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Introduction générale

1. Intéréts et problématique de recherche

La relecture de la presse au sujet de la performance des marchés boursiers mondiaux
conclut, si I’on emprunte le titre d’un article publi¢ par Latribune le 31 décembre 2018,
que ’année « 2018 a été la plus calamiteuse depuis dix ans ». En effet, contrairement &
I’année 2017, la quasi-totalité des indices boursiers mondiaux ont affiché une performance
négative sur 1’année 2018 et la tendance générale des places a été marquée par la
recrudescence de la volatilite. A Wall Street, la reférence boursiére mondiale, le Dow
Jones, a cédé 5,6% sur I’année. Le cas du CAC 40 est en outre plus parlant. 1l a cl6turé
I’année avec un recul de 10,95%, soit sa plus mauvaise performance depuis 2011. Encore
plus éloquent que le parisien, 1I’indice chinois CSI 300 a annoncé une chute de 25,31%, soit

son pire score depuis une décennie.

L’année 2018 est un autre bon témoin de la complexité de la dynamique des marchés
boursiers. Leur instabilité et leur sensibilité a I’égard de 1’environnement appellent ainsi la
communauté académique a leur accorder une attention particuliére, en continu, afin de
suivre leur évolution. Par ailleurs, 1’une des évolutions majeures qu’ont connue les marchés
d’actions internationaux est la création des indices boursiers islamiques dans le cadre de

I’émergence de la finance islamique.

Selon le rapport de I'TFSB2 de 2018, les actifs gérés par la finance islamique ont dépassé 2
milliards de dollars américains fin 2017 et ont réalisé une augmentation de 8,3% par rapport
aux deux années précédentes®. Ses trois secteurs (banques, marché des capitaux, assurances
« takaful ») ont activement contribué a cette forte croissance, mais les marchés des capitaux
islamiques ont enregistré une évolution notable. L'encours mondial de sukuks a enregistré
une hausse record de 25,6%" en 2017. Simultanément, les marchés d’actions islamiques
(développés et émergents) ont enregistré de bons résultats. Les actifs de fonds islamiques
ont cru de prés de 19% pour s'établir a 66,7 milliards de dollars fin 2017 contre 56,1

milliards d’USD en 2016. Ainsi, les deux segments du marché des capitaux islamiques, les

! https://www.latribune.fr/bourse/bourses-2018-a-ete-la-plus-calamiteuse-depuis-dix-ans-802472.html
2 Islamic Financial Services Board

31,89 milliards de dollars en 2017 et 1,88 en 2016.

4 En passant de 318,5 milliards de dollars en 2016 a 399,9 milliards fin 2017.
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sukuks et les marchés des actions, représentent désormais 22,8% des actifs mondiaux de

I’industrie de la finance islamique contre 19,8% en 2016.

Malgre le développement que connait, depuis le début des années 2000, la finance
islamique dans le monde, la littérature sur cette industrie « est rare et parfois peu accessible.
Les travaux existants se positionnent souvent du point de vue religieux ou juridique alors
que les problématiques financieres, elles, restent peu explorées. » (Jouaber-Snoussi, 2012,
p. 4). Par ailleurs, la grande majorité des travaux traitant 1’aspect financier de cette activité
I’abordent du point de vue des banques et assurances. A ce titre, la branche de la finance
de marché islamique ouvre de nombreuses opportunités de recherche, spécialement parce
que les résultats des etudes antérieures portant sur les indices et fonds divergent. Ainsi,
notre recherche trouve son intérét dans la contribution a I’enrichissement du domaine de la
recherche en finance de marché islamique, et en particulier celui des indices boursiers

islamiques.

Les travaux de recherche comparant les indices bousiers islamiques avec leurs homologues
conventionnels se focalisent généralement sur un seul aspect d’analyse tel que I’efficience,
la volatilité ou encore la performance. Par ailleurs, la qualité¢ des marchés boursiers n’a
jamais constitué 1’objet de comparaison de ces indices. D’aprés Ndong (2011), ’avantage
concurrentiel d’un marché repose sur sa qualité parce que cette dernicre reflete le niveau
du développement boursier. C’est ainsi que nous avons choisi la qualité comme critére de

comparaison des marchés.

La qualité des marchés boursiers est une notion difficile a délimiter (Boisvert et Gaa, 2001)
et sa signification varie d’un chercheur a 1’autre. En effet, un marché de qualité comme
défini par Jeffers et Moyé (2004, p. 206) est un marché « a la fois efficient (il n’est pas
possible de réaliser des opérations d’arbitrage), liquide (de nombreux titres peuvent étre
échangés sans que le cours subisse des modifications majeures dans son évolution) et peu
volatile (peu d’instabilité du cours) ». Toutefois, des chercheurs proposent un champ de
définition plus large que celui suggéré par Jeffers et Moyé (2004), alors que d’autres le
réduisent. A cet effet, Boisvert et Gaa (2001, p. 21), signalent la transparence comme
élément de la qualité du marché. lls supposent que «la qualit¢é d’un marché dépend

notamment de D’efficience de son systéme d’information, de sa volatilité¢, de sa



transparence et de sa liquidité ». Quant a Ndong (2011, p. 17), il présente la qualité du
marché comme étant « généralement mesurée par la liquidité et I’efficience », sans signaler

la volatilité.

Dans cette optique, notre recherche se propose d’analyser un ensemble d’indices
boursiers islamiques et conventionnels pour étudier leurs convergences et/ou
divergences en termes de qualité tout en apportant des éclaircissements quant a cette

derniére notion.

2. Meéthodologie de recherche

Dans un travail empirique de recherche, il est usuel de distinguer les approches qualitative
et quantitative (Grawitz, 2001). Cependant, avant de présenter notre méthodologie de
recherche, nous jugeons utile de signaler que des auteurs, comme Brabet (1988), ont
critiqué la possibilité d’opérer une distinction nette et claire entre les deux méthodologies.

Notre travail de recherche adopte a cet effet une double stratégie quantitative-qualitative.

La finance islamique est basée sur des prescriptions religieuses et juridiques qui
comportent deux interdits majeurs, a savoir 1'usage des taux d’intéréts et la spéculation.
Ces principes devraient en théorie amener a des transactions générant moins de risque et
de volatilité. Il est donc intéressant d’observer ce qu’il en est en réalité, en comparant sur
les marchés d’actions de 9 pays industrialisés, I’évolution d’indices islamiques et d’indices

conventionnels.

La premicre étude réalisée est ainsi ’analyse quantitative. Elle a comme objectif de
comparer les indices MSCI islamiques de 9 pays développés avec leurs homologues
conventionnels, en termes d’efficience et de volatilité, pour la période allant du 31/05/2007
au 29/12/2017. Ces deux critéres de comparaison ont été fixés en retenant la définition de
la qualité des marchés financiers proposee par Jeffers et Moyé (2004). Rappelons que les
auteurs délimitent la qualité via trois dimensions : I’efficience, la liquidité et la volatilité.
Toutefois, nous n’avons pas pu analyser la liquidité des indices retenus par manque de

données sur les volumes quotidiens échanges.

Notre deuxieme étude, qualitative, a pour but I’exploration de la notion de qualité des
marchés boursiers. En effet, I’ambiguité qui entoure ce concept, nous a orientés vers les

professionnels des marchés boursiers pour en chercher le sens dans leur quotidien.
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Dans le cadre d’une étude qualitative en général, la collecte de données peut se faire via
I’observation, les entretiens ou les documents (Miles et Huberman, 2003). Dans notre étude
qualitative, nous avons opté pour I’entretien semi-directif. En effet, I’entretien est un outil
de collecte de données privilégié pour les démarches qualitatives (Denzin et Lincoln,
1998), et plus particulicrement en sciences de gestion (Romelaer, 2005). L’entretien, selon
Grawitz (2001, p. 570), est « un procédé d’investigation scientifique, utilisant un processus
de communication verbale, pour recueillir des informations, en relation avec les buts fixés

».

Nos entretiens semi-directifs sont menés avec 20 interlocuteurs opérant dans les marchés
boursiers marocain, tunisien et algérien. Les entrevues ont été articulées autour des
thématiques suivantes : définition de la qualité d’un marché boursier (propre perception de
I’interviewé de la notion) ; usage (ou pas) de cette notion dans les analyses des marchés

financiers au quotidien ; dimensions permettant d’évaluer la qualité d’un marché boursier.

Dans notre analyse de la qualité des 18 indices boursiers, nous nous sommes focalisés sur
la vérification de I’efficience faible (Fama, 1970, 1991) comme étant le niveau basique de
I’efficience. Pour ce faire, nous avons mobilisé un ensemble de tests économétriques dont
la finalité est de tester si les cours suivant une marche aléatoire, soit de tester la prévisibilité
des cours futurs a partir des cours passés. A cet effet, nous avons utilisé le test de racine
unitaire de Dickey et Fuller dans sa version simple (Dickey et Fuller, 1979) et augmentée
(Dickey-Fuller augmenté (ADF)). Nous avons eu recours également & quatre tests de ratio
de variance ((Lo et MacKinlay (1988) ; Wright (2000) ; Kim (2006) ; Chow et Denning
(1993)).

Dans un deuxiéme temps, nous avons approfondi notre analyse en étudiant la volatilité des
marchés. Pour ce faire, nous avons utilis¢ le modele GARCH (1,1) apres I’avoir validé

comme étant le meilleur modéle d’estimation de la volatilité.

3. Cadre épistémologique de la recherche
« La réflexion épistémologique s’impose a tout chercheur soucieux d’effectuer une
recherche sérieuse car elle permet d’asseoir la validité et la 1égitimité d’une recherche. Tout

travail de recherche repose, en effet, sur une certaine vision du monde, utilise une méthode,



propose des résultats visant a prédire, prescrire, comprendre, construire ou expliquer »
(Perret et Seville, 2007, p. 13).

Avant de présenter notre positionnement épistémologique, il nous semble indispensable de
donner un apercu de la notion d’épistémologie en sciences de gestion. Nadeau (1999, p.
209) signale que 1’épistémologie « étudie de maniére critique la méthode scientifique, les
formes logiques et modes d’inférence utilisés en science, de méme que les principes,
concepts fondamentaux, théories et résultats des diverses sciences et ce, afin de déterminer
leur origine logique, leur valeur et leur portée objective ». D’une maniére plus générale,
Wacheux (1996) indique que I’épistémologie permet d’expliquer la démarche générale de

recherche ainsi que les conditions scientifiques dans lesquelles cette recherche est réalisée.

Le chercheur en Sciences de Gestion se repéere usuellement a trois paradigmes
épistémologiques : le positivisme, 1’interprétativisme et le constructivisme. Notre thése
s’inscrit dans le paradigme positiviste et se situe dans une démarche hypothético-déductive,
a savoir que nous avons testé des hypothéses statistiquement afin de les valider ou de les
rejeter selon les outils statistiques préalablement cités. En effet, le terme hypothético-
déductif désigne une approche qui s’appuie « sur des propositions hypothétiques pour en

déduire des consequences logiques » (Université de Genéve).

Nos résultats montrent que les deux types d’indices (islamiques et conventionnels)
partagent pour 1’essentiel des caractéristiques communes : le rejet d’une distribution
gaussienne des rentabilités quotidiennes, le rejet de 1’absence d’autocorrélation des
rentabilités quotidiennes, le rejet de la marche aléatoire, une modélisation optimale de la
volatilité avec un processus GARCH (1,1) dirigé par la mémoire de la volatilité bien plus
que par les chocs sur les cours. L’hypothése de I’efficience faible a été rejetée pour
I’ensemble des indices islamiques et conventionnels, et 1a volatilité, contrairement a ce que
laissent penser les principes sur lesquels ils se basent, n’est pas plus faible pour les indices

islamiques.

Les entretiens menés avec les professionnels des trois places boursieres ont fait émerger
des résultats concluants en matiere de qualité des marchés boursiers. Ainsi, nous avons
déduit que la qualité des marchés boursiers est effectivement, comme 1’ atteste la littérature,

une notion large et relative. En effet, cette idée a été exprimée explicitement par des



interlocuteurs, mais nous I’avons également constatée a travers la multitude des dimensions

évoquees lors des entretiens.

La liquidité et I’efficience des marchés boursiers ont émergé parmi les dimensions de la
qualité des marchés boursiers chez tous les interlocuteurs. Cependant, ils ne s’accordent

pas quant a I’importance de la volatilité¢ pour ’appréciation de la qualité.

Nous avons également pu noter que les interlocuteurs n’utilisent pas le terme qualité dans

leurs analyses des marchés boursiers.

La thése comporte quatre chapitres. Le premier aborde la qualité des marchés boursiers et
ses principales dimensions (efficience, liquidité et volatilité), dans le cadre de la revue de
littérature. Le second chapitre traite 1’organisation des marchés boursiers et propose un état
de I’art relatif a la finance islamique. Quant aux deux derniers chapitres, ils sont dédiés aux
deux études empiriques. A cet effet, le chapitre 3 détaille la méthodologie de recherche
quantitative-qualitative adoptée et les résultats et analyse sont développés dans le chapitre
4.



Partie 1 : Revue de littérature sur des marchés financiers

La premiére partie de ce travail porte sur une revue de littérature des marchés financiers.
Elle se décline en deux chapitres. Le premier sera dédié a la notion de qualité des marchés
boursiers et ses trois principales dimensions : efficience, liquidité et volatilité. Ainsi, dans
ce chapitre, nous aurons 1’occasion de découvrir I’importance de ces différentes notions et
d’explorer leurs différentes facettes. Quant au deuxieme chapitre, il traitera les deux cadres
théoriques de ce travail. Ainsi, le premier chapitre sera consacré a 1’organisation des
marchés boursiers et mettra [’accent sur la théorie de la microstructure des marchés
boursiers comme étant un cadre théorique de la notion de qualité des marchés boursiers.

Le deuxiéme chapitre présentera une revue de littérature de la finance islamique.



Chapitre 1. Qualité des marchés boursiers et ses principales dimensions
Introduction chapitre 1

L’analyse de la dynamique des marchés financiers est un sujet qui préoccupe 1’ensemble
des opérateurs de ces marches, mais qui représente également une thématique de recherche
qui suscite de plus en plus I’intérét de la communauté scientifique. En effet, les marchés
financiers internationaux évoluent en continu et I’analyse de leurs dynamiques s’impose a
la recherche en finance. Ces marchés ont connu ces dix derniéres d’années des
changements organisationnels structurels, notamment en raison des évolutions
technologiques observées sur leurs services. Cette évolution a été accompagnée par
« I’apparition de phénoménes d’instabilité aux caractéristiques inédites : les flash crashes,
un plongeon violent suivi d’une remontée quasi instantanée du niveau d’un indice ou d’un

panier de titres » (Arena, Oriol et Veryzhenko, 2018, p. 82).

Parmi les évolutions marquant les marchés financiers a I’international figure le trading
haute fréquence. A cet effet, plusieurs travaux de recherche ont été consacrés a 1’étude de
son impact sur la qualité des marchés financiers (Hendershott, Jones et Menkveld (2011) ;
Boehmer, Fong et Wu (2012) ; Hagstrémer et Nordén (2013) ; Hasbrouck et Saar (2013) ;
Veryzhenko et al. (2016)). Comme I’évoquent Arena, Oriol et Veryzhenko (2018), les
aspects de la qualité des marchés financiers mobilisés, individuellement ou conjointement,

dans ces études sont : la liquidité, I’efficience et la volatilité.

Dans ce premier chapitre, nous aborderons la notion de qualité des marchés financiers,
ainsi que ses trois principales dimensions : efficience, liquidité et volatilité. A cet égard, ce
chapitre est composé de quatre sections. La premiere traitera la notion de qualité des
marchés boursiers. La deuxiéme sera consacrée au concept de I’efficience et mettra I’accent
sur ’efficience informationnelle. La troisiéme section tentera d’expliquer la liquidité des
marchés financiers et présentera ses différentes mesures. Dans la derniere section de ce
chapitre, nous essayerons d’expliquer la notion de volatilité¢ tout en utilisant les modeles

GARCH comme outils de modélisation de la volatilité.



1.1.La qualité des marchés boursiers est une notion complexe

1.1.1. Analyse sémantique de la qualité des marchés financiers

1.1.1.1.Le sens linguistique du mot « qualité »
Commencons tout d’abord notre étude du mot « qualité » par une lecture linguistique. Dans

le dictionnaire Larousse, la « qualité » est définie comme suit :

= Définition 1 : Aspect, maniére d'étre de quelque chose, ensemble des modalités sous
lesquelles quelque chose se présente : Photographe attentif a la qualité de la

lumiére.

= Définition 2 : Ensemble des caracteres, des propriétés qui font que quelque chose
correspond bien ou mal a sa nature, a ce qu'on en attend : Du papier de qualité

moyenne.

= Définition 3: Ce qui rend quelque chose supérieur a la moyenne : Préférer la

qualité a la quantité.

= Définition 4: Chacun des aspects positifs de quelque chose qui font qu'il

correspond au mieux a ce qu'on en attend : Cette voiture a de nombreuses qualités.

= Définition 5: Trait de caractéere, maniére de faire, d'étre que l'on juge

positivement : Qualités morales. Des qualités de cceur.

= Définition 6 : Condition sociale, civile et juridique de quelqu'un ; titre au nom

duquel on agit : Décliner ses noms, prénoms, age et qualité.
Une simple analyse de ces significations nous amene a faire les conclusions suivantes :
= Laqualité peut concerner une chose comme elle peut concerner une personne ;

= Dans le cas des choses, la qualité peut prendre deux sens: une caractéristique
positive ou négatif (aspect, maniere d’étre) ou un attribut positif (supérieur, aspects

positifs, positivement) ;
= Dans le cas des personnes, la qualité signifie le statut ;

= La qualité peut étre normalisée (a ce qu'on en attend) et donc se définit selon des

critéres (indicateurs, normes, mesures, parametres...).



1.1.1.2.Le jugement (ou mesure) de la qualité

Selon Larousse toujours, le sens de la qualite, comme présenté dans la premiere définition,
est opposé a la quantité. Ainsi, nous nous permettons de nous poser la question suivante :

la qualité est-elle quantifiable ? Si oui, son jugement est-il standardisé ?

La qualité est une notion relative, sa signification change selon le domaine concerné, mais
aussi selon la personne ou I’institution intéressée. Cependant la standardisation par
domaine et par destinataire reste possible. Doucet (2013) présume que « le concept (de la
qualité) est toutefois longtemps resté vague et non quantifié¢. C’est le monde moderne qui
a rendu nécessaire son approfondissement ». En effet, la moindre faute n’est plus acceptée
et ’homme est devenu tres exigeant en termes de qualité. Les organisations de notre époque
mettent la qualité au cceur de leurs préoccupations et investissent dans des démarches trés

avancées pour 1’assurer.

Doucet (2013) a fait la différence entre « qualité » et « qualitique ». Ainsi, la qualitique «
regroupe les méthodes et techniques susceptibles de faciliter I’obtention de la qualité des
produits et services a colt minimal et en maitrisant les risques. ». Les normes 1SO 9000, le
modéle EFQM?®, la méthode 6 sigma sont des exemples de la qualitique.

Dans la quatrieme définition, le dictionnaire Larousse présente le défaut comme un opposé
de la qualité. Ce méme fait a été évoqué par Doucet (2013, p. 5) qui a signalé que, pour lui,
« la qualité s’oppose alors au défaut ». En effet, le fait de dire qu’un objet (ou service) est
de qualité, exclut la hiérarchisation de cette qualité et signifie que ce méme objet (ou
service) répond aux attentes préalablement exprimées. Dans le méme temps, 1’auteur ne
nie pas qu’« il peut y avoir plusieurs niveaux de qualité » (Doucet, 2013). Contrairement a
Poincaré (1911) qui assume que « tout ce qui est objectif est dépourvu de qualité et n’est
que relation pure. Je n’irai certes pas jusqu’a dire que 1’objectivité ne soit que quantité pure
[...], mais on comprend que je ne sais plus qui se soit laiss¢ entrainer a dire que le monde
n’est qu’une équation différentielle ». Cette subjectivité est en fait liee & la diversité des
utilisateurs de la qualité. En effet, J. L. Giordano (2006) explique la subjectivité de la

qualité comme étant liée a sa perception dans le cadre d’une relation sensorielle et affective
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vis-a-vis de I’objet. L auteur rajoute par la suite que la rationalité a aussi sa part dans cette

perception.
A ce stade, nous pouvons présumer qu’il existe deux maniéres de juger la qualité :

= Un jugement binaire : présence ou absence de la qualité (« qualité » / «non-
qualité ») ;

= Un jugement plus complexe (mesure) de la qualité quand elle « dépasse alors
largement la simple conformité aux spécifications. Elle rejoint 1’« excellence » »

((Doucet, 2013).
1.1.1.3.La qualité dans différentes cultures

Notre travail de recherche qui porte sur les marchés internationaux des actions exige que
nous nous interrogions : La perception de la qualité des marchés d’actions est-elle la méme

d’un pays a I’autre ? Et d’'un marché a I’autre ?

