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Résumé

La méthode d’estimation des co(ts de transaction de Lesmond, Ogden et Trzcinca
(Review of Financial Studies; 1999) offre une alternative aux travaux basés sur
des données intrajournaliéres. Sur la base des seules rentabilités quotidiennes, la
régression d’un modele Tobit avec frictions, focalisé sur les rentabilités nulles,
donne des résultats forts sur le NYSE et I’AMEX. En appliquant cette méthode
aux titres composant I’indice CAC 40 sur la période 1990-1999, nous testons sa
capacité a générer des estimations pertinentes sur un marché strictement dirigé
par les ordres. Si les proportions annuelles de rentabilités nulles obtenues sont
trés inférieures a celles de I’étude originale, elles restent non négligeables méme
en I’absence de specialist (de 1% a plus de 10%). Les co(ts estimés sont faibles
pour ces titres fortement capitalisés (0,208% en moyenne), mais sont fortement
corrélés aux valeurs des fourchettes de prix, principale composante des codts de
transaction sur les marchés d’actions.
MoTs CLES : Colts de transaction, Fourchette de prix, Estimation Tobit.

Abstract

Lately, Lesmond and al. (1999) proposed a new way to estimate transaction costs
globally, using only daily returns, through a censored regression model that fo-
cuses on zero-returns. One important question is whether this estimation will pro-
vide strong results on markets other than NYSE or AMEX, with different micro-
structure and activity. This paper addresses this question for the French limit-order
book market. We apply the latter method to estimate transaction costs for the CAC
40 stock-index constituents over the period running from 1990 to 1999. Since our
database contains closing spreads as well as closing prices, we are able to present
estimations of the relative spread based on George and al. (1991) jointly to the
classical measure of Roll (1984) and the quoted spread values. The annual propor-
tions of zero-returns are non-negligible (from 1% to more than 10%) and correla-
ted to the other proxies of transaction costs. The total cost of transactions appears
to be low (0.208% on average) for these highly capitalized and actively traded
stocks on the Paris Bourse and over-estimated by daily estimates of the spread.

KEYWORDS : Transaction Costs, Bid-Ask Spread, Tobit Estimation.
JEL CLASSIFICATION : G15.



1 Introduction

Les investisseurs supportent des colts lors de chacune de leurs transactions,
colts qui réduisent d’autant la rentabilité de leurs opérations. L’estimation de
ceux-ci est un probleme fondamental puisque leur prise en compte est essentielle
aussi bien pour I’évaluation de la performance de portefeuilles boursiers que pour
celle de la volatilité des titres financiers ou encore dans le cadre de tests d’effi-
cience des marchés. Sur les marchés d’actions, Demsetz (1968) fut le premier a
décomposer le colt entre ses composantes explicites et implicites. Les codts ex-
plicites correspondent aux frais, commissions et taxes supportés lors du passage
d’un ordre, alors que les codts implicites renvoient aux fourchettes de prix ou a
I’impact des transactions sur les prix, pour les transactions de grande taille. Le
co(t apparait comme une somme de composantes hétérogenes qu’il est délicat
d’estimer. L’approche la plus classique consiste a évaluer la part de la fourchette,
appelée fourchette effective, réellement supportée par les investisseurs puisqu’elle
constitue la part prépondérante du co(t total. Pour cela, deux grands courants se
sont développés simultanément, I’évaluation directe et I’estimation.

L’évaluation directe des fourchettes de prix, affichées ou effectives, ne peut
étre effectuée avec précision que si I’on dispose, comme de Jong et al. (1995),
d’une base de données intrajournaliéres comportant toutes les transactions effec-
tuées et les meilleures limites associées. En outre, la taille de cette base va s’ac-
croitre trés rapidement avec le nombre de titres et la durée considérés. de Jong
et al. dénombrent 71822 transactions et donc autant de carnets d’ordres pour 44
jours d’échange sur 10 titres a la bourse de Paris en 1991. Declerck (1999), qui
travaille sur I’ensemble des transactions effectuées entre janvier et juin 1998 sur
les titres du CAC 40, doit travailler avec prés de 5 millions de transactions et au-
tant de fourchettes de prix associées. La disponibilité et la qualité des données
posent ainsi un probléme réel pour ce type d’approche.

