant la
réservation de cotation. Apres la reprise, uneskgisogressive de la volatilité, qui reste toutefoi

un niveau élevé, est accompagnée d’'une augmentdtiomolume. Malgré I'observation d’'une

-73-



Chapitre 2 — L'impact des interruptions de cotatiaime revue de la littérature

baisse de la volatilité aprés la reprise de catatiefficacité des réservations ne peut étre mffie.
D’abord, le niveau de la volatilité reste élevéespta fin de la période d’interruption, ensuite
'accroissement de la volatilité observé avanttémuption peut étre la conséquence d'une
anticipation de la réservation sur le marché. Hatefa baisse de la volatilité observée apres la
reprise peut étre interprétée de deux maniéreérdiffes : une premiére interprétation consiste a
dire que la réservation de cotation est le résultah exces de volatilité et qu’interrompre la
cotation engendre une réduction de cette volatikiténs une autre interprétation, la forte volaili
observée avant la réservation peut étre le résudlatl'anticipation par certains agents de
l'interruption prochaine des cotations. Si les aive élevés de volatilité observés sur les séances
apres la reprise rendent la premiére hypothese sngmisemblable, une étude de la probabilité

associée a la réservation permet éventuellemerdrdeborer 'hypothése d’anticipation.

Christie, Corwin et Harris (2002) étudient un éuiilon de haltes liées a la dissémination
d’'information sur IeNASDAQ pour tester les effets de ces mécanismes suivitéctl’échange et la
volatilité. Il se produit, en moyenne, trois haliegr séance. L'échantillon est constitué de 714
suspensions. La fréquence des suspensions panmtasse apparaitre aucun effet de saisonnalité.
297 haltes correspondent & des ouvertures retari@éesutres sont distribuées équitablement entre
9 h 30 et 16 h. La majorité des haltes est lieees fdsions/acquisitions ou a des annonces de
bénéfices. Les intervalles de durée les plus élevéss plus fréquents sont par ordre décroissant
entre 31 et 60 minutes puis entre 1 et 2 heumdeBient 5% des interruptions ne sont pas arrétées
apres 4 heures. 97% des ouvertures retardées ed@s%altes intraquotidiennes sont terminées
avant la cléture du méme jour. La rentabilité médiabsolue est significativement plus élevée pour
les ouvertures retardées (7,06%) que pour lesshaltiequotidiennes (4,6%).

Pour étudier I'impact des haltes sur la volati(ithangement absolu du prix, nombre de révisions)
et I'activité d’échange (volume de titres, nombié&ctianges, taille moyenne d’échange), Christie et
al. (2002) établissent une comparaison des joutsattes avec les jours sans haltes (méthodologie
de Lee et al. (1994)). Les rentabilités absoluediam&s sont inhabituellement élevées 30 minutes
apres la halte et diminuent durant les deux heguesuivent (en restant anormalement élevees).
L’amplitude de I'augmentation des rentabilités dbss (600%) qui suivent la reprise des échanges
est plus importante que celle reportée par Leé. €1994) et Corwin et Lipson (2002) suivant les
haltes duysk. Cette différence pourrait refléter le processérsedtralisé de découverte des prix du
NASDAQ. Le volume d’échange est extrémement élevé apréoliverture des échanges et diminue
lentement (plus lentement que la volatilité). Ceutét est valable pour les ouvertures retardées et
les haltes intraquotidiennes. Les premieres 30 teful est plus de 6 fois plus élevé que la

normale. De plus, le volume médian d’échange autgnsignificativement 30 minutes avant la
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halte. Les effets pré-halte pourraient refléter fuiee d’information. Les résultats obtenus avec le
nombre d’échanges sont similaires.

La taille médiane d’échange n’est pas affectédgsmsuspensions. Seule une légére diminution de
la taille de I'échange les 30 premiéres minutes gpivent la reprise est observée. La taille
d’échange pré-halte apparait aussi étre signifieatent plus petite. Pour étudier plus précisément
I'activité d’échange pendant cette période, leganst présentent les résultats de volume et de taill
d’échange pour des intervalles d’'une minute. Dulapremiére minute suivant la halte, le volume
médian est de 2500 titres pour les haltes intradjeoines et 3500 pour les ouvertures retardées.
Puis, il diminue tres rapidement. Le volume d'égmrest le plus élevé au moment précis ou
l'incertitude et les colts de transaction sontples €levés. La taille médiane de I'échange est plu
petite pendant la premiére minute d’échange. Ledtads sur les volumes sont identiques a ceux de
Lee et al. (1994) et Corwin et Lipson (2000) apess haltes. La réponse des investisseurs aux
haltes semble indépendante de la structure de gatcdes mécanismes de haltes. Les résultats
précédents ont montré que la période de cotatioh nenutes utilisée pour rouvrir les échanges
pourrait étre inadéquate pour calmer complétenigmteltitude associée aux haltes. Pour étudier
cette éventualité, les auteurs examinent sépardemnésultats pour les haltes réouvertes avec des
périodes de cotation de 5 minutes et de 90 minuessauteurs font I'hypothése que les périodes de
pré-cotation de 90 minutes seront associées a rdbitertitude que les reprises d’échange suivant
des périodes de cotation de 5 minutes. La diff@érelac plus frappante entre les deux sous-
échantillons est que les réouvertures du matinassuciées a des changements de prix absolus plus
importants que les réouvertures intraquotidiennasd{anes de 12,7% et 7% respectivement). Ceci
remet en cause I'hypothése selon laquelle les e¥tures de 5 minutes sont associées a plus
d’incertitude. La volatilité post-suspension eshahituellement élevée dans les deux sous-
échantillons. Cependant, la volatilité anormalepdss faible pour les réouvertures de 90 minutes.
Les résultats concernant la volatilité suivantiakes réouvertes avec une période de cotatiol® de 9
minutes sont similaires a ceux obtenus par Led. €1994) et Corwin et Lipson (2000) pour les
haltes dunYsE. Le processus de réouverture de 5 minutes edicaed en terme de volatilité
comparativement a celui de 90 minutes et aalkauction» duNYSE. En revanche, ni le volume,

ni le nombre d’échanges, ne different dans les deaxs-échantillons. Les résultats sur ces
parametres sont identiques aux étudesiiE. Les haltes dont la période de précotation e€de
minutes connaissent une augmentation de la védatidlu nombre d’échange et du volume
d’échange et de la rentabilité absolue 30 minutesitala halte. Elles correspondent aux haltes

initiées par la surveillance dlASDAQ ou a une fuite de I'information.
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5. Conclusion

L'utilisation des interruptions d’échange sur titrendividuels est une pratique commune a
toutes les bourses. Cependant, les avantagesiettesénients de ces mesures sont régulierement
débattus. Les partisans pensent que les suspermomettent aux investisseurs de disposer du
temps nécessaire pour réagir a la nouvelle infoomaf\u contraire, selon les détracteurs les haltes
constituent des barrieres a I'échange. La structiwremarché et les mécanismes d’interruption
peuvent avoir une incidence sur les résultats. @adiorce l'intérét de traiter la question de la

pertinence des interruptions de cotation de facopirgque.

Le débat théorique s'est donc poursuivi par uneudson empirique. Les premiéres études ont
vérifié la forme semi-forte de la théorie de I'eféince informationnelle en utilisant pour la plupar
la méthodologiecaARr. Certaines concluent a une asymétrie d’informafidnyzanowski (1979),
Howe et Schlarbaum (1986), Ferris et al. (1992hiK€L994)), d’autres postulent un ajustement
complet et non biaisé des prix (Hopewell et SchavétO®78), Kryzanowski (1979), Ferris et al.
(1992), Wu (1998), Kryzanowski et Nemiroff (1998ngelen et Kabir (2002)), mais dans presque
tous les cas, les auteurs détectent un comportesteaniicipation. Dans certains cas (Kryzanowski
(1979), Ferris et al. (1992)), les résultats varigglon la nature de l'information sous-jacente a
l'interruption.

Un objectif fondamental des suspensions est deégeotles investisseurs contre les mouvements
inhabituels du marché. Tres peu d’études montraetlgs mécanismes en place sont un moyen
pertinent de lutter contre ces mouvements inhasitfEengelen et Kabir (2002)). La plupart
démontrent le contraire (Ferris et al. (1992), eeal. (1994), Wu (1998), Kryzanowski et Nemiroff
(1998), Corwin et Lipson (2000), Jouaber (2000)sigke et al. (2002)). Chaque étude a ses
spécificités : de part le marché étudié (marché&icordirigé par les ordres ou par les prix), les
données utilisées (mensuelles, hebdomadaires,digroies ou intraquotidiennes) ou encore les
méthodes employées pour étudier les différentsnpetres de marché. Les résultats de ces études
apparaissent relativement épars et il est aujourdilificile de tirer une conclusion générale quant

a l'efficacité des interruptions de cotation.

Pour répondre a notre problématique relative &tdnence des interruptions de cotation sur le
marché boursier parisien, nous ne pouvons absolupas calquer les résultats des études
présentées dans ce chapitre. En effet, la spééifici marché parisien et les modifications récentes

de sa réglementation relative aux ruptures de iootatndent inévitables la nécessité d’effectuer
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une étude empirique approfondie des réservatioae®tsuspensions du marché boursier francais.
Ainsi, nous jugerons de l'efficacité de ces méaaeis et sauront s’ils constituent un frein ou non a

I'efficience des marchés. C’est ce que nous ndaslagrons a faire dans la deuxieme partie de cette

these.
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Le r6le annoncé des interruptions de cotation mglgées est de permettre I'information
des participants et de protéger les intéréts dis perteurs. En informant les acteurs du marthe,
principal objectif des ruptures de cotation estntlorer la forme semi-forte de l'efficience
informationnelle. Il s’agit donc de réduire les mries d’'informations et la volatilité, de permett
'émergence d’'un consensus. Une diminution de Imtiibé peut étre interprétée comme une
amelioration de l'efficience puisque, dans ce das, variations de prix autour de la valeur

intrinseque du titre sont plus faibles, donc ledadsions prix/valeurs sont moins importantes.

Nous avons vu dans la premiéere partie de cette thés, dans I'état actuel de la théorie, il
n'est pas prouvé que les mécanismes des interngptralividuelles contribuent effectivement a
stabiliser les marchés. Certains montrent au coatigu’ils perturbent le processus normal de
recherche de I'équilibre entre l'offre et la demanBour apporter un élément de réponse au débat,
nous analyserons dans cette deuxieme partie eazagis d’un point de vue empirique.

Nous avons présenté dans le chapitre 1 la régletn@mt relative aux interruptions
individuelles actuellement en vigueur a la boursePdris. Deux mécanismes existent a Euronext
Paris : les réservations et les suspensions. lsesvations résultent de I'impossibilité momentanée
d’ajuster l'offre et la demande a lintérieur desnes de cours autorisés. Euronext réserve
temporairement la cotation d’'une valeur des lorsmordre d’achat ou de vente provoquerait, s'il
était exécuté, des négociations a un (ou des) situg(s) en dehors des limites appelées « saiils d
réservation ». Les durées réglementaires de régersasont aujourd’hui de 5 minutes. Les
suspensions sont mises en place pour empécheré&ararmn fonctionnement erratique du marché.
Elles doivent garantir la transparence et I'efficie informationnelle des marchés. Nous proposons
dans cette partie d’examiner ces interruptions akation d’'un point de vue empirique. Nous
tenterons d’étudier un certain nombre de questind’'y apporter des réponses : quelle est la
fréquence des interruptions de cotation ? La régigation est-elle vérifieée en pratique ? Dans
guelle mesure elles atteignent les objectifs quidesont assignés ? Quel est leur effet réel sur la

volatilité ? Leur activation a-t-elle des effets Buvolume de transactions ?

La plupart des études empiriques examinent desnéltbias d’interruptions provenant de
marchés nord-américains (Hopewell et Schwartz (L Ki&zanowski (1979), Howe et Schlarbaum
(1986), Ferris, Kumar et Wolfe (1992), Lee, Reatlyseguin (1994), Kryzanowski et Nemiroff
(1998), Corwin et Lipson (2000), Christie, CorwinHarris (2002)). Peu d’études portent sur les
ruptures de cotation provenant de marchés europdéaisr (1994), Jouaber (2000), Engelen et
Kabir (2002)). Afin de répondre a ce manque, naap@sons une analyse statistique détaillée des
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interruptions de cotation (suspensions et résems}tisur la Bourse de Paris et cherchons a étudier
leur impact sur les rentabilités, le volume et @atilité des rentabilités. Nous analysons les
interruptions de cotation sur les valeurs intragliebnes du CAC40 de janvier 1998 a décembre
2001. Notre période d’étude nous permettra de coenp&fficacité des mécanismes en vigueur
depuis le 23/04/2001 avec les précédents.

Cette étude compléte la littérature actuelle dsiplus fagons. Premierement, ainsi que nous
'avons précédemment mentionné, notre analyse gortée marché francais. Il s’agit d’'un marché
continu dirigé par les ordres. Contrairementa&ae ou le teneur de marchénérket-makersert de
meédiateur a toute transaction, les investisseussept leurs ordres dans un carnet d’ordres au
travers d’'un systeme de cotation informatisé nde (Nouveau Systeme de Cotation). En ce sens,
nous étudions des mesures d'interruptions qui @t sans lintervention d’'un intermédiaire.
Deuxiémement, les réservations de cotation suestiindividuels ne sont pas appliquées sur les
marchés américains. De plus, les suspensions a&drBaris sont motivées par la divulgation des
informations au marché. Contrairement aux suspaasa0NYSE, les suspensions a Euronext Paris
ne sont pas motivées par un déséquilibre importarite I'offre et la demande d’actions.
Troisiemement, notre étude porte sur données undtatiennes ce qui devrait nous permettre de
mener une analyse plus fine que la majorité degeétqui reposent sur des données quotidiennes ou

hebdomadaires voire mensuelles.

Deux chapitres composent cette partie. Le chapitrise a une étude statistique approfondie
des suspensions et des réservations a la BourBarge Le chapitre 4 completera cette analyse
descriptive par le biais d’'une étude économétragi€impact des interruptions de cotation sur trois

variables clé : les rentabilités, le volume etdéatilité des rentabilités.
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1. Introduction

L’événement le plus important pour le marché baurdrancais et pour la construction
boursiére européenne s’est produit en I'an 200@2.septembre 2000, la fusion annonceée entre les
bourses de Paris, Bruxelles et Amsterdam s’estrétisée, donnant naissance a Euronext qui est la
premiere fusion réussie de bourses nationales émigmtes. Dans le cadre de la mise en place du
modéle de marché Euronext, la Bourse de Paris mélée modifier son fonctionneménte
systeme de réservation de titres a été unifié. Cemaus I'avons vu au cours du premier chapitre,
depuis le 23 avril 2001, tout ordre susceptibldaile varier au-dela de 10% une action par rapport
a son cours de référence (lequel correspond @®tarelde la veille avant I'ouverture du marché et
au premier cours coté apres) provoque la réservdiictitre pendant cinqg minutes. A la reprise de
cotation, le seuil ainsi atteint devient alors éeiweau cours de référence et la valeur est de aouve
autorisée a varier de 10%. Au total, en une setdace, un titre peut donc varier jusqu'a 21% a la
hausse et 19% a la baisse. Une procédure de résardgnamique permet de limiter I'impact d'un
seul ordre sur les cours : tout ordre risquant ee/qguer une variation de 2% maintenu sera
synonyme d'une réservation de cing minutes. Lesalitéd des suspensions n’ont quant a elles pas

été modifiées.

Cette décision d’Euronext s’est attirée les foudies investisseurs qui s’insurgent contre le
systéme de réservation dynamique. Selon un arlsitedg « c’est grotesque, en faisant ¢a, on nous
empéche de prendre des risques ». Cette nouvelkurenen’a pas satisfait de nombreux
contestataires qui s’élevaient déja contre lesenspns de cotation « abusives » qui mettent un
frein a la liquidité des titres. Les réglementaipsnsent, au contraire, éviter des mouvements

erratiques du marché et protéger les intéréts elis porteurs.

Avant de discuter de l'efficacité des interruptiaies cotation, il est intéressant et important de
vérifier les pratiques réglementaires d’Euronextif?eEn effet, dans une certaine mesure, ces
pratiques peuvent expliquer une inefficacité deterioptions de cotation. Nous répondrons a
plusieurs questions. Dans quelle mesure Euronen$ Batisfait la réglementation en vigueur ?
Quelles sont les frequences et les durées desvaéseis et des suspensions ? Quels sont les

événements a l'origine des suspensions ? Nousgwoséinsi a une étude statistigue compléte des

8 Elle a avancé de 5 minutes, & 17 h 30, la cladurearché actions dés le 23 avril 2001. La présiotdest
avancée a 17 h 25, le carnet d'ordres restant tousgu'au fixing de cléture, & 17 h 30. Le camtietdres
est devenu anonyme.

° Citation extraite ddournal des Financegu 23 avril 2001.
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interruptions de cotation sur les valeurs intragliebnes du CAC40 de janvier 1998 a décembre
2001. Notre étude s’inscrit dans une période deedaturbulences sur les marchés. C’est pourquoi

nous mettrons en évidence la relation entre lesvésons et les crises financieres.

Le chapitre est organisé comme suit : dans unengdecgection, nous présenterons les données
utilisées. Dans la troisieme section, nous étuderdéa fréquence des réservations et des
suspensions. La quatrieme section sera consact@malyse de la durée des interruptions de
cotation. Nous examinerons les rentabilités aseecatix réservations et aux suspensions dans la

cinquieme section. La sixieme section synthétisesaprincipaux résultats.

2. Présentation des données et échantillon

2.1. Données

Nos données proviennent de la base de donnéesguatidiennes d’Euronext Paris de

1998 a 2001. Plus précisément, nous avons utiliggfichiers :

= Latable BDM3D2 : fichier d’événements de cotation
Dans ce fichier, un indicateur de I'état de cotatile la valeur est associé a chaque observation. La
valeur de cet indicateur précise si la cotationladealeur est suspendue, réservée a la hausse,
réservée a la baisse et, dans le cas ou il y auratispension ou réservation, s'il y a eu repliska
cotation le jour méme. En outre, les interruptidascotation se distinguent par leur origine quitpeu
étre manuelle ou automatiddeChaque suspension, réservation a la hausseyaéisara la baisse
est signalée dans la base de données horodatéeSHBE par respectivement un « S », un « H », ou
un « B ».

= Latable BDM1D2 : fichier des transactions.
Ce fichier contient l'information sur les transacts (dates, cours, taille ...) effectuées par les
sociétés de bourse. Il contient un enregistremeumt phaque transaction réalisée.

= |Latable BDVAD2 : fichier type de valeur.
Ce fichier contient I'ensemble des caractéristigupemmmunes aux valeurs gérées (code valeur
interne, libellé de la valeur, type de la valeur...).

= Latable BDCCD?2 : fichier caractéristique de catatd’une valeur.