Doucet (2013) évoque la question de la qualité et la culture nationale. En parlant des
grandes nations (comme la France, les Etats-Unis, 1’Allemagne, le Japon...), I’auteur
précise que chacune de ces nations a congu des méthodes différentes en cohérence avec

son génie national.

e «Les Américains (Etats-Unis), qui ont plutdt une culture de spécialistes et
d’individualisme, ont préféré initialement I’assurance de la qualité et les méthodes
détaillées de travail. Ce sont les adeptes des check-lists et de 1’organisation
méthodique et rigoureuse, quitte a devoir y consacrer des moyens considérables.

Les normes 1SO 9000 en sont les héritiéres directes ;

o LesJaponais, dont la culture est profondément collective, ont préféré développer le
travail en groupe, avec les cercles de qualité, le lean, le Kaizen, la qualité « totale

» ol

e Les Allemands, du temps de leur puissance économique, se sont approprié un esprit

de méthode et d’ordre, dans le dialogue et le consensus, avec peu de formalisme ;

e Qu’en est-il des Francais ? On peut penser que le mieux adapté est d’« exploiter »
leur individualisme et leur créativité. La direction participative par objectif, les

groupes de projet, la responsabilisation... fonctionnent bien en France, alors que
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I’imposition de méthodes strictes, comme inversement les démarches tres

collectives, n’accrochent pas en général ».

Cette méme question a été soulevée par Giordano (2006) dans sa recherche portant sur la
qualité pergue. Ainsi, I’auteur explique la différence entre les deux notions « qualités
percues » et « qualité percue » par le fait que la premiére est d’origine américaine, tandis
que la deuxieme est européenne. D’ailleurs ceci a ét¢ mentionné clairement par 1’auteur (p.

26) : « Les qualités pergues sont différentes selon les codes des cultures. ».

« La sensibilité a la qualité reste trés variable selon les marchés et les cultures. Les Etats-
Unis ou le Japon n’ont pas les mémes demandes que I’Europe. Les Japonais acceptent de
mélanger les contraires, ce qui est matériel n’est pas nécessairement durable, leur
pragmatisme impose 1’utilisation de ’outil avant celle du signe. Mais le signe devient
nécessaire dés que la qualité est satisfaite, surtout dans cette culture qui fait une grande part
aux symboles, une culture du « signe » précisément. Le pragmatisme et la culture du service
des Anglo-Saxons feront passer en priorité la facilité, le service réel, la sécurité de
fonctionnement, avant les signes de qualité (dans le secteur automobile, par exemple). Aux
Etats-Unis, la grosse berline avec des prestations de rangement facile, un bon air
conditionne, du confort, prime sur la subtilité de la finition. En Europe, Allemands et
Italiens n’ont pas la méme perception de la qualité. Pour les Allemands, pragmatiques,
sécuritaires, un produit doit tout d’abord répondre a des canons de rigueur, de qualité, de
robustesse. Pour les Italiens, la perception immédiate, 1’aspect artistique primeront. »
(Giordano, 2006, p. 26).

Pour Giordano (2006), la culture « se compose de coutumes, croyances, langues, idées,
golts esthétiques, connaissances techniques, organisation de |’environnement des
hommes, culture matérielle, outils, habitat, technologies ». Ainsi, I’islamité des marchés

financiers impacte-elle la perception de leur qualité par les investisseurs ?
1.1.2. Le concept de la qualité des marchés financiers
1.1.2.1.La qualité en finance

Pour la plupart, évoquer la notion de qualité en sciences de gestion correspond a son usage

en marketing. En sciences de gestion nous avons I’impression que la qualité est une notion
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étroitement attachée au marketing. La raison de notre avis est que la grande majorité des
recherches qui portent sur la qualité, la traitent d’un ceil marketeur. Ces recherches portent
généralement sur la qualité des produits/services, le rapport qualité-prix, la qualité
percue...Cependant, a travers nos lectures, nous avons remarqué que la notion de qualité

est émergente dans le domaine de la finance.

Dans le domaine bancaire, par exemple, la qualité est un paramétre central. Evidemment,
la banque est une institution a forte dimension commerciale également. Selon Richer
(2013), « pour une banque, la qualité de ses données est essentielle. La satisfaction de ses
clients en dépend, qui attendent Iégitimement un service a zéro défaut »°. Ainsi, le sens de
la qualité dans le domaine bancaire s’enregistre dans le cadre de sa signification générale

et subjective.

Dans le milieu des marchés financiers, nous notons 1’expression « la fuite vers la qualité »
(Flight to quality en anglais). Cette expression exprime le comportement des investisseurs

qui s’orientent vers les actifs les moins risqués.
1.1.2.2.Définition de la « qualité des marches financiers »

Jeffers et Moyé ont publié un article sur la volatilité du CAC 40 en 2004. La premiere
partie de leur travail, qui traite le concept du « marché financier efficient », s’intitule « La
qualité d’un marché financier s’étudie sur la base de sa liquidité et de sa volatilité ». Selon
ce titre, nous pouvons comprendre dans un premier temps que la qualité d’un marché
financier se limite a I’analyse de sa liquidité et de sa volatilité. Or, la conclusion faite par
les auteurs a la fin de cette partie explique le lien entre son titre et son contenu. Jeffers et
Moy¢ (2004, p.206) supposent qu’«outre [’efficience des marchés financiers,
traditionnellement, les qualités d’un marché financier sont reconnues a travers I’étude de
deux autres critéres : - la liquidité, a savoir la capacité du marché a absorber de gros
volumes d’échanges sans impact majeur sur les cours ;- la volatilité ou la fagon dont les
cours fluctuent. ». En effet, « un marché est dit de qualité s’il est a la fois efficient (i.e. il
n’est pas possible de réaliser des opérations d’arbitrage), liquide (de nombreux titres

peuvent étre echanges sans que le cours subisse des modifications majeures dans son

8 http://www.revue-banque.fr/management-fonctions-supports/article/les-donnees-bancaires-nouvel-enjeu-
fuite-vers-qual
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évolution) et peu volatil (i.e. peu d’instabilit¢é du cours)». En plus de la clarification
apportée par les auteurs dans cette conclusion, nous avons remarqué une autre évolution
en allant du titre a la fin de la premiére partie : les auteurs utilisent le mot « qualité »

difféeremment. Dans le titre, ils parlent de « la qualité » et aprées ’utilisent au pluriel « les

qualités ». Ensuite, ils finissent par « de qualité ».

Figure 1 : Exemple sur la complexité de la notion de qualité des marchés financiers

Titre de la
partie

Conclusion de la partie

=

=

« La qualité d’un
marché financier
s’étudie sur la
base de sa
liquidité et de sa
volatilité »

«Outre  Defficience  des
marchés financiers,
traditionnellement, les qualités
d’un marché financier sont
reconnues a travers 1’¢tude de
deux autres critéres :- la
liquidité, a savoir la capacité
du marché a absorber de gros
volumes d’échanges sans
impact majeur sur les cours ;-

« Un marché est dit de qualité
s’il est & la foisefficient (i.e. il
n’est pas possible de réaliser
des opérations d’arbitrage),
liguide (de nombreux titres
peuvent étre échangeés sans que
le cours subisse  des
modifications majeures dans
son évolution) et peu volatil
(i,e. peu d’instabilit¢ du

la volatilité ou la fagon dont les
cours fluctuent »

cours) »

Source : auteur

Il est & noter également que les auteurs ont cité la faible volatilitt comme étant une
condition a la qualité du marché. Or la volatilité n’est pas toujours « mauvaise », elle est

peut-étre « bonne » au bon fonctionnement du marché.
1.2.Le concept d’efficience informationnelle des marchés financiers

1.2.1. Catégories de I’efficience des marchés financiers
L’analyse de I’efficience des marchés boursiers est un élément important pour appréhender
leur fonctionnement et le développement de I'économie d'un pays. En effet, ’efficience

d’un marché assure la représentabilité des valeurs intrinseques des titres par leurs prix et

donc I’allocation optimale des ressources rares aux investisseurs (Léon, 2007).
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L’efficience est un concept pouvant couvrir plusieurs dimensions. La littérature distingue
généralement trois catégories d’efficience : I’efficience informationnelle, 1’efficience
opérationnelle ou fonctionnelle et I’efficience allocative. Pourtant, comme I’indique
Sangare (2005, p.108), ces types d’efficience « ne sont certes pas indépendants, mais ils se
basent sur des approches différentes pour répondre a la méme question : I’hypothése
d’efficience des marchés ».

1.2.1.1.Efficience informationnelle
L’efficience informationnelle est la catégorie de I’efficience qui a suscité le plus I’intérét
de la part des chercheurs en finance. Par ailleurs, c’est ce volet de I’efficience qui est
directement lié a la qualité des marchés et qui intéresse particulierement notre these.
Briévement, 1’efficience informationnelle concerne le niveau d’intégration des
informations relatives a un titre par son cours boursier. Nous y reviendrons en détail dans
la suite de ce chapitre.

1.2.1.2.Efficience fonctionnelle ou opérationnelle
Selon Cobbaut (1997), I’efficience opérationnelle est un concept étroitement li¢ a la
microstructure du marché financier. Cette catégorie d’efficience mesure les colts de
transfert des fonds des épargnants aux investisseurs ainsi que la rapidité des échanges. Elle
¢value en fait le degré de liquidité du marché et I’efficacité de son organisation. Ainsi, dans
un marché efficient, du point de vue opérationnel, les colts de transactions doivent se
limiter a la rémunération des prestations des services offerts aux agents du marché et les
transactions doivent étre facilitées. Il convient de noter également que le niveau de
I’efficience informationnelle est relatif a celui de 1’efficience opérationnelle (Bauer, 2004).

1.2.1.3.Efficience allocative
Selon Sangare (2005), cette catégorie d’efficience découle de la propriété d’optimalité au
sens de Pareto des marchés financiers. En effet, I’efficience allocative’ concerne
I’allocation des ressources aux projets d’investissement les plus rentables afin d’assurer la
croissance économique. Dit autrement, dans un marché assurant 1’efficience allocative, les
cours doivent fournir a 1I’économie réelle des signaux pertinents permettant une allocation

optimale au sens de Pareto des capitaux. Or pour satisfaire I’efficience allocative, le marché

7 Dite aussi ’efficience allocationnelle.
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doit préalablement satisfaire les efficiences informationnelle et opérationnelle. Nous
rappelons que I’optimalité au sens de Pareto décrit 1’équilibre ou 1’accroissement de la
satisfaction d’un individu n’est possible que si la satisfaction d’un autre individu, au moins,

baisse.

Le concept d’efficience allocative est traité par la littérature portant sur les décisions

d’investissement, ainsi que sur les décisions de consommation et d’épargne des particuliers

(Bauer, 2004).

Tableau 1 : Catégories de I’efficience des marchés financiers

Efficience Efficience Efficience
informationnelle opérationnelle allocative
Variable Information Codts de transfert Allocation des
ressources
Optimalité Integration Rémunération des | Rémunération
recherchee complete services offerts aux | optimale au sens de
agents Pareto

Source : auteur

1.2.2. Bref historique de I’efficience informationnelle des marchés financiers

1.2.2.1.Du mouvement brownien a la marche aléatoire
Bien que la plupart des auteurs attribuent la parenté de 1’efficience des marchés financiers

a Fama (1965, 1970), cette théorie® a été initiée par le mathématicien francais Louis
Bachelier dans sa these intitulée « Théorie de la spéculation » soutenue en 1900 a Paris.
Ceci a été d’ailleurs indiqué par Fama lui-méme dans son article de 1970 : « Efficient
Capital Markets : a Review of Theorical and Empirical Work ». Bachelier (1900) formalisa
son observation des mouvements des cours a la baisse et a la hausse en ce qu’il appela
« martingales ». C’est ce dernier concept qui a donné naissance a la notion de marche
aléatoire (random walk) qui est lui-méme souvent associé¢ a la théorie de 1’efficience

informationnelle. Pour Bachelier (1900) les cours boursiers suivent des mouvements au

8 Conformément a la littérature dont 1’usage de « théorie » est plus répandu, nous optons pour la qualification
de I’efficience des marchés financiers comme étant une théorie.
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hasard et « la détermination de ces mouvements se subordonne a un nombre infini de
facteurs : il est des lors impossible d’en espérer la prévision mathématique » (Bachelier,
1900, p. 21). La conclusion principale de Bachelier (1900) était que les cours passés sont
inutiles pour prévoir le cours futur, et le cours présent suffit comme meilleure prévision.
L’auteur suppose que Si le cours présent refléte tout ce qui est prévisible, les éventuelles
variations futures seront le résultat d’aléas. Bachelier a ouvert ainsi le débat sur la notion
d’information, qui représente la racine de la théorie de I’efficience informationnelle telle

qu’on la connait aujourd’hui.

Bachelier (1900) conclut que les cours futurs ne sont pas prévisibles mathématiquement,
mais leurs variations, qui sont indépendantes, suivent une loi de probabilité. La seule loi
possible pour la somme d’aléas indépendants connue a son époque était la loi normale de
Laplace-Gauss. Or, I’utilisation de cette loi a poussé Bachelier a émettre une hypothése
tres « forte » pour les chocs aléatoires produisant les variations. 1l a supposé que ces chocs
sont de méme nature et « pas trop dispersés ». Bachelier a ainsi poseé la pierre angulaire du
mouvement brownien et a donné naissance au modeéle de marche aléatoire.
1.2.2.2.Validité de la marche aléatoire des cours boursiers et naissance de la

théorie de Pefficience informationnelle
Le modele de Bachelier a été testé statistiquement pour la premiére fois par Working

(1934), ensuite par Cowles et Jones (1937), puis Kendall (1953). L’objectif de ces travaux,
qui ont validé le modéle, était de vérifier I’absence d’autocorrélation entre les variations
successives des prix. En 1959, le modéle de Bachelier a été complété et renforcé avec la
modification qu’a introduite Osborne. En effet, ce dernier n’a pas travaillé sur les prix,
mais sur leurs logarithmes. Osborne (1959) a appliqué ainsi la méthode de la mécanique
statique sur le marché des actions en supposant que les prix des actions ont les mémes
caractéristiques que les mouvements des particules. L’auteur a conclu que les algorithmes
des cours suivent un mouvement brownien. Depuis, plusieurs travaux® statistiques ont été
réalisés et ont confirmé que les fluctuations des cours sont assimilables a un mouvement

brownien.

9 Parmi ces travaux, nous citons: Larsen (1960), Working (1960), Houthakker (1961), Alexander (1961),
Moore (1962) Granger et Morgenstern (1963).
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En 1952, Harry Markowitz a concu une nouvelle methode de gestion de portefeuille. 11
s’agit d’'une méthode d’optimisation sous contraintes : optimisation de la rentabilité sous
contrainte d’un certain niveau de risque ou optimisation du risque sous contrainte d’un
niveau précis de rentabilité. Cependant, cette méthode présentait des limites de calculs qui
ont empéché sa mise en pratique. Pour résoudre ce probleme, Sharpe (1963) a simplifié les
calculs pour rendre le modele opérationnel pour les gérants de portefeuille. En ce faisant,
le modele moyenne-variance de Markowitz a validé le modéle de Bachelier (1900), déja
amélioré par Oshorne (1959). En effet, cette théorie supposait que les co-mouvements des

titres composant le portefeuille suivent une loi probabiliste.

D’autres modeles, autres que celui de Markowitz, ont validé également le modele de
Bachelier- Osborne. 11 s’agit principalement du théoreme de Modigliani et Miller (1958),
le modéle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF) et du modele d’évaluation des

options de Black et Scholes (1973).

Méme si les bases de I’efficience des marchés ont été esquissées par Bachelier, les travaux
de Fama (1965,1970) ont marqué le véritable passage de la marche aléatoire des cours a la
théorie de I’efficience des marchés. Selon la littérature, Fama fiit le premier a utiliser la
dénomination « efficience des marches financiers ». En effet, I’apport principal de Fama
fut d’établir le lien entre les fluctuations aléatoires des cours boursiers et I’efficience

informationnelle, en offrant la premiére description d’un marché efficient en 1965.

1.2.3. Définition(s) de I’efficience informationnelle

1.2.3.1.Développement de la définition de I’efficience informationnelle
La théorie de 1’efficience s’inscrit dans le courant de la marche aléatoire. Ce courant

conteste 1’analyse chartiste selon laquelle une étude précise de 1’historique des cours d’un
actif permet de prévoir I’évolution future de celui-ci. Les chartistes supposent que les
investisseurs qui ont de solides connaissances en statistiques sont capables d’en tirer des
gains financiers supérieurs a ceux réalisés par les investisseurs non-initiés. Par ailleurs, les
adherents au courant de la « marche aléatoire » supposent que les cours passés d’un actif
sont inutiles pour prédire son cours futur. Ainsi, ils pensent que les variations des cours des

actifs financiers sont complétement imprévisibles.
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En 1965, Fama a décrit le marché efficient comme suit : « sur un marche efficient, le prix
d’un actif représentera, a tout moment, une bonne estimation de sa valeur intrinséque »*°
(Fama, 1965, p. 56). En d’autres termes, un marché est efficient si le prix d’un titre est égal
a sa valeur intrinséque. Selon cette définition, la théorie de I’efficience financiére se fonde
sur I’hypothése que I’on peut définir pour tout actif financier, d’une manicre objective et
optimale, une « vraie » valeur appelée valeur intrinseque ou valeur fondamentale. En effet,
selon I’information disponible sur les rendements présents ou futurs de lactif, les
investisseurs, supposés rationnels, sont capables de définir sa valeur fondamentale. Dans
le cas des actions, la valeur intrinseque est égale a la valeur anticipée (actualisée) du flux
des dividendes futurs relatifs a 1’action en question durant toute sa vie. A noter que la

définition de I’efficience fournie par Fama en 1995 repose sur la condition principale de la

disponibilité gratuite de I’information pertinente a tous les agents du marché.

Cinq ans plus tard, Fama a proposé une autre définition de I’efficience : « un marché sur
lequel les prix « reflétent pleinement » et a chaque instant toute I’information disponible
est un marché efficient »'! (Fama, 1970, p. 383). L’auteur suppose ainsi I’absence des cotits
de transaction, la gratuité de 1’information et la rationalit¢ homogene des agents. Cette
définition est généralement acceptée, selon Nattahi (2013), car elle est plus concentrée sur

I’incorporation de I’information.

En réponse aux nombreuses critiques faites a la définition de Fama de 1970, ce dernier a
tenté de définir 1’efficience une troisieme fois en 1976. L’auteur a ainsi précisé que le

marché efficient reflete « correctement » I’information disponible.

En 1978, Jensen a donné une nouvelle définition a ’efficience et il a mis ’action sur
I’absence d’arbitrage dans les marchés efficients. Selon lui, « sont maintenant réputés
efficients les marchés sur lesquels les prix des actifs cotés intégrent les informations les
concernant de telle mani¢re qu’un investisseur ne peut, en achetant ou en vendant cet actif,

en tirer un profit supérieur aux co(ts de transactions engendrés par cette action ».

10 «... in an efficient market at any point in time the actual price of a security will be a good estimate of its

intrinsic value » (Fama, 1965).
1« A market in which prices always “fully reflect” available information is called “efficient” » (Fama,
1970).

19



Plusieurs autres auteurs*? ont essayé d’apporter des clarifications a la définition de Fama.
Or, ces contributions ont été synthétisées par Malkiel (1989) dans une définition
« considérée comme étant la plus conventionnelle » selon Nattahi (2013, p. 18). En effet,
selon Malkiel (1989), un marché est efficient si, d’une part, les prix sur ce marché reflétent
pleinement et correctement toute 1’information disponible et pertinente ; et d’autre part, s’il
est impossible de générer des gains supérieurs a la moyenne en exploitant cet ensemble
d’information sans prendre des risques supérieurs a la moyenne.
1.2.3.2.Les trois formes de P’efficience informationnelle

Dans sa redéfinition de I’efficience en 1970, Fama reconnait que sa premiere définition de
1965 était difficile a tester. Ainsi, il a distingué trois formes d’efficience selon 1’étendue

de I’information mise a la disposition des agents du marché :

- L’efficience faible : elle implique que la seule information disponible sur le marché
est I’historique des séries des cours passés et suppose I’existence d’un décalage
dans 1’assimilation des informations. Ainsi, pour tester si un marché satisfait la
forme faible de 1’efficience, il suffit de vérifier que I’observation des cours passés
ne peut pas servir pour prévoir les cours des titres. Pour ce faire, I’analyse des séries
temporelles est essentiellement utilisée pour tester I'nypothése d'une marche
aléatoire. En effet, ces tests ont comme vocation de vérifier si les évolutions des
cours sont indépendantes. Si I'nypothese d'une marche aléatoire est rejetée, alors le

marché n'est pas efficient.

- L’efficience semi-forte : le cours refléte toute 1’information publique, a savoir les
rapports annuels, les bilans, les comptes de résultats, les augmentations de capital,
les distributions d’actions gratuites, les annonces de bénéfices...). Pour tester la
forme semi-forte de I’efficience, on évalue la vitesse d'ajustement des prix de

marché a l'arrivée d’une nouvelle information.

- L’efficience forte : dans ce cas extréme d’efficience, le prix intégre, en plus de
I’information publique, D’information privée détenue par les investisseurs
privilégiés. Cette forme d’efficience est jugée par Jeffers et Moyé (2004, p.205)

comme étant « trés restrictive puisqu’elle suppose, d’une part, I’absence de tout

12 Grossman (1976), Stiglitz (1980), Beaver (1981)...
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délit d’initié, mais également d’autre part, le fait que le professionnalisme de

certains intervenants est inutile pour appréhender de maniere plus efficace le poids

de certaines informations ».