De nombreux travaux, depuis I’article fondateur de Roll (1984), ont eu pour
objet d’estimer la fourchette effective au lieu de la mesurer directement. Ces tra-
vaux reposent essentiellement sur la mise en évidence du lien existant entre les
autocovariances des rentabilités et la taille de la fourchette. Les hypothéses restric-
tives du modele initial ont été successivement relachées, en particulier par Choi,
Salandro et Shastri (1988), Stoll (1989) ou encore George, Kaul et Nimalendran
(1991) —GKN par la suite. de Jong et al. (1995) ont appliqué ces modeles afin
de comparer les fourchettes effectivement supportées par les investisseurs sur des
titres cotés a la fois a la bourse de Paris et a Londres, sur le SEAQ-I. Plus ré-
cemment, Huang et Stoll (1997) ont développé un modele de séries temporelles
des prix de transaction et des cotations basé sur un indicateur du sens des transac-
tions. Declerck (1999) a appliqueé cette approche générale aux titres composant
le CAC 40 durant le premier semestre 1998. Si ces différentes études, qui néces-



sitent I’utilisation de données intrajournaliéres, permettent de se faire une idée du
co(t supporté par les investisseurs, cette vision n’est que partielle, puisque seule
la fourchette de prix est estimée.

Pour pallier ces limites, Lesmond, Ogden et Trzcinka (1999) —LOT par la
suite— ont développé une méthode d’évaluation globale du co(t des transactions
ne nécessitant pour toutes données que les rentabilités quotidiennes. Prenant ses
sources dans la littérature sur I’asymétrie d’information de Glosten et Milgrom
(1985) et Kyle (1985), leur modele suppose que les codts sont reflétés directe-
ment dans les rentabilités observées, les investisseurs n’effectuant de transactions
que si la rentabilité attendue est supérieure aux colts induits. Une rentabilité nulle
observée sur le marché est alors le signe que le seuil des codts n’a été dépassé ni
a I’achat ni a la vente pour le moindre investisseur. Les résultats obtenus par LOT
sur I’ensemble des rentabilités du NYSE et de I’AMEX entre 1963 et 1990 sont
trés fortement corrélés avec les fourchettes de prix, qu’elles aient été calculées
avec leur base de données ou proviennent d’études antérieures. En outre, ils re-
trouvent un impact significatif de la capitalisation boursiére ainsi que du prix des
titres sur le co(t, ce qui est conforme a la littérature empirique.

Cette approche offre donc une mesure globale du codt supporté qu’il nous
semble particulierement intéressant d’appliquer a la bourse de Paris. Si les auteurs
de cette methode ecrivent qu’elle permet “I’obtention d’estimateurs des codts de
transaction indépendamment de la période, du marché ou du titre”, il nous semble
que cette affirmation doit étre étayée. En effet, le fonctionnement du NYSE est
tel que le specialist a I’obligation de maintenir un marché stable. Il absorbe pour
cela régulierement les ordres de petite taille et limite dés lors les mouvements des
fourchettes et des prix de transaction. Les rentabilités nulles sont donc particu-
lierement fréquentes sur ce marché, méme pour les plus grosses capitalisations
boursiéres, LOT en rapportant plus de 10% pour le plus fort décile. A la bourse de
Paris, en revanche, il n’existe pas d’intermédiaires et la confrontation entre I’offre
et la demande se fait directement a travers le carnet d’ordres public. Biais et al.
(1995) notent en particulier que :

“des ordres a cours limite placés a I’intérieur de la fourchette
sont particulierement fréquents quand la profondeur du marché aux
meilleures limites est grande et, quand la fourchette est large, les in-
vestisseurs se court-circuitent les uns les autres en plagant de nou-
veaux ordres successifs a cours limité a I’intérieur de la fourchette”.