% Une erreur de transmission ou une erreur de sdiisieordre peuvent de maniére non désirée provoque
des variations importantes de cours. Dans une premétape, une confirmation est demandée par
ParisBours&®" au donneur d’ordre et, dans I'attente de la réppla réservation est manuelle et le marché
non informé de l'interruption.
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Ce fichier contient I'ensemble des caractéristiggesotation d’une valeur a un instant donné sur
une place. Il existe un enregistrement par la vaéelmise sur une place de cotation. Un nouvel
enregistrement est créé lors de I'admission d'uakeuwr sur une place de cotation ou de la
modification d’'une des caractéristiques.

= Latable BDM5D2.
Ce fichier fournit les niveaux instantanés de [agdCAC40 selon une fréquence de 30 secondes.

2.2. Echantillon

Notre échantillon initial est constitué de toutes interruptions de cotation qui ont eu lieu
sur les titres du CAC40 entre le vendredi 2 janvieB8 et le vendredi 28 décembre 2001. II
correspond a un échantillon de 49 entreprises.
Nous excluons un certain nombre d’entreprisesdet di’interruptions de cotation) de notre étude :
« Les entreprises cotées pour la premiére fois pendmnpériode d'observatidh:
AEROSPATIALE MATRA (entrée en bourse le 04/06/199@REDIT LYONNAIS (entrée en
bourse le 08/07/1999%HOMSON MULTIMEDIA (entrée en bourse le 3/11/1999)vENDI
ENVIRONNEMENT (entrée en bourse le 19/07/200@)RANGE (entrée en bourse le
13/02/2001) epLsTOM (entrée en bourse le 22/06/1998).
 Les titres radiés du marché pendant la périodeseiatiort* : ELF AQUITAINE (radié le
6/11/2000 suite adrPe(Offre Publique d’Echange) deoTAL FINA ELF), PROMODES(radié
le 03/04/2000 suite a I'absorption pakRREFOUR), HAVAS (radié le 24/06/1998 suite a
I'absorption par la sociéd@VvENDI), ccF (radié le 10/10/2000 suite @kBRrR (Offre Publique
de Retrait) initiée paHSBC), PARIBAS (radié le 01/02/2000 suite 20PR de BNP), DEXIA
France (radié le 22/03/2000 suite @ARdeDEXIA).

Finalement, nous conservons un échantillon de &&mmses (soit 1147 interruptions de cotation
dont 65 suspensions et 1082 réservations). Il pawait en outre intéressant de distinguer deux
sous-échantillons (voir tableau 4) :
e L’échantillon A: les sociétés qui appartiennent au CAC40 duramtet la période
d’observation, soient 24 entreprises (465 interons).
» L’échantillon B : les sociétés qui n'appartiennent pas au CAC4@rduoute la période

d’observation, soient 13 entreprises (682 interouns).

' Ces informations ont été trouvées en utilisarfideier BDCCD2 de caractéristiques de cotation €'un
valeur et les Décisions et Avis d’Euronext.
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Nous présentons les échantillons par type d'inptions dans le tableau 5 :

Tableau 4: descriptions des sous-échantillons A et B

ECHANTILLON A

ECHANTILLON B

ACCOR

AIR LIQUIDE
ALCATEL

AXA

BNP

CARREFOUR
FRANCE TELECOM
GROUPE DANONE
LAGARDERE
LAFARGE

LVMH MOET VUITTON
MICHELIN CAT. B
L’OREAL

PEUGEOT SA
PINAULT PRINTEMPS
RENAULT
RHONE-POULENC
SAINT-GOBAIN
SANOFI

SCHNEIDER

SUEZ LYONNAISE DES EAUX

THALES
TOTAL
VIVENDI

AGF

BIC

BOUYGUES

CANAL +

CAP GEMINI

CASINO GUICHARD
DASSAULT SYSTEMES
LEGRAND ORD.
SOCIETE GENERALE A
SODEXHO ALLIANCE
TF1

USINOR

VALEO

Tableau 5: les interruptions de cotation a Euronext Pari®d 998 a 2001

RESERVATIONS
ECHANTILLON | SUSPENSIONS ALA ALA TOTALES INTERRUPTIONS
HAUSSE BAISSE
A 41 248 176 424 465
B 24 383 275 658 682
TOTAL 65 631 451 1082 1147
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Figure 5 : description de I'échantillon

Les interruptions de cotation a Les réservations a Euronext Paris
Euronext Paris de 1998 a 2001 de 1998 a 2001
57%

41,7%

58,3%

94.3%

O suspensions B réservations O réservations a la hausse B réservations a a baisse

Les réservations par échantillon Les suspensions par échantillon

39.2% 36,9%

63,1%

OA @B OA @B

Comme on peut le constater au regard de la figutesSsuspensions ne représentent que 5,7% de
notre échantillon d’interruptions. Celui-ci est stitué essentiellement de réservations (94,3%).
Sur notre période d’observation, il existe plus rdservations a la hausse, ce qui traduit la
prépondérance des mouvements haussiers (58,3%ssuouvements baissiers (41,7%).

Ramené a la population de I'échantillon, il exi$t® suspensions par société dans I'échantillon B
contre 1,7 dans I'échantillon A. Le nombre de sasmns ne dépend pas de I'échantillon. Les
réservations, elles, sont plus fréquentes dankdi&dlon B (60,8%). L’échantillon B est constitué

de titres qui sont entrés ou sortis du CAC durargdriode d’observation. Ce sont pour la plupart
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de plus petites capitalisations boursiéres queeseale I'échantillon A. Ce sont donc des titres
moins liquides et par conséquent plus volatilsfrigéichissent ainsi les seuils de réservation plus
frequemment. Ceci explique un nombre plus élevédervations dans I'échantillon B. Les titres
de I'échantillon A sont moins volatils mais sontatérisés par des événements plus importants.

Ceci explique un nombre plus important de suspessi@ans I'’échantillon A.

Notre échantillon de cotation est ainsi constitag @147 interruptions de cotations constatées entre
1998 et 2001 sur les valeurs du CAC40. Nous alloagtenant procéder a une étude statistique
compléte de leur fréquence.

3. Frégquences des interruptions de cotation

L’étude des interruptions de cotation selon diffées fréquences va nous permettre de mettre
en évidence ou contredire divers phénomeénes conatsnment en terme de volatilite. Nous
effectuerons tout d’'abord une étude mensuelle ,($d)s hebdomadaire (3.2). Nous étudierons
ensuite la fréquence du nombre d’interruptionstipar (3.3) et par séance (3.4).

3.1. Evolution mensuelle

Au vu de la figure 6, nous constatons que la d@perdes interruptions de cotation est
tres élevée d’'un mois a l'autre, quel que soitHatillon. Ici, il est nécessaire de distinguer les
deux formes d'interruptions pour tirer des condusi (figures 7 et 8). En effet, ce sont deux
mécanismes différents mis en place pour des raifiésentes. Rappelons que les réservations ont
lieu sur un titre quand son cours approche uneicertlimite appelée seuil de réservation. Les
suspensions, elles, sont exceptionnelles et cotantas a des événements spéciaux surgissant dans

la vie de la société émettrice.
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Figure 6 : interruptions de cotation a Euronext Paris packantillon de 1998 a 2001
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Figure 7 : suspensions de cotation & Euronext Paris par antillon de 1998 a 2001
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Figure 8: réservations a Euronext Paris par échantillon d®98 a 2001
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Tableau 6: statistiques sur le nombre d’interruptions parais
ECART COEFFICIENT
MINIMUM MAXIMUM MOYENNE MEDIANE TYPE DE
VARIATION
Reservations 0 150 9,40 3 22.49 239,39
a la baisse
SESERETE 0 173 13,15 5 25,91 197,09
a la hausse
Réservations 0 323 22,54 7 47,71 211,65
Suspensions 0 5 1,35 1 1,3 95,92
Interruption 0 327 23.9 8,5 48,09 201,25
s de cotation

Les réservations

Comme on peut le remarquer au regard des figueds36et du tableau 6, il existe une tres

forte dispersion des réservations entre janviel81&9décembre 2001. A titre d’exemple, aucune

réservation n'apparait en mai 1999 alors que lesrdeiseptembre 2001 connait 323 réservations.
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La fréguence des réservations de cotation refEtectises qui peuvent survenir sur les marchés

financiers, périodes ou la volatilité est tres imaote. Une fréquence élevée semble refléter une

activité inhabituelle du marche.

En effet, nous pouvons identifier différentes péei® a partir de la figure 8 :

» Septembre — octobre 1998 : la crise financiére etcuddle a combiné une forte
dévaluation et un défaut sur la dette interne dansarché ouvert aux non-résidents

¢+ Début 1999 : crise financiére venue du Brésil

% Fin 1999 : passage a I'an 2000

% Début 2000 et printemps 2000 : effondrement du neode la nouvelle économie et
éclatement de la bulle surNasbDAQ

»* Printemps 2001 : crise argentine

% Automne 2001 : crise liée aux attaques terrorigtesEtats-Unis

Maillet et Michel (2002) proposent une mesure dithulence sur les marchés financiers a des fins
de comparaison historique : l'indicatemws (Index of Market ShocksCelui-ci montre que les
événements de septembre 2001 ont provoqué, enerren@lus importante crise des dernieres
annees sur les marchés financiers. Les crisesgasatet russes sont, d’apres cette mesure, bien
moins importantes. Selon cette étude, le classemenicrises par importance décroissante est le
suivant (nous indiquons la valeur des pour chacune des crises) :

1. attaques terroristes (automne 2001) : 14,5

2. turbulences russes (automne 1998) : 11,9

3. crise financiére venue du Brésil (début 1999) : 7,9

4. crise argentine (printemps 2001) : 7,3

5. éclatement de la bulle surNespAQ (début 2000 et printemps 2000) : 7,3
Dans notre échantillon, pres de 30% des résensabon lieu en septembre 2001. Ceci confirme
I'étude de Maillet et Michel (2002) puisque ce stad attentats de 2001 qui ont entrainé le plus
grand nombre d’interruptions de cotation. Si notfectuons le méme type de classement que
Maillet et Michel (2002), en retenant non plust$ mais le nombre de réservations par mois, nous
obtenons :

1. attaques terroristes a New York
turbulences russes
éclatement de la bulle surN&sSDAQ

crise argentine

o bk~ 0N

crise financiere venue du Breésil
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Ainsi, on constate que la seule différence concééotatement de la bulle spéculative INSDAQ

et la crise financiére venue du Brésil (on remarque les valeurs deiNls sont du méme ordre de
grandeur). Selon notre classement, I'éclatemettda telle sur IeNASDAQ a eu plus d’impact sur les
cours. Ceci nous semble logique dans la mesure rolpeut penser que les répercussions
américaines en France sont beaucoup plus impostante les répercussions venues du Brésil.
Globalement, nous constatons qu’il existe bien amalele entre la fréquence élevée des

réservations et 'amplitude élevée des crises.

® Les suspensions

Rappelons que les suspensions de cotation sonméeanismes mis en place pour deux
raisons primordiales :
1. révéler lI'information sur les marchés et laissersple temps aux investisseurs d’évaluer les
nouvelles informations,
2. protéger les investisseurs contre les mouvemenisidélite.
Elles résultent d’'une décision d’Euronext et féabjet d’'un avis indiquant I'origine, les raisona,
date et les conditions de reprise des cotations.
Sur les 65 suspensions de notre base de donn&és518 étaient signalées dans les Décisions et

Avis. Les statistiques suivantes sont, par cons#geéeblies a partir de ces 51 avis (tableau 7).

Tableau 7: causes des suspensions

12
DUREE ORIGINE
OPERATIONS NOMBRE | % MOYENNE PRINCIPALE
(EN HEURES)
Sortie/entrée d’indice 2 4 0:15:06 EURONEXT | 100%
Changement dans la
methodatagie o 2 4 0:15:04 EURONEXT | 100%
du calcul de la pondération des
valeurs de l'indice CAC40
Offre publique 9 18 6:53:01 CMF 100%
DILENES S U Ui, 25 |49 4:52:08 SOCIETE | 92%
conférence de presse
Surenchére sur offre publique 4 8 4:55:11 CMF 100%
Sans raison 3 6 1:14:17 EURONEXT | 67%
Restructuration du capital 6 12 0:14:18 EURONEXT | 100%

'2La méthode de calcul des durées est exposéealaastion 4.
Les durées sont exprimées en « minute de marché ».
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L'attente de la diffusion d’'un communiqué est lanpipale raison des suspensions de notre
échantillon (49%). L'objet de I'information attenglest totalement inconnu jusqu’a la publication.

Les offres publiques et les surenchéeres sont danske motivation (24%). Ces trois types de

suspension sont celles qui durent le plus longteingss interruptions dues a des offres publiques et
a des surencheéres sont a l'initiativealr. Celles conditionnées par la diffusion d’'un comiqui

sont principalement a l'initiative de la sociét@ys).

Tableau 8: origine des suspensions

NOMBRE | %
Conseil des marchés financier; 13 25
Société 24 47
Euronext 14 27

Ainsi que l'illustre le tableau 8, la décision despension émane principalement de la société (dans
47% des cas).

Pour finir, il convient de noter que, dans tousdas, I'heure de reprise de la suspension estggci
dans l'avis annoncant la suspension ou dans unudiéseur. Nos résultats different de ceux de
Jouaber (2000) dont I'étude portait sur la péria881-1994. Dans le cadre de son étude, la durée
des suspensions était en effet totalement impt#gisli convient cependant de noter que son étude
englobait des titres n'appartenant pas au CAC4§ adugorités boursieres sont peut étre plus strictes
en ce qui concerne les titres du CAC40. Par asleles différences de résultats par rapport a

Jouaber (2000) peuvent aussi s’expliquer par uioreement de la réglementation.

Les suspensions sont donc liées a la vie de l&t®@oémettrice et sont indépendantes des crises
financiéres. C’est la raison pour laquelle, comraemontrent la figure 7 et le tableau 6, la
dispersion des suspensions d’'un mois a l'autrefagigke. Ce sont des mesures exceptionnelles.
L’écart type calculé dans le tableau 6 est relatmet faible. En effet, nous constatons, en
moyenne, qu’il existe un écart de 1,3 suspensot® le nombre de suspensions d’un mois donné

et le nombre moyen de suspensions par mois.

Nous allons maintenant changer de fréquence afimeligre en évidence des effets « jour de la

semaine ».
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3.2.

Fréquence hebdomadaire

Tableau 9: statistiques selon le jour de la semaine

SUSPENSIONS| RESERVATIONS | RESERVATIONS | RESERVATIONS | INTERRUPTIONS
A LA BAISSE A LA HAUSSE (TOTAL) DE COTATION
Nb. % Nb. % Nb. % Nb. % Nb. %

Lundi 14 21,5 84 18,6 124 19,7 208 19,2 222 19,4
Mardi 9 13,8 82 18,2 99 15,7 181 16,7 190 16,6
Mercredi 8 12,3 83 18,4 163 25,8 246 22,7 254 22,1
Jeudi 18 27,7 89 19,7 119 18,9 208 19,2 226 19,7
Vendredi | 16 24,6 113 25,1 126 20,0 239 22,1 255 22,2

Au regard du tableau 9, on constate que les suispsmsont concentrées en fin de semaine (le jeudi

et le vendredi). Concernant la fréquence des résens, il n'apparait pas de réelle distinctiorrent

les jours de la semaine. Le mercredi et le vendredmblent néanmoins étre des jours ou les

réservations sont plus nombreuses. Nos résultatsiggient ici de ceux de Jouaber (2000) qui

observait une décroissance du nombre de résersati®rcotation dans la semaine sur le marché

francais quelle que soit la classe de capitalisatidauteur vérifie ainsi que la volatilité inter

séances du week-end est effectivement plus éld¥@mdn et Jacquillat, 1992). Cette différence

peut cependant s’expliquer par un marché plus lembentre 1998 et 2001 que sur la période

étudiée par Jouaber.

Examinons a présent les résultats par sous-édbantil

Tableau 10: statistiques par sous-échantillon selon le jode la semaine

JOUR DE RESERVATIONS | RESERVATIONS INTERRUPTIONS
iggf_ LA SUSPENSIONS A LA BAISSE A LA HAUSSE RESERVATIONS DE COTATION
SEMAINE | Nb. % Nb. % Nb. % Nb. % Nb. %
A Lundi 9 22,0 27 15,3 44 17,7 71 16,7 80 17,2
Mardi 3 7,3 34 19,3 38 15,3 72 17,0 75 16,1
Mercredi 5 12,2 36 20,5 76 30,6 112 20,4 117 25,2
Jeudi 12 29,3 40 22,7 43 17,3 83 19,6 95 20,4
Vendredi 12 29,3 39 22,2 47 19,0 86 20,3 98 211
B Lundi 5 20,8 57 20,7 80 20,9 137 20,8 142 20,8
Mardi 6 25,0 48 17,5 61 15,9 109 16,6 115 16,9
Mercredi 3 12,5 47 17,1 87 22,7 134 20,4 137 20,1
Jeudi 6 25,0 49 17,8 76 19,8 125 19,0 131 19,2
Vendredi 4 16,7 74 26,9 79 20,6 153 23,3 157 23
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Les statistiques reportées dans le tableau 10 pramjue sur I'échantillon A, les résultats sont les
mémes que ceux obtenus précédemment : nous obsamogffet fin de semaine tres net pour les
suspensions. Il n'existe pas de réelle distincéintre les jours de la semaine pour la fréquence des
réservations, méme si le mercredi et le vendredbsent a nouveau légérement se démarquer.

Dans I'échantillon B, les résultats sont tout auties suspensions sont plus nombreuses le mardi
(25%) et le jeudi (25%). Les réservations sont plosbreuses (de peu par rapport aukes jours)

le lundi (20,8%) et le vendredi (23,3%), ce qui beEammettre en avant un effet « début de semaine »

et « fin de semaine ».

Apres avoir examiné ces effets calendriers, exansines caractéristiques statistiques d’'un titre

guelconque faisant partie des 37 titres de notnarédlon entre janvier 1998 et décembre 2001.

3.3. Fréquence par titre

Nous allons examiner ici les caractéristiguessigties d’'un titre de notre échantillon.

Tableau 11: statistiques par titre

ECART | COEFFICIENT
MINIMUM | MAXIMUM | MOYENNE | MEDIANE | T{oc DE
VARIATION
SUEZ
Reservations | o | LYON. | oo | comann| 12,19 8 14,01 114,90
a la baisse DES
EAUX
Reservations | 5| o0\ | 72 | canaL + 17,05 10 17,13 100,42
a la hausse
Réservations | 4 | TOTAL | 124| CANAL + 29,24 19 30,73 105,08
Suspensions | 0 AGF 5 | LEGRAND 1,76 2 1,34 76,49
Interruptions | 1 oeen | 127 LecraND 31 21 31,02 100,06
de cotation

Au regard du tableau 11, on constate qu’un titrééddantillon a connu en médiane (en moyenne),
sur I'ensemble de la période d’observation, 21 (Bi¢rruptions de cotation dont 19 (29,24)
réservations et 2 (1,76) suspensions. C’est RUHERAND qui a connu le maximum d’interruptions
(127 interruptions). D’une valeur a l'autre, lamhssion du nombre de réservations est beaucoup
plus élevée que celle du nombre de suspensionstfénle nombre de réservations est fonction de
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la capitalisation boursiére. Par contre, les susipas sont des mesures exceptionnelles et ne

semblent pas étre fonction de la capitalisatiorrgiete.