1.2.4. Efficience informationnelle et hypothese de la rationalité des agents

La théorie de [Defficience informationnelle est fondamentalement construite sur
I’hypothése de la rationalité des agents. Cette hypothése suppose que les agents sont tous
rationnels. En effet, ils prennent leurs décisions sur la base de nouvelles informations qui
arrivent sur le marché. Ainsi, ces agents sont capables d’interpréter correctement ces
informations et donc de réaliser des anticipations qui maximisent leur utilité espérée. La
rationalité, dans le cadre de la théorie de ’efficience, s’inscrit dans le cadre de la rationalité
substantive. En effet, Simon (1978) distingue deux types de rationalité : la rationalité
substantive (ou réelle) et la rationalité proceédurale (ou limitée). La premiere décrit le
comportement qui mene a la réalisation de buts bien définis sous réserve de contraintes
données. En revanche, la rationalité procédurale désigne le comportement qui découle

d’une réflexion appropriée.

La question de la rationalité, dans le cadre de I’efficience, a été traitée par Orléan (2004).
L’auteur s’est posé la question de la capacité d’un investisseur a définir objectivement le
flux des dividendes futurs. L’auteur signale que I’investisseur est appelé a les estimer
subjectivement selon 1’information dont il dispose. Dans ce cadre, I’auteur met en relief
une forme de rationalité propre a la théorie de ’efficience, et suggére de I’appeler «
rationalité fondamentaliste ». « Cette forme spécifique de rationalité qui, tournée vers la «
nature », se donne pour but 1’élucidation de vérités objectives, en 1’occurrence la loi des
dividendes futurs. On peut alors caractériser la théorie de I’efficience par le primat qu’elle
accorde a la rationalit¢ fondamentaliste » Orléan (2004, p. 242). La rationalité
fondamentaliste, selon 1’auteur, est la forme réduite de la rationalité financiére dans le cas
la théorie de I’efficience. En effet, la « rationalité financiére » est le comportement ayant

comme objectif de maximiser les profits boursiers.

La pertinence des résultats de la rationalité fondamentaliste repose sur la nature de
I’incertitude qu’elle cherche a anticiper, soit le futur dans le cas de la théorie de I’efficience.
Or I'une des hypothéses sur lesquelles se fonde cette théorie est que le futur est

probabilisable. Ainsi, la détermination des dividendes futurs peut se faire objectivement en

21



fonction de [D’information disponible et loin des opinions idiosyncrasiques des
investisseurs. Ceci a été clairement mentionné par Fama (1965, p. 56) : « sur un marché
efficient, la concurrence agit pour qu’en moyenne, toutes les conséquences des nouvelles
informations concernant la valeur intrinséque soient instantanément reflétées dans les

prix »%3,

L’hypothése de la rationalité de tous les agents est une hypothese tres forte et ’irrationalité
de quelques acteurs parait raisonnable. En cas de présence d’investisseurs irrationnels,
I’efficience du marché peut étre assurée dans deux cas de figures. Tout d’abord si leurs
anticipations sont non-corrélées, elles se compensent pour annuler leur impact sur la valeur
fondamentale. Ensuite, si leurs anticipations sont corrélées, des spéculateurs rationnels
doivent intervenir pour ramener le prix a la valeur fondamentale. Par rapport a ce dernier
point, Shleifer (2000, p. 5) conclut que « non seulement la rationalité des investisseurs,
mais aussi les forces de marché elles-mémes conduisent a I’efficience des marchés
financiers ». Ainsi, Orléan (2004, p. 244) indique que I’importance de la rationalité
fondamentaliste se confirme soit directement en aboutissant a [’efficience, soit
indirectement en compensant 1’action des investisseurs irrationnels. Nous remarquons que
I’efficience du marché ne suppose pas I’absence absolue de la spéculation, mais elle lui

attribue un caractéere de rationalité.

1.2.5. Problémes de cohérence interne de la théorie de ’efficience : bulles
rationnelles et paradoxe de Grossman-Stiglitz
A en croire la littérature financiére, la théorie de 1’efficience informationnelle des marchés

financiers occupe une place centrale dans la théorie financiere moderne. Cette théorie
mobilise chague année un grand nombre de recherches et alimente de larges débats en
continu. Ainsi Gillet (1997, p.7) signale que : «la quasi-totalité des modéles d’explication
des comportements et d’évaluation des actifs financiers impliquent une efficience que les
recherches empiriques ont parfois du mal a démontrer ». En effet, malgré les progres
théoriques qu’a réalisés cette théorie, sa validité empirique n’est pas toujours approuvée.
Pourtant, Jensen (1978, p. 95) confirma qu’« aucune autre proposition en économie n’a

plus de solides fondements empiriques que 1I’hypothése d’efficience des marchés ».

13 n an efficient market, on the average, competition will cause the full effects of new information on
intrinsic value to be reflected ‘instantaneously’ in actual prices » (Fama, 1965).
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1.2.5.1.La theorie des bulles rationnelles (Blanchard et Watson, 1984)
Selon la théorie de I’efficience, le prix d’un actif est égal a sa valeur fondamentale. En

effet, cette derniére est tout simplement le résultat de I’information disponible sur les
rendements présents et futurs du titre en question. Toutefois, des auteurs remettent en cause
I’efficience des marchés financiers en démontrant 1’existence de décalages entre les cours
et leurs fondamentaux. Dans sa thése, Nattahi (2013) donne I’exemple de la société
Amazon dont le cours boursier a crii de 966% en 1998 sans avoir réalise des gains depuis
sa creation en 1993.

Parmi les causes de ces décalages entre les cours et les valeurs fondamentaux, nous
trouvons I’incertitude sur I’avenir. Ainsi, il arrive que les agents deviennent « irrationnels »
et croient que le prix dépend de d’autres parameétres sans rapport avec 1’information
disponible. Ainsi, ils observent le prix lui-méme pour établir leurs anticipations. A la fin
du processus, les bulles éclatent et raménent les prix a des valeurs raisonnables, voire trop

faibles par un effet de sur-correction (overshooting).

Les travaux de Blanchard et Watson (1984) démentent le fait que la déviation du prix et
de la valeur fondamentale est le résultat de I’irrationalité du marché. Le marché, selon ces
auteurs, peut assister a I’apparition de bulles spéculatives'* qu’ils ont qualifiées de « bulles
rationnelles » méme si les agents sont rationnels. Les auteurs ont démontré
mathématiquement que les agents rationnels peuvent faire leurs anticipations en dehors des
fondamentaux. Ainsi, «1’existence de bulles rationnelles met a mal la théorie de
I’efficience » (Orléan, 2004, p. 246). Orléan (2004) explique que les anticipations des
agents, qui portent sur le prix lui-méme et non pas sur la valeur fondamentale, suivent la
logique du phénomene d’autovalidation des croyances. En effet, les investisseurs modifient
leurs anticipations en fonction de celles communiquées par les autres. Leur rationalité les
pousse a prendre en compte, outre les déterminants fondamentalistes, tout ce qui se passe
sur le marché.

1.2.5.2.Paradoxe de Grossman-Stiglitz
La deuxiéme limite interne a la théorie de I’efficience a été révélée par les travaux de

Grossman et Stiglitz (1980) et concerne la forme forte de 1’efficience. Si le prix d’un actif

14 Une bulle spéculative est I'écart entre le prix d’un titre et sa valeur fondamentale.
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refléte toute I’information disponible (publique et privée), alors il devient inutile de payer
pour acquérir I’information. En effet, I’information déja incluse dans les prix n’apportera
aucun gain supplémentaire. En suivant ce raisonnement, les agents considerent le prix, une
fois que le marché devient efficient, comme une source d’information alternative aux

déterminants fondamentalistes.

La théorie de [D’efficience informationnelle des marchés financiers implique que
I’information disponible sur le marché est instantanément reflétée par le prix et que
I’information est gratuite. Grossman et Stiglitz (1980) ont analysé 1’impact de 1’existence
de colits de recherche et de traitement de 1’information. Ils ont construit un mod¢le dans
lequel coexistent deux catégories d’acteurs : une premiere catégorie d’agents qui cherchent
I’information a un certain codt, et une deuxiéme catégorie d’agents qui se limitent a
I’observation des prix issus de marchés efficients. A travers ce modéle, les auteurs ont
conclu que les agents informés, (premicre catégorie) n’ont aucun intérét a engager des
cotts dans la recherche d’information alors que celle-ci est contenue dans le prix. A cet
effet, aucun acteur ne sera incité a chercher 1’information et le prix devient inefficient
puisqu’il ne contiendra aucune information. En suivant la logique de Grossman et Stiglitz
(1980), les investisseurs informés sont la source d’informations pour le marché. Dans ce
cas, Grossman et Stiglitz parlent de I’information privée, mais I’information privée ne peut

pas étre instantanément reflétée par les prix sinon elle n’apporte aucun gain.

Le résultat des travaux de Grossman et Stiglitz (1980) et celui de la théorie des bulles
rationnelles sont convergents. Nous remarquons ainsi, comme 1’a conclu Orléan (2004),
que la rationalité financiére ne se limite pas a la seule rationalité fondamentaliste car le prix

est une source d’information fiable quand le marché est efficient.
1.3.Le concept de liquidité des marchés financiers

La liquidité des marchés financiers occupe une place centrale dans les recherches portant
sur la qualité des marchés financiers. Si 1’on cite les termes de Le Saout (1999, p. 17), il
considere que la liquidité est « parmi les qualités essentielles que doivent proposer les
bourses de valeurs ». La méme idee a éte avancée par Courbis et Dupuy (1989, p. 138) qui
pensent que « les marchés boursiers sont jugés sur la liquidité offerte aux valeurs qu’ils

traitent ». Or la qualité est aussi un jugement des marchés financiers. Quant a Cuny (1993),
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il considére également que la liquidité est la composante principale de I’évolution des
marchés financiers. Bien que les caractéristiques des titres impactent la fluidité de leurs
échanges, «la production de la liquidité devient également liée aux performances du
marché » (Ziadi, 2001). A cet égard, « la liquidité est une propriété recherchée par les
investisseurs » (Riva, 2012, p. 37) car ils accordent une importance particuliére a la rapidité
d’achat/vente et a la minimisation des cotits de transactions. Plusieurs auteurs ont cité la
liquidité comme étant un catalyseur de la crise financicre de 2008. Citons a titre d’exemple
Rosch et Kaserer (2014) qui ont analysé les facteurs impactant la liquidité du marché
d’actions pendant la période de crise. Les auteurs ont conclu que la liquidité est un facteur

amplificateur des crises car elle propage les chocs au sein des actifs financiers.
1.3.1. Definition de la liquidité et de ses composantes
1.3.1.1.La liquidité, une notion ambigle

Selon Hicks (1962), Keynes (1930) est le premier a utiliser le mot « liquidité » dans son
fameux ouvrage « Treatise on Money » ou « Traité sur la monnaie ». Dans ce travail,
Keynes (1930) demontre que la monnaie est cherchée pour elle-méme. Ainsi, dans le cadre
de son analyse monétaire, il présente la monnaie comme étant 1’actif le plus liquide. Il
indique qu’un actif est plus liquide qu’un autre si son échange est plus sir dans un court
délai sans pertes™. Nous estimons que cette définition implique deux idées sur la liquidité.
Tout d’abord, un actif est liquide si sa conversion en monnaie est certaine (définition
basique de la liquidité). Ensuite son niveau de liquidité dépend de deux dimensions : la

rapidité et le colit de 1I’échange (niveau de la liquidité).

Quant a Harris (1990), il annonce qu’un marché financier est liquide si un nombre
important de titres peut y étre échangé a tout instant et si ses colts de transactions sont
faibles. Ainsi, en plus de la rapidité et les faibles colts de transactions, Harris (1990)

évoque le volume des transactions.

Malgré I'importance de la liquidité comme étant un des indicateurs de la qualité des
marchés financiers, cette notion reste difficile a définir d’une maniére précise et sa mesure

fait I’objet d’un large débat (Le Saout, 2000). L’ambigiiité¢ qui I’entoure est le résultat de

15 «An asset is more liquid than another if it is more certainly realisable at short notice without loss" (1930,
p. 67)
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deux problemes principaux : la confusion entre la liquidité du titre et celle du marche

(Ziadi, 2001), et la multitude d’indicateurs et de mesures proposés.

Le Saout, (2000, p. 10) indique que la définition la plus répandue de la liquidité est la
suivante : « la liquidit¢ d’un titre exprime la facilit¢ pour un investisseur a trouver
rapidement une contrepartie pour un ordre de large taille quel que soit le sens de la
transaction sans provoquer de variation importante du cours ». Nous remarquons ainsi que
la définition proposée ici dépasse la simple certitude de I’échange, et comprend le volume

de la transaction et son impact sur les cours.
1.3.1.2.La liquidité, une notion multidimensionnelle

La liquidité peut étre définie également selon trois dimensions principales : 1’étroitesse, la
profondeur et la résilience. (Black (1971), Kyle (1985)). Les trois dimensions sont
hiérarchisées par I’investisseur selon son profil (patient/impatient, informé/non informé,

individuel/institutionnel) (Oriol, 2012)
1.3.1.2.1. L’étroitesse d’un marché financier

L’étroitesse (tightness) correspond au coit d’un aller-retour (achat-vente) momentané. En
effet, plus ce cott est bas plus le marché est étroit, et plus le délai d’exécution de 1’ordre
est faible. L’étroitesse du marché financier implique ainsi deux dimensions : le colt et le
délai de la transaction. Le codt est représenté principalement par le co(t de la fourchette de
prix (bid-ask spread), soit I’écart entre le meilleur cours acheteur et le meilleur cours
vendeur. En ce qui concerne le délai de la transaction, les investisseurs impatients sont

essentiellement attentifs a I’immédiateté des échanges.
1.3.1.2.2. La profondeur d’un marché financier

Kyle (1985) définit la profondeur comme étant la quantité d’actifs qui peuvent étre
immédiatement échangés sur un marché, pour faire varier les cours d’une unité. Dit
autrement, elle désigne le volume d’un actif qui est disponible a I’échange au meilleur prix
d’achat et au meilleur prix de vente a un instant donné. La profondeur du marché est

particulierement intéressante pour les investisseurs de grande taille.
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1.3.1.2.3. La résilience d’un marché financier

La résilience désigne la vitesse avec laquelle les cours retrouvent leur équilibre a la suite
d’un choc produit par des transactions a volume important. Ainsi un marché financier est
résilient dés que I’impact sur les cours d’une transaction importante, qui n’est pas relative

a I’arrivée d’une nouvelle information, est rapidement éliminé.
1.3.2. L’importance de la liquidité pour les marchés financiers

Le principe de préférence pour la monnaie, introduit par Keynes, renvoie a 1’état de
confiance que les ménages ont face a 1’avenir. Plus ils sont inquiets par rapport au futur,
plus ils auront une préférence pour la liquidité. Ainsi, Keynes (1936) a expliqué la

préférence pour la monnaie des individus par trois motifs :

« Unmotif de transaction: les individus ont besoin de la monnaie pour effectuer leurs
transactions. Il s’agit d’une demande classique motivée par le décalage temporel

entre la réception des revenus et les décaissements des dépenses.

e Un motif de précaution: il fait référence au besoin de se prémunir contre les
dépenses imprévues ou les pertes de revenu inattendues. Ce motif est fondé sur
I’incertitude liée a ’avenir ainsi que sur le fait que la monnaie est 1’actif le plus

liquide.

o Un motif de spéculation: les agents demandent de la monnaie également pour en
tirer profit sur les marchés financiers. Ainsi, selon leurs anticipations de variations
des cours des actifs financiers, les agents optent pour la détention des titres (dépense

de la monnaie) ou de la monnaie (conservation de la monnaie).

Dans le cadre de ces trois motifs de 1’analyse Keynésienne, nous remarquons 1’absence du
besoin exprimé par les agents investisseurs qui demandent la monnaie pour financer leurs
projets. C’est ainsi que Keynes a introduit le motif de financement dans ses écrits

ultérieurement entre 1937 et 1939.

Hicks (1967) s’est intéressé a 1’analyse du concept de la préférence pour la monnaie de
Keynes. A cet effet, il a conclu que la demande de la liquidité peut étre expliquéee par la

demande de la monnaie pour motif de précaution.
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L’imperfection des marchés financiers et I’existence des cotits de transactions font que ces
derniéres ne s’effectuent pas au prix d’équilibre. Ainsi, les investisseurs choisissent les
moments optimaux pour échanger afin de minimiser leurs colts, ce qui entraine une
absence de continuité des échanges. Pour cela, les autorités des marchés favorisent
I’intervention des offreurs de liquidité afin d’assurer la liquidité et I’immédiateté des
¢changes (Boussema, 1999). En effet, la liquidit¢ n’est primordiale que pour les
investisseurs, mais aussi pour les autorités des marchés qui I’utilisent comme un avantage
concurrentiel pour attirer les investisseurs (Le Saout, 2000). L’importance de la liquidité
pour les investisseurs peut étre vue dans la citation de Handa et Schwartz (1996): «
Investors want three things from the markets : liquidity, liquidity and liquidity ». Quant a
Oriol (2012, p.51), elle suppose que, malgré 1’hétérogénéité des besoins des investisseurs,
ils ont « une préférence fédératrice en commun : la préférence pour la liquidité. Par rapport
au méme point, Harris (2003, p. 394) a écrit que la liquidité «is the most important

characteristic of well-functioning markets ».
1.3.3. L’impact de ’organisation du marché sur la liquidité

Selon Courbis et Dupuy (1930, p.139), la liquidité d’un marché dépend de deux ¢éléments
en méme temps : son environnement et son organisation. En effet, « si I'environnement du
marché ne conduit pas a une parfaite autoliquidité, I'organisation doit y suppléer et produire
cette liquidité ». Dans la méme optique, Wagner (1989) distingue entre la liquidité
naturelle et la liquidité artificielle. La liquidité naturelle est le fruit de la rencontre d'un
grand nombre d’investisseurs. Toutefois, la liquidité artificielle est assurée par la présence

des teneurs de marchés.

Qu’ils soient des marchés dirigés par les prix ou par les ordres, les marchés en continu
offrent I’instantanéité des échanges en contrepartie d’une présence de volatilité¢ de court
terme. Cette volatilité est le résultat des fluctuations de la fourchette. La procédure est
inverse dans les marchés au fixing qui absorbent la volatilité au détriment de I’immédiateté

des transactions (Le Saout, 2000).

En comparant le marché de contrepartie et celui d’agence, la littérature s’accorde sur le fait
que la tenue du marché assure une meilleure liquidité. En effet, les teneurs de marchés

participent a réduire le risque de liquidité. Selon Bervas (2006), « le risque de liquidité est

28



alors celui de ne pas étre en mesure de liquider ou de couvrir immédiatement une position
au prix de marché courant » Bervas (2006, p. 68). Le méme auteur attire notre attention sur
le fait que la liquidité est une reéalité largement relative, car les marches financiers les plus

liquides ne le sont pas parfaitement.
1.3.4. Mesures de la liquidité

Comme nous I’avons préalablement mentionné, la liquidité est difficile a mesurer a cause
de son caractére multidimensionnel. Selon sa définition, la liquidité dépend principalement
de trois parametres : le temps (trouver rapidement une contrepartie), le volume (nombre de
titres échangés), et le prix (sans provoquer de variation importante du cours). Une autre
contrainte relative a la mesure de liquidité est la multiplication des indicateurs proposes.
En effet, Aitken et Winn (1997) recensaient plus de soixante-dix mesures de liquidité. En
plus du fait que chaque mesure se focalise sur un seul aspect de la liquidité, Dudek (2013)
mentionne que la plupart de ces mesures ne s’appliquent qu’aux transactions a grand
volume et exigent ’utilisation des données de cotation. A cet effet, ces mesures ne sont pas

adaptées a tous les marchés et surtout aux marchés émergents.

Selon Le Saout (1999), « les ratios de variances, la fourchette, les capitaux échangés ou
encore la fréquence de transactions. Ces indicateurs de liquidité, bien qu’ils différent par
leurs fondements économiques, aboutissent en général a des constatations empirigques trés

proches. »

L’auteur distingue entre deux types de mesures de la liquidité : des mesures

intrajournalieres, et des mesures quotidiennes.
1.3.4.1.Mesures intrajournaliéres
1.3.4.1.1. Lafourchette
1.3.4.1.1.1.Définition et existence de la fourchette

La fourchette de marché est 1’écart entre le meilleur prix d’achat et le meilleur prix de
ventre d’un titre a un moment précis. Il s’agit d’'une mesure des coits indirects de
transaction (les cotits de transactions directs étant les commissions d’intermédiation, les
frais de reglement, les frais de livraison, colits de ’information...). Les travaux sur la

fourchette de prix doivent leur apparition a Demsetz (1968). En effet, il considére la
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fourchette comme le colit de transaction implicite que I’investisseur paie en contrepartie
de I'immédiateté de 1’échange. Les services de liquidité viennent pour faire face a
I’imperfection temporelle du marché. En effet, un investisseur qui souhaite échanger au
prix d’équilibre peut attendre un certain moment pour avoir une contrepartie. Or, les
fournisseurs de liquidité permettent aux investisseurs d’échanger immédiatement mais a
un prix différent de celui d’équilibre (réduit dans le cas de vente et plus cher dans le cas
d’achat). Autrement, la fourchette est le prix de «la contrainte de temps » des

investisseurs.