La fourchette et le cours risquent donc fort d’étre plus volatils sur ce type de mar-
ché et la proportion de rentabilités nulles plus faible. La méthode de mesure des
codts de transaction de LOT, basée sur un modéle de type Tobit avec frictions est
particulierement sensible a cette proportion. Aussi, il convient de tester son effica-
cité sur un échantillon de titres avant d’envisager d’estimer les codts de transaction



pour I’ensemble du marché par ce moyen. Ce test peut étre effectué, comme dans
Lesmond et al. (1999), en comparant les résultats obtenus avec les mesures plus
classiques du codt des transactions que sont les fourchettes de prix.

Nous avons choisi comme échantillon de titres les actions composant I’indice
CAC 40 sur la période de 10 ans allant du 1¢" janvier 1990 au 31 décembre 1999.
Comme il n’existe aucune étude présentant des évaluations de co(t sur une pé-
riode de plus d’un an a la Bourse de Paris, il nous a fallu développer nos propres
indicateurs ; en conséquence, avec la méme base de données quotidiennes, nous
avons mesuré les fourchettes effectives affichées de cldture et estimées avec les
méthodes de Roll et GKN. Nous pouvons alors apprécier I’évolution des codts de
transaction supportés sur une période de 10 ans. La comparaison des résultats de
nos différents estimateurs, entre eux d’une part, puis avec ceux issus de la littéra-
ture empirique sur le marché francais, d’autre part, nous permet de statuer quant
a la pertinence de I’utilisation de la méthode de LOT sur un marché dirigé par les
ordres.

La suite de cet article est organisée de la fagcon suivante. Dans la section 2, nous
présentons notre échantillon. Les sections 3 et 4 sont respectivement consacrées a
I’étude des fourchettes de prix et du codt total. Nous concluons dans la section 5.

2 Les données

Les données utilisées dans cet article proviennent de Thomson Financial-
Datastream. Nous avons retenu comme échantillon les titres constituant I’indice
CAC 40 au 1°¢" septembre 2000. Ces titres sont sélectionnés par le Conseil Scien-
tifique des indices de la Bourse de Paris sur des criteres de capitalisation et de
liquidité parmi les 100 premieres capitalisations boursieres du marché francais.
Sa composition varie dans le temps, au rythme des évolutions de capitalisation,
fusions et acquisitions et reste ainsi représentatif de I’évolution de la partie haute
du marché. Comme nous pouvons le voir dans le tableau 1, cette composition est
restée relativement stable entre 1990 et 2000.

Pour les 29 titres déja cotés avant I’année 1990, nous avons rassemblé pour
chaque journée du 1¢" janvier 1990 au 31 décembre 1999 les prix d’ouverture
et de cléture, la fourchette de cléture (prix bid et ask), le volume d’échange, la
capitalisation boursiére ainsi que les dividendes éventuellement versés (valeur et
monnaie). Pour les titres dont la cotation a débuté durant la période considérée,
nous avons rassemblé ces mémes données a partir du 1¢” janvier de I’année suivant
I’introduction en bourse. Dans la mesure ou nous ne voulions travailler qu’avec
des années complétes de données, nous avons d( supprimer 4 titres de I’échan-
tillon (Crédit Lyonnais, Dexia, EADS et Thomson-Multimédia) pour lesquels la
cotation sur le marché parisien est postérieure au 1¢” janvier 1999. Nous disposons



donc de 316 années complétes de cotation pour 36 des principaux titres du mar-
ché parisien. Enfin, nous avons réuni les valeurs de cl6ture des indices CAC 40,
SBF 120 et SBF 250 sur I’ensemble de la période.