Jouaber (2000) qui a étudié 140 titres du SBF 2Bfeguillet 1991 et mars 1994, observait qu’'en
médiane (moyenne) un titre a connu 8 (26,63) inptiwns dont 7 (24,56) réservations et 1 (2,07)
suspensions. Notre médiane de réservations paestrplus élevéd Ceci laisse suggérer qu’entre
janvier 1998 et décembre 2001, le marché francsiplas volatil. Effectivement, si I'on se référe a
Chauveau et alii (2003), la volatilité sur la péieal997-2003 est plus importante que sur la période
1988-1996. De plus, nous admettons (Jouaber (Z&0djchalon (2002)) que les titres de grandes
capitalisations franchissent les seuils fixés mfii@guemment que le font les autres titres. Omenot
échantillon est constitué uniquement d’entrepriggisappartiennent au CAC40 au moins pendant
une partie de la période. Notre médiane plus élsi@elique ainsi par un marché beaucoup plus

en proie aux mouvements de cours.

Examinons a présent les résultats par sous-édbantil

Tableau 12: statistiques par titre (échantillon A)

ECART COEFFICIENT
MINIMUM | MAXIMUM | MOYENNE | MEDIANE TYPE DE
VARIATION
SUEZ
Resemvations | | LYON. |5/ care | 7,33 55 6.82 92,96
a la baisse DES
EAUX
Reservatlons TOTAL | 29| ALCATEL 10,33 7,5 6,74 65,26
a la hausse
Réservations | 4| TOTAL | 53| ALCATEL 17,67 14 12,86 72,78
. AIR
Suspensions | 0 LIQUIDE 4 | TOTAL 1,71 15 1,31 76,47
Interruptions | |\, oea | 56| alcateL | 19,38 15 13,24 68,34
de cotation

Un titre de I'échantillon A (voir tableau 12) a ecanen moyenne, sur I'ensemble de la période
d’observation, 19,38 interruptions de cotation dbni67 réservations et 1,71 suspensions. C’est le
titre ALCATEL qui a connu le maximum d’interruptions (56 int@tians). Ici, dans I'échantillon A,

d’'une valeur a l'autre la dispersion du nombre algpsnsions est plus élevée que celle du nombre

de réservations.

3 Cette comparaison n'est donnée qua titre illutrdans la mesure ol les périodes d'étude sont
différentes.
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Tableau 13: statistiques par titre (échantillon B)

ECART COEFFICIENT
MINIMUM MAXIMUM MOYENNE | MEDIANE TYPE DE
VARIATION
Reserv_atlons 2 CASINO 58 | LEGRAND 21,15 15 18,67 88,26
a la baisse GUICHARD
SESEENIS | o | SN0 | g | o 29,46 20 22.66 76,91
a la hausse GUICHARD
Réservations | 5| _S*S™N° 1124| canaL + 50,62 28 40,96 80,93
GUICHARD ! ! !
Suspensions | 0 AGF S5 | LEGRAND 1,85 2 1,41 76,15
Interruptions | 5 | CASINO | 4551 conann | 52,46 29 41,29 78,71
de cotation GUICHARD

Un titre de I'échantillon B (voir tableau 13) a can en moyenne 52,46 interruptions de cotation

dont 50,62 réservations et 1,85 suspensions. @Besitre LEGRAND qui a connu le maximum

d’interruptions (127 interruptions). La dispersides réservations est plus forte que celle des

suspensions.

Si nous récapitulons, I'observation des statistigiigurant dans les tableaux 11, 12 et 13 pour les

deux sous-échantillons fait ressortir les pointgasus :

1. Les titres de I'échantillon A connaissent moingékervations que ceux de I'’échantillon B.

Ceci corrobore le fait que les grandes capitabsati sont moins touchées par les

réservations dans la mesure ou elles franchissemsnsouvent les seuils que les plus

petites capitalisations.

2. La fréquence des suspensions par titre est la mgueé que soit I'échantillon. La

capitalisation n'a pas d’impact sur les suspensions

3. Dans les deux sous-échantillons, la médiane du reui réservations par titre est plus

élevée que celle observée par Jouaber (2000)istieectonc beaucoup plus de réservations

par titre. Ce résultat est logique dans la mesuré&ovolatilité des cours est plus grande

entre 1998 et 2001 qu’entre juillet 1991 et m&@94l(voir notamment Chauveau et alii
(2003)).

Examinons maintenant les caractéristiques staiissiqi’'une séance de bourse quelconque faisant

partie des 1008 séances de bourse ayant lieujantiier 1998 et décembre 2001.
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3.4. Fréquence par séance

Nous étudions ici les résultats pour I'échantilfotal puis par sous-échantillon.

Tableau 14 statistiques par séance de bourse

ECART | COEF.DE

MINIMUM MAXIMUM | MOYENNE | MEDIANE | <500 | <omT oF

Reservations a | o | o5101/1998| 31 | 11/09/2001| 0,45 0 1,83 409,59
la baisse

Reservations a | | 2/01/1998| 33 | 25/04/2001 0,63 0 ok 356,85
la hausse

Réservations | O | 02/01/1998] 47 | 21/09/2001 1,07 0 3,62 Bel

Suspensions | 0 | 02/01/1998] 3 | 21/09/2001 0,06 0 0,29 449,82

Interruptions | 5 | 5/01/1998| 50 | 21/09/2001 1,14 0 3.68 323,54
de cotation

Le tableau 14 présente les caractéristiques #fjaist d’'une séance de bourse quelconque faisant
partie des 1008 séances de bourse ayant lieu jantrier 1998 et décembre 2001. Sur le marché
francais, une séance de bourse connait en moyehhenterruptions de cotation réparties en 1,07
réservations et 0,06 suspensions. Ce nombre pleatd® 0 & un maximum de 50 interruptions,
maximum atteint au cours de la séance du 21/09/20@lvendredi 21 septembre 2001 est la date
de la fin de la capitulation des marchés apresatemntats terroristes. Ce vendredi, le marché
parisien a failli sombrer. En premiere partie deséance, on a fr6lé le krach. L'indice CAC40 a
diminué jusqu’a 3 463,07 points une demi-heure talanverture de Wall Street, établissant ainsi
un nouveau plus bas en cours de séance depuis det@bre 1998 (3 449,48 points en clbture).
L’évolution des indices des placaméricaines - en baisse nettement plus contenuayadle - a

guelque peu rassuré les opérateurs. Le CAC40madefnent cédé que 2,28% a 3 652,87 points.

Tableau 15: statistiques par séance de bourse (échantillon A

ECART | COEFFICIENT
MINIMUM MAXIMUM | MOYENNE | MEDIANE | <0500 DE
VARIATION
Reservations | , | n»101/1908 22| 11/09/2001] 017 0 1,05 603,41
a la baisse
Reservations | , | n5101/1908 24 | 25/04/2001] 0,25 0 1,21 490,33
a la hausse
Réservations | 0 | 02/01/1998 26 | 11/09/2001] 0,42 0 1.9 452.12
Suspensions | 0| 02/01/1998 3 | 21/09/2001] 0,04 0 0.21 52138
Interruptions | 4 | o>/01/1998 26| 11/09/2001] 0,46 0 1,95 422,91
de cotation
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Tableau 16: statistiques par séance de bourse (échantillon B

EcART | COEFFICIENT
MINIMUM MAXIMUM | MOYENNE | MEDIANE | o0 DE
VARIATION
Reservatlons | , | 15101/1998 11 | 24/09/2001] 0,27 0 1 366,54
a la baisse
Reservations | , | 05/01/1998 19| 17/09/2001] 0,38 0 1,27 335,03
a la hausse
Réservations | 0 | 02/01/1998 29 | 17/09/2001] 0,65 0 207 316.79
Suspensions | 0| 02/01/1998 2 | 09/05/2000 0,02 0 0,16 667,08
Interruptions | , | n>101/1908 29| 17/09/2001] 0,68 0 2.09 308,82
de cotation

Comme l'illustrent les tableaux 15 et 16, quel gai I'échantillon, peu d’interruptions de cotation

ont lieu par séance. Jouaber (2000) observait grenme 5,39 interruptions de cotation par séance
sur les titres du SBF250. Cette moyenne est tdhgteddans notre cas. Mais cela peut s’expliquer
par le fait que nous étudions des entreprises wle grosses capitalisations boursieres (entreprises
appartenant au CAC40 et non au SBF250), dont ongagiser que les actions sont moins volatiles.
Notons que, quel que soit I'échantillon, le nombraximum de réservations est atteint au cours
d'une séance de septembre 2001 (le 11/09/2001 péchantillon A et le 17/09/2001 pour

I'échantillon B). Ceci illustre a nouveau le poiepondérant des attentats contre les Etats-Unis.
Apres avoir examiné la fréequence des interruptiéhglions maintenant leur durée.
4. Durée des interruptions de cotation
Dans un premier temps, nous expliquerons commarg agons construit notre base de données
pour les calculs de durég4.1). Ensuite, nous étudierons les durées desvations (4.2) et des
suspensions (4.3).
4.1.

Horodatage des données

Nous présentons dans cette sous-section I'horoglaleg réservations et des suspensions.

1% Les durées sont exprimées en « minute de marché ».
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41.1. Les réservations

Dans la table BDM3D2, seul le jour des réservatiestsspécifie. Les heures de
début et de fin de linterruption ne sont pas regrs&es. Pour pallier ce probléeme, nous avons
procédé de la facon suivante. Dans un premier tem@ss avons comptabilisé le nombre de
réservations par séance et par titre. Puis, noassaxetenu les plus grands écarts de cours (en
excluant les pré-cléturEd correspondants en utilisant les données de trdosa préalablement

retraitée®’.

Nous avons également da vérifier les heures d’dukepour chaque valeur a toutes les séances
(jusqu’au 30\09\1999 le marché ouvrait a 10 h, depih ouvre a 9 h) pour identifier les

réservations qui ont eu lieu en début de séance.

4.1.2. Les suspensions

Sur les 65 suspensions de notre base de donnéésaibmt signalées dans les
Avis et Décisions d’Euronext. Chaque avis indigiagidine et les raisons de la suspension ainsi
gue la date et les conditions de reprise des ocostiDans la table BDM3D2, seul le début des
suspensions est horodaté. Apres recoupement agedolenées de transaction, préalablement
retraitée®’ et en utilisant les Avis et Décisions d’Eurongkhous a été possible de déterminer la
date et I'heure de la fin de chacune des suspendiMtons que nous avons été amenés a modifier
les heures de début de certaines suspensionsajentéincorrectement renseignées dans la table

BDM3D2 au vu des données de cours.

4.2. Durée des réservations

Nous distinguons ici les réservations qui ont keant le 23 avril 2001, date de mise en
application de la réglementation actuelle, et setlai ont eu lieu aprés cette date. L'évolution des
durées de réservation (de 15 minutes a 5 minutesIps valeurs du CAC40) s’inscrivait dans la
discussion d’'un modele de marché commun aux boergepéennes, qui a servi de base aux regles

de négociation communes d’Euronext : ceci répondeademande générale des utilisateurs de voir

15 Jusqu'au 02\06\1998, la pré-cloture était de BSta 17 h, puis de 17 h & 17 h 05 jusqu’au 03\@9H20
puis de 17 h 30 & 17 h 35 jusqu’au 26\04\2001eptid elle est de 17 h 25a 17 h 30.

!® Nous avons calculé la moyenne pondérée des pertdieu a la méme heure, minute, seconde et la
somme des volumes. Ainsi, I'échantillon de trarisast initialement composé de 69 275 788 observation
est alors formeé de 37 729 862 cours.
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moins souvent interrompue la négociation en congipwcorollairement, ane vision plus libérale
du fonctionnement des marchés financiers ou leiagestire du marché n’est pas censé avoir un
niveau d’'information ou d’analyse supérieur a celeila communauté des intervenants et donc une

[égitimité particuliere a bloquer les évolutionspie.

42.1. Total

Tableau 17: durée des réservations

NOMBRE | MOYENNE | MEDIANE E%AI;RET MAX | MIN

Avant e A 219 0:13:36 0:14:44 0:08:06 | 1:14:15 | 0:01:.01
23/04/2001 B 276 0:14:48 0:15:05 0:07:00 | 1:08:13 | 0:00:43
TOTAL 495 0:14:16 0:15:02 0:07:32 | 1:14:15 | 0:00:43

fres i A 205 0:06:23 0:05:29 0:04:40 | 0:44:50 | 0:00:57
23/04/2004 B 382 0:07:33 0:06:43 0:03:22 | 0:22:39 | 0:01:10
TOTAL 587 0:.06:53 0:05:53 0:04:12 | 0:44:50 | 0:00:57

Ainsi que nous pouvons le constater au regardlleda 17, avant le 23/04/2001, la réglementation
est verifiée. Dans les textes réglementaires feldti cette période, la réservation d'un titre a
liquidité élevée doit en effet durer 15 minutesi(\Wichalon (2001)). En moyenne (médiane), nous
vérifions ici qu'une réservation dure 0:14:16 (0. Ces observations different a nouveau de
celles de Jouaber (2000). L'auteur observe un dgeal trés important entre les textes
réglementaires et leur application. Nous pouvonpligxer cette différence par deux faits.
Premiérement, la période d’étude est différentauxi@amement, nos données sont relatives a des
valeurs du CAC40. La réglementation en terme dealymourrait étre moins flexible pour ces
valeurs.

Aprés le 23/04/2001, nous vérifions a nouveau tderéentation en terme de durée puisqu’une
réservation doit durer 5 minutes. En moyenne (nm&jjaune réservation de notre échantillon dure
0:06:53 (0:05:53). Par ailleurs, nous observons ghiréservations en 8 mois qu’en 3 ans et 4 mois.
Il s’agit ici, comme nous I'avons déja vu précédesnin d’'une conséquence des attentats de 2001

aux Etats-Unis.

" Le calcul des statistiques relatives aux duréegsiervations sur cette période concerne 33 tie®ffet,
les titres LEGRAND, BIC, CANAL+ et VALEO ont des leaurs de durées de réservations extrémes sur cette
période de I'étude. C’est pourquoi nous les avoppsmés de I'échantillon.
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4.2.2. Par origine de réservation

Réserver un titre ne se fait pas de facon autoomatifjes autorités boursieres
peuvent décider de passer outre les regles detivasamaximales autorisées. On parle alors de
réservations manuelles. Nous observons (voir table®) que les réservations automatiques ne
représentent que 6,4% de notre échantillon. Enepués réservations manuelles durent plus
longtemps. Ici encore, nos résultats sont consa@receux de Jouaber. Entre 1998 et 2001, les
marchés étaient plus fébriles qu’entre juillet 18@®@ars 1994. Les autorités réglementaires étaient
dans la nécessité de ne pas bloquer systématiqgtigaaeivolutions de prix.

Tableau 18: durée des réservations par origine

ORIGINE ECHANTILLON | NOMBRE | MOYENNE | MEDIANE E_IS:YAPRET MAX MIN
A 14 0:11:23 0:09:28 0:06:37 | 0:30:00( 0:02:19
Automatique | B 18 0:13:23 0:15:00 0:07:39 | 0:37:27] 0:02:36
Avant le TOTAL 32 0:12:30 0:10:37 0:07:17 | 0:37:27| 0:02:19
23/04/2001 A 205 0:13:45 0:14:54 0:08:10 | 1:14:15| 0:01:01
Manuelle B 258 0:14:53 0:15:07 0:06:56 | 1:08:13| 0:00:43
TOTAL 463 0:14:23 0:15:05 0:07:32 | 1:14:15| 0:00:43
A 5 0:03:27 0:03:47 0:01:41 | 0:05:49( 0:01:18
Automatique | B 7 0:05:33 0:05:33 0:04:23 | 0:09:56| 0:01:10
Apres le TOTAL 12 0:04:03 0:03:47 0:02:54 | 0:09:56| 0:01:10
23/04/2001 A 200 0:06:28 0:05:31 0:04:41 | 0:44:50| 0:00:57
Manuelle B 375 0:07:34 0:06:43 0:03:21 | 0:22:39| 0:03:24
TOTAL 575 0:06:56 0:05:55 0:04:12 | 0:44:50| 0:00:57

Ceci expligue que notre échantillon est constitieé 93,7% de réservations manuelles. Ces
dernieres durent plus longtemps. La encore, nowmsawne illustration d’'une volatilité plus
importante pendant notre période d’observatiofalliit plus de temps pour que les cours entrent

dans les seuils autorisés.

4.2.3. Par heure de la séance

Comme lindiquent les statistiques reportées dandableau 19, 18 réservations ont lieu a

'ouverture. Celles-ci durent plus longtemps. Neésfions ainsi que la volatilité dans la séande es
plus importante a I'ouverture qu’a tout autre motr(étamon et Jacquillat, 1992).
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Tableau 19: durée des réservations par heure de la séance

MOMENT ECART
DE LA ECH. NOMBRE MOYENNE MEDIANE TYPE MAX MIN
SEANCE
A 8 0:21:23 0:15:08 0:11:01 | 0:40:00| 0:10:01
?é‘t‘;fggée B 10 0:15:34 0:15:01 | 0:05:16 | 0:30:10 | 0:10:00
Avant le TOTAL 18 0:18:09 0:15:03 0:08:49 0:40:00 | 0:10:00
23/04/2001 A 211 0:13:19 0:14:38 0:07:49 1:14:15 | 0:01:01
En séance B 266 0:14:46 0:15:08 0:07:03 1:08:13 | 0:00:43
TOTAL 477 0:14:07 0:15:02 0:07:26 | 1:14:15| 0:00:43
';‘g/rgj/|2%01 En séance Toutes les réservations ont lieu en cours de séance

4.3. Durée des suspensions
Nous étudierons dans un premier temps l'ensemble sléspensions, puis nous
distinguerons les ouvertures retardées des sugpansiraquotidiennes pour mettre éventuellement

un effet « moment de la journée ».

4.3.1. Total

Tableau 20: statistiques sur la durée des suspensions

NOMBRE [ MOYENNE | MEDIANE | ECART TYPE MAX MIN
A 41 2:54:10 2:09:44 2:55:39 8:49:31 | 00:10:01
B 24 3:55:54 1:16:57 4:32:46 17:55:05| 00:10:03
TOTAL 65 3:16:58 1:31:06 3:38:41 17:55:05| 00:10:01

Tableau 21: durée et nombre de suspensions

DUREE NOMBRE DE SUSPENSIONS| %
Entre O et 1 jour 50 77
1 jour 14 21
2 jours 1 2

Le tableau 20 montre que la durée moyenne (médde®)suspensions est de 3:16:58 (1:31:06).
Jouaber (2000) observe une durée moyenne de 06:421146:33). Engelen et Kabir (2002), qui
ont étudié les suspensions de janvier 1992 a j0002 Euronext Bruxelles ont mis en évidence

une durée moyenne de 2:25:00. Ces duséas cependant difficilement interprétables. Pheuis,
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les statistiques figurant dans le tableau 21 maohtrgue 77% de ces interruptions sont

intraquotidiennes.