L’existence de la fourchette est indépendante de 1’organisation du marché. En effet, Hamon
(1996, p. 3), estime que « I’existence de la fourchette est évidente sur un marché dirigé par
les prix ou chaque teneur de marché affiche un double prix et n’achéte pas a un instant
donné au méme prix qu’il vend. Sur un marché dirigé par les ordres, la fourchette est
également une réalité ». En effet, sur un marché d’agence en continu, les meilleurs prix
acheteur et vendeur sur le carnet d’ordre correspondent aux meilleurs cours des offreurs de
la liquidité. Ainsi, la différence entre ces deux cours représente la fourchette du marché a

cet instant.

Dans un marché en continu, la fourchette est une mesure traditionnelle de la liquidité. Elle
sert a apprécier 1’étroitesse du marché. Ainsi, elle ne s’intéresse qu’a I’immédiateté des

échanges.

La fourchette de prix, plus précisément, évalue la dimension prix de la liquidité. Cependant,
Presse (1998) signale une limite de cette mesure. L auteur souligne que 1’'usage de la
fourchette peut étre biaisé. En effet, il existe un décalage temporel entre les changements

que connaissent le marché et 1’ajustement des fourchettes par les opérateurs.
1.3.4.1.1.2.Les composantes de la fourchette

La littérature distingue principalement trois types de colts de transaction relatifs a la

fourchette de prix :

Les colts de production des ordres (appelés aussi colts de traitement des ordres)
comprennent tous les frais techniques de gestion deés 1’émission de 1’ordre (frais de

personnel, matériel, locaux...). Roll (1984) est considéré comme le premier a proposer
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une modélisation de la fourchette effective en se basant sur la seule observation des cours.
Le paradigme de la position, dans lequel s’inscrit Roll, soutient le fait que le teneur de
marché s’efforce de maitriser les variations de sa position pour I’équilibrer. En effet, il
s’efforce, en moyenne, d’effectuer un achat aprés une vente et vice versa. Ainsi, suite a un
achat, la probabilité¢ d’une vente est forte. Les cours oscillent, ainsi, entre les deux bornes
de la fourchette. Selon Roll (1984), ces autocorrélations négatives des rendements sont

expliquées par I’existence des codts de traitement des ordres.

Les colts de stockage (appelés aussi colts d’inventaire) sont les frais engagés en
contrepartie de la détention des titres. En effet, étant engagés a assurer la liquidité, les
teneurs de marché se trouvent, parfois, dans 1’obligation de détenir un certain niveau de
stock. Or, le portefeuille de titres détenu n’est pas forcément en adéquation avec les degrés
de risque et de diversification que le teneur de marché juge optimaux. Ainsi, son aversion
au risque le pousse a inclure d’autres cofits dans les prix qu’ils proposent. Pour ce faire, il

ajuste activement ses prix en fonction des variations de son niveau de stock (Smidt, 1971).

En développant le modéle de Roll (1984), Stoll (1989) propose deux autres types de codts :
les cotits d’information (troisiéme type des cofits de la fourchette) et les cofits d’incitation.
Selon sa position, le teneur de marché applique des prix incitatifs pour inciter un type
d’ordre souhaité (achat ou vente). Ainsi, I’auteur démontre que ’application des prix

incitatifs est moins colteuse par les teneurs de marchés que la couverture de leurs positions.

Les coiits d’asymétrie d’information (appelés aussi cofits d’anti-sélection), sont au centre
des recherches portant sur les colts composant la fourchette de prix. Les cotits d’asymétrie
d’information se justifient par la présence d’investisseurs informés sur le marché. En effet,
une telle présence fait que les teneurs de marché sont confrontés a des problémes d’anti-
sélection. Les cotts d’asymétrie d’information ont été évoqués pour la premiére fois par
Bagehot (1971). En effet, ’auteur distingue, sur un marché dirigé par les prix, trois

catégories de donneurs d’ordres :

e Les investisseurs informés qui détiennent une information privée impactant la
formation des prix. Toutefois, il convient de distinguer entre la notion
d’investisseur informé (informed investor) et celle d’investisseur initié (insider).

En effet, I’initi¢ est un individu ayant un lien avec la société¢ dont le titre est
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échangé, de facon a ce que 1’usage transactionnel de toute information privée soit
considéré comme une infraction d’obligation fiduciaire. Ces investisseurs
s’efforcent d’échanger le plus rapidement possible pour profiter de leur avantage
informationnel avant que I’information soit révélée.

e Les demandeurs de liquidite, qui sont dépourvus de toute information privée.

e Les bruiteurs, qui sont des investisseurs qui croient qu’ils détiennent une
information qui n’est pas encore incluse dans les prix, mais, en réalité, elle I’est
déja. Pour les teneurs de marchés, les bruiteurs sont assimilés aux demandeurs de

liquidité non informés quant a leur impact sur la liquidité.

L’auteur explique que les teneurs de marchés perdent toujours avec la premiére catégorie
d’investisseurs et gagnent toujours avec la deuxiéme. Ainsi, le teneur de marché fixe ses
prix de telle maniere que ses gains avec la deuxiéme catégorie excédent ses pertes avec la
premiére. Par conséquent, « la taille de la fourchette est donc une fonction croissante du

nombre d’investisseurs informés sur le marché. » (Guyot, 2007, p.31)
D’autres composantes de la fourchette peuvent exister. Hamon (1996) en signale :

e Ledegré de liquidité du titre : la capitalisation boursiere des titres influence la taille
de la fourchette ;

e La persistance dans le sens de ’ordre : les ordres de bourse ne suivent pas
forcément une séquence aléatoire. L’auteur évoque I’observation de la persistance
particuliére des ordres de vente ;

e L’échelon de cotation (tick) ;

e Collusion entre les teneurs de marché ;

1.3.4.1.1.3. Calcul des fourchettes

La littérature sur la fourchette de prix souligne 1’utilisation de plusieurs fourchettes pour
appréhender la liquidité en quantifiant les codts de transactions : fourchette affichée,

fourchette effective et fourchette réalisée.
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La fourchette affichée

Appelée également fourchette cotée (quoted spread en anglais), la fourchette affichée
mesure le colt que supporte un investisseur qui achete et revend instantanément une
quantité d’un actif donné. Ce coft sert en effet a indemniser les fournisseurs de liquidité
(teneurs de marchés et investisseurs donnant des ordres a cours limité) des frais de
traitement des ordres, de stockage et de seélection adverse (Bessembinder and
Venkataraman, 2010).

La fourchette affichée en euros est 1’écart entre le meilleur prix vendeur et le meilleur prix
acheteur des teneurs de marchés. En pourcentage, elle est égale au rapport entre la

fourchette en euros et le milieu de cette derniére.
Ft - (PtASK' PtBid)/ M
Avec :

e P/ e meilleur prix vendeur a ’instant t.
o P&: le meilleur prix acheteur & I’instant t.

e M le milieu de la fourchette, M= (P - P{Ei%)/ 2
Fourchette effective

La fourchette cotée suppose que les transactions se font aux meilleures limites. Or,
certaines transactions peuvent se réaliser a I’intérieur de la fourchette. C’est a ce niveau

que la notion de fourchette effective (effective spread en anglais) intervient.

Depuis I’article fondateur de Roll (1984), plusieurs recherches se sont consacrées a
I’estimation de la fourchette effective. La fourchette effective est une meilleure mesure des
colts d’exécution (Guyot(2007), Moinas (2008)). Elle représente le codt indirect
effectivement supporté par l‘investisseur. La fourchette effective se calcule a I’instant t

comme suit ;
e Envaleur absolue :
Fet =2 (Pt - Mt)

e Envaleur relative :
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Fet =2 (Pt - Mt)/ Mt
Avec .

e Pyle prix de transaction a I’instant t.

e M;: le milieu de la fourchette.

Les transactions qui s’effectuent a I’intérieur de la fourchette sont réalisées par des groupes
d’investisseurs détenant un pouvoir de négociation en raison de leur volume de
transactions. Ainsi, Guyot (2007) estime, sur la base de ce constat, que la fourchette
effective est susceptible de sous-estimer les codts de transactions pour les investisseurs
individuels qui échangent un volume de titres moins important. Quant a Le Saout (1999),
il souligne que la limite principale de la fourchette est qu’elle ne prend pas en compte la

dimension volume de la liquidité.
Fourchette moyenne pondérée

Une autre alternative a la fourchette effective est la fourchette moyenne pondérée (FMP).
La FMP, qui se calcule pour les valeurs cotées en continu, est une condition qui définit les
prix minimum et maximum d’exécution d’une transaction en bloc'® aux conditions du
marché central. Autrement dit, cette fourchette détermine le prix d’achat (ou de vente)
qu’un investisseur doit payer (ou recevoir) pour échanger une Taille Normale de Bloc

(TNB?’), soit un nombre minimal d’actions permettant de définir une transaction en bloc.

La FMP se calcule en continu a partir des ordres d’achat et de vente enregistrés dans le
carnet du marché central. La borne supérieure (inférieure) de la FMP est la moyenne des

cours d’achat (de vente) pondérés des quantités a concurrence d’une TNB.
1.3.4.1.2. Lelambda de Kyle

Selon Bagehot, (1971) et Myers et Majluf (1984), il existe une forte dépendance entre la
liquidité et la transparence informationnelle. L’asymétrie d’informations, selon les auteurs,

impacte négativement le degré de liquidité des marchés financiers.

16 Transaction en bloc est une transaction portant sur un volume important de titres. Le volume minimum
pour qualifier une transaction en bloc se définit selon chaque marché.
" TNB correspond a un pourcentage minimal du capital de la société en question.
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Dans le cadre de cette dépendance, Kyle (1985) modélise la relation entre le comportement
stratégique d’un investisseur informé en situation de monopole et la fourchette. Son mod¢le

est ainsi une mesure de la liquidité prenant en compte les dimensions volume et prix.

L’auteur considére la présence de deux types d’actifs : un actif sans risque dont le
rendement est nul R = 0 et un autre actif risque dont la valeur liquidative finale suit la loi

normale ® ~ N (u, 6v%)
1.3.4.1.2.1.Les intervenants

L’auteur suppose la présence de deux catégories d’investisseurs : les informés et les

bruiteurs, les non-informés et les demandeurs de liquidités.

Selon la valeur liquidative ¥, I’investisseur informé détermine la quantité a échanger X(v).
Plus le signal de la valeur de liquidation est fort, plus il augmentera le volume de son ordre.
L’informé est un agent rationnel, il sait que son ordre impactera les cours. Ainsi, il prend
cela en compte dans sa stratégie de négociation. Son objectif est de maximiser son profit
= (U — p)X.

Les bruiteurs échangent une quantité i~ N (uw, ou%) selon leur besoin de liquidité. Leur

demande n’est pas modélisable. Les quantités X et i étant indépendantes.

Les teneurs de marchés ne distinguent pas les flux d’ordres de chaque catégorie
d’investisseurs. Ils déterminent leur prix p de maniére a maximiser I’espérance de leur

profit.
p tel que max E [(p-U)( X+ )| (X+1) = (x + w)]
1.3.4.1.2.2.La séquence d’une transaction

e L’investisseur informé observe le signal de la valeur de I’actif D = v ;

e L’investisseur informé et les demandeurs de liquidités placent leurs ordres
simultanément et indépendamment ;

e Les teneurs de marché observent le flux des ordres ( X+1i) et définissent le prix
P =P+ ;

e Les ordres s’exécutent ;

e Lavaleur v se révéle.
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1.3.4.1.2.3.L’équilibre

Selon les objectifs des teneurs de marchés et de 1’agent informé, qui ont des objectifs
interdépendants, le prix d’équilibre s’établit. La présence des bruiteurs a pour effet de

camoufler la révélation des informations a 1’équilibre.

Kyle (1985) démontre 1’existence d’un équilibre bayésien parfait sous reverse que les

fonctions X(v) et P ( X+11) soient linéaires.

X)) =p@—wn

Cov |~ o2 1 |o2 1
P+ 1) =pu+ Alx +uw) Avec [ = ;,ﬂ=5 o2 =25
v u

L’investisseur informé arbitre entre sa quantité a négocier et le prix des teneurs de marché.
En effet, si B est grand, soit la demande des bruiteurs est plus volatile, alors A est petit. Plus
I’effet de sa transaction sur le prix est faible, plus il augmente la quantité de sa transaction.
La forte volatilité de la demande des bruiteurs lui permet de camoufler I’impact de son

information sur le prix.
1.3.4.1.2.4.Développements du modéle de Kyle (1985)

Selon la revue de littérature réalisée par Guilbault (1998) sur le sujet, plusieurs chercheurs
ont mené des travaux pour développer le modéle Kyle (1985) : Admati et Pfleiderer (1988),
Madhavan et Smidt (1991), Bhushan (1991) et Chowdhry et Nanda (1991)

Admati et Pfleiderer (1988) généralisent le modéle de Kyle avec plusieurs investisseurs
informés et I’introduction d’un autre type d’investisseurs, non informés, mais averses au
risque. Ces derniers prennent en compte le moment de la transaction pour minimiser leurs
colts d’exécution. Les auteurs concluent sur deux résultats principaux . Tout d’abord, la
présence de plusieurs informés en concurrence permet une meilleure révélation des
informations. Ensuite, il existe, au moins, une sous-période ou les volumes des transactions
se concentrent. Cette sous-période se caractérise par une profondeur de marché importante

et une forte volatilité.

Madhavan et Smidt (1991) font une distinction entre I’information publique et

I’information privée.
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Subrahmanyam (1991) renonce a I’hypothése de neutralité au risque des agents informés
et des teneurs de marché. Ainsi, il conclut que 1’aversion au risque des investisseurs

informés améliore la liquidité du marché, alors que celle du teneur de marché I’affaiblit.
1.4.Concept de la volatilité
1.4.1. Notion de rentabilite
1.4.1.1.Rentabilité arithmétique et rentabilité géométrique
L’analyse de la performance d’un indice boursier exige I’étude de deux notions couplées :
la rentabilité et la volatilité. En effet, pour prendre leurs décisions, les investisseurs
s’intéressent simultanément aux variations de cours, a la hausse comme a la baisse, mais

aussi aux risques qui y sont liés.

Comme la volatilité est étroitement liee a la rentabilité, nous allons nous intéresser, dans
un premier temps a la notion de rentabilité avant d’explorer le concept de la volatilité. Tres
simplement, la rentabilité d’un actif financier est constituée de deux composantes : la plus
ou moins-value réalisée et le grain généré de I’investissement. Ainsi, la rentabilité mesure
la variation de la valeur de I’actif entre deux dates différentes majorée par les éventuels
flux de revenus. Il convient de distinguer la rentabilité et le rendement. En effet, le

rendement est la partie de la rentabilité liée aux flux de revenus.

Pour une période donnée, entre t-1 et t, la rentabilité d’un actif financier se présente comme

suit :
Rt= (Pt-Pt-1+Dy)/Pt
Avec :
Pt : Le prix de I‘actif financier a la date « t »
Pt1: Le prix de I‘actif financier a la date « t+1 »
Dt : Les revenus de la période (dividendes)

Quant aux indices boursiers, ils ne versent jamais de dividendes (Williams 2010).
Cependant, ils peuvent intégrer dans leur calcul les dividendes versés par les entreprises
dont les actions les composent, on parle des indices coupon inclus (Return index). A

I’opposé, les indices nus, dits aussi indices de prix (Price Index), ne prennent pas en compte
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ces dividendes dans leur calcul. Ainsi, quel que soit leur mode de calcul (indice nu ou de

dividende inclus), la rentabilité des indices s’écrit comme suit :
Rt = (Pt-Pt-1t)/Pt

Le calcul précédent fait référence a ce que ’on appelle « rentabilité arithmétique »,
calculée en temps discret. Pour calculer la rentabilité en temps continu, on fait appel a la

« rentabilité logarithmique » :
R’t=1In (Pt/Pt-l)

La relation entre la rentabilité arithmétique et la rentabilité logarithmique s’écrit comme
suit :

R’t=1In (Pt/Pt-1) =In [1+ (Pt- Pt-1)/Pt-1]
Ainsi, R’t=1In (1+Ry)

La rentabilit¢ logarithmique présente 1’avantage d’étre additive. Contrairement a la
rentabilité arithmétique dont le calcul ne prend en considération que les deux instants t-1

et t et néglige ainsi 1’évolution de la valeur entre les deux dates.

Sur une période donnée entre to et t4, nous pouvons démonter 1’additivité de la rentabilité

logarithmique comme suit :

t to t1 t2 ts
Pt Po p1 p2 p3
R’t - R’1=1In (p1/ po) | R’2=1In (p2/ p1) | R’3=In (p3/ p2)

Ainsi, entre to et t;, nous avons :

R’1+R’2+ R’3=1In (pa/ po) + In (p2/ pz1) + In (p3/ p2)

= In(p1) —In (po) + In (p2) - In (p) + In (p3) — In (p2)

=1In (p3) — In (po)

= In (ps/ po)
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= R,T
Avec R’ est la rentabilité logarithmique entre toet t3

1.4.1.2.Rentabilité moyenne annualisée
Soit Ri la rentabilité périodique moyenne calculée sur n périodes. Elle est la moyenne

géométrique des rentabilités observees :
(1+Rm)" = (1+R1) (1+R2)...(1+Rn)
Rm = [(1+R1) (1+R2)... (1+Rn)]¥"-1

Rm = [(1+R1) (1+R2)... (1+Rn)]¥"-1

Soit, Rm =

Comme les rentabilités périodiques moyennes peuvent étre calculées sur des périodes
différentes (jours, mois, trimestres...), il convient de les annualiser pour les rendre

comparables. Pour ce faire, ces méthodes sont possibles :
e Méthode de la rentabilité annuelle proportionnelle

Cette méthode permet de calculer la rentabilité annuelle moyenne a partir de la rentabilité
périodique moyenne proportionnellement au temps. Elle est donnée par la formule

suivante :
Ra=pRp
Avec :
Ra est la rentabilité annuelle moyenne
P est le nombre de périodes dans I’année
Rp est la rentabilité périodique moyenne

e Méthode de la rentabilité annuelle équivalente
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Contrairement a la premiére méthode, la méthode de la rentabilité annuelle équivalente ne
se calcule pas proportionnellement au temps, mais en chainant les rentabilités périodiques

comme suit :
(1+ Ra) = (1+ Rp)"
Ra = (1+ Rp)n -1
1.4.2. Concept de la volatilité

De nombreux travaux ont discuté la relation entre le risque et la rentabilité. Sharpe (1964)
suggérait le MEDAF pour décrire la relation linéaire entre le risque et la rentabilité. En
1976, Black a mis 1’accent sur la relation asymétrique entre les deux. A cet effet, il a indiqué
qu’une chute de marché impacte la volatilité plus qu’une hausse de méme amplitude.

Depuis cette observation, plusieurs recherches ont abordé la transmission des rentabilités
et des volatilités.

La volatilit¢ des marchés boursiers est ’'une des questions centrales que 1’économie
financiére traite en continu. De fait, elle occupe le centre de plusieurs décisions financiéres
telles que la composition et la diversification optimale des portefeuilles, la gestion des

risques, I’évaluation des produits financiers, etc.

La volatilité caractérise I’amplitude des fluctuations du cours d’un actif autour d’une
caractéristique de tendance centrale sur une période donnée. Elle est fréeqguemment utilisée
pour évaluer et appréhender le risque des actifs financiers depuis les travaux de Markowitz
(1952). Cet auteur a en effet montré que, pour optimiser son placement, I’investisseur
rationnel doit tenir compte, en plus de la rentabilité espérée du placement, du risque défini
par I’écart type de la rentabilité. A cet effet, un faible écart-type indique que le risque est
faible et donc que la volatilité 1’est également. Inversement, s’il est important, cela
témoigne que la volatilité est forte. Davanne (2004) décrit la volatilitt comme un
phénomeéne d’instabilité financiére « ordinaire » dont 1’excés est connu sous le nom de
«crise financiére ». Elle est principalement induite par l’arrivée d’une nouvelle
information (Ross (1989) ; Engle et al. (1990)). Or selon Haugen (1999), I’amplitude de
I’impact de I’information peut étre liée a son caractére fondamental (facteur-évenement)
comme il peut résulter de la sur-réaction ou sous-réaction des investisseurs a 1’égard de

I’information (facteur-erreur). L’ auteur ajoute un troisiéme facteur de la volatilité. Il s’agit
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d’un facteur anticipatif ou la volatilité s’accumule par anticipation. Ainsi, la volatilité
passée alimente la volatilité présente et future. D’autres facteurs exogeénes de nature
politique ou naturelle peuvent également induire des pics de volatilité (White 1996). La
relation entre la volatilité et le levier financier a été également évoquée et analysée par
plusieurs études (Black (1976); Christie (1982); Schwert (1989)) comme nous allons le

voir ultérieurement. 1l en résulte que la volatilité augmente lorsque le levier augmente.