Nous avons effectué différents tests sur ces données primaires afin de nous
assurer qu’elles représentaient les conditions du marché. En particulier, quand
il N’y a pas eu d’échange sur un titre, la base de données Thomson Financial-
Datastream reporte le cours de cloture de la veille. C’est le cas pour I’ensemble
des titres lors des jours fériés a la Bourse de Paris mais aussi pour les titres qui ont
été suspendus de la cotation lors de journées entiéres. En 1999, comme on peut le
voir dans le tableau 2, un tel évenement s’est produit pour trois titres du CAC 40.
Ces jours ont pu étre identifiés car le cours de cl6ture était alors I’unique donnée
reportéel. Pour notre étude, il est essentiel d’exclure ces données qui ne sont pas
le résultat des transactions des investisseurs et qui augmentent artificiellement les
proportions de rentabilités nulles. En effet, les estimations que nous entreprenons
dans la section 4 sont principalement basées sur ces proportions.

Les rentabilités sont calculées a partir des données restantes sur la base du
cours de cléture. Elles prennent en compte les dividendes éventuellement versés.
Si on note P;; le prix de cloture ex-dividende du titre? j a la date ¢ et Dj, le
dividende versé a cette date, la rentabilité R, est :

P+ D;
R, = log <%> 1)
jt—1

La durée sur laquelle les rentabilités sont calculées est variable, selon qu’un week-
end, un jour férié ou un jour exclu est compris entre deux dates successives. Cela
ne pose pour autant pas de probléme puisque nous n’utilisons pas ces rentabilités
afin d’établir la performance des titres mais pour mesurer les codts de transaction.
Elles sont, et c’est tout ce qui nous importe, le résultat des décisions d’achat et de
vente des investisseurs. A la série de rentabilités finales de chacun des titres (dont
la taille est rapportée dans le tableau 1) sont associées les séries correspondantes
de rentabilité des trois indices, c’est a dire ne comportant que les jours ou le titre
correspondant a été effectivement coté. Nous disposons en fin de compte de 78842
guadruplets de rentabilités.

Ces données nous permettent, titre par titre et année par année, d’estimer les
fourchettes et les codts de transaction supportés par les investisseurs. Parallele-
ment a ces résultats individuels, nous présentons les résultats par groupes de taille.
En effet, un des points sur lesquels s’accordent toutes les études empiriques est

L1 faut étre attentif au fait que les jours pour lesquels le volume de transaction est nul mais
pendant lesquels les investisseurs n’ont pas échangé un titre ne doivent pas étre exclus, le cours de
cloture de la veille étant alors le reflet des actions, ou plutot de I’absence d’action, des investisseurs.

2Pour la rentabilité des indices, nous n’avons pas pris en compte les dividendes versés sur les
titres les constituant.



que les colits de transaction sont décroissants avec la taille de la firme. Pour chaque
année considérée, nous avons regroupe les titres cotés dans trois groupes de capi-
talisation boursiere, “faible”, “moyenne” et “forte” en fonction de la capitalisation
boursiere au dernier jour de bourse de I’année précédente. Les capitalisations an-
nuelles moyennes et le nombre de titres dans chaque groupe sont rapportés dans
le tableau 3. Il est & noter que les capitalisations boursieres du groupe “faible” ne
sont faibles que par rapport a celles des autres titres constituant notre échantillon,
et ne peuvent étre considérées comme telles sur I’ensemble du marché parisien. Si
la capitalisation boursiére de I’échantillon augmente globalement avec le temps,
on peut remarquer une baisse en 1991 et en 1995, baisse qui se poursuit en 1996
pour le groupe de capitalisation boursiére moyenne. Les résultats par groupe de
capitalisation présentés dans les sections suivantes devront étre analysés en regard
de ces évolutions.