4.3.2.

Par heure de la séance

Tableau 22: durée des suspensions par heure de la séance

MOMENT ECART
DE LA ECHANTILLON [ NOMBRE | MOYENNE | MEDIANE MAX MIN
TYPE
SEANCE
A 20 5:20:28 4:30:08 2:18:52 | 8:49:31 | 0:49:19
Ouverture TN o 19- .. -
retardée B 12 7:18:00 8:26:01 4:13:56 | 17:55:05| 1:02:47
TOTAL 32 6:04:32 5:34:44 3:18:40 | 17:55:05| 0:49:19
A 21 0:34:51 0:15:09 0:45:32 | 3:13:50| 0:10:01
En séance | B 12 0:33:49 0:15:05 0:51:25 | 3:18:55| 0:10:03
TOTAL 33 0:34:28 0:15:07 0:47:46 | 3:18:55| 0:10:01

49% des suspensions ont lieu a l'ouverture (vditelau 22). La volatilité est plus importante a
'ouverture qu’a tout autre moment, ce qui est @suttat fréquemment reporté dans la littérature

financiere.
5. Rentabilités associées

5.1. Retraitement des données

Notons que certaines opérations sur titres (OS5, divisions de titres ou splits »
engendrent un accroissement ou bien une dimindtionombre de titres cotés. Une division par N
du nominal d’un titre entraine en effet une augmgo (N>1) ou une diminution (N<1) du nombre

de titres composant le capital. Dans ce cas, uhenaancienne devient N titres nouveaux. Le

coefficient s’écrit alorsgy =— . Une fois calculé, il ne reste plus qu’a multiplies cours antérieurs

a I'’événement pay . On obtient alors des cours dits ajustés. Ces diités opérations sur titres

sont présentées et commentées au quotidien daAviesle la Société des Bourses Francaises. Il
s’agit d’intégrer I'information fournie pour hister I'évolution du capital des entreprises et prend

en compte un coefficient d’ajustement. Il appackiirement que tout calcul de rentabilité réalisé a
partir d'une série de cours non ajustés fourndag résultats absurdes dées lors que I'on se place s

une période « a cheval » sur le jour de I'opérasiontitre. lllustrons ceci par I'exemple suivant.
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La société PEUGEQOT a procédé le 02/07/2001 a wrisiah par six du nominal de ses titres. La

figure 9 montre les deux séries de cours, 'uneajostée, et 'autre ajustée suite a I'OST.

Figure 9 : exemple de la division par 6 du nominal du titREUGEQOT en juillet 2001
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0,00 T T
19/06/1997 05/01/1998 24/07/1998 09/02/1999 28/08/1999 15/03/2000 01/10/2000 19/04/2001 05/11/2001 24/05/2002

cours non ajusté cours ajusté

Ainsi, nous avons ajusté les cours des titres tépatans le tableau 23.

Tableau 23: divisions de titres

TITRE DATES
TF1 21/06/2000
03/05/1999
CARREFOUR 11/04/2000
SANOFI 25/05/1999
L' OREAL 03/07/2000
ACCOR 22/12/1999
BOUYGUES 03/07/2000
SUEZ 15/05/2001
12/09/2001
LEGRAND 28/09/2001
AXA 16/05/2001
DANONE 05/06/2000
LVMH 03/07/2000
14/04/1998
SODEXHO 07/03/2001
VIVENDI 14/05/1999
PINAULT PRINTEMPS 17/07/1998
PEUGEOT 02/07/2001
02/07/1999
CANAL + 11/12/2000
ALCATEL 22/05/2000
SOCIETE GENERALE 11/05/2000
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5.2. Rentabilités associées

Rappelons que notre échantillon de cotation esstita®@ des 1147 interruptions de
cotations constatées entre 1998 et 2001 sur lesingatlu CAC40. Les tableaux 24 et 25 présentent
des statistiques pour les effets sur les prix dulge des interruptions par type de halte.

Nous calculons la rentabilité associée a une mpéion en utilisant le dernier courg() avant la

réservation ou la suspension et le cours de rétureg(p,). La rentabilité est calculée comme étant

Po

-1

la variation logarithmique des prileG{ } Concernant les ouvertures retardées, nous ui#iso

le cours de clbture de la séance précédente etits de réouverture. Pour éliminer les mouvements
du marché, nous calculons les rentabilités deitmdCAC40. Ce dernier est disponible toutes les
30 secondes. Cette rentabilité générale du masitgoastraite des rentabilités des titres indiviglue
pour obtenir des rentabilités net-du-marché. Neamis exclu les interruptions successives car nous
ne pouvions pas calculer de rentabilité a chacueetré elle. Nous avons également éliminé les
haltes pour lesquelles la rentabilité du CAC40aitgpas disponible (les premieres minutes de la
séance).

Les statistigues des tableaux 24 et 25 ont étaléals a partir de 1016 interruptions dont 970
réservations et 46 suspensions. Les réservationisassociées a des mouvements de prix de faibles
amplitudes. La rentabilité absolue net-du-marchganoe (médiane) est de 0,975% (0,455%) avant
le 23/04/2001 et de 0,162% (0,007%) entre le 22@Y et le 28/12/2001. Nous vérifions ici le fait
gue la réglementation limite les fluctuations deirso Avant la réglementation mise en place le
23/04/2001, le premier seuil autorisé était#20% par rapport au cours de la veille. Les seuils
suivants étaient de 5% par rapport au cours de réservation avec desmade +21,25% et de -
18,75%. Aujourd’hui, les seuils statiques sonttd€% et les seuils dynamiques sontzd&% (voir
chapitre 1 section 2). Les réservations a l'ouvertsont liees a des mouvements de prix trés
importants. La rentabilité net-du-marché absolugenae (médiane) est de 8,37% (8,933%).
L'impact des suspensions sur les prix est beaupbugp important que celui des réservations. En
effet, la rentabilité absolue ajustée du marché eanog (médiane) est de 1,688% (1,444%). La
classification des suspensions par raison soust@amontre que cing des sept sous-catégories
(sortie/entrée d’'indice, changement dans la métlogaodu calcul de la pondération des valeurs de
I'indice CAC40, surencheére sur offre publique, di#ibon d’'un communiqué, conférence de presse,
sans raison) sont associées a des rentabilitétuabsgjustées du marché moyennes de plus de 2%.
Les suspensions liées a des sorties/entrées @dgindicdes changements de méthodologie dans le

calcul de I'indice, a des offres publiques ou a dgegencheres sur offre publique ont un impact
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négatif sur les prix. En effet, les rentabilitésymones ajustées du marché sont respectivement de -
0,71%, -2,31%, -0,86% et -0,52%.
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Tableau 24: rentabilités associées aux réservations

Rentabilité
Rentabilité | Ajustée du
Rentabilité | ajustée du| marché
Durée Rentabilité | absolue marché Absolue
moyenne | moyenne | moyenne | moyenne | moyenne
(médiane) | (médiane) | (médiane) | (médiane) | (médiane)
Nombre | en heures en % en % en % en %
Totales 447 00:14:09 0,099 0,987 0,075 0,975
. (00:15:02) (0) (0,471) (0,020) (0,455)
S Alahaussd 280 00:13:39 0,333 0,938 0,296 0,940
N (00:14:53) | (0,065) (0,458) (0,112) (0,4170)
5 Alabaissd 167 00:14:59 -0,293 1,069 -0,294 1,033
i (00:15:07) | (0,094) (0,512) (-0,177) 0,5382)
2 | Par moment de
% La journée
= Ouvertures 12 00:17:38 -0,282 8,975 -0,809 8,370
@ retardéeg (00:15:04) | (2,347) (9,006) (2,046) (8,933
S Réservations 435 00:14:03 0,110 0,767 0,100 0,771
o intraquotidiennes (00:14:58) (0,000) (0,464) (0,015) (0,443)
g | Par origine™®
= Automatique| 26 00:12:13 -0,105 2,413 -0,240 2,232
(00:10:37) | (-0,045) (0,596) (-0,379) (0,690)
Manuellel 421 00:14:16 0,112 0,899 0,095 0,897
(00:15:02) | (0,000) (0,464) (0,034) (0,444)
Totales 342 00:06:53 0,211 0,671 0,162 0,690
Q@ (00:05:53) | (0,007) (0,266) (0,007) (0,320)
@ Alahaussé 200 00:06:55 0,274 0,659 0,196 0,640
S, (00:05:53) | (0,068) (0,262) (0,017) (0,282)
0 8 Ala baissd 142 00:06:50 0,122 0,68 0,114 0,759
o g (00:05:54) | (0,000) (0,277) (-0,009) (0,350)
€ S| Par origine*®
g N Automatique 7 00:04:03 -0,053 0,211 -0,124 0,267
£ (00:03:47) | (0,000) (0,116) (-0,019) (0,218)
Manuellel 335 00:06:56 0,217 0,681 0,168 0,698
(00:05:54) | (0,024) (0,267) (0,009) (0,325)

'8 Réserver un titre ne se fait pas de fagon autgmatiLes autorités boursiéres peuvent décider sigepa
outre les regles de variations maximales autorisgegarle alors de réservations manuelles.
¥ Toutes les réservations sont intraquotidiennesaleul des statistiques relatives aux durées skrvétion

sur cette période concerne 33 titres. En effettitess LEGRAND, BIC, CANAL+ et VALEO ont des
valeurs de durée de réservations extrémes sur pétiede de I'étude. C’est pourquoi, nous les avons
supprimés de I'échantillon.
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Tableau 25: rentabilités associées aux suspensions

Rentabilité
Rentabilité | Ajustée du
Rentabilité | ajustée du| marché
Durée | Rentabilité | absolue marché Absolue
moyenne | moyenne | moyenne | moyenne | moyenne
(médiane) | (médiane) | (médiane) | (médiane) | (médiane)
Nombre | en heures en % en % en % en %
Totales 46 01:34:06 0,551 1,781 0,338 1,688
(00:20:34)| (0,439) (1,246) (0,348) (1,444)
Par raison‘"
Sortie/entrée 5 00:15:07 -1,74 2,62 -0,71 2,62
o (00:15:07)| (-1,743) (2,625) (-0,709) (2,625)
d’indice
Changement dang
la méthodologie
calcu(ljzle 5 00:15:04 -1,98 1,98 -2,31 2,31
la pondération (00:15:04)| (-1,984) (1,984) (-2,312) (2,312)
des valeurs de
l'indice
CAC40
Offre 4 04:55:07 -0,21 1,48 -0,86 1,59
publique (04:54:26)| (0,128) (1,267) (-0,844) (1,241)
Surenchere sur 3 03:45:57 0,62 2,18 -0,52 2,07
offre publique (04:04:52)| (0,124) (2,335) (-1,719) (2,160)
Diffusion
Communf'q‘d”é 14 | 02:18:30 1,35 2,33 1,12 2,07
; ’ (01:50:25)| (1,360) (2,408) (1,225) (1,687)
conférence
de press
Restructuration 6 00:14:18 0,08 0,53 0,06 0,63
du capital (00:15:10)| (0,086) (0,676) (-0,194) (0,661)
Sans 3 01:14:17 1,28 3,06 1,17 2,86
raison (00:15:03)| (0,656) (2,667) (0,702) (2,540)
Par moment de la
séance
Ouvertures 16 03:45:16 1,187 2,738 0,569 2,497
retardées (04:03:43)| (1,267) (2,458) (1,008) (2,020)
En séancd 30 00:24:09 0,212 1,271 0,214 1,256
(00:15:06)| (0,253) (0,818) (0,211) (0,915)

2 Sur les 65 suspensions de notre base de donr@¥s(51) étaient signalées dans les Décisions . Avi

Les « statistiques par raison » sont, par conségéelies a partir de ces 51 avis.
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6. Conclusion

Le réle annoncé des interruptions de cotation régteées est de permettre I'information des
participants et de protéger les intéréts des petitteeurs. Nous nous sommes ici attachés a mener
une étude statistique intraquotidienne détaillég rdservations et des suspensions a la Bourse de
Paris sur la période 1998-2001. Il s’agissait desurer le degré de conformité entre les textes

réglementaires et les pratiques quotidiennes.

Nos résultats mettent en évidence que les résemgatont beaucoup plus fréquentes que les
suspensions puisqu’elles constituent 94,3% de dgtlon d’interruptions. Le plus grand nombre
de réservations a la hausse dans notre écharitéiduit la prépondérance de mouvements haussiers
entre 1998 et 2001. Elles sont en outre plus frémsedans I'échantillon®, ce qui prouve que les
réservations sont fonction de la capitalisationrbigwe. Par ailleurs, la forte dispersion du nombre
de réservations par mois nous a conduit & mettiexergue un paralléle entre la fréquence élevée
des réservations et 'amplitude élevée des crises.

Nous montrons également que, si nous considéréasdhtillon total, il n’existe pas réellement de
jour de la semaine ou les réservations sont plasbneuses. Un titre de I'’échantillon, a connu, en
moyenne 29,24 réservations. Ce nombre relativeglene, par rapport a celui obtenu par Jouaber
(2000), s’explique par une importante volatilité&s@®urs sur notre période d’étude.

En ce qui concerne la durée des réservationsgehdsst réglementaires apparaissent globalement
vérifiés, méme s'il existe quelques exceptfn&nfin, 93,7% des réservations sont manuelles et
96,4% ont lieu en cours de séance. Les réservasiomsassociées a des mouvements de prix de
faibles amplitudes. Les réservations a l'ouvertsomt liees a des mouvements de prix tres
importants.

Concernant a présent les suspensions, qui sontgres sur le marché boursier francais, plusieurs
conclusions peuvent étre tirées de notre étuddtelnte de la diffusion d’'un communiqué est la
principale raison des suspensions de notre éclwen(#9%). L'objet de lI'information attendue est
totalement inconnu jusqu’a la publication. Les @dfipubliques et les surencheres sont la seconde
motivation (24%). Ces trois types de suspensiom$ selles qui durent le plus longtemps. Les
interruptions dues a des offres publiques et asdesncheres sont a l'initiative diMmF. Celles

conditionnées par la diffusion d’'un communiqué sprhcipalement a linitiative de la société

2L | échantillon B regroupe les entreprises n'appaate pas au CAC40 durant toute la période
d’observation.

22 Avant la nouvelle réglementation mise en plac@3%04\2001, le nombre maximum de réservations
successives et de méme sens au cours d’'une mémee séait fixé a trois. Les maxima de variations
autorisées étaient de +21,25% et de -18,75%. OF keptembre 1998, le titre Alcatel a baissé d4988,
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(92%). Il apparait ainsi que les suspensions séetsl|a la vie de la société émettrice et sont
indépendantes des crises financieres. C'est largmmur laquelle la dispersion des suspensions
d’'un mois a l'autre est faible. Ce sont en outre ikesures exceptionnelles qui ne semblent pas étre
fonction de la capitalisation boursiére. L'impa@sdsuspensions sur les prix est beaucoup plus
important que celui des réservations. En effetelatabilité absolue ajustée du marché moyenne
(médiane) est de 1,688% (1,444%).

Pour conclure, notons que nos résultats ont mévatence que les événements de septembre 2001
ont provoqué, en France, la plus importante cresedirniéres années sur les marchés financiers.
Au-dela de la réglementation, la mise en pratiqgas thécanismes d’interruption peut étre une
explication potentielle de leur efficacité ou deirrlenon efficacité. C’est pourquoi I'étude des
fréquences, des durées et des origines des intiemagemblait indispensable avant de discuter leur
efficacité. Afin d’apporter des éléments de régoas débat, cette étude statistique préliminaire es
a prolonger. Il est notamment intéressant d'étugiexl est I'effet des interruptions de cotation du
marché boursier francais sur la rentabilité, laatitilé et le volume. C’est I'objet du chapitre

suivant.
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Quelle est I'influence des interruptions de cotatin sur la microstructure du
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rentabilité, volatilité et volume
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1. Introduction

Au regard de la revue de la littérature que nownswdressée au cours du chapitre 2 de cette
these, il semble difficile de tirer une conclusigénérale quant a I'efficacité des interruptions de
cotation. Les résultats des premiéres études gaient a tester la forme semi-forte de I'efficience
sont sporadiques. Certaines concluent a une adgndétrformation (Kryzanowski (1979), Howe et
Schlarbaum (1986), Ferris et al. (1992), Kabir @)99d’'autres postulent un ajustement complet et
non biaisé des prix (Hopewell et Schwartz (1978)yziinowski (1979), Ferris et al. (1992), Wu
(1998), Kryzanowski et Nemiroff (1998), Engelenketbir (2002)). Toutefois, dans presque tous
les cas, les auteurs détectent un comportementidfation. Par ailleurs, la plupart des études
montrent que les interruptions de cotation ne g@# un moyen pertinent de lutter contre ces
mouvements inhabituels (Ferris et al. (1992), Leeale (1994), Wu (1998), Kryzanowski et
Nemiroff (1998), Corwin et Lipson (2000), Jouak20@0), Christie et al. (2002)).

Pour tenir compte de la spécificité du marché marjsnous allons dans ce chapitre évaluer le
bien fondé des mécanismes d’interruption de cataiduronext Paris en étudiant leur effet sur la
rentabilité, la volatilité et le volume. Dans leaglitre précédent, nous avons montré que les textes
réglementaires sont vérifies dans la pratique. Noiatribuerons donc pas une éventuelle
inefficacité des réservations et des suspensiamseamauvaise application de la réglementation.
Ainsi que nous l'avons précédemment mentionné, llggrt des études portent sur données
guotidiennes (Hopewell et Schwartz (1978), How&ehlarbaum (1986), Ferris, Kumar et Wolfe
(1992), Wu (1998), Engelen et Kabir (2002)), hebddaires (Howe et Schlarbaum (1986),
Kryzanowski (1979)), voire sur des données menssigiKabir (1994)). Néanmoins, un certain
nombre d’études ont utilisé des données horodéléees Ready et Seguin (1994), Kryzanowski et
Nemiroff (1998), Corwin et Lipson (2000), Christiéprwin et Harris (2002), Jouaber (2000)). La
fréequence d’observation est généralement de 30tesndouaber (2000) a utilisé une fréquence de
10 minutes. Christie, Corwin et Harris (2002) otidée les parameétres de marché toutes les
minutes. Nous proposons ici de mener une étudefipl@sen retenant une fréquence d’observation

de 30 secondes.