La volatilité est souvent présentée comme une mesure de risque. Or, il convient de
souligner qu’elle ne représente qu’une mesure parmi plusieurs autres (Chauveau et
al., 2004). La multitude des outils de mesure de risque est principalement liée a la diversité
des opérateurs sur le marché, a la divergence de leurs intéréts et a la variété de leurs profils
en termes d’aversion au risque. Citons, par exemple, la valeur a risque « Value-at-Risque »
(VaR) qui est I’une des mesures du risque de marché les plus mobilisées. Elle représente
en effet une estimation de la perte maximale théorique associée au portefeuille. Son
importance s’inspire de sa simplicité, mais aussi de son usage par la réglementation pour

gérer le risque des marchés financiers.

Avant de presenter la volatilitt comme étant une mesure de risque, il convient de de
distinguer entre ce dernier et ’incertitude. Knight (1921) a été le premier a différencier les
deux notions. Il précise que le risque est une variable probabiliste et mesurable, tant que
I’incertitude est imprévisible. Dans leur modéle du rendement excédentaire sur le marché
Anderson, Ghysels et Juergens (2009) mesurent le risque via la volatilité et associent
I’incertitude au degré des divergences des anticipations des opérateurs.

1.4.3. Trois types de volatilité
La littérature financiere distingue trois concepts de volatilité.

1.4.3.1.Volatilité historique
La volatilité historique, réalisée ou encore non conditionnelle, quantifie les fluctuations des
rendements passés. Il en existe deux types : la volatilité historique simple et la volatilité
historique pondérée. La premiere n’est que 1’écart-type annualisé des fluctuations des
cours. Il s’agit en fait de la volatilité non conditionnelle qui ne laisse pas isoler la partie de
la volatilité passée anticipée. Quant a la seconde, elle attribue un poids plus important aux

fluctuations les plus récentes. Le poids traduit ainsi une fonction exponentielle décroissante
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avec le temps pour donner plus d’importance aux observations les plus récentes. Dans le
cadre non conditionnel, la volatilité est supposée étre constante.

1.4.3.2.Volatilité conditionnelle
La volatilité non conditionnelle est constituée de deux composantes, 1’une est la volatilité
non anticipée, due aux nouvelles informations et aux chocs aléatoires, 1’autre composante
étant la volatilité conditionnelle (Rzepkowski, 2001). L’auteur précise ainsi que la
volatilité conditionnelle basée sur les modeles économétriques Garch permet d’isoler la
volatilité anticipée.

1.4.3.3.Volatilité implicite
La volatilité implicite est calculée sur la base des prix d’exercice des options. Ainsi elle
traduit les anticipations du marché quant aux fluctuations futures des sous-jacents. Le
calcul de cette volatilité¢ se fonde sur I’usage d’un modéle d’évaluation des options (par
exemple celui de Black et Scholes (1976)) de facon a égaliser le prix de I’option et sa valeur
théorique.

1.4.4. Facteurs influencant la volatilité
Les marchés financiers ont connu ces dernieres années de fortes fluctuations des cours
boursiers. Cela a ainsi conduit la communauté financiere et académique a porter une
attention particuliére au concept de volatilité et a ses facteurs explicatifs.

1.4.4.1.Les chocs de volatilité
La volatilité des marchés financiers est particulierement sensible aux évenements
économiques. Dans ce cadre, plusieurs chercheurs ont traité 1I’impact des variables
macroéconomiques sur la volatilit¢ des marchés d’actions. D’autres chercheurs ont étudié
I’impact des crises économiques et financiéres sur la volatilité. Citons Schwert (1989) qui
a étudié I'impact des variables macroéconomiques sur la volatilité en s’appuyant sur les
rendements mensuels de 1’indice Standard and Poor's (S&P). Schwert (1989) a constaté
que, pendant la période de récession de 1929-1939, la volatilité des actions était, en
moyenne, 2 a 3 fois plus importante que sa valeur moyenne en période normale. La
persistance de la volatilité pendant toute cette période de crise est une exception. En effet,
les pics de volatilité, en période de crise, s’observent généralement en début et durent
quelques jours. Schwert (1989) suppose que cette persistance de la volatilité est due a

I’incertitude politique relative a la survie du capitalisme aux Etats-Unis. Cependant cette
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explication n’était pas justifiée empiriquement. Plusieurs auteurs ont étudié 1’impact des
nouvelles politiques sur la dynamique de la volatilité. Cutler, Poterba et Summers (1989)
ont examiné I’impact des nouvelles politiques sur la volatilité les rendements boursiers
journaliers aux Etats-Unis entre 1941 et 1987. Le résultat principal de leur travail est que
I’impact de ces nouvelles sur la volatilité, mesurée par 1’écart-type, est faible. La limite de
leur travail réside dans leur supposition que la volatilité est constante. Ainsi, pour
surmonter cette lacune, Chan et Wei (1996) se sont appuyés sur un modele GARCH(1, 1)
pour traiter la méme question. Leur étude, qui porte sur les prix de la bourse de Hong Kong
entre 1990 et 1993, conclut que les nouvelles politiques affectent la volatilité. Quant a
Aggarwal, Inclan et Leal (1999) qui ont exploré les sources de la volatilité d’un ensemble
de marchés emergents entre 1985 et 1995, ils ont deduit que les fluctuations de la volatilité
des rendements sont propres aux pays et sont dues a des nouvelles politiques et
¢conomiques. En 2002, Voth s’est appuyé sur les données de dix pays afin de confirmer
que des facteurs d’ordre politique, et particulierement le risque du déclenchement d’une

révolution, contribuent a I’explication de la volatilité¢ pendant la Grande Récession

Les éveénements économiques, politiques et naturels sont qualifiés de chocs exogenes et
leur impact sur la volatilité est une évidence. Un autre type de chocs peut également
impacter la volatilité. Il s’agit des chocs endogenes. Ils ne sont liés a aucune cause
extérieure au marché et sont distinguables des facteurs exogenes (Sornette, Malevergne et
Muzi (2003))
1.4.4.2.1’effet de levier

Dans son analyse de la volatilité des rendements des actions américaines, Schwert (1989)
a examiné la relation entre un ensemble de variables macroéconomiques (la volatilité
macroéconomique, 1’activité €conomique, la volatilit¢ de D’inflation, la croissance
moneétaire, le levier financier) et la volatilité. Parmi les résultats obtenus, Schwert (1989)
confirme le constat de Black (1976) et Christie (1982) attestant que les rendements des
actions et la volatilité sont négativement corrélés et que cette corrélation peut étre
expliquée, au moins en partie, par 1’effet de levier. En effet, Schwert conclut que le levier
financier affecte positivement la volatilité du marché. Il explique que lorsque les cours des
actions baissent par rapport aux prix des obligations, ou lorsque les firmes émettent des

titres de dettes dont la proportion par rapport aux fonds propres est plus importante que
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leur structure du capital antérieure, alors 1’effet de levier financier de la société en question
accroit et la volatilité de ces actions augmente en réponse a I’augmentation du risque de
I’entreprise. Cependant, Schwert (1989) précise que ce facteur n’explique qu’une faible

part de la hausse de la volatilité.

Duffee (1995) a étudié la relation entre les rendements des actions et la volatilité au niveau
des entreprises en se basant sur des observations a fréquences mensuelles et journaliéres.
Ses résultats montrent que cette relation est positive dans le cas des observations
journaliéres et négative dans le cas des mensuelles. Par ailleurs, I’auteur conclut également
que les entreprises les plus endettées présentent une relation négative plus forte entre les
rendements et la volatilité que les entreprises les moins endettées. Ces deux résultats, selon
I’auteur, remettent en cause le pouvoir explicatif de la corrélation négative entre les

rendements et la volatilité attribué, par Black (1976) et Christie (1982), au levier financier.

Plus récemment, d’autres articles ont également reconnu I'existence empirique d'effets de
levier sur des actions individuelles (Bekaert et Wu (2000), Figlewski et Wang (2000), Wu
(2001), Aydemir et al. (2006), et Bae et al. (2007)). Toutefois, il convient de mentionner
que ces auteurs ne s’accordent pas quant a 1’origine de I’effet de levier.
1.4.4.3.Volatilité passée

La volatilité passée peut étre a 1’origine de la volatilité présente et future. Ce constat a été
confirmé par plusieurs études. En effet, les représentations graphiques de la volatilité
laissent apparaitre des pics de volatilité (ou des volatilités faibles) qui persistent dans le
temps. Cette persistance est due au fait que la forte volatilité (faible volatilité) est souvent

suivie par une forte volatilité (faible volatilité) (Cont, 2001).

1.4.5. Modélisations des séries temporelles

1.4.5.1.Insuffisances des modéles ARMA
L’inconvénient majeur de la volatilité est qu’il s’agit d’une variable financiére non

observable directement sur le marché. A cet effet, son estimation présente un intérét central

pour les chercheurs et les professionnels des marchés financiers.

La modélisation des series financiéres est une question complexe qui ne cesse d’occuper
I’attention des chercheurs. Cette complexité se nourrit de I’incertitude qui caractérise le

milieu de la finance, de la variété des produits sur le marché et des incidents politiques, et
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se traduit par la volatilitt qui secoue les séries temporelles financiéres.
Econométriquement, la difficulté associee a leur modélisation est due aux propriétés
statistiques caractérisant la grande majorité de ces séries telles que la leptokurticité,
I’autocorrélation, I’hétéroscédasticité et le regroupement de la volatilité¢ (volatility
clustering). Face a ces faits stylisés, présentés par Mandelbrot (1963), les modeles
classiques tels que les représentations ARMA (AutoRegressive Moving Average) sont
inappropriés pour les modéliser. En effet, 1'utilisation des modeles ARMA exige la
linéarité du processus décrivant la série chronologique. Or, cette condition ne semble pas
étre remplie par la plupart des séries financiéres. Ainsi, 1’économétric non-linéaire est
considérée plus adéquate pour modéliser les séries financiéres en prenant en compte leurs
dynamiques. Nous rappelons que les modeles ARMA se sont des processus qui adjoignent
une composante autorégressive (AR) d’ordre fini et une autre composante moyenne mobile
(MA) d’ordre fini également. Il convient de reconnaitre que les modeles ARMA ont
marqué I’histoire de 1’économétrie des séries chronologiques grace a leur méthodologie de
Box et Jenkins (1970). Le succes des présentations ARMA est particuliérement associé a
I’utilisation de la moyenne conditionnelle qui dépend des observations passées.
1.4.5.2.Modéles ARCH/GARCH

Face a I’insuffisance des modéles ARMA pour modéliser la volatilité dans les séries
financieres, Engle (1982) a introduit des modéles non linéaires de processus aléatoire
appelés ARCH (AutoRégressifs Conditionnellement Hétéroscédastiques) afin de capter le
comportement de la volatilité conditionnelle. Un modéle ARCH permet en effet de
déterminer la variance des erreurs de facon autorégressive conditionnellement a son
information passée. Outre 1’avantage d’intégrer 1’hétéroscédasticité des processus, ces
modeles permettent d’introduire des structures avec une kurtosis plus élevée que celle de
la loi normale. En effet, ’auteur a répondu a la recommandation de Mandelbrot (1963) et
Fama (1965) consistant a utiliser les lois dites stables pour pallier a I’inadaptation de la loi
normale aux séries financiéres. Engle (1982) a pu bénéficier des avantages de ces lois sans

en subir la difficulté d’utilisation.

Nous reprenons 1’équation de la rentabilité des indices boursiers que nous avons illustrée

préalablement :
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Re =P /p, )
La formalisation du processus ARCH(p) est spécifiée comme suit :
Considérant le modéle linéaire autorégressif suivant :
Ry = E(R¢/Ri—1) t &
Tel que &, = ushy et E (Ry/R:_1) est la moyenne conditionnelle des rendements

La variance conditionnelle des erreurs &, est, conditionnellement aux informations

contenues dans les valeurs passées de ¢;, déterministe et positive. Il s’écrit :

p
h? = ay + E a;el;
i=1

Tel que y, est un bruit blanc faible : E(u,) = 0 et E(uf) = o

q représente 1’ordre du processus ARCH, soit le nombre maximal des retards apparaissant

dans h;. On dit que le résidu &, admet une présentation ARCH (p).

Les modeles ARCH ont ouvert la voie a plusieurs extensions permettant d’élaborer des
modé¢lisations plus raffinées. C’est ainsi qu’en 1986, Bollersllev présente les modeles
GARCH (Generalized ARCH) comme étant une généralisation des modeles ARCH.
L’inconvénient principal que présentent les modeles ARCH est qu’ils exigent en pratique
de retenir un nombre important de retards pour prendre en compte la mémoire longue de
la volatilité. Or, cela peut amener a des problémes d’estimation en violant la contrainte de
non-négativité de la variance hZ. Dans cette optique, les modéles GARCH retiennent une
structure de retards plus souple pour modéliser la persistance de la volatilité. Ils
représentent ainsi 1’avantage de pouvoir modéliser les processus a mémoire longue en

s’appuyant sur un nombre restreint de parametres.

Le modéle GARCH(p,q) s’écrit :

& = Uehe

Avec u; un bruit blanc faible
p q
hz = oy + Z aief_i + Z ﬁ]ht—]
i=1 j=1
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Avec les conditions a(>0, a;>0 (pour i=l,..., p), ;>0 (pour j=1,...,q) garantissant la
positivité de h?
Nous précisions que pour p=0, le modéle GARCH (0,q) se réduit a un ARCH (q) et pour
p=0=0, le modele devient un bruit blanc. Le terme ARCH «;, implique que la volatilite
reagit significativement aux mouvements du marché. Quant au terme GARCH g;, il
renseigne sur la persistance des chocs.

1.4.5.3.Principales extensions des modéles ARCH/GARCH
Les extensions des modéles ARCH peuvent se répartir en deux catégories : les modeéles
ARCH linéaires et les modeles ARCH non linéaires. La premiere catégorie repose sur une
forme quadratique de la variance conditionnelle des perturbations. Elle regroupe les
modeles ARCH(q), GARCH(p, q) et IGARCHY(p, q). Nous précisons que le dernier modele
IGARCH(p, q) (Integrated GARCH ) de Engle et Bollerslev (1986) est une version
restrictive de la représentation GARCH. Le groupe des modéles ARCH non linéaires
rassemble les modeles EGARCH(p, ), TARCH(q) et TGARCH(p, q). Ces derniers sont
distincts par une équation de la variance conditionnelle asymétrique et quadratique des
erreurs. Ainsi, en plus de I’ampleur des observations passées, ils tiennent compte de leurs
signes (Bresson et Pirotte (1995) cité par Hurlin (2010)). En effet, la volatilité peut réagir
différemment aux chocs sur les rendements selon son signe. L’amplitude de I’impact d’une
mauvaise nouvelle est souvent plus importante de celle d’une bonne nouvelle. A cet effet,
Nelson (1991) introduit le modéle EGARCH(p, q) (Exponential GARCH) pour pallier aux
insuffisances du modele GARCH standard dont la variance conditionnelle des innovations
ne prend pas en compte le signe des valeurs passées des innovations. Par ailleurs, comme
le calcul du modéle EGARCH repose sur le logarithme de la variance conditionnelle, alors
ce modele présente 1’avantage, par rapport au modele GARCH, de ne pas exiger la
positivité des parameétres. La modélisation des asymétries de volatilité peut étre faite via
des modeéles a seuils, soient le modele TARCH (Threshold ARCH) de Zakoian (1991) et
sa généralisation TGARCH(p, q) (Threshold GARCH) de Zakoian (1994).
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Conclusion du chapitre 1

Bien que la plupart des études évoquant la qualité des marchés financiers se consacrent a
I’analyse de ’efficience, la liquidité, et/ou la volatilité, la qualité des marchés boursiers est
une notion complexe et multidimensionnelle. Sa complexité repose, principalement, sur
I’absence d’une définition unanime qui délimite clairement ses dimensions et qui précise
ses parties prenantes. Cependant, nous avons retenu la perception de la qualité avancee par

Jeffers et Moyé (2004) comme cadre d’analyse théorique pour notre étude quantitative.

La notion d’efficience des marchés boursiers est également mal délimitée. Malgré le grand
nombre de recherches la traitant chaque année, cette notion reste ambigué. Nous avons

essay€, dans ce chapitre, de remonter dans 1’histoire de la finance pour identifier
les origines de ce concept. Nous avons également précisé les différents types d’efficience.

Comme la qualité et I’efficience, la liquidité est également un concept multidimensionnel.
Cependant, son importance, pour les différents opérateurs y compris pour le marché lui-
méme, est illustrée par les différents articles la traitant. La liquidité couvre trois principales
caractéristiques des marchés financiers : I’étroitesse, profondeur et résilience. Ses mesures
sont nombreuses. Cependant, nous en avons traité deux : la fourchette, comme étant une

mesure quantifiant les colts de transaction, et lambda de Kyle.

Quant a la volatilité des marchés financiers, elle représente « I’un des sujets de recherche
les plus actifs dans le domaine de la prévision économique en général et de I’économétrie
financiére en particulier » (Mahamat, 2017). Par ailleurs, la littérature financiére distingue
trois types de volatilité : volatilité non conditionnelle, implicite et conditionnelle. Les séries
financiéres des rendements sont concernées par le dernier type car leur volatilité varie dans
le temps. Pour modéliser la volatilité conditionnelle, les modéles GARCH sont jugés
meilleurs que les modeles ARIMA. A cet effet, les modeles GARCH integrent

I’hétéroscédasticité qui caractérise souvent les séries financieres.
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Chapitre 2. Cadres d’analyse théorique des marchés financiers : I’organisation

des marchés boursiers et finance islamique
Introduction chapitre 2

L’organisation des marchés financiers est un aspect trés important que les opérateurs des
marchés doivent prendre en compte pour mieux appréhender leur fonctionnement et bien
prévoir les risques. En effet, les marchés ne sont pas organisés de la méme maniere. Selon
différents principes, les places boursieres adoptent des structures variées. Ce chapitre
s’intéresse a la présentation des différentes organisations des marchés selon différents
critéres : fréquence de 1’échange, type de contrepartie et lieu de transaction. A cet effet,
nous effectuerons des comparaisons entre les différentes structures afin de déterminer leurs

avantages et leurs inconvénients.

Les recherches en matiere d’organisation des marchés financiers s’inscrivent dans le cadre
de la théorie de la microstructure de marché. En effet, cette théorie encadre 1I’impact de
I’organisation des marchés financiers sur des aspects tels que 1’efficience ou la liquidité.

La qualité des marchés financiers est ainsi au cceur de cette théorie.

Notre deuxieme cadre théorique est celui de la finance islamique. Ce domaine, qui en pleine
émergence, mérite en effet d’en connaitre les fondements, les produits, 1’histoire et les

particularités par rapport a la finance conventionnelle.

Ce chapitre sera structuré autour de deux sections. La premiére sera consacrée aux
différentes organisations des marchés financiers et a la théorie de la microstructure.

Ensuite, la deuxiéme section présentera un état de 1’art sur la finance islamique.
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2.1.0rganisation des marchés financiers

Le role primordial des marchés de capitaux est de financer I’investissement et la
consommation efficacement. Pour ce faire, ces marchés doivent assurer une rencontre de
I’offre et de la demande peu onéreuse et qui définit le juste prix pour les transactions. Les
auteurs précisent que le «juste » prix est celui qui refléte adéquatement 1’offre et la
demande. Autrement dit, ces marcheés doivent garantir des codts de transaction les plus

faibles possibles et la disponibilité¢ de I’information (Biais, Foucault et Hillion, 1997).

2.1.1. Lathéorie de la microstructure des marchés

2.1.1.1.1’objet de la théorie de la microstructure
La qualité des marchés financiers est un champ d’étude qui reléve de la microstructure des
marchés financiers. En effet, la microstructure des marchés financiers est un domaine de
recherche qui s’intéresse a 1’explication de I’impact des différentes formes d’échange sur
les processus de formation des prix des actifs et sur la qualité des marchés. Dit autrement,
elle étudie la manicre dont I’organisation du marché affecte les cours des titres cotés. Selon
Espagne (2008), elle représente avec I’évaluation des actifs et la finance d’entreprise les

trois domaines de recherches de la finance contemporaine.

Les recherches académiques en microstructure traitent les facteurs qui impactent la

concurrence entre agents de marché et entre marchés eux-mémes (Oriol, 2012).