3 Les fourchettes de prix

Comme nous I’avons mentionné dans I’introduction, la fourchette de prix ne
constitue qu’une part du co(t total des transactions. Néanmoins cette part est, dans
des conditions “normales”® de transactions, prépondérante et représente donc un
bon indicateur des colts supportés par les investisseurs. Si les conditions de four-
chettes restent identiques entre I’achat et la vente d’un titre, la fourchette repre-
sente le coQt implicite supporté suite a cet “acheté-vendu”. Sur un marché dirigé
par les ordres comme la Bourse de Paris, le calcul de la fourchette affichée devrait
suffire puisque les transactions ne peuvent avoir lieu que sur I’'une ou I’autre des
limites du carnet d’ordres qui représentent donc effectivement les conditions aux-
quelles les échanges peuvent se faire. Neanmoins, la fourchette de cléture n’est
pas nécessairement représentative des conditions de la journée,* aussi il est in-
téressant d’avoir recours a des estimations de la fourchette. L’estimateur le plus
classique et le plus simple est certainement celui présenté par Roll (1984) basé
sur les autocovariances des rentabilités. Il donne malheureusement des résultats
médiocres avec des données quotidiennes, comme I’a en particulier établi Harris
(1990). De nombreuses extensions ont été développées pour I’améliorer depuis et
c’est certainement celle de George et al. (1991) qui est la plus adaptée aux données
quotidiennes. Nous présentons les méthodes d’estimation avant de commenter les
résultats et de les comparer avec ceux d’études antérieures.

3Dans le cas de transactions de taille importante, la composante impact de marché du co(it est
prépondérante. On pourra se référer a ce propos a Holthausen et al. (1990), Chan et Lakonishok
(1995) ou encore a Riva (1999) pour le marché francais.

“Dans son analyse intrajournaliére des fourchettes des titres du CAC40, Declerck (1999) ob-
serve des fourchettes de clbture supérieures aux fourchettes en vigueur pendant la journée.



3.1 Méthodologie

La fourchette affichée

La fréquence de nos données est quotidienne et nous disposons pour chaque
journée de cotation des meilleures limites du carnet d’ordres a la cléture. Si I’on
note Bj; et Aj; les prix bid et ask au jour ¢ pour le titre j, la fourchette affichée

relative, que nous noterons Sﬁ, est donnée par :

_An = By @
(Aje + Bjt) /2
Il est possible, pour chaque année de cotation, de calculer une fourchette affi-
chée moyenne pour chacun des titres en établissant la moyenne des fourchettes
affichées quotidiennes sur I’ensemble des journées de cotation du titre. Nous dis-
posons donc d’une fourchette affichée relative moyenne pour chaque année-titre.

La fourchette de Roll

Le modele d’estimation de la fourchette effective développé par Roll (1984)
repose sur la covariance entre les mouvements de prix successifs induite par le
passage des prix de transaction de I’une a I’autre des limites de prix. Les hypo-
theses de cette modélisation sont fortement restrictives : la fourchette est station-
naire, les transactions ont lieu aux meilleures limites et les sens successifs des
transactions sont indépendants. Sous ces conditions, si la fourchette est de taille
S, la covariance entre deux mouvements de prix successifs est :

Q _
S9 =

SZ

CO'U (Apt, APtfl) = — 1

©)
et I’on peut en déduire un estimateur de la fourchette en valeur absolue en inver-
sant I’équation.

Pour obtenir une estimation de la fourchette relative, on peut travailler avec
les rentabilités plutdt qu’avec les différences de prix. La covariance devient :

5?2 st

Cov(Rj;, Rjy 1) = —— — — 4
O'U( gty Lt 1) 4 16 ( )
avec s la fourchette relative. Le terme en s* est négligeable et, dés lors, un estima-
teur immediat de la fourchette de prix effective pour le titre ; et la période n est
donné par : A

avec ¢; , I’autocovariance estimee des rentabilites du titre j sur la période .