Dans une deuxiéme section, aprés avoir présentédaroges, notre échantillon et les variables
étudiées, nous présenterons les méthodes que mmss pnoposons de suivre pour étudier le
comportement des rentabilités, du volume et deolatiité. Ces deux derniers parameétres seront
examinés suivant deux méthodes. La premiere, er@plpgr Jouaber (2000), ne permet que de tirer

-112 -



Chapitre 4 — Quelle est l'influence des interrupsade cotation sur la microstructure du marché Isgarr
francais ? Une analyse intraquotidienne en termesethtabilité, volatilité et volume

des conclusions synthétiques. La seconde permetanalyse beaucoup plus fine toutes les 30
secondes. Dans la troisiéme section, nous expasdeotraitement des données et nos résultats
empiriques. Nous modéliserons la volatilité autdes réservations dans une quatrieme section. Et

enfin dans la cinquieme et derniere section, noésgmterons les conclusions de notre étude.

2. Plan de recherche et méthodologie

2.1. Données et échantillon

2.1.1. Données

Nous utilisons les données présentées dans le thapiécédent. Notre
échantillon de cotation est ainsi constitué des7liiterruptions de cotations constatées entre 1998
et 2001 sur les valeurs du CACA40.

2.1.2. Echantillon

Comme le remarque Jouaber, « I'étude des différpatametres autour des
interruptions de cotation pose un probleme quatiészei sont peu éloignées dans le temps. Les
effets des interruptions successives peuvent érriet rendre indiscernables 'impact d’'une seule
réservation ou suspension. L'observation des vimsalgénére dans ces conditions un résultat
conjugué, donc faussé. Bour éviter de tels effets conjugués, nous avowssicd’isoler chaque
interruption dans une fenétre de 20 jours. Durastl0 jours qui précédent et les dix jours qui
suivent linterruption, il n'y a ainsi aucune halté’échantillon est alors constitué de 179
interruptions de cotation dont 169 réservationslesuspensions.

L’échantillon est considérablement réduit mais &nétre événement de 20 jours semblait
pertinente. En effet, dans I'une des méthodolofiesthode 2, voimfra) que nous employons pour
tester I'efficacité des interruptions, les mesuwoleservées les cing jours avant et les cing jourdsap
la halte sont les valeurs dites normales. De d¢edaur éviter de « polluer » ces valeurs et prendr
en compte une éventuelle inefficacité des interomgt nous avons choisi de ne retenir que les
interruptions espacées d’au moins dix jours. Naugas pu réduire [égérement cette fenétre a 6, 7,
8 ou 9 jours mais I'échantillon obtenu dans cesné@imit pas plus important. Les interruptions qui

ont lieu en cours de séance, mais moins de dewe$eapres I'ouverture ou moins de deux heures
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avant la cléture ne sont pas étudiées. Nous exslégalement de I'échantillon les ouvertures
retardées. De cette facon, nous calculerons desngéires de marché deux heures avant et deux
apres la halte pour les interruptions qui ont auwcours de séance. Notre échantillon est finalemen
constitué de 97 réservations. L'examen de ['évotutdes différents paramétres autour des

suspensions n’est donc pas possible.

Présentons maintenant les différents parameétreaaugeallons observer.

2.2. Variables étudiées

Nous présentons ici les variables habituelles éasdpour témoigner de l'efficacité des

interruptions de cotation : la rentabilité desestrla volatilité et le volume.

2.2.1. Rentabilité

Les rentabilités sont usuellement utilisées dansx deuts. Le premier est
d’'observer le signe de la rentabilité associéeaat interruption. Le second objectif est de tester
la forme semi-forte de I'efficience informationreeldes marchés. Dans les études sur données
intraquotidiennes, les mesures habituelles sorduasntes :

= rentabilités ajustées ou non du marche,
= modele de rentabilité ajustée de la moyenne avem@@bles indicatrices pour mesurer les

rentabilités anormales de chaque titre suspendyzéiowski et Nemiroff (1998)).

Dans un souci d’exhaustivité, nous utiliserongéegabilités ajustées et non ajustées du marché.

2.2.2. Volatilité

Les mesures habituelles de la volatilité sur dosmégaquotidiennes sont les

suivantes :

= |es rentabilités absolues (Lee, Ready et Segui®4(19Corwin et Lipson (2000),
Christie, Corwin et Harris (2002)),
= |e nombre de révisions de cotation du spécialiste,(Ready et Seguin (1994), Corwin
et Lipson (2000), Christie, Corwin et Harris (2002)
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= |a différence absolue entre le plus haut et le plas prix d’échange (Lee, Ready et
Seguin (1994), Corwin et Lipson (2000), Christiey@in et Harris (2002)),

= |es variances conditionnelles : la valeur absoke® rntabilités ajustées de la moyenne
multipliée par \/g (méthodologie de Schwert et Seguin (1990) utiligéer

Kryzanowski et Nemiroff (1998)),

= |'écart-type des révisions du milieu de la fourtbdttilisée par Jouaber (2000)). Cette
mesure présente I'avantage de rester observaldergimu et pour tous les titres, méme
ceux faiblement capitalisés pour lesquels desvatiess de temps plus ou moins longs

peuvent s’écouler sans transaction.

Nous utiliserons a l'instar de la majorité des égjdes rentabilités absolues comme mesure de la

volatilité.
2.2.3. Volume

Les mesures habituelles de I'activité du marché snsuivantes :
®= Le nombre de transactions durant l'intervalle dape (Lee et al. (1994), Kryzanowski
et Nemiroff (1998), Jouaber (2000), Christie, Carwt Harris (2002))
®= Le nombre d’actions échangées durant lintervalle tdmps (Lee et al. (1994),
Kryzanowski et Nemiroff (1998), Christie, Corwintgarris (2002))
= |La taille de I'échange (Kryzanowski et Nemiroff @8, Christie, Corwin et Harris
(2002))

Pour des raisons de disponibilité des données, utiliserons le nombre d’actions échangpas

tranche de 30 secondes pour mesurer le niveauwvit@atu marché.
2.3. Méthodologie
Dans ce paragraphe, nous présentons les méthodesogs proposons de suivre pour

étudier le comportement des rentabilités (soudeset3.1), du volume et de la volatilité. Ces deux
derniers parametres seront examinés suivant deukodes. La premiere (sous-section 2.3.2)
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employée par Jouaber (2000) ne permet de tirerdgseconclusions synthétiques. La seconde
(sous-section 2.3.3) permet une analyse beaucaosdipk toutes les 30 secondes.

2.3.1. Comportement des rentabilités

Nous analyserons le comportement des rentabilitts titres autour des
interruptions de cotation (2 heures avant et 2 éeapres) en utilisant la méthodologiétdde
d’événementsLa date O correspond a l'interruption. La datecetrespond a 30 secondes apres
I'interruption. Nous calculerons donc les mesuresriaales sur la fenétre [-240 ; +240].

On appelle rentabilité anormale la différence efgneentabilité théorique définie a I'aide d’'unesde
différentes méthodes de la littérature et la rahté@tmbservée. On pourra donc écrire pour un titre

alinstant t: A;= R- E[R, ] ou A désigne la rentabilité¢ anormale, R rentabilité observée et
E[R, ] la rentabilité théorique. La rentabilité du jotlk est calculée a partir du prix de réouverture

et du prix observé 30 secondes apres. La rentalbiisociée a la halte est calculée a partir du prix

avant l'interruption et du prix de réouverture. Letabilités associées aux interruptions sont

ramenées a I'échelle de 30 secondes. Nous testypothese nulle selon laquelle la rentabilité

anormale moyenne (AAR a linstant t est nulle. L’hypothése alternatiest une rentabilité

anormale moyenne non nulle. A chaque instant deniétre événement, le test est le suivant :
H,:AAR, =0

{Hl :AAR, # 0

A 1 i < . A
ou AAR :Mz AR, est la rentabilit¢ anormale moyenne a l'instaappartenant a la fenétre
i=1

événement, M étant le nombre de réservations dedigillon.

Si les réservations sont efficaces, il ne doit pas/oir de rentabilités anormales avant ou apres
I'interruption. Elles doivent intervenir quand oa 8'y attend pas.
En cumulant les moyennes résiduelles périodiquearsintervalle de temps particulier (L périodes
a partir de la date I), nous obtenons les moyerégmduelles cumuléeCAR) :

L
CAR=) AAR

1=1
L’'observation de la rentabilité anormale cumulé¢ gsis intéressante que l'observation des
rentabilités anormales simples dans la mesureégart entre la rentabilité théorique et la renitbil
réelle est plus facilement observable.
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Nous utilisons des tests non paramétriques pouerméier la significativité statistique des
rentabilités anormales cumulées. En effet, les tpatamétriques ont le désavantage de supposer
connue la distribution de probabilité des rentsédsli Les tests non paramétriques ne dépendent pas
de I'hypothése de normalité et sont donc mieux #dapgNous utiliserons le test traditionnel du
signe et le test de rang signé de Wilcoxon, doosmt&crivons brievement le principe ci-apres.

Le test du signe

Le test du signe, qui est basé sur le signe dentabilité anormale, requiert que les rentabilités
anormales (ou plus généralement les rentabilitésnaeles cumulées) soient indépendantes entre
les titres et que la proportion de rentabilitésrarades positives attendue sous I'’hypothese nulte so
de 0,5. La base de ce test est que sous I'hypothékee il est également probable que la CAR soit
positive ou négative. Si, par exemple, I'hypothedernative est qu'il existe une rentabilité

anormale positive associée a un événement donhgpothese nulle est o p<05 et
I'alternative estH,_: p> 050u p=Pr(AAR = 0). Pour calculer la statistique du test, nous avons

besoin du nombre de cas ol la rentabilité anormstigositive, N, et du nombre total de cas, N.

Deux cas sont a distinguer selon que N est inféoawsupérieur a 20.

+ Si N<20, N suit une loi binomiale B(N,1/2) sousH
La statistique utilisée est la statistique « centré

M=N -
2

L’hypothése (k) est rejetée M| est élevé.

Le niveau de significativité du test est égal a :

1 min(N*,N-N") ) 1
Prob{‘B(N,E) }=2 > C,#(E)”

j=0
* SiN=20, J est la statistique du test. Asymptotiquemgeand N augmente, nous avons

N+ N1/2
J= -05 =N (0D.
A -os[e=n e

2‘N+

Pour un test de taille (@), Ho est rejetée s > d*(a du P est la fonction de répartition de la loi

normale centrée réduite.
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Une faiblesse du test du signe est qu'il peut éted spécifié si la distribution des rentabilités

anormales est asymétrique, comme cela peut é&eslavec des données intraquotidiennes.
Le test de rang signé de Wilcoxon

Ce test considére a la fois que le signe et I'anmbdi des rentabilités anormales sont importants. La

statistique de test est donnée par :
Sy = Zri+
ou r,” est le rang positif de la valeur absolue des rditegbanormales. Il est supposé gu’aucune des

valeurs absolues n’est égale, et que chacunefiEsedie de zéro.

Quand N est grand, la distribution$lg sous I'hypothese nulle d’égalité des rentabilggermales

positives ou négatives, sera approximativementistabution normale avec

_ N(N+D(2N +1)
VS) ==,
En posant S§ —M

Nous utilisons la statistique suivante (voir Conof@980)), faisant appel a la loi de Student & N-1

degrés de liberté :

VN -1S ~T(
VNV - &

avec

:i[N(N +1)(2N +1) —%Ztk(tk +1)(t, ~1)] =VW,)

N -1)

ou la sommation porte sur les groupes k d’ex-aegualésignant le nombre d’ex-aequo dans le

groupe k.
Ainsi que nous l'avons précédemment mentionné, deéthodes seront utilisées pour étudier

'impact des réservations sur le volume et la vlitét Nous proposons de présenter successivement

ces deux méthodes ci-apres.
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2.3.2. Comportement du volume et de la volatilité selon lanéthode 1

2.3.2.1. Meéthodologie

Cette premiere méthode est celle employée par éou@000). La
fenétre d’observation s’étend sur dix séances deskoautour de chaque réservation de cotation,
cing séances avant I'heure a laquelle le titrer&strvé et cing séances apres I'’heure a laquelle la
cotation a repris. La séance de bourse est iani@gbiar un nombre d’heures de cotation égal a une
journée de cotation & la Bourse de Paris, soit bepte$®. Chaque séance est divisée en 840
intervalles égaux de 30 secondes, ce qui établindmbre total d'observations pour chaque
interruption a 8400 (840 x 10). La fenétre d’obation est donc définie par lintervalle [-4200,
+4200] (voir figure 10).

Toutes les variables sont calculées en coupe iasté@ en prenant I'interruption de cotation pour

instant zéro. L'avantage de cette méthodologie gestlle ne suppose pas constants tous les
parametres sur la fenétre d’étude, comme c’esdadale I'étude en séries temporelles. C’est donc la
facon la plus adaptée pour mettre en évidenceHasgements des différentes variables étudiées

autour des interruptions.

Figure 10: fenétre d'observation (méthode 1)

Intervalles - - - - -
de 30 sec.: 4200 3360 2520 1680 840 O 0 8401680 2520 3360 4200
] mempton ]
Séances -5 -4 -3 -2 -1 0 0 12 3 4 5
| | | Interruption| ‘ |
Périodes : | P1 | P2 | | P3 | P4 |

Note : Les parameétres étudiés sont observés susdifirces de bourse centrées sur la période
d’interruption et divisées en tranches de 30 seesnida fenétre d’observation est divisée en quatre
périodes (P1, P2, P3 et P4) et des tests statistispnt effectués afin de comparer les observations
sur chacune de ces périodes.

% Entre le 01/01/1998 et le 31/12/2001, la duréene’séance de cotation a changé. Elle est passée
successivement de sept heures (du 01/01/1998 a4/3998), a sept heures et cing minutes (du 0299&/1

au 30/09/1999), puis a huit heures et cinqg min@tes01/10/1999 au 31/03/2000), a huit et trente cin
minutes (du 03/04/2000 au 22/04/2001) et enfin & haures et trente minutes (du 23/04/2001 au
31/12/2001)
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2.3.2.2. Tests de significativité

La fenétre d'observation de dix séances est divesgejuatre sous-
périodes. Une période P1 couvre les trois premigéasces de la fenétre. Les périodes P2 et P3
correspondent respectivement aux deux séances laagamruption et aux deux séances apres. La
période P4 s’étend sur les trois derniéres séamms. chaque paramétre de marché observé, la
moyenne des observations sur une méme périodeakstiée. Pour tester la significativité de
limpact des réservations de cotation sur les patees étudiés, nous utilisons des tests de
significativité des différences de moyennes paramquét et non paramétrique : le test de Student et

le test de Wilcoxon que nous présentons ci-apres.

Le test de Student

Nous pratiquons une analyse de la variance potfaataur a deux niveaux. Cette analyse permet de
juger de I'effet d’'une variable qualitative X a ckemodalités x ou % (dans notre cas la période) sur
une variable quantitative Y (les différents param®&tie marché : le volume et les deux mesures de

la volatilité).

Le modele s’écrit :
BSiX=x:Y,=m+¢
Ou ¢, est un terme aléatoire suivant une loi norndi®, o;) , les &, étant indépendants les uns des
autres.
BSiX=%:Y =m, +¢
Ou & est un terme aléatoire suivant une loi normidlé,o,), les & étant indépendants les uns

des autres.
On note N, le nombre d’observations pour lesquelles X = x
N, le nombre d’observations pour lesquelles %= x

Y, , la moyenne de la variable Y dans le groupe dpéinX = x

Y,, la moyenne de la variable Y dans le groupe déniX = %

Le test utilisé differe selon que les variances sonsidérées comme égales ou non.
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Test de I'hypothése m= m, aveco, =g,

Dans le cas ou les variances sont égales, le ee$hypbothesem =m, se fait a partir de la
statistique suivante :

(%.Yo)

T =
\/52(1 + 1]
Nl N2
(¥ —Y,)2 (Y - Y,)2
52 — (Nl —1)%2 + (N2 —1)%2 %2 — observatio%lecxi :xll %2 - observatioglecxi :x22
avec N, +N, =2 oul N, -1 et N, -1

En effet, sous I'hypothese, = m,, T suit une loi de Student & M N, - 2 degrés de liberté.

Par conséquent, si la probabilité qu’un Student & N, — 2 soit supérieure en valeur absolue a T
est supérieure au seuil de significativité, meut étre considéré égal a st la variable X n’a pas
d’effet significatif sur la variable Y. Dans le ca®ntraire, I'effet de la variable X est jugé

significatif.

Test de I'hypothese m= m, aveco, # g,

Sous I'hypothése de variances inégales, une sfaestle Student approximative est calculée de la

fagon suivante :

Tl: ( 1 _VZ)

2 2
+>2

1 N2

z\.m

Cette statistique est exploitable de deux facoffiérdntes.

Avec I'approximation de Cochran et Cax

L’approximation de Cochran et Cox permet d’asso@i@t une probabilité p qui vérifie :

iTl( p) + iTz( p)

Tt T
S 4,S
Nl NZ

ou T,(p) etT,(p) sont les valeurs critiques de la distribution @uoi de Student correspondant a

la probabilité p et a des échantillons de taillespectives Net N,. La probabilité p ainsi associée
permet de tester I'égalité des moyennes : si dlesapérieure au seuil de significativité, les
moyennes sont considérées égales, si elle esieimférau seuil de significativité, les moyennes son
considérées différentes.
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Avec I'approximation de Sattherwaite :
Il est possible d’utiliser I'approximation de Sativaite pour associer a T' un nombre de degrés de

liberté :

2 2
*Szj

7 N\

N, N
df . 1 22
S S
N, N
N,-1 N,-1

Sous I'hypothéseny, =m,, T' est assimilé a une loi de Studerdfalegrés de liberté.

Par conséquent, si la probabilité qu'un Studertf @legrés de liberté soit supérieur en valeur
absolue a T’ est supérieure au seuil de signifitatiny peut étre considéré égal a et la variable

X n’a pas d'effet significatif sur la variable Y.

Le test de Wilcoxon

Ce test utilise le score de Wilcoxon, il s’agitrdimg lui-méme : A(R = R.
La statistigue S calculée a deux composantgsSP correspondant simplement a la somme des
rangs de la variable dépendante Y dans les deuwpgsodéfinis par les modalités et % de la
variable explicative.
Une varianceog? est également associée a S. Elle correspond simaptea la variance des rangs
dans chaque groupe sous I'hypothése d’une disimibidentique entre les deux groupes.
En théorie, il est alors possible de considérard’ou I'autre des composantes de HES, et de
les considérer comme des réalisations d’'une variablfmale de moyenne E8esp. E9 et de
varianceg 2
La statistique de test utilisée est alors :
S, -ES,

o

Z =

Sous I'hypothése de normalité considérée, Z sutlonnormale centrée réduite.

Par conséquent, si la probabilité qu’'une loi noemeéntrée réduite soit supérieure en valeur
absolue a Z, est supérieure au seuil de signifitdtiies deux groupes sont considérés équivalents.
Dans le cas contraire, les deux groupes sont cérgsidlifférents et I'effet de la variable X estgug

significatif.
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2.3.3. Comportement du volume et de la volatilité selon lanéthode 2
2.3.3.1. Méthodologie
Cette deuxieme méthode d’étude de limpact desrruppdons de
cotation sur la microstructure est celle utiligee Lee et al. (1994), Corwin et Lipson (2000) et
Christie, Corwin et Harris (2002). Il s’agit de caler des mesures anormales de la réservation

relativement a celles des jours sans réservation.