2.1.1.2.1.’évolution de la théorie de la microstructure
Boussema (1999) a mentionné que le domaine d’intérét de la théorie de la microstructure
a évolué. En effet, cette théorie est apparue initialement pour traiter les questions

suivantes : «

- Quelles sont les procédures qui permettent un acheminement rapide des ordres vers
le marché et assurent I’instantanéité des transactions a des prix efficients ?
- Comment accroitre la liquidité d’un marché ? La présence d’intermédiaires qui se

portent contrepartie est-elle nécessaire ? » Boussema (1999, p. 10)

Ultérieurement, les chercheurs qui mobilisent cette théorie se sont intéressés a I’analyse de
I’impact des comportements des acteurs du marché et de leur interaction avec le processus

de formation des prix.
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La microstructure des marchés s’enregistre ainsi dans le cadre de la concurrence que
connaissent les places boursieéres et de leur volonté d’attirer les investisseurs, qui
deviennent de plus en plus exigeants. Pour ce faire, ces places doivent optimiser le choix
de I’organisation de leurs marchés. Ainsi, selon Boussema (1999), la structure d’un marché
donné est choisie en réponse aux besoins de ses investisseurs et afin de garantir la meilleure
qualité du marché. Toutefois, les exigences des investisseurs de nos jours ont évolué
¢galement. Les investisseurs exigent le respect d’autres critéres que les conditions de
négociation ou la rapidité des transactions, et ceci selon des orientations extra-financieres.
Parmi ces attentes, citons I’aspect social et environnemental, mais aussi 1’orientation
religieuse de I’investisseur. Dans cette optique, la dimension islamique des marchés attire
I’attention d’un ensemble de pays, d’autant plus que les investisseurs musulmans qui
I’exigent ont un important poids financier et que leur présence pourrait améliorer la

liquidité et peut-étre d’autres caractéristiques de la qualité des marchés financiers.

2.1.2. Différents modeles d’organisation des marchés financiers
En microstructure, 1’organisation des marchés boursiers détermine principalement les
mécanismes de confrontation entre 1’offre et la demande, ainsi que le mode
d’intermédiation. D’ou une définition des modeles de marchés se référant a trois principaux

critéres :

- La fréquence des échanges : nous distinguons le « marché en continu » ou le « marché

au fixing » ;

- Le type de contrepartie : le marché peut étre un « marché dirigé par les prix » ou un

« marché dirigé par les ordres » ;

- Le lieu de transaction : deux modéles de marchés sont possibles conformément a ce

critére ; un « marché centralisé » ou un « marché fragmenté ».

Quant a la structure d’un marché, Biais et al. (1997, p. 15) I’ont associée a 1’« organisation

institutionnelle, réglementaire et technologique ».
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2.1.2.1.0rganisation de marché selon la fréquence de I’échange et le type de
contrepartie

2.1.2.1.1. Les marchés en continu
Sur un marché en continu, les cotations et transactions se font a tout moment. En effet,
I’exécution des ordres s’effectue des qu’il existe une contrepartie suffisante qui répond aux
critéres de I’ordre. Ainsi les échanges sont bilatéraux et s’effectuent a différents prix (un

prix pour chaque transaction).

Selon Le Saout (2000), « la cotation en continu offre I’avantage d’obtenir un reflet plus
rapide des modifications des offres et des demandes, et donc par voie de conséquence
permet d’avoir une meilleure vision du prix d’équilibre ». Quant au type d’intermédiaires
financiers, un marché en continu peut étre dirigé par les prix comme il peut étre dirigé par

les ordres.

2.1.2.1.1.1.Marchés en continu dirigés par les ordres
Un marché dirigé par les ordres'®, appelé aussi marché d’agence, est un marché animé par
les investisseurs finaux eux-mémes. Il ne fait donc pas intervenir les teneurs de marchés.
Les seuls intermédiaires sont les courtiers (brokers) et leur role se limite a la transmission
des ordres, ils ne peuvent pas passer des ordres pour leur propre compte. Dans ce type de
marché, le role joué par le carnet d’ordres est primordial. Ce carnet confronte en effet deux
types d’ordres : les ordres a « cours limité », et les ordres « au marché ». Par exemple,

Euronext est un marché dirigé par les ordres.

Encadré 1 : Ordres « au marché », « a cours limité » et « a la meilleure limite »

L'ordre au marché a été introduit en 2003 avec la réforme des ordres boursiers d'Euronext
pour remplacer I'ancien ordre a tout prix'°. Le facteur déterminant dans ce type d’ordre est
la quantité tandis que la condition de prix est absente. Les quantités d’un ordre au marché

s'exécutent au cours de la contrepartie dans la limite des quantités disponibles.

Il importe de ne pas le confondre avec I’ordre au prix du marché qui est devenu ordre a la

meilleure limite.

18 Order-driven market en anglais.
19 Anciennement, I’ordre s’appelait « au mieux », ensuite il est devenu I'ordre « a tout prix », puis en 2003,
il a été renommé l'ordre « au marché ».
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Prenant I’exemple d’un investisseur X qui émet un ordre d’achat au marché de 5000 actions
Danone le 12 novembre a 17:31. Au vu du carnet d’ordres (tableau 2), son ordre sera
exécuté dans un premier temps pour 3884 tires a 58,79, puis 305 titres a 58,80 et ensuite
811 actions a 58,81.

Tableau 2 : Carnet d’ordre de ’action Danone le 12 novembre 2016 a 17 :31

Ordres  Qte. Achat  Vente Qte. Ordres
1 375 58.75 58.79 3884 3
1 9161 58.69 58.80 305 2
1 2000 58.68 58.81 1771 1
1 418 58.87 58.82 500 1
2 865 58.64 58.83 3069 1
4 11350 5860 58.84 21 1
2 8819 58.58 58.85 26009 2
15 43445 TOTAL TOTAL 53518 17

Source : http://www.boursorama.com

L’ordre a cours limité représente un ordre d’achat ou de vente d’une quantité de titres
avec une condition de prix. Ainsi, I’ordre ne sera exécuté que s'il existe une contrepartie a
un prix équivalent ou plus avantageux. Ce type d’ordre permet de maitriser le cours

d’exécution, mais ceci peut entrainer une exécution partielle de 1’ordre.

Supposant que I’investisseur X émet son ordre d’achat des 5000 actions Danone, le 12
novembre a 17:31, a cours limité a 58,80. Ainsi, au vu du carnet d’ordres (tableau 2),
I’ordre sera exécuté dans un premier temps pour 3884 titres a 58,79, puis pour 305 titres a
58,80. Les 811 titres restants ne seront pas exécutés puisque la condition de prix a été
limitée a 58,80. Toutefois, les 811 titres non exécutés seront placés dans le carnet d’ordres

en attendant I’arrivée d’une contrepartie équivalente ou plus avantageuse.

L’ordre a la meilleure limite est anciennement appelé « ordre au prix du marché ». Il
s’agit d’un ordre d’achat ou de vente d’une quantité de titres au meilleur prix de la

contrepartie et dans la limite de la quantité disponible de cette contrepartie.

A l'ouverture de la séance/au fixing, ’ordre a la meilleure limite s’exécute au cours
d’ouverture dans la limité de la quantité disponible a ce cours. La quantité non exécutée se

transforme en ordre & cours limité au cours d'ouverture et apparait dans le carnet d’ordres.
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En séance/en continu, 1’ordre s’exécute au cours de la meilleure contrepartie dans la limite
de la quantité disponible. La quantité non exécutée se transforme en ordre a cours limité

au cours de la meilleure contrepartie.

Admettant que I’investisseur X €émet son ordre d’achat des 5000 actions Danone, le 12
novembre a 17:31, a la meilleure limite. Dans ce cas et selon le carnet d’ordres (tableau 2),
I’ordre sera exécuté dans la limite de la quantité disponible au meilleur cours de vente, soit
3884 titres a 58,79. Les 1116 titres restant seront transformes en ordre a cours limité a
58,79.

Tableau 3: Comparaison des trois ordres: «au marché »; «a cours limité »; «a la

meilleure limité »

Ordre Avantages Risques
« Au marché » -Prioritaire devant tous les autres | Pas de garantie sur les cours
types d'ordres ; d’exécution.

-Exécution compléte de 1’ordre.

« A cours limité » Maitrise du cours d’exécution. Risque d’une exécution

partielle de 1’ordre.

«A la meilleure | Prioritaire a I’ordre a cours limité. | Risque de fractionnement

limité » de l’ordre.

Source : auteur

Sur un marché d’agence, le premier cours est toujours défini au fixing. Ce cours doit en
effet maximiser le volume des échanges. Or le marché d’agence peut fonctionner au fixing

ou en continu.

Quand il s’agit d’un marché en continu dirigé par les ordres, aprés le premier cours
déterminé au fixing, celui-ci fonctionne selon un carnet d’ordres centralisé. A chaque
instant, une nouvelle transaction peut étre accomplie selon une procédure de double
enchere. En effet, le prix d’échange est le fruit de la confrontation entre I’offre et la

demande de liquidité. L’offre de liquidité est assurée par les investisseurs qui placent des
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ordres a cours limité alors que la demande de liquidité est exprimée par les investisseurs
qui passent des ordres au marché. La stratégie d’investissement est, selon Raposo (2003),
relative au choix de la quantité desirée, du prix espéré, mais également de la durée de

validité de I’ordre dans le cas des ordres a cours limité. Ainsi chaque investisseur se

positionne (demandeur ou offreur de liquidité) et adopte une stratégie selon ses besoins.

Les investisseurs qui placent des ordres au marché sont qualifiés d’ « impatients » et ceux
qui les placent a cours limité de « patients ». En effet, les offreurs de liquidités patients
subissent un ensemble de risques tels que le risque de 1’incertitude d’exécution, le risque
d’asymétrie d’information...Ainsi, les investisseurs offreurs de liquidité se rémunérent

pour leur service de liquidité, mais aussi pour couvrir ces risques.

L’ordre a cours limité s’enregistre dans le carnet d’ordres pour s’exécuter dés qu’un ordre
au marché, de sens contraire, équivalent ou meilleur est transmis. Le deuxieme critere
d’exécution des ordres, aprés la priorité de prix, est la priorit¢ temporelle. En effet,
chronologiquement le premier ordre au marché, qui correspond a I’ordre a cours limité

enregistre, sera exécute en premier.

2.1.2.1.1.2.Marchés en continu dirigés par les prix
Le marché dirigé par les prix?°, appelé également marché de contrepartie ou encore marché
de dealer, est un marché animé par plusieurs dealers ou teneurs de marché (market-makers)
en concurrence?!. Les teneurs de marché ne sont pas des simples intermédiaires, mais ils
se portent acheteurs et vendeurs pour leur propre compte. Pour chaque titre coté, chaque
teneur de marché affiche continuellement un prix a ’achat (« bid »), le prix auquel il est
immédiatement prét a acheter, et un prix a la vente (« ask ») supérieur, le prix auquel il est
immédiatement prét a vendre. A ces deux prix, le teneur de marché s’engage de recevoir

(ou de livrer) une quantité minimale?? de Iactif en question.

20 Quote-driven market.

21 Hamon (2011) mentionne la différence entre un market maker et un dealer. En effet, un dealer prend
position pour son propre compte comme le market maker, mais ce dernier prend ses positions dans un cadre
contractuel qui I’engage a étre présent dans le marché et a afficher une fourchette de prix pour une quantité
minimale (Hamon, 2011). Dans le méme temps, I’auteur signale que « les séparations entre les différents
métiers sont moins nettes maintenant et le vocabulaire s’en ressent » (Hamon, 2011).

22 Fixée par les autorités du marché.

55



Le marché dirigé par les prix fonctionne en continu. Aprés avoir observé les fourchettes
des teneurs de marché, le donneur d’ordre final soumet un ordre « au marché » a un teneur
de marché de son choix pour pouvoir échanger rapidement sur le marché sans avoir subi le
risque de variation des cours. La mission principale des teneurs de marché est donc de
garantir I’immédiateté des transactions en compensant les déséquilibres temporaires entre
I’offre et la demande. Ce sont les seuls offreurs de liquidité sur ce type de marché. Les
investisseurs ne sont pas autorisés a passer des ordres a cours limité, sur les marchés de
contrepartie, pour ne pas concurrencer les teneurs de marché. Leur stratégie
d’investissement est ainsi limitée, selon Raposo (2003), au choix de la quantité a acheter

ou a vendre.

La concurrence qui marque les marchés de contrepartie entraine une inévitable
fragmentation du flux des ordres, mais aussi une opacité (Hamon, 2011). L’auteur signale,
toutefois, que 1’obligation d’affichage peut favoriser la transparence et donc une réduction
des frais de recherche de I’information pour I’investisseur.
2.1.2.1.1.3.Comparaison entre un marché dirigé par les ordres et un marché
dirigé par les prix

Selon Ndong (2011), un marché dirigé par les prix est généralement plus liquide qu’un
marché dirigé par les ordres, mais ce dernier en principe est plus efficient. La confrontation
directe de I’offre et de la demande sur le marché dirigé par ordres favorise la concurrence
entre les investisseurs. Prenant en compte le nombre restreint des teneurs de marché sur les
marchés dirigés par les prix et le grand nombre des investisseurs sur les marches dirigés
par les ordres, la forte concurrence entre les offreurs de liquidité sur ces derniers favorise

I’efficience.

2.1.2.1.2. Les marchés au fixing
Le marché au fixing®® ou le marché de fixage est un marché ou la cotation et ’exécution
des ordres se font & des moments précis, a savoir de maniére discontinue. En effet, le fixing
correspond au moment de 1’exécution des ordres. Cet espace de temps permet en fait

I’exécution d’un grand nombre de transactions.

2 Dans la littérature anglo-saxonne, les auteurs utilisent les expressions « call auction », « call market », «
batch market », « uniform price double auction » ou « single price auction ».
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2.1.2.1.2.1.Fonctionnement du marche au fixing
Le marché au fixing est un marché dirigé par les ordres par nature. Néanmoins, la gestion
des ordres dans un marché continu dirigé par les ordres et un marché au fixing ne se font
pas de laméme maniere. Si, dans le premier marché, les ordres a cours limités sont exécutés
au prix indiqué (offreurs de liquidité) et ceux au marché a la meilleure limite (demandeurs
de liquidite), aucune distinction ne se fait dans le marché de fixage. Tous les ordres
s’accumulent dans un carnet d’ordres centralisé et ils ne s’exécutent qu’a un moment
préecis, appelé le « fixing ». La confrontation des ordres d’achat de vente permet donc de
définir un prix unique auquel s’effectuent toutes les transactions. A ce prix sont exécutes
tous les ordres d’achat (de vente) au marché ou a cours limité supérieur (inférieur) au prix
d’équilibre. Les transactions sont ainsi multilatérales. Sur ce marché I’offre de liquidité est
assurée par les investisseurs qui placent leurs ordres tot au profit de ceux qui les placent

plus tard.

Dans la pratique, et a cause des différences de quantités offertes ou demandées, il n’est pas
¢vident d’établir un prix qui équilibre parfaitement I’offre et la demande. Cependant, le

prix d’équilibre est délimité de facon a échanger le plus grand volume possible.

Les connaissances tissées entre les teneurs de marchés et leurs clients remettent toutefois
en cause le respect des priorités de prix et de temps et la concurrence entre les teneurs de
marchés. A cet égard, Le Saout (2000) indique que les marchés dirigés par les prix

manguent généralement de transparence.

Le Saout (2000) considere que la différence principale entre le marché en continu et le
marché au fixing est le rassemblement de tous ordres sur le marché au fixing. Un tel
regroupement des ordres aboutit a une réduction des codts que les investisseurs placant des
ordres a cours limités peuvent subir a cause des investisseurs informés. Ceci réduit
également la volatilité de court terme due au manque de liquidité momentanée. La
réduction des cofits sur ce type de structure n’est pas gratuite, elle se fait au détriment de
I’immédiateté des échanges. Les investisseurs sont ainsi obligés d’attendre le fixing pour
exécuter leurs ordres. Toutefois, Economides et Schwartz (1995) présument que la plupart
des investisseurs sont moins sensibles a I’immédiateté des échanges qu’aux cotts de

transactions.
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2.1.2.1.2.2.Modeles du marché au fixing

Economides et Schwartz, (1995) et Biais et al. (1997) décrivent les trois modeéles

d’organisation des marchés au fixing.

Premier modele (« price scan auction ») : il s’agit du fixing « & la criée ». Cette
organisation implique un rassemblement physique des acteurs. Ensuite, des prix
s’annoncent et pour chaque prix des quantités d’achat et de vente sont
communiquées par les négociateurs. A la fin du processus, le prix d’équilibre est
défini en équilibrant I’offre et la demande.

Deuxieme modele (« sealed bid/ask auction») : dans cette possibilité d’organisation
du marché au fixing, chaque participant soumet son offre d’achat ou de vente sans
que cette derniére soit révélée aux autres participants. Les ordres d’achat (de vente)
sont rangés par ordre décroissant (croissant) de prix. La confrontation de 1’offre et
de la demande permet ainsi de définir le prix unique d’exécution.

Troisieme modéle («open order book auction ») : il s’agit d’une organisation
intermédiaire entre le premier et deuxiéme modele. En effet, les offres d’achat et
de vente sont dévoilées au fur et a mesure de leur accumulation. En outre, un prix
d’équilibre temporaire est calculé suite a 1’arrivée de chaque nouvel ordre a titre

indicatif.

2.1.2.1.3. Structures mixtes

Dans la pratique, les places boursiéres sont le plus couramment des structures complexes

qui combinent des modéles de marchés différents.

2.1.2.1.3.1.Combinaison entre le fonctionnement en continu et au fixing

Plusieurs marchés en continu adoptent une ouverture de leur séance au fixing. Ainsi, les

ordres s’accumulent et a la fin de ’ouverture (fixing) s’exécutent ceux qui respectent le

prix d’équilibre. Le reste des ordres passe au carnet d’ordres pour ouvrir la séance.

2.1.2.1.3.2. Combinaison entre le fonctionnement des marchés gouvernés par les

ordres et ceux gouvernés par les prix

Certains marchés combinent le fonctionnement des marchés dirigés par les ordres et celui

des marchés dirigés par les prix. En effet, deux offreurs de la liquidité coexistent : un teneur
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de marché en monopole appelé le « spécialiste » et les investisseurs qui placent leurs ordres

a cours limité. Toutefois, le spécialiste est le principal animateur du marché.

2.1.2.2. Organisation des marchés selon le lieu de transactions
Le lieu de I’échange distingue le marché centralisé et le marché fragmenté. Un marché est
dit centralisé si un titre financier s’échange sur un méme marché. Ce lieu peut étre soit un
endroit précis ou un ordinateur (lieu virtuel). Par ailleurs, sur un marche fragmenté, le titre

peut étre échangé sur plusieurs marchés.

2.1.2.2.1. Marché centralisé
Dans le cas d’un marché centralisé, nous parlons de la « consolidation » des ordres.
L’usage du terme « intégration » est aussi courant. Hamet (2000) le définit comme suit : «
les marchés sont dits intégrés si la mobilité des capitaux est parfaite de telle sorte que deux
actifs de risque identique ont nécessairement la méme rentabilité ». Dans ces marchés, tous
les ordres sont transmis au méme lieu pour étre confrontés, ce qui permet de définir le prix
d’équilibre. Plusieurs arguments ont étés avancés en faveur du marché centralisé. A cet
égard, Gehrig (1998) a mis I’accent sur la réduction des codts de recherche de la meilleure
contrepartie pour les investisseurs. Une autre faveur a été accordée a la consolidation par
Malkamédki (1999) qui a étudié I’existence des économies d’échelle sur les marchés
boursiers. 1l a trouve ainsi que les économies d’échelle sont possibles sur les fonctions de
négociation et de reglement-livraison grace a la standardisation des produits et procédures.
La consolidation sert ainsi a baisser d’une maniére significative les colts fixes de
fonctionnement. Un autre argument favorisant la consolidation a été évoqué par
Economides (1993). En appliquant la théorie des réseaux aux marchés financiers, 1’auteur
conclut que le marché financier fonctionne comme un réseau et il génére des externalités
qui peuvent étre améliorées en fonction de 1’organisation du marché. A cet effet, la
consolidation des échanges génére des externalités de réseaux?* positives. En effet, plus le
nombre d’investisseurs est grand, plus la probabilité d’exécution est grande (amélioration
de la liquidité grace a son auto-forcement), et plus les prix refléteront les prévisions de la

majorité.

24 «Les externalités de réseaux apparaissent des lors que la satisfaction que retire un agent de son adhésion a
un réseau économique est positivement corrélée au nombre d’adopteurs de ce réseau » (Vicente, p. 538)
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Entre la consolidation et la fragmentation des échanges, Ramos (2003, p. 23) indique qu’
«une caractéristique intéressante de l'industrie boursiere est que les forces contraires
semblent coexister. D'une part, les marchés tendent a se segmenter, mais d'autre part, des

forces d’agglomération fortes les font consolider »%°.

2.1.2.2.2. Marché fragmenté
Avant de présenter les caractéristiques du marché fragmenté, il importe de distinguer la
segmentation du marché, qui est relative au lieu de 1’échange de ’actif, et la fragmentation
qui concerne le lieu de sa cotation. Ainsi, «le terme segmentation suppose la
complémentarité des deux marchés, par les services qu’ils procurent aux différents
investisseurs, et non la concurrence entre les deux ni la dominance de I’'un ou 1’autre
comme le supposerait en revanche le terme fragmentation » (Givry et Jeannicot , 2006 , p.
138). Quant a Harris (1993), il a signalé la différence entre ces deux termes par le fait que
la fragmentation implique un cloisonnement de 1’information des échanges tandis que la
segmentation est plus adéquate pour décrire la situation d’une libre circulation de

I’information et des investisseurs.

La nouvelle génération des recherches en microstructure remet en question le principe de
consolidation des flux d’ordres en tant que seul type d’organisation efficient (Gresse 2001,
Foucault et Menkveld 2008). L’argument le plus répandu est celui de 1’hétérogénéité des

besoins des investisseurs.