S’il est préférable de disposer d’un grand nombre de données, cet estimateur
présente I’avantage d’étre indépendant de leur fréquence, aussi est-il possible de
considérer des rentabilités quotidiennes. Il faut toutefois noter que la fourchette



est supposee stationnaire. Cette condition n’est généralement pas Vérifiée par les
données quotidiennes et cela induit des covariances positives. Si, comme le pro-
pose Harris (1990) et Lesmond et al. (1999), on peut artificiellement inverser le
signe des covariances positives, il nous semble plus sage d’avoir recours a une
extension qui prend en compte la non-stationarité de la fourchette. Nous présen-
terons malgré tout nos résultats d’estimation de la fourchette de Roll comme une
premiere base de comparaison.

La fourchette de GKN

George et al. (1991) ont levé I’hypothese de stationarité de la fourchette. Pour
cela, ils calculent la différence entre la rentabilité du cours coté et celle de la limite
inférieure de la fourchette :

RDt - Rt - RBt (6)

La covariance entre ces écarts de rentabilité successifs est égale a :

82

Cov (RD;, RD,_,) = 1 (7)

La dérivation de I’estimateur de la fourchette effective suivant est donc immé-

diate : A
ST =2y/—¢, (8)

avec ¢, I’autocovariance estimée des écarts de rentabilités pour le titre j sur la
période n.

Outre les prix de transaction, I’estimation de la fourchette de GKN nécessite
donc le recours aux meilleures limites du carnet d’ordres correspondantes, mais
reste indépendante de la fréquence des données. Nous avons estimé cette four-
chette pour chaque année-titre a partir des prix de cloture.

3.2 Résultats

Le calcul de la fourchette affichée moyenne relative et les estimations des four-
chettes effectives, de Roll et GKN® ont été effectués pour chaque année et chaque
titre. Comme le marché parisien est gouverné par les ordres, toutes les transac-
tions devraient avoir lieu soit au prix bid, soit au prix ask, selon que I’initiateur
de la transaction est un vendeur ou un acheteur, or nous avons répertorié un grand
nombre de prix de cl6ture qui ne correspondent a aucune de ces deux valeurs.

SPour les fourchettes affichées et les fourchettes de GKN, le recours aux meilleures limites de
cléture est nécessaire. Ces données n’étant pas disponibles pour les mois de décembre 1992, et
de janvier et février 1993, il est possible que les résultats de ces deux types de fourchettes soient
Iégerement biaisés pour ces deux années-la.



Nous obtenons, selon les titres, entre 3% et 10% de prix de cl6ture a I’intérieur
de la fourchette et de 1% a 3% de prix de cléture au-dessus ou au-dessous de la
fourchette de cl6ture affichée. Deux raisons peuvent étre avancées pour expliquer
ces phénomenes. Il est possible que la derniére transaction épuise une des limites,
auquel cas le prix de cléture se trouvera a I’intérieur de la fourchette de cloture.
Pour les prix hors-fourchettes, il est possible que les données soient asynchrones,
a savoir que la derniére transaction a eu lieu avant la cl6ture et que la fourchette se
soit resserrée apres cette derniere transaction suite a I’arrivée de nouveaux ordres
a cours limités. Néanmoins, cela n’explique pas les fourchettes négatives ou nulles
(resp. 0.24% et 2.96%) observées. Celles-ci ne peuvent étre expliquées par le fait
que le carnet d’ordre s’est rempli aprés la cldture auquel cas les données sont asyn-
chrones. Cela entraine un biais vers le bas dans le calcul de la fourchette affichée
et un biais indéterminé dans celui de la fourchette de GKN.