La mesure anormale le jour de la réservation esté® par la formule suivante :

100x { mesurde jour dela halte- mesuremoyenndesjourssansréservatio}

mesuranoyenndesjourssangéservatio

Les jours sans réservation sont les 5 jours avartalte et les 5 jours aprés la halte. Nous
reporterons les statistiques médianes des valeupsmales. Les statistigues anormales sont
calculées 2 heures avant (période pré-réservatib®) heures apres (periode post-réservation) la
réservation par intervalles de 30 secondes. La @aterrespond a l'interruption de cotation. La
date +1 correspond a 30 secondes apres linteoruptNous calculerons donc les mesures
anormales sur la fenétre [-240 ; +240]. La péripdehalte s’étend de I'ouverture du jour ou se
produit l'interruption jusqu’a la halte. La périogest-halte s’étend de la reprise des échanges a la
cléture. Nous définissons des moments identiques @gjournée les jours sans halte pour contréler
des effets « moment de la journée ».

Par exemple, supposons gu’une réservation aitded4:15:00 a 14:20:00 le lundi 17 janvier
2000. Explicitons ici le calcul du volume anormékst calculé des instants -240 (12:15:00) a +240
(16:20:00). L'instant +1(-1) correspond dans ce &dk}:20:30 (14:14:30). Le volume moyen les
jours sans réservation de linstant +1 sera caleulgartir des dix observations du volume a
14:20:30 des cing jours qui ont précédé et desjoung qui ont suivi le jour de la réservation.

Tout l'intérét de notre étude est d'observer I'émn des parameétres de marché trés finement.
C’est pourquoi, nous avons choisi de régulariserdannées toutes les trente secondes. Nous avons
été confrontés a des problemes de données mangu®uaer que I'agrégation par la moyenne
conserve son sens, nous avons considéré les valeurmles comme significatives lorsqu’elles

sont calculées a partir d’au moins cing observatisar les 10 potentielles. Une fréquence de
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régularisation des données plus faible (toutesiteg minutes, par exemple) aurait réduit le nombre

de données manquantes mais I'analyse aurait étgsmanicro ».

2.3.3.2. Tests de significativité

Dans cette seconde méthode, nous testerons laficatjmité de
chacune des 480 mesures anormales médianes (veluvodatilité) de la fenétre d’événement |-
240 ; +240]. Nous utiliserons kest des rangs signés de Wilcoxanle test du signepour tester

I'hypothése de nullité de la médiane du volume arabou de la volatilité anormale.

3. Résultats empiriques

3.1. Traitement des données

Pour comparer les paramétres de marché (rentahitiléme et volatilité) a différents
moments de la séance, il est nécessaire de dispeseries de paramétres observés a intervalles de
temps réguliers. Nous avons donc régularisé noséimtoutes les trente secondes. A cette fin,
nous avons somme les volumes et calculé une moymomaerée des prix par les volumes. Avant
régularisation, la base était constituée de 378B29 transactions, elle comprend finalement
17 806 342 observations de cours.

Notre échantillon est constitué de 97 réservatiodb®@ ont lieu avant le 23/04/2001 (date de la
nouvelle réglementation) et 47 apres cette dateisNmus proposons d’étudier a présent I'impact
de ces interruptions sur la rentabilité, la voiigiet le volume. Nous distinguons les résultaenav

et aprés la réforme du 23/04/2001. De cette fagars rpourrons déterminer le bien fondé de la
réforme. A t-elle permis une plus grande efficadts interruptions de cotations ? L'a-t-elle

détérioree ?
3.2. Impact des réservations sur la rentabilité
Nous allons étudier :

= Ja rentabilité anormale autour de la période derxédion : il s'agit d’étudier I'ajustement
du marché au déséquilibre,
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= |es rentabilités anormales post-réservation : dgis’ d’'observer s'il existe un ajustement
complet et non biaisé du prix de réouverture,
® |es rentabilités anormales dans la période prévasen afin d’examiner la présence d’'un

éventuel comportement d’ « anticipation ».

Nous distinguons ici les résultats suivant le senka réservation. En effet, on peut supposer egie |
agents n'ont pas le méme comportement face a desements de marché haussier ou baissier.
Pour estimer la rentabilité théorique, nous avodmsist la rentabilité de l'indice CAC40. Nous

avons donc estimé les rentabilités ajustées duhéérc

3.2.1. Avant le 23/04/2001

Avant la réforme, se produisent 35 réservatiorstablisse et 15 réservations a la
baisse. Les annexes 1.1 et 1.2 reportent les aésdiétaillés des tests. Les résultats synthé&imds
reportés sur la figure 11 et les tableaux 26 eD&ns le tableau 26, nous présentons le nombre de
rentabilités anormales moyennes positives ou négmtsignificatives ou non, par intervalles de 10
minutes (20 séquences de 30 secondes) sur ladeh&nement. Les réservations a la hausse ou a
la baisse n'ont pas un impact significatif surdestabilités (les rentabilités anormales moyennes a
l'instant O ne sont pas significatives).

Considérons maintenant les résultats suivant Ie derta réservation.

Dans I'échantillon de réservations a la baissepleserve une majorité de rentabilités anormales
moyennes significativement négatives en périodadgsérvation. Ceci tétmoigne d’'une anticipation
des investisseurs. La rentabilité anormale cumuis 2 heures avant la réservation est
significativement négative (voir tableau 27) et tvaul%. En période post-réservation, il existe
guelques rentabilités anormales moyennes signifest mais comme le montre le tableau 27, la
rentabilité anormale cumulée est de tres faiblelidunle et non significative. La figure 11 montre
clairement I'anticipation des agents de la futugservation a la baisse et un ajustement quasi-
complet en période post-réservation.

Le comportement des rentabilités anormales autesirréservations a la hausse est identique. Les
investisseurs anticipent la réservation (majorgerentabilités anormales moyennes positives en

période pré-réservation et rentabilité anormale Wémsignificative de 3%), et suit un ajustement

4 Pour tester la robustesse de nos résultats nouss agalement utilisé le modéle de marché. Mais les
estimations des coefficients sur données intradigotnes n’étaient pas concluantes.
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guasi complet des prix (rentabilité anormale cumudé faible amplitude et non significative en

période post-réservation).

3.2.2. Aprés le 23/04/2001

Les 47 réservations se décomposent en 35 résarvafiola hausse et 12
réservations a la baisse. Les annexes 1.3 etdofteat les résultats détaillés des tests.
Apres la réforme, le comportement des agents estaugsire que celui décrit avant le 23/04/2001.
Les résultats synthétisés sont reportés sur lésatab 26 et 27 et la figure 12.
Examinons tout d’abord, le comportement des relitidbi anormales moyennes autour des
réservations a la baisse. En période pré-réservaba observe une majorité de rentabilités
anormales moyennes négatives. Ceci marque claitdfaaticipation des investisseurs a la future
réservation a la baisse. La rentabilité anormalautée en période pré-réservation est négative
(bien que non significative). Suivent aprés I'éw@eat une succession de rentabilités anormales
moyennes significatives soit positives, soit négati Apres la réservation, un mouvement erratique
de la CAR avec une tendance décroissante est tdnistaxiste donc une asymétrie d’information
et un ajustement biaisé des prix.
Etudions les réservations a la hausse. Les agentséagissent pas de facon favorable aux
réservations a la hausse (rentabilité anormale m®yeumulée négative a l'instant 0). Avant la
réservation, la CAR n’a pas de schéma précis mstideeplus souvent négative. Alors qu’un
mouvement haussier pourrait étre percu comme ummebmouvelle, les agents le percoivent
comme une information non favorable. L'incertitueld telle qu’elle ne permet pas de profits. En
période post-réservation, la CAR présente un moewenerratique, preuve d’'une asymétrie
d’information et de l'incertitude sur les marchgsitre le 23/04/2001 et le 28/12/2001, la volatilité
sur les marchés financiers était tres importaneci @ourrait expliquer, en partie, les réactions

négatives des investisseurs et les asymétrieodiration.
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Figure 11: rentabilités anormales moyennes cumulées autdes réservations avant la réforme

Rentabilités anormales moyennes cumulées autour des réservations a la baisse avant la réforme
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Figure 12: rentabilités anormales cumulées autour des résdions aprés la réforme

Rentabilités anormales moyennes cumulées autour des réservations a la baisse aprés la réforme
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-240 Q) -140 -90 -40 0,00 10 60 110 160 210
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Rentabilités anormales moyennes cumulées autour des réservations a la hausse apres la réforme
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Tableau 26: rentabilités anormales moyennes positives etatéges par tranches de 10 minutes (20 intervalles3D secondes) autour des réservations

Avant la réforme Aprés la réforme

Réservations a la baisse Réservations a la hausse Réservations a la baisse Réservations a la hausse
Rentabilités Significativité selon Significativité selon Significativité selon Significativité selon
anormales le test le test de le test du le test de le test le test de le test du le test de
du signe | Wilcoxon signe Wilcoxon du signe Wilcoxon signe Wilcoxon
+ - + + - + - + - + - + -
1 1 1
1

1
1

(=Y
o
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Tableau 27: rentabilité anormale cumulée

AVANT LA REFORME APRES LA REFORME
RESERVATION A | RESERVATION A | RESERVATION A | RESERVATION A
LA BAISSE LA HAUSSE LA BAISSE LA HAUSSE

Pre-réservation -0,03938248* ~| 0,03157969* " | -0,01863507 -0,00472463
Post-réservation 0,00407002 0,00518449 0,01166819 -0,00116386

* *kkxk gtatistique significativement différentele zéro respectivement aux seuils de 1, 5 et 10%
selon le test du signe.
A, NI gtatistique significativement différentle zéro respectivement aux seuils de 1, 5 et 10%

selon le test des rangs de Wilcoxon.
Au regard des résultats, il est primordial de diier le sens de la réservation pour étudier le
comportement des agents autour de ces interruptiensles éventuels comportements

d’anticipations. Avant et aprés la réforme les cortgments apparaissent tres différents.

Présentons les résultats sur le comportement\dddélité et du volume suivant la méthode 1.

3.3. Impact des réservations sur la volatilité et le vaime selon la

méthode 1

Nous présenterons ici les résultats sur la vaiatisous-section 3.3.1) et le volume (sous-

section 3.3.2) selon la méthode présentée en 2.3.2.

3.3.1. Volatilité

Ainsi que nous l'avons précédemment mentionné, raalsulons la volatilité
comme la valeur absolue de la rentabilité. Nousatons deux mesures de volatilité : 'une a parti
des rentabilités et I'autre a partir des rentadsligjustées du marché. Nous distinguons les résulta

avant et aprés la réforme.
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3.3.1.1. Avantle 23/04/2001

Les résultats sont reportés sur la figure 13 &héeau 28. Considérons
le découpage présenté sur la figure 10. Quels gjeatda mesure de volatilité et le test retenes, |
résultats sont similaires. Si on se référe auxs tppemieres séances d’observation (période P1), la
volatilité est supérieure sur les périodes suiva(®2 et P3) : deux séances avant la réservation et
deux séances apres linterruption. Une baisse fgigtive s’amorce aprés la reprise jusqu’a
retrouver ensuite le niveau observé en périodepBdiode de référence) durant les trois dernieres
séances (période P4). La baisse de la volatilitdésdp réservation nous incite ainsi a conclura& u
efficacité des réservations suivant cette méthode.

3.3.1.2. Apreés le 23/04/2001

Si on se référe a la figure 14 et au tableau 23ylsamique de la
volatilité apres la réforme est quelque peu difiéee Par rapport aux trois premiéres séances de la
fenétre d’'observation, la volatilité les deux sé&mnqui précedent la réservation (période P2) est
plus faible. Apres la reprise, la volatilité espétieure a celle observée en période P1, et eadeeri
P2. La derniére période est caractérisée par ulaélité plus importante que celle de la période P2
mais inférieure a celle de la période P3. Au feralP4, les niveaux observés sont identiques a ceux
de P1 selon la rentabilité absolue et inférieulsnska rentabilité ajustée absolue. Si nous prenons

uniquement en compte ces derniers résultats, $esvations sont efficaces.

3.3.1.3. Comparaison

Dans les deux cas, nous concluons a une efficdeg&éservations en
terme de volatilité car les niveaux observés lews tierniéres séances de la fenétre sont inférieurs
ou identiques a ceux des trois premiéres séancés fdaétre. Mais il parait utile de nuancer ces

résultats. En effet, plusieurs remarques peuveat@tes quant a la pertinence des résultats :

= |Le but des réservations est de diminuer la vaiatidit protéger les intéréts des petits
porteurs. Ce sont des mesures « mécaniques » gpbanvocation d’'avoir un effet immédiat sur
les marchés. En ce sens, conclure a l'efficacitéedemesures en comparant le niveau observé en

P4 (soit entre 2 et 5 séances apres la reprisglubade P1 (5 a 2 séances avant l'interruptionjaipa
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peu réaliste. Le bon fonctionnement des interrmgtipeut s’observer en comparant I'évolution des

parametres de marché dans les heures qui entdaregite.

= Dans la méme optique que la remarque précédents,anaestant dans I'esprit de cette
premiere méthode, la période de référence est dimpertance capitale. Effectivement, en ne
considérant que les périodes les plus proches dalte, on constate que la volatilité deux séances
apres la reprise est plus élevée que celle dencegavant la reprise et on peut conclure dans ce
cas que les réservations ne diminuent pas la \r@atu marché.

= Globalement, l'analyse doit étre beaucoup plus fete dynamique pour tirer des
conclusions pertinentes. C’est pour cette raisoe gaus appliquerons par la suite une autre

méthode afin d’appréhender I'impact des réservatsur les paramétres de marché.
Ces résultats relatifs a la volatilité étant exgopéesentons a présent les résultats sur le volume
3.3.2. Volume
A nouveau, nous distinguons les cas avant et éorésorme.
3.3.2.1. Avant le 23/04/2001
Les résultats sont reportés sur la figure 15 daldeau 28. Aprés la
reprise des cotations le volume diminue mais rel&®,trois dernieres séances de la fenétre
événement, supérieur a celui observeé les trois ipree1séances de la fenétre d’observation. Les
réservations ne réduisent donc pas l'activité.
3.3.2.2. Aprés le 23/04/2001
Les résultats sont reportés sur la figure 16 daldeau 29. Aprés la

réforme, les mécanismes d’interruption sont plfisafes. En effet, aprés la reprise des cotatiens |

volume diminue jusqu’a retrouver son niveau dergsfée.
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3.3.2.3. Comparaison

Dans un cas les réservations sont des mécanisfiexes, et pas dans

'autre. La encore, les résultats sont a nuancer [gs mémes raisons qu’en 3.3.1.3.

La deuxieme méthode que nous nous proposons désatiappliquer, nous permettra une analyse
beaucoup plus détaillée que la précédente. Nowenalnss en effet la dynamique des paramétres de
marché deux heures avant et deux heures apresriliption toutes les 30 secondes. Les mesures

anormales sont comparables entre elles car elieg@ates relatives a la méme valeur de référence.
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Figure 13: évolution de la volatilité autour des réservati® avant la réforme (méthode 1)
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Figure 14: évolution de la volatilité autour des réservati® apres la réforme (méthode 1)
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Figure 15: évolution du volume autour des réservations avémréforme (méthode 1)
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Tableau 28: résultats des tests statistiques pour les résgons ayant eu lieu avant le 23/04/2001
(méthode 1)

Période | Moyenne | T-stat | Z-Wilcoxon
Volatilité mesurée par la rentabilité absolue
[P2-P1] 0,00013026 9,51* 10,1817*
[P3-P1] 6,0111E-05 5,29* 6,6069*
[P4-P1] -8,7197E-06 -0,84 0,8938
[P3-P2] -7,0145E-05 -4,86* 3,6554*
[P4-P2] -0,00013898 -10,11* 10,7137*
[P4-P3] -6,8831E-05 -6,07* 7,1623*
Volatilité mesurée par la rentabilité ajustée absale
[P2-P1] 0,00010971 10,69* 10,6396*
[P3-P1] 5,1926E-05 5,55* 6,1730*
[P4-P1] -9,3131E-06 -1,09 1,2552
[P3-P2] -5,7782E-05 -5,21* 4,4924*
[P4-P2] -0,00011902 -11,41* 11,3699*
[P4-P3] -6,124E-05 -6,43* 7,0281*
Volume
[P2-P1] 479,80976 8,17* 13,5206*
[P3-P1] 480,924423 5,64* 15,2971*
[P4-P1] 165,221846 3,28* -6,4224*
[P3-P2] 1,1146631 0,01 -0,4996
[P4-P2] -314,587914 -6,06* 7,7672*
[P4-P3] -315,702577 -3,91* 8,9392*

Note : les données autour des réservations ontregéoupées en quatre sous-peériodes. Pl

correspond aux trois premiéres séances d’obsemgatiR? aux deux suivantes, P3 aux deux séances
apres la reprise et P4 aux trois derniers jourbalese de la fenétre événement. T-stat donne la
valeur de la statistique de Student et Z-Wilcoxathtistique du test de Wilcoxon.
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Tableau 29: résultats des tests statistiques pour les résgons ayant eu lieu aprés le 23/04/2001
(méthode 1)

Période | Moyenne | T-stat | Z-Wilcoxon
Volatilité mesurée par la rentabilité absolue
[P2-P1] -2,60478E-05 -2,567 * -1,7738*
[P3-P1] 0,000131559 11,15 * 12,6598*
[P4-P1] -1,17585E-05 -1,34 -1,1436
[P3-P2] 0,0001576 12,99 * -13,9738*
[P4-P2] 1,429E-05 1,55 -3,1078*
[P4-P3] -0,0001433 -13,04 * 12,9329*
Volatilité mesurée par la rentabilité ajustée absale
[P2-P1] -2,1792E-05 2,47 * -1,1061
[P3-P1] 0,00013318 13,12 * 13,8981*
[P4-P1] -5,2911E-06 -0,69 -1,7275*
[P3-P2] 0,000155 14,92* -14,5244*
[P4-P2] 1,65E-05 2,07* -2,8178*
[P4-P3] -0,0001385 -14,68* 13,7651*
Volume
[P2-P1] 827,461 6,63* 14,7407*
[P3-P1] 595,34708 5,38* 13,4432*
[P4-P1] 54,33742 0,52 -2,9461*
[P3-P2] -232,11393 -1,93 ** 2,2060*
[P4-P2] -773,12358 -6,75 * 13,4493*
[P4-P3] -541,00966 -5,48 * 11,9534*

Note : les données autour des réservations ontregeoupées en quatre sous-périodes. Pl
correspond aux trois premieres séances d’obsengatR? aux deux suivantes, P3 aux deux séances
apres la reprise et P4 aux trois derniers jourbalese de la fenétre événement. T-stat donne la

valeur de la statistique de Student et Z-Wilcoxaathtistique du test de Wilcoxon.