Prenant en compte les « bienfaits » de la fragmentation conclus par plusieurs travaux de
recherches, des autorités de marchés ont mis en place des dispositifs reglementaires pour
diversifier les services offerts aux investisseurs et réduire les colts de transaction. En effet,
I’entrée en vigueur de la directive sur les Marchés d’instruments financiers (MIF) en 2007
représente une étape marquante dans 1’évolution de 1’organisation des marchés financiers
européens. Cette directive a comme principal objectif de favoriser la concurrence entre
systemes de négociations. Pareillement, I’année 2007 témoigne la dernicre étape de la mise
en place de la directive américaine Regulation National Market System (Reg NMS) qui

s’enregistre dans le méme objectif que la MIF. Oriol (2012, p.53-54)) rapporte que « les

25 « An interesting feature of the stock exchange industry is that contrary forces seem to coexist. On the one
hand, markets tend to segment, but on the other hand, strong agglomerating forces cause them to
consolidate»
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conséquences de ces évolutions réglementaires sont sujettes a débat, tant au niveau de la

pérennité du phénomene, qu’au niveau de ses effets supposés sur la qualité du marché ».

Quant aux travaux empiriques traitant I’impact de la fragmentation, Oriol (2012), distingue

entre trois catégories d’études :

Une premiere catégorie de travaux porte sur la multi-cotation des titres sur deux ou
plusieurs marchés (concurrence inter-places) et ses effets sur la liquidité :
Bessembinder et Kaufman (1997) ; Smith et Sofiano (1997) ; Gresse (2001) ;
Foucault et Menkveld (2008). A I’exception de la premicre recherche, les trois
autres études concluent sur un effet positif de la multi-cotation des titres sur la
liquidité des différents marchés (marchés secondaires et le marché d’origine). En
effet, Bessembinder et Kaufman (1997) ont traité la négociation des titres du NYSE
sur les autres bourses américaines (Nasdaq et bourses régionales). Leurs résultats
ont révélé que les marchés secondaires «écrément» (cream-skim?®) les ordres des
investisseurs non informés, les plus profitables, et détériorent ainsi la liquidité du
marché d’origine.

Une deuxieme catégorie de recherche traite la fragmentation résultant de
I’existence d’un segment « hors marché »?’ et son impact sur le marché central dans
différents pays : Madhavan et Cheng (1997) ; Porter et Thatcher (1998) ; Fong,
Madhavan et Swan (2001); Comerton-Forde et Tang (2009), Booth et al., (2002);
Bessembinder et Venkataraman (2004); Oriol ( 2008). Les résultats obtenus
convergent vers un effet de complémentarité entre le marché central (downstairs)
et le hors marché (upstairs).

Un dernier groupe englobe les recherches qui s’intéressent a I’impact des récents
dispositifs réglementaires. Les plus intéressantes parmi elles, selon Oriol (2012),
sont celles portant sur I’émergence des systémes alternatifs d’échange (concurrence

intra-place). Les études effectuées sur I’impact de la réforme New Order Handling

2 Cream skimming est une utilisation métaphorique (séparation du lait de I’eau) qui désigne la sélection
des clients les plus rentables au détriment des autres.

27 Les titres cotés peuvent étre négociés, sous certaines conditions, de gré a gré en dehors du marché
réglementé. Le marché ou se concluent ces transactions de blocs est appelé « hors marché » ou « marché
upstairs ». 1l faut distinguer entre le marché upstairs et le marché de bloc. En effet, le marché de bloc
comprend, en plus du marché upstairs, les opérations conclues sur le marché réglementé. L’opposé du marché
« marché upstairs » est le marché central ou « downstairs ».
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Rules (1996), autorisant I’intégration officielle des Electronic Communication
Networks sur le Nasdag, ont conclu sur un effet positif en général : réduction des
colts de transaction (Barclay et al. (1999) et Daves, Strother, Wansley (2009)) ;
une diminution significative des colts de back-office (Barclay et al. (1999)) ;
réduction de I’échelon de cotation (Biais, Bisiére et Spatt (2003)) ; la richesse
informationnelle des transactions des ECN (Barclay, Henderschott et Mc Cormick
(2003)). Lamoureux et Schnitzlein, (1997) ont conclu sur un marché expérimental
que la coexistence d’un systeme d’échange alternatif sans diffusion d’information
a coté du marché central impacte positivement la découverte des prix. Quant a
Gresse (2006), elle a étudié I'impact des systémes de croisement d’ordres POSIT
d’ITG (Crossing Netwokrs) sur la liquidité le segment dirigé par les prix de la
Bourse de Londres (SEAQ). Ainsi, elle montre que le systéme de négociation
alternatif n’a pas d’impacts négatifs sur la liquidité du marché, mais il est bénéfique
aux teneurs de marché en termes de mutualisation des risques. Plusieurs travaux
ont également analysé I’impact de la fragmentation induite par la directive MIF et
ont montré un effet positif présenté par la réduction des colts de transactions
(Brandes et Domowitz 2010, Gresse 2011).

En termes de liquidité, Mendelson (1987) et Pagano (1989) signalent que la fragmentation
des ordres entre plusieurs marchés diminue la liquidité sur le marché domestique. lls ont
expliqué cette baisse par I’externalité des volumes. Ce point a été soigneusement analysé
par de Pagano (1989). Selon lui, I’attirance pour la liquidité incite les investisseurs a placer
leurs ordres sur le marché le plus liquide : la liquidité attire la liquidité. Par conséquent, les
marchés les plus liquides deviennent encore plus liquides, mais au détriment des marchés
les moins liquides qui risquent de disparaitre. Pour continuer a exister, ces derniers doivent
ainsi apporter d’autres avantages aux investisseurs, en termes de colts de transactions et
de transparence. L’auteur a mentionné également que la baisse de la liquidité sur les

marchés les moins liquides s’accompagne d’un accroissement de la volatilité.

Outre les avantages que les marchés fragmentes peuvent offrir aux investisseurs pour étre
viables, une autre hypothése a été proposée par Pagano (1989) et Chowdhry et Nonda
(1991). 1l s’agit de I’hétérogénéité des investisseurs. Cette méme idée a été évoquée par

Gresse (1997) qui a indiqué que la différence des comportements des investisseurs est une
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des raisons de la fragmentation des marches. Par exemple, des investisseurs ont une
préférence particuliére pour la liquidité alors que d’autres sont plus sensibles aux colts de

transaction. En d’autres termes, les investisseurs n’ont pas les mémes besoins de liquidité.

Pagano (1989) s’est intéressé a ce point. Il a modélisé I’impact de la divergence des besoins
de liquidité sur la fragmentation des marchés. Ainsi, il a conclu que les investisseurs
doivent arbitrer entre la forte liquidité offerte par la consolidation et la convenance de
chaque systéeme a leur propre besoin. Ainsi, la coexistence de deux marchés est possible si

la forte liquidité d’un marché est accompagnée des cotits de transactions €élevés.

Quant a Madhavan (1995), il présume que la segmentation des marchés peut favoriser la
liquidité. En effet, la double cotation va permettre d’attirer des investisseurs plus nombreux
et créer une concurrence pour les flux d’ordres. Ainsi, une diminution de la taille des

fourchettes de cotation est envisageable.

2.1.3. Organisation optimale des marchés
L’un des axes de recherche de la théorie de la microstructure est celui de la recherche de
la meilleure organisation du marché. Ainsi, les autorités des marchés s’engagent dans la
perspective d’optimiser la structure de leurs marchés. Cependant, comme a indiqué Le
Saout (2000), il n’existe pas une structure optimale unique. En effet, les besoins des
investisseurs sont hétérogenes et chaque marché adopte une structure particuliére afin de
satisfaire le plus grand nombre d’intervenants financiers. Quant a Oriol (2012, p. 59), il
souligne que « les difficultés a établir I’existence d’une structure et d’une organisation
optimale des marchés financiers sont essentiellement dues a la spécificité des analyses

conduites et la dépendance des résultats au contexte ».

Du point de vue théorique, nous distinguons deux catégories de travaux de recherches
relatifs a ’optimisation des structures des marchés financiers. Un ensemble de recherches
s’intéressent a la comparaison des différentes structures tandis que d’autres se focalisent

sur I’amélioration des systemes existants.

En se basant sur les simulations des ordres, Domowitz et Wang (1994) ont comparé le
mode de fixage periodique a celui en continu. Ils ont conclu que dans le premier modele le
volume des transactions effectuées, par intervalle de temps constant, est plus important que

dans le cas d’une procédure en continu. En outre, le marché en continu est plus volatil, sauf
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quand la fréquence des ordres y est faible ou que sur le marché au fixing les délais entre

fixages sont courts.
2.2.Etat de art sur la finance islamique

2.2.1. La hiérarchisation des sources de la doctrine musulmane « figh »
2.2.1.1.Droit musulman, doctrine musulmane ou Loi islamique ?

En lisant les recherches évoquant la question des sources de la finance islamique, nous
avons remarqué un manque de précision et un chevauchement des notions suivantes : le
droit musulman, la doctrine musulmane, la Loi islamique « avec un L majuscule, parce
qu’elle est d’essence divine » selon Dupret (2013), la charia et le figh. Ainsi, nous allons
essayer a travers 1’analyse et le rapprochement de quelques travaux de recherche, qui
traitent le sujet, de cerner la définition de ces notions et de délimiter les frontiéres entre

elles.

Avant de parler de ces notions du point de vue islamique, essayons dans un premier temps
de cerner les notions de droit, loi et doctrine du point de vue juridique. Le dictionnaire de

droit?® définit ces notions comme suit :

e Droit : appelé aussi droit objectif ou droit positif, il s’agit de I’« ensemble des regles
générales applicables dans un Etat ». La régle du droit objectif est caractérisée par
le fait qu’elle est générale, sa formulation est impersonnelle et elle est obligatoire.
Ainsi, elle implique une sanction juridique en cas de non-respect, ce qui la distingue
de la morale.

e Loi: «texte voté par le Parlement dans les matieres qui lui sont réservées par la
constitution ».

e Doctrine : « Ensemble des travaux et études des juristes sur différents points de
droit. La doctrine dégage, a partir des arréts et des textes, des solutions juridiques ;
[...] La doctrine donne une interprétation du droit et met a jour les imperfections

des solutions existantes et en propose de nouvelles ».

28 M. fontaine, R. cavalerie, JA. Hassenforder et M.-P. Schneider, 2004, dictionnaire de droit, 3¢™ édition
augmentée, Foucher, Vanves
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Nous pouvons ajouter aussi que la loi est une source directe du droit tandis que la doctrine

est une source indirecte.

Concernant les deux notions islamiques : charia et figh, Loiseau (2012, p. 175), présume
que « la charia n’est pas le tout de la Loi: la Loi est a la fois et indissociablement charia et
figh, Loi révélée et droit positif. La charia formait en effet dans la société islamique un
couple indissociable avec le droit positif tel qu’il s’est progressivement constitué et n’a
cessé d’étre discuté et réélaboré au cours des siecles ». Ainsi, I’auteur estime que la Loi
islamique est composée a la fois de la charia et du figh. En effet, la charia est la source
brute du figh, elle se transforme en droit positif grace aux efforts de déductions fournis par
des spécialistes. Si Loiseau (2012) soutient que le figh est un droit positif, Dupret (2013),
quant a lui, infirme cela, il s’agit plutot, pour lui, d’une doctrine musulmane. Loiseau
(2012) soutient son propos par le fait que les fugaha poursuivent un cursus universel des
études de droit; et par la substitution de 1’absence d’une autorité institutionnelle
équivalente a 1’église dans 1’Islam par I’autorité de la Loi. Cependant Dupret (2013)
explique que la considération du figh comme étant un droit positif est fausse et que 1’idée
de transformer la normativité islamique en droit n’est que le fruit de la colonisation des

pays musulmans par les européens.

En plus, le figh porte, en premier lieu, sur les obligations rituelles propres a la dévotion du
musulman. Par exemple, « le respect du jeline constitue une obligation rituelle mais en
aucun cas une obligation juridique »%. A la lumiére des définitions du droit et de la doctrine
préalablement présentées, nous estimons que figh est plutot une doctrine puisqu’il s’agit de
I’analyse et de I’interprétation de la charia et puisqu’il comprend la moralité en plus de
I’éthique et le juridique. Cependant les auteurs et chercheurs qui ont écrit sur les sources
de la doctrine musulmane utilisent indifféremment les termes de droit musulman, charia
ou figh. Citons comme exemple un sous-titre dans la thése de Bessedik (2013) : « Droit

musulman, figh ou charia, en géneral ».

Pour récapituler, nous proposons une conclusion deduite du rapprochement précédent.

Nous estimons que La loi musulmane comprend deux parties : la charia et figh. La charia

2 http://www.fondation-res-publica.org/La-Charia-en-dix-points-et-quelques-raccourcis_a724.html
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est un domaine clos, composeé du coran et de la sunna, alors que figh est un domaine qui ne
sera jamais acheve, qui rapproche ces deux composantes de la charia pour en déduire des

régles cadrées, mais aussi pour en produire d’autres en cas de besoin (ijtihad).

Figure 2 : La loi islamique

Loi islamique

Charia Figh

Source : auteur

2.2.1.2.Les sources primaires de la doctrine musulmane
La doctrine musulmane se compose essentiellement du coran et de la sunna, les sources

primaires, mais aussi d’un ensemble de sources secondaires, englobées sous le nom de

I’ljtihad.

2.2.1.2.1. Lecoran
Livre saint de I’Islam. Il s’agit de la parole d'Allah, transmise au Prophéte Muhammad
selon la croyance musulmane. Il représente la source du premier rang du droit musulman.
Le saint livre des musulmans comporte 114 sourates (chapitres) et chaque sourate contient

un ensemble de ayates (versets).

2.2.1.2.2. Lasunna
La deuxiéme source du figh est la sunna. Elle représente I’ensemble des enseignements
transmis par le prophete Muhammad y compris ses faits, ses actes, ses paroles et son
approbation tacite. Elle est constituée des hadiths (témoignages) rapportés par les
compagnons du prophéte et écrits apres sa mort. L’ importance de cette source résulte du
fait que la sunna est considérée, par les musulmans, comme étant une autorité exemplaire.
Elle explique le coran, I’interpréte, mais elle peut aussi produire des traditions

indépendantes mais toujours en cohérence avec le coran.

2.2.1.3.Les sources primaires de la doctrine musulmane
2.2.1.3.1. L’ijtihad (effort de réflexion)

Les fugaha font appel a la réflexion personnelle pour apporter des réponses aux questions

non traitées par le coran et la sunna. Ceci s’enregistre principalement dans le cadre des
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évolutions que connait la sociéte et qui affronte, en permanence, de nouveaux litiges et
questionnements. L’ijtihad peut étre exercé via plusieurs méthodes. Nous en présentons,

dans ce qui suit, I’ijmaa, le giyas, L’istihsan, La maslaha et L’urf.

2.2.1.3.2. L’ijmaa (consensus général)
Il s’agit du consensus genéral des fugaha par rapport a une question précise qui n’a pas
trouvé de réponse dans les sources primaires. Ainsi, il ne doit pas y avoir une contradiction

entre 1’ijmaa, le coran et la sunna.

2.2.1.3.3. Le qgiyas (analogie)
Le giyas est la quatriéme source de la charia. Il s’agit du raisonnement par analogie utilisé
par les fugaha qui appliquent, sur la base d’une caractéristique sous-jacente commune, les
régles juridiques d’un cas existant, issues des trois premiéres sources, a un nouveau
questionnement comparable. Selon Tyan (1959, p. 82), il s’agit de « prendre appui sur une

régle préexistante pour en déduire une autre régle ».

2.2.1.3.4. L’istihsan (choix préférentiel)
Littéralement, le mot « istihsan » désigne soit I’appréciation de quelque chose, soit la
préférence de quelque chose par rapport a une autre. Dans la doctrine musulmane, I’istihsan
« consiste a faire prévaloir, par le raisonnement, une régle ou solution de droit, sur le
fondement de considérations sociales pratiques, de caractéres divers : nécessité (darura),
besoin (haga), intérét (maslaha), convenance (munasaba), aisance (suhala) » (Tyan (1959,
p. 84).

2.2.1.3.5. La maslaha (’intérét général)
« Elle vise a promouvoir I’utilité publique lors de la promulgation des régles, le tout en se

gardant de porter préjudice a I’intérét général » (Jouaber-Snoussi, 2012)

2.2.1.3.6. L’urf (Ia coutume)

Il concerne la référence aux coutumes d’une population donnée

2.2.2. L’histoire de la finance en Islam et la finance islamique contemporaine
Dans le cadre de I’histoire de la finance islamique, nous nous permettons tout au début de

cette partie de nous poser la question suivante : quand est-ce que « la finance islamique »
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est née ? Martens (2001, p. 482) présume que « malgré ses racines lointaines [...], 1a FI*
est cependant une construction contemporaine ». En effet, il n’y avait pas de moyens
alternatifs «islamiques » de financement malgré I’interdiction d’al riba. Ainsi, «sans
modes alternatifs on ne pouvait évidemment pas parler de finance proprement dite ». Allard
et Benchabane (2010) ont aussi mentionné que « les principes théoriques de la finance
islamique ont une histoire relativement courte, ayant été formulés en grande partie par le
Pakistanais SayyidAbulAlaMaududi (1903-1979)3! ». Ce propos est implicitement infirmé
par Jouaber-Snoussi (2012, p. 3). Selon elle, « cette finance née au Vlle siécle aprés J.-C.
est ancestrale dans ses principes, mais a connu un renouveau au XXe siécle grace a un
certain nombre d’innovations ». En analysant ces opinions sous [’angle des
éclaircissements apportés auparavant aux notions de charia et figh, nous acceptons que la
finance islamique comme concept soit contemporaine. En effet, bien que le coran et la
sunna aient défini les principes théoriques, qui fondent la finance islamique de nos jours,
sa conception technique reste plut6t récente et issue du développement du figh qui est lui-

méme apparu en 1Xéme siécle Selon Dupret (2013).

Les débuts de la finance islamique remontent a 1963, I’année de création de la premiére
banque islamique a Mit Ghamr, un petit village en Egypte, par le docteur Ahmed al-
Naggar. Il s’agissait d’une banque coopérative, Mit GhamrSaving Bank, qui avait comme
objectif d’offrir des services d’acces au crédit et d’épargne aux artisans et commercgants
modestes. La banque a réalisé un grand succes, mais le gouvernement socialiste égyptien
a arrété ses activités en la nationalisant. Il est intéressant de souligner qu’il y avait des
initiatives au milieu des années quarante, en Malaisie, et a la fin des années cinquante, au

Pakistan, mais qui n’ont pas réussi.

Le développement officiel de la finance islamique dans les années 1979 a été encouragé
par deux faits. Premiérement, la situation géopolitique instable du Proche-Orient dans ces
annees, a cause du conflit israélo-palestinien et la guerre civile au Liban, a engendré un
transfert de la spécialisation financiere (capitaux et techniques financiers) au Moyen-

Orient. Par conséquent, le domaine de la finance a subi une mutation culturelle en se

30_a finance islamique.
llmam P. et Kpodar K., 2010, IslamicBanking: How Has it Spread?, Fonds Monétaire International.
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rapprochant des valeurs du Moyen-Orient, fondées sur la doxa islamique, et en se révoltant
contre les valeurs occidentales qui emplissent les pensées du Proche-Orient. Ainsi, la
finance immigrée s’est islamisée pour se muer en finance islamique (Allard et Benchabane,
2010). Deuxiemement, cette émergence officielle était aussi liée a 1’augmentation du prix
du pétrole. En effet, I’accumulation des fonds dans les pays du Golfe a encouragé la
création des institutions islamiques pour gerer ces fonds (Causse-Broquet, 2009). Ainsi, a
partir de 1970, la finance islamique s’orientait vers la banque commerciale avec la création
des premiéres grandes banques islamiques, notamment IslamicDevelopment Bank, (1975)
Dubailslamic Bank (1975) et Albaraka Banking Group (1978).

En 1980, les premieres banques islamiques se sont créées en Pakistan, au Soudan et en
Iran. D’ailleurs ce sont les seuls pays ou la finance islamique monopolise le systéme

financier et ou la banque conventionnelle est interdite.

Selon Causse-Broquet (2009), la création du groupe Dar al Maal al Islami (DMI) a Genéve,
en 1981, a été la premiére institution qui a attiré 1’attention des banquiers occidentaux.
Cette institution au capital d’un milliard de dollars US est devenue actuellement un puissant

groupe financier islamique avec une installation dans plusieurs pays partout dans le monde.

A partir des années 90, des banques conventionnelles, dans d’autres continents,
commencerent a s’intéresser a la finance islamique en ouvrant des départements spéciaux
offrant les premiers produits et services islamiques des banques conventionnelles. Il s’agit
de ce que I’on appelle « fenétres islamiques ». En effet, les pays du Golfe ont connu une
accumulation massive de liquidités grace a deux événements : Le premier concerne le
pétrole dont les volumes de production ont étés augmentés et dont le prix a triplé entre
1999 et 2005. Le deuxiéme est relatif aux événements du 11 septembre qui ont causé un
rapatriement de fonds, déposés par des musulmans dans des pays étrangers, par crainte de
gel de leurs avoirs. Cependant, une étude menée par le FMI n’a trouvé aucun effet des
événements du 11 septembre sur ’expansion de la finance islamique, laquelle expliquée

par I’augmentation du prix du pétrole.