Deés que la covariance estimée des rentabilités est positive, ce qui peut étre la
conséquence d’effets informationnels comme le soulignent Biais et al. (1995), la
fourchette de Roll ne peut plus étre calculée, ce qui arrive pour 194 années-titres
sur les 316. Roll (1984) obtient pour sa part un peu plus de 51% de covariances po-
sitives avec ses données quotidiennes dont il inverse le signe pour estimer malgré
tout les fourchettes de prix. Comme Harris (1990) et Lesmond et al. (1999), nous
avons utilisé cette méme transformation. La fourchette de GKN pour laquelle la
non-stationarité de la fourchette est prise en compte, est des lors beaucoup plus
pertinente avec ces données quotidiennes, cette difficulté ne se présentant plus que
pour moins de 3% des années-titres.

3.2.1 Fourchettes par titres

Les résultats provenant de I’estimation de la fourchette de Roll sont peu
consistants. On note des évolutions trés importantes d’une année sur I’autre et on
ne peut mettre en évidence de structure ou d’évolution particuliere au regard des
résultats obtenus sur les titres individuels. Nous ne présenterons donc les résultats
de ces estimations que par groupes de capitalisation.

Les fourchettes affichées calculées et les fourchettes effectives de GKN, au
contraire, conservent une certaine stabilité au cours du temps en ce sens que I’on
n’observe que tres peu d’évolutions brutales entre deux années successives. Les
fourchettes affichées calculées sont comprises entre 0.15% et 1.49%, alors que
les fourchettes de GKN vont de 0.15% a 2.46%. On peut remarquer les dispari-
tés fortes qui existent entre les fourchettes supportées sur les différents titres. En
1999, selon qu’un investisseur échange des titres Peugeot ou Canal +, en moyenne,
il supportera un codt induit par la fourchette de 0.16% ou 1.35%, soit une diffé-
rence de plus de 1% sur des titres appartenant tous deux a la partie haute des
capitalisations boursiéres du marché parisien.



Pour tous les titres et toutes les années, a I’exception d’Alcatel en 1993 et
de Peugeot en 1999 ou la valeur de la fourchette effective de GKN estimée est
particuliérement faible (0.15% et 0.16%), la fourchette estimée de GKN est su-
périeure a la fourchette affichée. Ce méme trait se retrouve dans les fourchettes
moyennes présentées dans le tableau 4 ou les titres ont été classés par fourchette
effective moyenne croissante. La fourchette affichée moyenne représente entre
53% et 75% de la fourchette de GKN selon les titres. C’est contraire a ce que I’on
obtient sur les marchés dirigés par les prix ou les transactions ont régulierement
lieu a I’intérieur de la fourchette affichée. A la Bourse de Paris, les transactions
ont nécessairement lieu sur I’une des limites et il serait assez naturel de trouver
une fourchette effective, qui représente la part de la fourchette réellement suppor-
tée par les investisseurs, proche de la fourchette affichée. Il faut toutefois noter
gue nos estimations de fourchettes sont effectuées a partir de données de cléture
et que, sur le marché parisien, Hamon et Jacquillat (1992) et Declerck (1999)
observent un accroissement de la fourchette affichée a I’approche de la cléture.

Le classement du tableau 4 fait apparaitre en téte les valeurs les plus fortement
capitalisées pour lesquelles la fourchette moyenne, affichée comme effective, ap-
parait la plus faible sur la période étudiée. Les cing derniers titres présentent des
fourchettes effectives moyennes supérieures a 1%. Certes, trois de ces titres n’ont
intégré le CAC 40 que pendant la période d’étude, mais il faut noter que Schneider
Electric et Cap Gemini faisaient déja partie de I’indice en 1990. On peut remar-
quer gu’une majorité de titres présente sur une année au moins une fourchette
effective supérieure a 1%. Pour I’essentiel, ces fortes fourchettes sont mesurées
dans les premieres années considérées. Elles diminuent par la suite, de méme que
les fourchettes affichées, comme nous allons le voir dans la section suivante.