3.4. Impact des réservations sur la volatilité et le vaime selon la méthode 2

Selon cette méthode, nous calculerons des mesnoesaes deux heures avant et deux

heures apres chaque réservation.
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3.4.1. Volatilité

Comme précédemment, nous calculons la volatilitAme la valeur absolue de
la rentabilité. Nous utiliserons a nouveau deuxuressde volatilité : 'une a partir des rentabgité

et 'autre a partir des rentabilités ajustées.

3.4.1.1. Avant le 23/04/2001

Les résultats concernant la volatilité sont présestir les figures 17a et
17b. Dans le tableau 30, nous avons reporté le reordb volatilités anormales positives et
négatives significatives ou non par tranches denifutes (chaque tranche contient 20 mesures
anormales) relatives aux 50 réservations qui eotdéin séance avant la réforme du 23/04/2001 (les
résultas détaillés figurent en annexes 2.1 et 2@)ableau 31 présente les maxima significatifs

observés en période pré-interruption ou post-résien.

Considérons la premiere mesure de volatilité. Scammsidere qu’une valeur est significative si elle
I'est selon les deux tests (test du signe et ed/dcoxon) alors, entre les instants -240 et -109,
observe 11 mesures significativement négativesolkilité est donc inférieure a celle observée le
jours sans halte entre 02:00:00 et 00:54:30 awanmgservation. Puis et jusqu’a la survenue de
l'interruption, la volatilité n’est pas difféerentke la normale. En période post-réservation, apnes u
courte période ou la volatilité est normale, ellevidnt (moment 5 soit 00:02:30 apres la
réouverture) significativement deux fois plus ékevie les jours sans réservation. 00:19:00 apres
'ouverture, elle & nouveau 1,5 fois plus élevée tpnormale. Enfin, la rentabilité absolue est
successivement normale et inférieure a la normale.

Le comportement de la volatilité, selon la secomgsure (rentabilité ajustée absolue), en période
pré-halte est quelque peu différent. La volatité début de la fenétre d’'étude est également
inférieure a celle observée les jours sans haltis, gelle-ci reste identique a la volatilité moyenn
excepté l'instant -49. 00:25:30 avant linterruptida volatilité augmente considérablement et est
53,8% supérieure a la moyenne les jours sans edgmry En période post-halte, apres une tres
courte période ou la volatilité est normale, cellelevient 1,7 fois plus élevée que la volatilité
moyenne les jours sans halte. Elle est supérieuraigau observé les minutes qui précedent
linterruption. Jusqu’a la fin de la fenétre d’éeénent, les mesures anormales sont d’abord nulles,

avant de devenir significativement inférieures adkatilité moyenne de référence.
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L’évolution de la volatilité est donc caractérisse période pré-halte par deux grandes phases. La
premiére est marquée par une diminution signifieatie la volatilité, la seconde par un retour & un
niveau normal (marqué par une augmentation sigtifie I'instant -49 selon la rentabilité ajustée
absolue). En période post-interruption, apres uir@g@e trés courte ou la volatilité est normale,
cette derniere est entre 1,7 et 2 fois supériewsenaniveau de référence. Elle atteint ensuite un
niveau normal, puis inférieur a la normale.

En résumé avant le 23/04/2001 il apparait querdssrvations étaient inefficaces en terme de

volatilité.

- 140 -



Chapitre 4 — Quelle est l'influence des interrupade cotation sur la microstructure du marché Isgrrfrangais ? Une analyse intraquotidienne emtes de
rentabilité, volatilité et volume

Tableau 30: volatilités anormales positives et négatives pranches de 10 minutes (20 intervalles de 30 selm®) autour des réservations

Avant la réforme Apres la réforme
Rentabilité absolue Rentabilité ajustée absolue Réabilité absolue Rentabilité ajustée absolue
Significativité Significativité Significativité Significativité
Mesures Selon selon selon selon

anormales
médianes le test le test de le dtSSt

du signe Wilcoxon h
signe

+ + + +
2

le test de le test le test de le test le test de
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+ - +
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9
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Tableau 31: valeurs maximales des parameétres anormaux de ohér(%) selon la période

Panel A : avant la réforme

VOLATILITE
SIGNIFICATIVITE RENTABILITE ABSOLUE RENT. AJUSTEE ABS. VIOLELI=
PRE-RES. POST-RES. PRE-RES. POST-RES. PRE-RES. POST-RES.
Selon le test de Wilcoxon 149,50** 236,82*** 106,32*** 211,86*** 234,15* 121,98*
(-62) (11) (-61) (11) (-6) (6)
Selon le test du signe -23,22"\\N 100,43™M 53,8 74,15 220,5"MN 121,5™M
(-48) (5) (-49) (5) (-2) (2)
_29,16*** NNNN 100’43* NN\ 53,8*** NNNN 74,15* N 220’5* NNNN 121’5* NN\
Selon les deux tests (-109) 5) (-49) (5) -2) 2)
Panel B : aprés la réforme
VOLATILITE
SIGNIFICATIVITE RENTABILITE ABSOLUE RENT. AJUSTEE ABS. VIOLELI=
PRE-RES. POST-RES. PRE-RES. POST-RES. PRE-RES. POST-RES.
Selon le test de Wilcoxon 167,96** 209,3 ** 204,11\ 225,59*** 185,24* 166,8**
(-1) (35) (-2) (17) (-3) (39)
Selon le test du signe 167,96 ™M 135,470 204,11 118,257 185,241 106,827
(-1) (81) (-2) (29) (-3) (4)
Selon les deux tests 167,96** M | 135,47** MA | 204,11%*~N | 118,25** MA | 185,24* N | 106,82*%* MA
(-1) (81) (-2) (29) (-3) (4)

Entre parentheses, figure le moment ou a eu liesabemum.
*, ** ke gtatistique significative respectivemeraiux seuils de 1, 5 et 10% selon le test de Wilnoxo

A AN AN statistique significative respectivernhanx seuils de 1, 5 et 10% selon le test du signe.
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Figure 17: volatilité autour des réservations avant le 23/2001 (méthode 2)
figure 17a : rentabilité absolue
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figure 17b : rentabilité ajustée absolue
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3.4.1.2. Apres le 23/04/2001

Les 47 réservations ont lieu en séance.

Les résultats sont reportés sur la figure 18. Nmrssidérerons comme significatives les mesures
qui le sont d’apres les deux tests. Si on se ré&féxetableaux 30 et 31 (voir annexes 2.3 et 2.4 pou
les résultats détaillés), on constate que le cotapmnt de la volatilité anormale est le méme quelle
gue soit la mesure utilisée (rentabilité absoluest@e ou non). En période pré-réservation, les
volatilités anormales significativement négativesmtsplus nombreuses. De facon plus fine, on
constate qu’'a I'approche de la réservation, lesunessanormales significatives sont positives. On
assiste donc a une diminution puis a une accéé@réti4 minutes avant la halte) de la volatilité en
période pré-réservation, le pic étant atteint 36osdes avant linterruption (la volatilité est
significativement 2,6 fois plus élevée que cellsaiée les jours sans réservation).

Apres la réservation, trés vite, une successiovotiilités anormales significativement positives a
lieu entre 00:02:00 (instant 4) et 01:38:00 (momk®). La volatilité est donc significativement
supérieure a celle observée les jours sans interupToutefois, les niveaux observés sont
inférieurs au maximum atteint avant la réservati@volatilité est ensuite comparable a son niveau
de référence. Notons que, d’apres le test de Whleples niveaux de volatilité en période post-

interruption sont supérieurs a ceux observes daadservation.

Par conséquent apres le 23/04/2001, au regardcedelsats, il ressort une efficacité des réservation
en terme de volatilité (inefficacité si on se réfémiquement au test du rang). L'évolution de la
volatilité est caractérisée par une diminution er@i2:00:00 et 00:14:00 avant la halte, puis une
augmentation les 14 minutes qui précedent I'infefam (la volatilité vaut plus de 2,6 fois celle
observée les jours sans halte). Les réservatioas/iennent donc dans des conditions inhabituelles
de marché ou la volatilité est plus importante. h@sutes apres la reprise, la volatilité diminue.
Les minutes suivantes connaissent, ensuite, desumvéleves de volatilité néanmoins inférieurs a

ceux observés en période pré-halte.

3.4.1.3. Comparaison

Les réservations apres la réforme paraissent plssfiges dans la
mesure ou elles interviennent dans des conditierfertie volatilité, contrairement aux réservations
avant le 23/04/2001. De plus, non seulement lesvagons avant la réforme semblent injustifiées,

mais elles augmentent la volatilité des cours. k&€servations depuis la refonte d’Euronext
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semblent efficaces car elles diminuent la volatidihormale maximale (excepté selon le test de rang
de Wilcoxon).
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Figure 18: volatilité autour des réservations apres le 28/2001 (méthode 2)
figure 18a : rentabilité absolue

Volatilité médiane les jours avec et sans réservation

& ‘J"‘ ‘ “ ull ] T ‘l _‘
V"ﬁ'“‘ﬂw‘q y.n" f”h “' “hﬂb") i H ”” '!“ } V\,!’ k N i #%~

W1 N ldnlx [ A 11 . L
NG T

-240 -220 -200 -180 -160 -140 -120 -100 -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240

- 147 -



Chapitre 4 — Quelle est I'influence des interrupsale cotation sur la microstructure du marché Isgmrfrancais ? Une analyse intraquotidienne emtes de
rentabilité, volatilité et volume

figure 18b : rentabilité ajust@absolue
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3.4.2. Volume

3.4.2.1. Avant le 23/04/2001

Afin d’assurer une certaine robustesse de nos taésul nous
considérerons comme significatives les valeurdeyggont selon les deux tests. Les résultats relatif
a I'impact des réservations sur le volume sontntégcsur la figure 19 et les tableaux 31 et 32r(voi
annexe 3.1 pour les résultats détaillés). En pérjpe-halte, le volume est de nombreuses fois
inférieur a sa valeur de référence puis il devieatmal avant d’exploser une minute avant
linterruption ou il est 3,2 fois supérieur au vaole normal au méme instant les jours sans
réservation. Apres la réservation, le volume redexé entre 00:00:00 et 01:01:30 mais a des

niveaux inférieurs au maximum atteint avant lamés@on. Il retourne ensuite a un niveau normal.

3.4.2.2. Apres 23/04/2001

Les résultats sont présentés sur la figure 2Gsatldeaux 31 et 32 (voir
annexe 3.2 pour les résultats détaillés). En pérpé-halte, le volume est frequemment inférieur a
sa valeur de référence. Il augmente considérable@®edl:30 avant l'interruption ou il est 2,8 fois
supérieur au volume normal au méme instant lessjsans réservation. Apres la réservation, le
volume reste élevé entre 00:00:00 et 00:53:00 maises niveaux inférieurs au maximum atteint

avant la réservation. Il devient ensuite inféri@won niveau normal.
3.4.2.3. Comparaison
Dans les deux cas, les réservations s’inscrivergsagne augmentation

considérable des volumes d’échanges. Les mécanigagisent visiblement I'activité d’échange et

sont efficaces en ce sens.
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Tableau 32: volumes anormaux par tranches de 10 minutes (@t@ervalles de 30 secondes) autour des réservations

Avant réforme Apres réforme

Mesures Significativité selon Significativité selon

Anormales . .
adi Min (%) .| Neg. le test du le test de Min (%) . | Neg. le test du le test de
médianes les 2 tests siane Wilcoxon les 2 tests siane Wilcoxon

Pos. Neg.| Pos. Pos.  Nep Pos. Neg. Pos. Neg Pos.
176 1 7 1 26 7 -94,25 206 1 18 1 10

16 3 -94,25 20
18 -85,65 20
16 -90,09 20
16 -80,83 18
17 -91,53 19
14 -83,64 18
[-120 ; -100[ -64,92 16 -79,60 17
[-100 ; -80[ -77,11 17 -61,16 17
[-80 ; -60[ -81,63 20 -89,60 18
[-60 ; -40[ -83,19 15 -78,30 16
[-40 ; -20[ -71,53 15 -68,10 14
[-20; O[ -45,51 6 -61,03 9
Total -84,34 -91,08

10; 20] -61,78 2 -70,31
120 ; 40] -54,13 -64,62
140 ; 60] -79,64 77,21
160 : 80] -73,82 -65,88
180 ; 100] -78,95 -84,64

1100 ; 120] -84,34 -70,06
1120 ; 140] 74,64 -71,58
1140 ; 160] -75,65 -73,52
1160 ; 180] -80,01 -64,31
1180 ; 200] -64,94 -75,81
1200 ; 220] -60,00 -91,08
1220 ; 240] -69,52 -78,74

w
N

Total -83,19
[-240 ; -220[ -81,14
[-220 ; -200[ -78,09
[-200 ; -180[ -74,60
[-180 ; -160[ -73,50
[-160 ; -140[ -77,03
[-140 ; -120[ -73,68
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Figure 19: volume autour des réservations avant le 23/0402@méthode 2)
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Figure 20: volume autour des réservations apres le 23/0020méthode 2)
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4. Modélisation de la volatilité autour des réservat®de cotation

Les résultats sur les volumes paraissent claireften, quelle que soit la période considérée, on
observe une diminution des volumes apres la réenvd&n revanche, les résultats sur la volatilité
sont moins évidents. Avant la réforme, une augntiemtdres nette de la volatilité est constatée
apres la reprise des échanges. Apres la réformeghiltats different entre les deux tests nous
conduisant a des conclusions divergentes en tedeffecacité des mécanismes de réservation a

Euronext Paris.

Or nous avons étudié le comportement de la vdkaglutour des réservations par des méthodes
non parameétriques. Plusieurs critiques peuventféiies. La fenétre événement ou encore le choix
des valeurs de référence peuvent étre contestéest @burquoi, il nous a paru intéressant de
paramétrer la volatilité. Ceci semble une fagconseosuelle de conclure quant a I'efficacité des

réservations en terme de volatilité.

De nombreuses modélisations de la volatilité dedements ont été effectuées pour représenter
sa dynamique et tenter de la prévoir. Parmi callieen trouve trés fréquemment des modeéles de
type ARCH AutoRegressive Conditional Heteroskedastjcitgtroduits par Engle en 1982 puis
généralisés par Bollerslev en 1986 (GARCHGeneralized ARCH) Il s’agit de modéles
introduisant une modélisation explicite de la vacm des rendements, variance qui suit un
processus temporel particulier. Ainsi, étant donki@formation passée, la distribution
conditionnelle des rendements est normale, de nmeyanlle et de variance élle-méme fonction
de la variance passée, ce qui permet d’introdune aorrélation entre les rendements et donc de
formaliser les phénomeénes de persistance. Le m@RRCH le plus communément utilisé est le
simple GARCH(1,1). Ce dernier s’écrit de la facaivante :

Y, = 1+, u = N(0,07)
{O-tz = aO + alutz—l + lglatz—l ao > O’ 0'11,30 2 O

avec yla rentabilité observée du titre a la date t
Notons que I'équation de la moyenne est ici tregpment spécifiée. Il est naturellement possible
de procéder a d’autres spécifications incluantreagabilités retardées et/ou diverses variables

explicatives.
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Cette modélisation GARCH nous permet d’étudierdi@tion du phénomene de persistance suivant
la période : pré-réservation (deux heures avarédarvation) et post-réservation (deux heures apres
la réservation). Nous estimons pour chacune desrva®ons de I'échantillon un modele
GARCH(1,1) avant et apres la halte.

Ainsi, avant la halte, pour chaque titre réservdadalele estimé est le suivant :

=pu+u u, = N(0,0?
ytz HTH , , ©.a) -240<t<-1
O-t =CYO +alut—l+ﬁla-t—l aO >O’al’180 20

Apres la halte, pour chaque titre réservé le moesgtfiené s’écrit :

=[+u u, = N(,o7

yt2 ,U' t'2 - t' (t) 1<t< 240
o =a,tau_ + o, a,>0a,5 20

Nous considérerons qu’une réservation est effisao® observe une diminution de la persistance,
cest-a-diresia, + B za,+ 3.

Dans un souci d’exhaustivité, nous avons utilis dentabilités et les rentabilités ajustées du
marché. Les échantillons avant et aprés la réfosore constitués respectivement de 50 et 47

réservations.

Pour déterminer les parametres du modéle GARCHs ntilisons un estimateur du maximum de

vraisemblance.

Les résultats ne se sont pas avérés probants pulissparameétres du processus GARCH sont la
plupart du temps apparus non significatifs (voinexe 4). La modélisation de type GARCH ne
peut donc étre retenue dans le cadre de notre étuda conséquence, il n’est pas possible de tirer

de conclusion pertinente.
5. Conclusion

L'utilisation des interruptions d’échange sur t#trandividuels est une pratiqgue commune a
toutes les bourses. Cependant, les avantagesiattes/énients de ces mesures sont régulierement
débattus. Les partisans pensent que les interngpti@ cotation permettent aux investisseurs de
disposer du temps nécessaire pour réagir a la Heumtrmation. Les détracteurs pensent que les

haltes constituent des barrieres a I'échange.ruatsire du marché et les mécanismes d’interruption
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peuvent avoir une incidence sur les résultats. @adiorce l'intérét de traiter la question de la

pertinence des interruptions de cotation de facopigque.

Nous avons étudié |'efficacité des réservationsigfiext Paris entre 1998 et 2001 en termes de
rentabilité, de volatilité et de volume. Notre péle d'étude nous a permis de comparer la
réglementation en vigueur depuis le 23/04/2001 vecécédente.

La méthodologie employée par Jouaber (2000) pedegetonclusions générales sur une fenétre
événement qui semble inadaptée pour juger de daffié immédiate des réservations. En
choisissant un intervalle de fréquences de 30 skxsopour étudier le comportement des différents
parametres de marché, la méthodologie utiliséd_paret al. (1994), Corwin et Lipson (2000) et

Christie, Corwin et Harris (2002) semblait beaucplys adéquate.

Dans les deux cas (avant et aprés la réforme) émgtats montrent que, les agents anticipent
les réservations deux heures avant. Ceci se trpduiine diminution de la volatilité et des volumes
d’échanges. Avant la réforme, les interruptionganent un accroissement de la volatilité et une
baisse du volume qui reste élevé. Elles interviehdans un contexte ou, dans les minutes qui les
précedent, la volatilité est normale (méme si letumes d’échanges sont eux anormalement
élevés). Elles paraissent, en ce sens injustifiéefficacité est donc mitigée. Apres la réformes |
réservations suivent de quelques minutes des pic®ldtilité et de volume anormalement élevés.
Les maxima atteints en période post-interruptiont Saférieurs a ces pics. Les réservations
aujourd’hui sont efficaces.