Selon Causse-Broquet (2009, p. 22), « I’évolution du systéme financier islamique depuis
I’an 2000 se traduit notamment par la création de nouveaux produits et de nouveaux

¢tablissements, 1’internationalisation de 1’activité et par des mesures diverses qui ont

69



accompagne son expansion ». En plus du développement des anciens produits, des produits
islamiques nouveaux ont vu le jour. Il s‘agit principalement de la création des Sukuks en
2001-2002 et du développement des produits d'assurance islamique Takaful a partir de
2004. L’essor des produits islamiques, anciens et nouveaux, a été suivi ensuite par
I’accroissement du nombre des institutions financiéres islamiques. Selon Causse-Broquet
(2009, p. 23), « a Bahrein, appelé parfois « Wallstreet du Moyen-Orient », le hombre de
banques a considérablement augmenté. Il est passé de 8 en 1990 a 25 en 2004 ».
L’accroissement des institutions financiéres ne s’est pas limité aux banques des pays du
Golfe, il a compris la création de nouvelles fenétres islamiques, dans les pays musulmans,
par les banques occidentales, mais aussi la création des banques islamiques dans les pays
non-musulmans. L’internationalisation de la finance islamique s’est confirmée avec la
création de I’Islamic Bank en Britain (IBB) en 2004. « La premiére banque de détail 100%
européenne et 100% islamique » selon Patel et Ajdir (2011, p. 16). Londres s’est confirmée

ainsi, comme leader occidental de la finance islamique.
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Encadré 2 : Dates clés dans I’histoire de la finance islamique

wie sidcle  Révélation du Coran au prophéte Mahomet. 1979 Islamisation du systeme financier au Pakistan.
1903 Dés sharicr scholars on Egyple dédlarent que le paiement des intéréts sur 1981 Création de I'lslamic Research and Training Institute (IRTI), un
le fonds (post office saving funds) est contralre aux valeurs de Hislam institut de recherche rattaché a la Banque islamique du
g X développement.

1923 Création 4 Hyderabad, en Inde, de I'Anjuman Imdad-e-Bahmi Qardh 1981 Creation a Djeddah, en Arabie saoudite, de la Figh Academy,

Bila Sud, une institution accordant des préts libres d'intérét et chargée d'émettre les principales fatwa en matiére de finance
financée par des donations. islamique.

1963 Création en Egypte de la premiére banque islamique, Mit Chamr 1983 Le Soudan et I'lran islamisent leurs systémes financiers respectifs.
Local Savings Bank, par Ahmad al-Najjar. Création en Malaisie d'un 1987 Création a Los Angeles, aux Etats-Unis, de I’American Finance
systeme d‘épargne spédial pelerinage, The Pilgrims Saving Corpora- House, une institution financiére non bancaire islamique.
tion, qui, en 1969, fusionne avec The Pilgrims Affair Office, présent 1990 Creation & Manama, au Bahrein, de I’Accounting and Auditing
depuis 1951, pour donner naissance a The Pilgrims Management Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI), un orga-
and Fund Board, plus connu sous le nom de Tabung Haji. nisme de normalisation comptable et charlatique.

1968 Lancement en Malaisie du Mara Unit Trust, premier fonds d'investis- 1020 Emission du premier sukuk par la compagnie Shell MDS en Malaisie

pour un montant équivalent a 30 millions de dollars.

% A 2 1996 Création au Bahrein de la Citi Islamic Investment Bank, une des
1971 Création en Egypte par décret présidentiel de la Nasser Social Bank, premitres banques totalement islamiques, détenue par une banque

premiere banque islamique étatique. conventionnelle, la Citibank.
1974 Création a Djeddah, en Arabie saoudite, de la Banque islamique du 1998 Création a Dubai de HSBC Amanah, fenétre islamique de HSBC.

sement islamique.

développement (IDB en anglais, BID en frangais), sous I'égide de 1998 Lancement en décembre du premier indice islamique FTSE, Global
I'Organisation de la conférence islamique créée en 1970. La BID Islamic Index Series (GlIS). Le Dow Jones Islamic Market Index
entre en activité en 1975. (DJIMI) suivra en février 1999.

1975 Création aux Emirats arabes unis de la Dubai Islamic Bank, premiére 2002 Création de I'lslamic Financial Services Board (IFSB), une agence
banque islamique privée. Naissance de la Kuwait Finance House et chargée de produire des normes en matiére de régulation, de
de la Bahrain Islamic Bank. contrdle et de gouvernance pour les acteurs du systéme financier

1976 Tenue & La Mecque en Arabie saoudite de la premiere conférence LEOlf o ) ) )
internationale en économie islamique. 2001 Creation de | {ntematlonal Islamic Firfancml Market (IIFM) et du

1977 Création a Djeddah, en Arabie saoudite, de I’Association intematio- Geperal Council for Islamic Banks and Financial Institutions (CIBAF).

4 e 4 : 2004 Création en Grande-Bretagne de I'lslamic Bank of Britain, premiére
nale Ides banques islamiques sous I'égide de I"Organisation de la banque totalement islamique privée du pays.
copference islamique. 2005 Création de I'lslamic International Rating Agency (lIRA), de I'lICRA

1978 Creation du premier centre de recherche en économie islamique a (Internation Islamic Center for Recondiliation and Arbitration) et

l'université King Abdul Aziz de Djeddah en Arabie saoudite. du LMC (Liquidity Management Centre).

Source : Jouaber-Snoussi, 2012, p. 14-15

2.2.3. Définition et conception de la finance islamique

La finance islamique, s’agit-il d’une finance islamisée ou des principes de 1’Islam qui
fondent toute une finance indépendante de la finance conventionnelle ? Le point de départ
compte pour un chercheur. Apporter des éléments de réponse a cette question est important,
ils nous renseigneraient pour distinguer trois éléments essentiels : le besoin, le moyen et la
finalite.

Le professeur M. Bechir OuldSass, enseignant-chercheur a ’Ecole de Management de
Strasbourg, a défini la finance islamique comme étant « un nouveau systeme financier dont
la conceptualisation se construit autour d’une subtile conjugaison entre 1’économie,
I’¢éthique et le droit musulman des affaires commerciales. Ses finalités résident dans la
volonté de faire en sorte que les produits financiers soient compatibles avec les principes
juridico-éthiques de I’islam. » (Patel et Ajdir, 2011, p. 11). Cette définition implique que
la finance islamique est une finance islamisée. En effet, I’économie et 1’éthique se sont
citées avant le droit musulman. Ensuite I’auteur précise que la finance islamique est issue

du fait que les produits financiers soient compatibles avec les principes de 1’islam. Ceci
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nous apparait logique et cohérent avec I’histoire de la finance islamique. En effet, a
I’époque du prophete, il n’y avait pas de finance comme nous la percevons aujourd’hui.
Cependant, il y avait des pratiques commerciales, et donc des activités de financement de
prét et d’échange monétaire. A ’arrivée de I’islam, les instructions du coran et du prophéte
ont dirigé ces activités pour qu’elles soient compatibles avec les principes de 1’Islam. La
méme chose se passe a notre époque, nous avons assisté a une adaptation des produits

financiers aux fondements de 1’Islam.

Avant de rentrer dans le detail de « la finance islamique » comme nous la connaissons
aujourd’hui, nous jugeons judicieux de faire une distinction entre « I’économie en islam »,
« la pensée de I’économie islamique » et « la science de I’économie islamique ». A I’arrivé
de I’Islam, ce dernier a mis en place un ensemble de « regles » pour régulariser I’activité
économique comme elle était connue a cet époque et « la finance » en faisait partie bien

évidemment. Ainsi, ces regles définissaient « I’économie en islam ».

A notre époque, les pratiques de I’économie se sont largement développées. Cette évolution
a nécessité une modélisation de ce que I’on appelait « I’économie en islam » pour faire
naitre un nouveau concept « I’économie islamique ». Cette modélisation comprend deux
parties : « la pensée de 1’économie islamique » et « la science de 1’économie islamique ».
La premiére concerne I’ensemble des principes de 1’économie islamique, alors que la
deuxiéme comprend 1’ensemble des techniques de 1’économie islamique qui sont issues de
la premiére. Par exemple, ’interdiction d’al-riba est un principe théorique qui appartient a
la pensée de 1’économie islamique, tandis que la Mourabaha, a titre d’exemple, est un
produit technique de la finance islamique, qui est une branche de 1’économie islamique.

Nous résumons notre propos dans la figure suivante :
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Figure 3 : L’économie islamique

L’économie en islam
(Le fondement de la finance islamique)

4L

La pensée de I’économie islamique
(Les principes de la finance islamique)

> L’économie islamique

La science de I’économie islamique L\ : - :
(Les techniques de la finance islamique) La finance islamique

Source : auteur

2.2.4. Le fondement et les principes de la finance islamique contemporaine
2.2.4.1.L.e fondement principal de la finance islamique

La finance islamique est, prioritairement, fondée sur I’interdiction d’al-rib&, un mot arabe
qui signifie ’'usure, mais aussi 1’intérét. Larousse définit I’'usure comme étant « ’intérét
percu au-delad du taux licite ». Il s’agit de 1’intérét abusif interdit par le code monétaire et
financier francais. Cependant, anciennement, l'usure signifiait tout intérét sans prise en
compte du taux. C’est en se référant a ce sens ancien que nous traduisons souvent al-riba
par ’'usure. Quant a I’intérét, il est défini par Larousse comme étant la « somme que le
débiteur paie au créancier en rémunération de l'usage de l'argent prété ». L’équivalent des
intéréts en arabe est al-fawd 'id. L’interdiction comprend tout type d’al-rib&, fixe ou

variable.

L’interdiction d’al-rib& peut étre justifiée par plusieurs finalités. Premiérement, cette
interdiction est liée a I’importance de 1’équité dans 1’Islam. L’intérét portant sur un crédit
accordé pour le financement d’un projet représente une compensation certaine (pour le
préteur) pour un profit incertain (pour I’emprunteur). Ainsi, le partage de risque dans un
tel cas est inéquitable, seul I’emprunteur assume 1’échec du projet. Deuxiemement, I’ intérét

est une commercialisation du temps et dans I’Islam le temps n’appartient pas aux gens,
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mais a Dieu. Finalement, selon Allard et Benchabane (2010, p. 20), « la monnaie est une

mesure de la valeur, pas une valeur en soi ». Ainsi, il est prohibé de la commercialiser.

L’interdiction d’al-riba ne se limite pas au bénéficiaire, mais elle s’étale, selon le texte du
Prophéete Muhammad a « celui qui se nourrit d'usure, celui qui I'offre, celui qui en témoigne

et celui qui en établit le contrat ».

I1 est a noter également que I’interdiction de 1’intérét est la caractéristique principale qui
distingue la finance islamique de la finance conventionnelle. C’est ainsi, que la premiére

est souvent appelée « la finance libre d’intérét ».

2.2.4.2.Les principes de la finance islamique
Selon Pastré et Gecheva (2008, p. 197), la finance islamique partage le méme objectif avec

la finance, celui de «la mobilisation de ressources financiéres et leur allocation entre
différents projets d'investissement », toutefois leurs principes sont divergents. Dans les

principes de la finance islamique, nous distinguons les directives et les interdits.

2.2.4.2.1. Les prescrits
Le partage équitable de pertes et profits, appelé principe des « 3P », est la directive
principale de la finance islamique. Il s’agit de récompenser équitablement le risque pris par
chaque partie prenante dans le cas du profit et d’assumer équitablement ce risque en cas de
perte. Concernent le profit, Martens (2001) présume que la finance islamique encourage le
profit car il représente le fruit d’un risque licite qui refléte la performance de

I’investissement.

L’adossement a des actifs tangibles, identifiables et détenus est aussi exigé par la finance
islamique. L’ importance de la tangibilité des actifs se présente dans la contribution de la
finance islamique dans le financement de la vie économique réelle et donc son
encouragement de la création de la valeur ajoutée. En plus, ceci évite que 1’argent soit
commercialisé alors qu’il ne posséde aucune valeur intrinséque comme nous ’avons
avance¢ préalablement. Igbal et Mirakhor (2007) explique ceci par le fait que 1’argent n’est
qu’un capital potentiel qui n’acquiert son effectivité qu’en I’associant avec une ressource

productive.
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2.2.4.2.2. Lesinterdits
La nature de Dactivité est aussi concernée par les principes de la finance islamique.
L’investissement doit étre dans une activité conforme a la Charia. « Ainsi, les jeux de
hasard, les activités en relation avec I’alcool, avec 1’élevage porcin ou encore avec
I’armement, avec 1’industrie cinématographique suscitant ou suggérant la débauche ou la
déchéance de 1’étre humain, constituent des secteurs d’investissement prohibés. » (Allard
et Benchabane, 2010, p. 20). L’interdiction de ces activités en plus du tabac s’enregistre
selon Jouaber-Snoussi (2012) dans le cadre d’une responsabilité sociale assumée par la

finance islamique.

Par ailleurs, la thésaurisation est prohibée par I’islam qui la considére comme étant un
investissement négatif. L’esprit de 1’économie islamique est forgé sur la création de la
richesse, sur 1’activisme entrepreneurial et sur le travail. D’ailleurs ceci représente la vraie
finalit¢ de la Zakat qui est la taxe islamique sur 1’épargne dépassant un an. En effet, le
musulman qui n’a pas utilisé son argent depuis plus d’un an sera « pénalisé » en payant

une taxe.

Ensuite, la finance islamique interdit les profits liés au risque illicite comme appelé par
Martens (2001). 11 s’agit des risques liés a la spéculation, appelée « al-maisir » en arabe,
ou a I’aléa, appelé « al-gharar » en arabe. « Il est ainsi interdit d’acheter ou de vendre un
bien dont le prix ou les caractéristiques seraient définis ultérieurement. C’est la raison pour
laquelle les contrats d’assurance traditionnels et les produits dérivés par exemple sont
considérés comme non-conformes aux principes de la finance islamique » (Jouaber-
Snoussi, 2012, p. 8).

2.2.5. Les mécanismes financiers islamiques
La traduction des principes de la finance islamique en pratique passe généralement par le
principe des « 3P ». Cependant, certains mécanismes sont critiqués par des savants

musulmans et leur conformité a la charia est remise en cause.

Selon la classification proposée par Jouaber-Snoussi (2012), les mecanismes financiers

islamiques sont organisés genéralement selon cing groupes : les contrats de vente et de
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location, les mécanismes de financement, les financements participatifs, les instruments de

bienfaisance, et les services d’intermédiation.

2.2.5.1.Contrats de vente et de location

Il s’agit de trois contrats commerciaux qui ne se basent pas sur le principe des « 3P » : le

bay’, I’ijara et I’istisna.

2.2.5.1.1. Le bay’

Le bay’ est un mot arabe traduisant le mot « vente ». Il s’agit d’un contrat de vente ordinaire

selon lequel, un vendeur vend un bien tangible a un acheteur en contre-partie d’un prix de

vente fixé a I’avance. Jouaber-Snoussi (2012, p. 16) explique que « les contrats de vente

portent un nom différent suivant la nature du sous-jacent. Ainsi, le sarf désigne le change

de devises, le pay’al-dayn®?, la vente de dette ou de passif. ». Ces deux types de vente

n’operent que sur le marché au comptant et ne donnent aucun droit de paiement différé.

Elle rajoute qu’« il est toutefois possible de différer soit le paiement, soit la livraison ». En

effet, d’autres types de bay’ résultent de cette regle.

Bay’al-muajjal est un contrat de vente dans lequel la livraison est immédiate, mais
le paiement est différé. Une condition est a préciser, le fait de différer le paiement
ne doit pas engendrer une augmentation de prix car le prix a payer est considéré
dans ce cas comme étant un crédit. Donc toute augmentation du prix sera considérée
comme étant un intérét.

Bay’ al-arbun® ne constitue pas un contrat proprement dit, mais plutot une
promesse de vente. Selon Bay’ al-arbun, I’acheteur potentiel paie une avance au
vendeur pour garantir la vente et la livraison ultérieure. Ainsi, si I’acheteur renonce
a I’achat, le vendeur n’est pas tenu de rembourser ’avance.

Bay’ al-salam est un contrat qui fonctionne selon le mécanisme inverse du Bay ‘al-
muajjal. Dans ce contrat, le paiement est immédiat, mais la livraison est differée.
Ce contrat pose le probléme d’al-gharar. Ainsi pour faire face a ce probléme, Bay’
al-salam n’est éligible que pour les biens dont la quantité et la qualité peuvent étre

bien définies au moment de la conclusion du contrat. Il s’agit d’une exception a

32Al-dayn est la dette en arabe.
33Al-arbun est I’avance en arabe.

76



I’interdiction d’al-gharar dont la finalité est de permettre aux musulmans 1’acces
aux biens dont la production est lente et couteuse.
- Bay’al-istisna est une vente sur commande. Le paiement s’effectue au moment de

la livraison dans le futur. http://dictionnaire.reverso.net/francais-

definition/diff%c3%a8rement

2.2.5.1.2. L’ijara
L’ijara3* est un contrat de location selon lequel il y a un transfert de 1’usufruit d’un bien en
contrepartie d’un loyer. L’ijara est cadrée par un ensemble de conditions. Premiérement,
la partie qui émet le bien a la location doit en étre la propriétaire au moment de la
conclusion du contrat, mais aussi au cours de sa durée. Ainsi, I’entretien du bien est de sa
responsabilité sauf les dommages causés par le locataire. Deuxiemement, la défaillance ou
le retard du paiement du loyer n’implique en aucun cas des pénalités. Cependant, il a le
droit d’annuler le contrat tout en réclamant le montant couvrant la période de la location
restante. Comme dans le crédit-bail, le contrat ijara peut donner lieu a un transfert de
propriété au locataire moyennant une prime fixée dans le contrat. Il s’agit de ce I’on appelle
ijara-muntahia-bi-ttamlik®® qui ouvre le droit d’achat du bien au terme de la durée de
location. Quand le paiement du prix d’achat se fait graduellement en méme temps que le

loyer, nous parlons plutot de I’ijara-wa-igtina.

Figure 4: Principe de fonctionnement de 1’ijara

TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L'ACTIF PAIEMENT DE LOYER
AVEC OPTION IVACHAT

! g

Vendeur Inu,‘rmbd} aire Acheteur
Financier

t [ t

PAIEMENT AU COMPTANT LOCATION DE LA CTIF

Source : Jouini et Pastré (2008, p. 36)

34 L>ijara est la location en arabe.
Tamlik est la propriété en arabe.
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2.2.5.2.Les contrats de financements non-participatifs
2.2.5.2.1. Lamourabaha

La mourabaha est le contrat le plus connu de la finance islamique, le plus utilisé par les
financeurs, mais aussi le plus critiqué. Il s’agit d’un double contrat d’achat/vente. Le client
définit son besoin et communique 1’actif voulu au financeur. Ce dernier achéte Iactif et le
revend au client a un prix supérieur a celui de ’achat. La marge est ainsi considérée comme
une marge bénéficiaire issue d’une vente et le client paie différemment a la banque selon
la période convenue préalablement dans le contrat. « La marge bénéficiaire » est critiquée
par des savants du fait qu’elle est assimilée a I’intérét. D’autres soutiennent la 1égitimité de
cette marge par le risque additionnel que supporte le financeur en achetant le bien en
premier. En effet, en cas de dommages causés au bien avant le transfert de propriété au

client, le financeur assume la charge des dégats.

Figure 5: Principe de fonctionnement de la Mourabaha

TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L' ACTIF PAIEMENT A TERME
l {100+4x, marge)
A Intermédiaire
Vendeur . - Acheteur
Financier
1 I F 3
PAIEMENT AU

. _ TRANSFERT DE LA PROPRIETE DE L’ACTIF
COMPTANT (100)

Source : Jouini et Pastré (2008, p. 35)

2.2.5.2.2. Tawarrug ou mourabaha inversée
Cet instrument comprend deux transactions : une mourabaha directe et une vente ordinaire.
En effet, le financeur achéte le bien pour le compte du client qui I’acquiert a un prix
supérieur a celui paye par le financeur. Le client le revend a un tiers a un prix inférieur,
mais au comptant. A cet effet, le client obtient un crédit qu’il paye graduellement & un prix
plus cher. C’est pour cette raison que Tawarruq est séverement critiqué et considéré

comme étant une détérioration du crédit conventionnel. Ceci est encore plus confirmé
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quand le bien est vendu par le client au financeur lui-méme qui le revend encore a un tiers.

Dans ce cas, la situation finale de chaque partie se présente comme suit :

- Le client : paye au financeur des annuités de la mourabaha directe et recoit un
montant inférieur a la somme des annuités au temps 0. Ce qui est I’équivalent d’un
emprunt classique.

- Le financeur : recoit les annuités de la mourabaha directe versées par le client et
paye au client un montant au comptant inférieur a la somme des annuités. Ceci est
I’équivalent d’un accord du crédit conventionnel.

- Le bien n’est possédé en fin de compte ni par le client, ni par le fina