Nuancons néanmoins les résultats. Les autoritésadehé ont mis en place ces interruptions de
cotation pour deux raisons potentielles. Sont-elbessées réduire l'activité et la volatilité
existante ? Dans ce cas, elles doivent intervecimnme c'est le cas apres la réforme,
immédiatement apres une augmentation brusque datilitél et de volume. Ou bien les
interruptions doivent-elles empécher les mouvemarntabituels de marché ? Dans ce cas, en
période pré-halte, il ne doit exister aucun mouvantghabituel de marché, ce qui est observé avant

la réforme.
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L’ambition de tout marché financier est de vérif@rles prix du marché s’ajustent de
maniére appropriée pour incorporer tout le fluxnfirmations parvenant continuellement a la
connaissance des agents. Il s’agit de constatelequearchés sont efficients. Rappelons que « Sont
réputés efficients les marchés sur lesquels les s actifs cotés integrent les informations les
concernant de telle maniére qu’un investisseur uissp, en achetant ou en vendant cet actif, en

tirer un profit supérieur aux colts de transacéngendrés par cette action ».

Nous avons analysé, dans cette these, le probl@mkefficience informationnelle des
marchés boursiers sous un angle particulier. Nossa intégré a I'étude de l'efficience les
contraintes liées a I'organisation des marchémitaostructure des marchés financiers. Les modes
d’organisation des échanges sur les marchés fiei@nebnt trés variés. Les colts et les risques
supportés par les différents participants a un h&naarient en fonction de I'organisation des
transactions. Dans ces conditions, la structuren divarché (son organisation institutionnelle,
réglementaire et technologique) exerce une inflaat@erminante sur les stratégies d’offre et de
demande des différentes parties prenantes au puecd®change. De ce fait, les propriétés des prix
des actifs dépendent en partie de la structure ahech@é sur lequel ils sont cotés. Le comportement
des participants a I'’échange (investisseurs/caosfteneurs de marché) est egalement influenceé par

la structure du marché.

Au cours des vingt dernieres annees, les recherobiesacrées a la microstructure des
marchés financiers ont pris une extension condiitraComme dans bien des domaines de la
science économique, les contributions théoriguesugent une place prépondérante dans ces
recherches (voir O’Hara (1995), Biais et al. (19Madhavan (2000)). Par ailleurs, les recherches
empiriques n'ont cessé de se développer. Beaudodesat le concept de liquidité ou l'incidence
de I'échelon de cotation sur les prix. Nous avom®isi de nous intéresser a un aspect
microstructurel tres peu traité en France : legerioptions de cotation. Sont-elles un frein ou

améliorent-elles I'efficience du marché ?

Aujourd’hui, il n’existe pas, de marché d’actiorfEcant en permanence des cours. Des mini-
séances parisiennes en vigueur avant la mise ea glasysteme CAC, aux modalités actuelles de
fonctionnement des principaux marchés d’actioivsg, Londres, Paris en CAC), un pas important
a ete franchi. Toutefois, quelle que soit la placearsiere et que les cotations soient automatmées
non, des procédures d’interruption de séances datia® ont existé et perdurent. Le terme
générique interruption de cotation regroupe towétade I'échange sur la bourse, autre que la
période définie par l'inter séance qui s’étend’edre de la cléture d’'une séance a I'ouverture du
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lendemain. Cependant, ainsi que nous l'avons ctinaia cours du chapitre 1, d’une place a une
autre les procédés d'interruption sont souvengdifits. Si les suspensions de cotation semblent
universelles, les réservations de cotation sousdaie limites de prix sont souvent appliquées sur
les marchés de produits dérivés ou alors sous fafmeerruptions de cotation collectives sur un
groupe de titres et s’activent en fonction de laat@mn d’'un indice de marché. Effectivement,
comme nous l'avons vu, les réservations sur titréiduels sur le marché des actions ne sont pas
appliguées aux Etats-Unis, au Canada, a LondrasHeing Kong. Elles sont propres au marché
parisien. Euronext réserve temporairement la aotatiune valeur dés lors qu’'un ordre d’achat ou
de vente provoquerait, s'il était exécuté, des nigions a un (ou des) cours situé(s) en dehors des
limites appelées « seuils de réservation ». Lesadurréglementaires de réservations sont
aujourd’hui de cing minutes. Les suspensions reptést la forme la plus répandue des
interruptions de cotation. Ce sont des mesurespéromelles. La plupart sont motivées par
I'attente ou I'annonce d’une information, d’autges un déséquilibre entre I'offre et la demande, la
conformité avec les textes de lois, des irrég@dariou encore une insuffisance de titres a la
disposition du public ou un niveau d’activité inssdnt. A Paris, les suspensions sont justifiees
uniquement pour la divulgation d’informations. Liagiateurs varient d’'une place a une autre. Les
suspensions peuvent intervenir a la demande desatégrs de marché, de la société ou de la

bourse elle-méme.

Les réglementations relatives aux interruptionsatation sont donc tres différentes d’'une place
boursiére a une autre. Néanmoins, ces mécanismesoss mis en place avec le méme objectif :
diminuer les asymétries d’information et la vol#dil protéger les intéréts des petits porteurs. En
informant les acteurs du marché, le principal difjetes ruptures de cotation est d’améliorer la
forme semi-forte de l'efficience informationnell€elle-ci consiste a accepter I'hypothése selon
laquelle toute information concernant une entrepastée ou susceptible d’affecter sa valeur est
intégrée dans les cours a l'instant méme ou ceftemation est rendue publique. Cette définition
suppose que les réactions de tous les investisgewstte information sont instantanées. Les
interruptions de cotation visent a réduire les asyies d’informations et la volatilité, a permettre
'émergence d’'un consensus. Une diminution de Imtiibé peut étre interprétée comme une
amélioration de l'efficience puisque, dans ce das, variations de prix autour de la valeur
intrinseque du titre sont plus faibles, donc letalsions prix/valeurs sont moins importantes.

Néanmoins, comme nous l'avons vu au cours du aleapijtla littérature théorique a ce
sujet est contradictoire : dans certains modeélassuspension facilite la dissémination des
informations et réduit la volatilité (Goldman etsBo (1979), Greenwald et Stein (1988 et 1991),
Kodres et O'Brien (1991), Stein (1987)). Dans dfasi la cotation en continu est préférable pour la
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découverte des prix (Amihud et Mendelson (1987pvBr et Jennings (1989), Dow et Gorton
(1989), Gerety et Mulherin (1992b), Grossman (19@undy et McNichols (1989), Madhavan
(1991), McMillan (1990), Miller (1990)). Lors de taouverture, l'intérét des investisseurs n’est pas
forcément de révéler immédiatement I'informatioriilgudétiennent, ce qui peut conduire a un
bruitage temporaire des prix. Devant cette divérdibpinions a leur sujet, I'efficacité ou non des
interruptions de cotation a besoin d’étre démontidle constitue une problématique a explorer de
facon empirique. Les premiéres études ont vérditotme semi-forte de la théorie de l'efficience
informationnelle en utilisant pour la plupart lathedologie CAR Cumulated Abnormal Retumns

Un déséquilibre temporaire sur le marché boursigamera des ajustements de prix qui seront mis
en évidence par l'existence de rentabilités anamales titres. Les auteurs analysent ainsi les
ajustements de prix ayant lieu aux alentours desriuptions et le comportement a court terme du
prix avant et aprés l'interruption. Il s’agit de n@éthodologie dtude d’événemenmjui consiste a
mesurer I'écart existant entre le cours réel ddif@tudié et un prix théorique déterminé a I'attie
diverses méthodes. La rentabilité anormale ess aéfinie comme la différence entre la rentabilité
théorique définie a l'aide d’'une des différenteghrodes de la littérature et la rentabilité observée
Certains concluent a une asymeétrie d’'informatiomygdanowski (1979), Howe et Schlarbaum
(1986), Ferris et al. (1992), Kabir (1994)), d’'astrpostulent un ajustement complet et non biaisé
des prix (Hopewell et Schwartz (1978), Kryzanowgkd79), Ferris et al. (1992), Wu (1998),
Kryzanowski et Nemiroff (1998), Engelen et KabilO(2)), mais dans presque tous les cas, les
auteurs détectent un comportement d’anticipatiandicertains cas (Kryzanowski (1979), Ferris et
al. (1992)), les résultats varient selon la natded’'information sous-jacente a l'interruption. @t

la diffusion de l'information, le second objectivamcé des suspensions est de protéger les
investisseurs contre les mouvements inhabituelsndiché. Trés peu d’études montrent que les
mécanismes en place sont un moyen pertinent @ kdhtre ces mouvements inhabituels (Engelen
et Kabir (2002)). La plupart démontrent le congaFerris et al. (1992), Lee et al. (1994), Wu
(1998), Kryzanowski et Nemiroff (1998), Corwin epkon (2000), Jouaber (2000), Christie et al.
(2002)). Chaque étude a ses spécificités : delpartarché étudié (marché continu dirigé par les
ordres ou par les prix), les données utilisées ¢uelies, hebdomadaires, quotidiennes ou
intraquotidiennes) ou encore les méthodes emplopées étudier les differents parametres de
marché. Le panorama de la littérature apparaitivetaent épars et il est aujourd’hui difficile de

tirer une conclusion générale quant a I'efficadiés interruptions de cotation.

Pour répondre a notre interrogation fondamentdigive a la pertinence des interruptions de
cotation sur le marché boursier parisien, nousa&ipns absolument pas calquer les résultats des

études présentées dans le chapitre 2. En effgpéeificité du marché parisien et les modifications
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récentes de sa réglementation concernant les agptie cotation rendaient inévitables la nécessité
d’effectuer une étude empirique approfondie desrv@ions et des suspensions du marché boursier
francais. C’est ce que nous nous sommes attaokfésciuer dans la deuxieme partie de cette thése.
Ainsi, afin de déterminer si les mécanismes aausdint en place a la Bourse de Paris constituent
un frein ou non a l'efficience des marchés, nougnavexaminé les interruptions de cotation a
Euronext Paris d’'un point de vue empirique. Nousnavétudié les interruptions de cotation sur les
valeurs intraquotidiennes du CAC40 de janvier 18%cembre 2001. Notre période d’étude nous
a permis de comparer I'efficacité des mécanismesgereur depuis la réforme du 23/04/2001 avec

les précédents.

L’analyse statistique détaillée des interruptioascdtation (suspensions et réservations) que
nous avons meneée au cours du chapitre 3 nous aspdermesurer le degré de conformité entre les
textes réglementaires et les pratiques quotidienNes résultats ont mis en évidence que les
réservations sont beaucoup plus fréquentes qusubgsensions puisqu’elles constituent 94,3% de
'échantillon d’interruptions. Le plus grand nombde réservations a la hausse dans notre
échantillon traduit la prépondérance de mouvemeatssiers entre 1998 et 2001. Par ailleurs, la
forte dispersion du nombre de réservations par mmis a conduit & mettre en exergue un parallele
entre la fréquence élevée des réservations et It élevée des crises. Nous avons également
montré qu'il n’existe pas réellement de jour dedanaine ou les réservations sont plus nombreuses.
Un titre de I'échantillon, a connu, en moyenne 29@servations. Ce nombre relativement éleve,
par rapport a celui obtenu par Jouaber (2000) pfitexe par une importante volatilité des cours sur
notre période d’étude.

En ce qui concerne la durée des réservationsgldest réglementaires apparaissent globalement
verifiés, méme s’il existe quelques exceptions.iiEM®3,7% des réservations sont manuelles et
96,4% ont lieu en cours de séance. Les réservasiomsassociées a des mouvements de prix de
faibles amplitudes. Les réservations a l'ouvertsomt liées a des mouvements de prix trés
importants.

Concernant a présent les suspensions, qui sontgies sur le marché boursier francais, plusieurs
conclusions peuvent étre tirées de notre étuddtelne de la diffusion d’'un communiqué est la
principale raison des suspensions de notre écluen{d9%). L'objet de l'information attendue est
totalement inconnu jusqu’a la publication. Les edfipubliques et les surenchéres sont la seconde
motivation (24%). Ces trois types de suspensiom$ selles qui durent le plus longtemps. Les
interruptions dues a des offres publiques et asidesncheres sont a linitiative du Conseil des
Marchés Financiers cF). Celles conditionnées par la diffusion d'un conmqué sont
principalement a l'initiative de la société (92%)apparait ainsi que les suspensions sont lidas a
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vie de la société émettrice et sont indépendargs<xises financiéres. C’est la raison pour laguell
la dispersion des suspensions d'un mois a l'ausie faible. Ce sont en outre des mesures
exceptionnelles qui ne semblent pas étre fonctienadcapitalisation boursiére. L’'impact des
suspensions sur les prix est beaucoup plus imgartencelui des réservations.

Notons que nos résultats ont mis en évidence quévienements de septembre 2001 ont provoqué,

en France, la plus importante crise des derniagmeées sur les marchés financiers.

Au-dela de la réglementation, la mise en pratiqas thécanismes d’interruption peut étre une
explication potentielle de leur efficacité ou deirlenon efficacité. C’est pourquoi I'étude des
fréquences, des durées et des origines des intiemagemblait indispensable avant de discuter leur
efficacité. Au regard des résultats du chapitia 8¢glementation est appliquée correctement sur le
valeurs du CAC40. Son éventuelle inefficacité net g@nc pas étre imputable a une mauvaise mise

en ceuvre.

Afin d’apporter des éléments de réponse au deletifra I'efficacité des interruptions de
cotation, nous avons prolongé cette étude staista étudiant I'effet des interruptions de cotatio
du marché boursier francais sur la rentabilitéydiatilité et le volume au cours du chapitre 4. La
constitution d’'un échantillon représentatif nouspearmis d’étudier uniqguement l'impact des
réservations. Dans les deux cas (avant et aprésfdame), nous avons montré que les agents
anticipent les réservations deux heures avant. €etiaduit par une diminution de la volatilité et
des volumes d’échanges. Avant la réforme, les nmp@ions entrainent un accroissement de la
volatilité et une baisse du volume qui reste él&les interviennent dans un contexte ou, dans les
minutes qui les précedent, la volatilité est noen@héme si les volumes d’échanges sont eux
anormalement éleveés). Elles paraissent, en ceigjssifiees. L'efficacité est donc mitigée. Apres
la réforme, les réservations suivent de quelquesutes des pics de volatilité et de volume
anormalement élevés. Les maxima atteints en pépodeinterruption sont inférieurs a ces pics.

Les réservations apparaissent donc aujourd’hui comfificaces.

Ces résultats doivent cependant étre nuanceés.utestés de marché ont mis en place ces
mécanismes pour deux raisons potentielles. Sord-alensées réduire l'activité et la volatilité
existante ? Dans ce cas, elles doivent intervenimnme c'est le cas apres la réforme,
immédiatement aprés une augmentation brusque datilitél et de volume. Ou bien les
interruptions doivent-elles empécher les mouveménttabituels de marché ? Dans ce cas en
période pré-halte, il ne doit exister aucun mouvanrghabituel de marché, ce qui est observé avant

la réforme.
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L’étude empirigue que nous avons menée au coursetle these compléte la littérature
actuelle de plusieurs fagcons. Premierement, aimsirgpus I'avons précédemment mentionné, notre
analyse porte sur le marché francais. La plupast &ades examinent en effet des échantillons
d’interruptions provenant de marchés nord-amérgétopewell et Schwartz (1978), Kryzanowski
(1979), Howe et Schlarbaum (1986), Ferris, KumaiNetfe (1992), Lee, Ready et Seguin (1994),
Kryzanowski et Nemiroff (1998), Corwin et Lipson0@), Christie, Corwin et Harris (2002)). Peu
d’études portent sur les ruptures de cotation prante de marchés européens (Kabir (1994),
Jouaber (2000), Engelen et Kabir (2002)). Le mafdudcais est un marché continu dirigé par les
ordres. Contrairement auwse ou le teneur de marchéarket-maker sert de médiateur a toute
transaction, les investisseurs placent leurs omses un carnet d’ordres au travers d’'un systéme de
cotation informatisé : lensc (Nouveau Systéme de Cotation). En ce sens, nawdiogs des
mesures d’interruptions qui ont lieu sans l'interen d’un intermédiaire.

Deuxiémement, les réservations de cotation swestiindividuels ne sont pas appliquées sur les
marchés américains. De plus, les suspensions a&drBaris sont motivées par la divulgation des
informations au marché. Contrairement aux suspaasa0NYSE, les suspensions a Euronext Paris
ne sont pas motivées par un déséquilibre impoetainé I'offre et la demande d’actions.
Troisiemement, notre étude porte sur données imbtadiennes ce qui nous a permis de mener une
analyse plus fine que la majorité des études qposent sur données quotidiennes ou
hebdomadaires.

Nous avons, en étudiant de facon approfondie Issrvations et les suspensions du marché
parisien, mis I'accent sur I'importance du bon fimenement du marché et du choix du mode
d’organisation des transactions. Les autoritésemdghtaires doivent s’assurer que chacune des
mesures mises en place pour garantir la transparenkefficience informationnelle des marchés
atteint le but escompté. En période pré-réservataminterruptions de cotation sont anticipées par
les agents (ou par certains agents), certaindggiga pourraient donc étre développées. En ce sens
les mécanismes en place vont donc a I'encontréeffecience en entrainant une diminution des
volumes et de la volatilité les heures qui précétesinterruptions. Nous avons néanmoins étudié
limpact des réservations sur le volume et la vil@ten période post-halte méme si dans une
certaine mesure les résultats sont biaisés canésnismes sont anticipés par tout ou une partie
des investisseurs. En période post-réservationtéigsitats sur les volumes paraissent clairs. En
effet, quelle que soit la période considérée, omenle une diminution des volumes aprées la
réservation. En revanche, les résultats sur latilitdasont moins évidents. Avant la réforme, une
augmentation trés nette de la volatilité est caéstapres la reprise des échanges. Apreés la réforme
les résultats different selon les tests, nous dsadt a des conclusions divergentes en termes
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d’efficacité des mécanismes de réservation a EutoRaris. Ces conclusions proviennent d’'une
étude du comportement de la volatilité autour ésenvations par des méthodes non paramétriques.
Or, ainsi que nous I'avons mentionné, plusieursgeres peuvent étre adressées quant a la fenétre
événement ou encore le choix des valeurs de r&@r&our cette raison, il nous a paru intéressant
de paramétrer la volatilité. Ceci semble une fagomsensuelle de conclure quant a I'efficacité des
réservations en terme de volatilité. Le recoursnamdéle GARCH(1,1) classique ne nous a
cependant pas conduit a des résultats probants.

Au vu des nuances précédemment évoquées, notre gteddonc globalement en avant une
efficacité mitigée des interruptions de cotatiolaaBourse de Paris. Afin d’approfondir nos
conclusions, cette étude mériterait d’étre prolendg@ns au moins deux directions.

En premier lieu, face a l'interdépendance croissatds marchés financiers européens, il serait
intéressant de mener une analyse multivariée presrarcompte l'influence des autres bourses,
notamment Euronext Brussels et Euronext Amsterdama bourse francaise.

En second lieu, face a I'échec de la modélisati?dRGH(1,1), il serait pertinent de mener une

étude plus approfondie du processus générant daihtél
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