3.2.2 Fourchettes par groupes de capitalisation boursiere

Il apparait clairement dans le tableau 5 que la taille de la fourchette est for-
tement liée a la capitalisation boursiére des titres ; les fourchettes, excepté dans
certains cas pour celle de Roll, étant classees selon les groupes de taille. Ce ré-
sultat, régulierement mis en évidence dans la littérature, est marquant dans notre
échantillon ou les capitalisations boursieres ne sont pas aussi fortement diversi-
fiées que dans d’autres études puisque les titres sélectionnés font tous partie des
plus fortes capitalisations du marché. Des lors, il faut étre conscient du fait que
si nos résultats sont représentatifs de I’évolution des fourchettes de prix sur le
marché parisien, ils ne le sont pas de la taille générale des fourchettes, méme
si I’on peut raisonnablement supposer qu’ils en fournissent une borne inférieure.
D’une maniére remarquable, comme on peut le voir dans les graphiques 1 et 2
pour les fourchettes affichées et de GKN, les évolutions des tailles relatives sont
semblables dans les trois groupes.



On peut observer, sur la période 1990-1996, une forte baisse de plus de 50 %
de la taille de la fourchette, conjointement a I’accroissement global des capitali-
sations boursieres (voir tableau 3). Cette diminution, réguliére et continue, n’est
pas stoppée par les deux baisses de capitalisation boursiere de 1991 et 1995. Il
est donc clair que si la capitalisation boursiere est un déterminant principal de la
fourchette, elle n’en est en aucun cas le seul. En particulier, le prix des titres est
une de ces variables, le tick minimal contraignant la fourchette. D’autres facteurs,
comme I’évolution des pratiques et de I’activité en général ont leur importance et
ont joué, depuis le début des années 1990, dans le sens de la diminution des four-
chettes. L’évolution constatée entre 1996 et 1999 est par contre plus inattendue.
Sur cette période, la capitalisation boursiére ne cesse d’augmenter dans tous les
groupes sans gue cette augmentation ne soit suivie d’une baisse de la fourchette.
On observe méme une hausse de la taille des fourchettes relatives, significative
a partir de 1997 pour les groupes de faible et forte capitalisation boursiére et de
1998 pour le groupe intermédiaire.

3.2.3 Les études antérieures

Les résultats que nous avons obtenus offrent pour la premiére fois une vi-
sion générale de I’évolution des fourchettes de prix sur le marché parisien entre
1990 et 1999. Comme elles ont été estimées avec des données quotidiennes, il
est nécessaire de les mettre en regard avec les études intrajournaliéres, certes plus
ponctuelles et ne considérant jamais d’année civile pleine, mais aussi plus pré-
cises des fourchettes de prix affichées ou réalisées existant sur le marché francais
que sont les travaux de Hamon et Jacquillat (1992), de Jong et al. (1995), Hamon
(1996). Le tableau 6 présente de telles comparaisons pour un échantillon arbitraire
de titres commun aux différents échantillons de titres. Il apparait clairement que
nos évaluations quotidiennes sur-estiment les fourchettes effectivement affichées
en journée mais sont malgré tout un indicateur correct des fourchettes supportées
par les investisseurs. Le titre Schneider Electric est la seule exception notable avec
une fourchette de cléture moyenne, peu en rapport avec sa capitalisation boursiére
et tres fortement supérieure aux fourchettes affichées intrajournaliéres. Pour ce qui
est des fourchettes effectives, I’écart entre nos résultats et ceux de de Jong et al.
(1995) est encore plus important : leurs fourchettes effectives, calculées ou esti-
mées sont inférieures a leurs fourchettes affichées, quand notre estimation de la
fourchette effective avec le modele de GKN donne des valeurs supérieures.

Nos fourchettes sont fortement liées a la capitalisation boursiére des titres et
classent les titres dans un ordre proche de celui obtenu par des études antérieures
effectuées a partir de données intrajournalieres. Des lors, il nous semble Iégitime
de les utiliser comme indicatrices du co(t des transactions, méme si elles sures-
timent apparemment la fourchette effectivement supportée par les investisseurs,
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ce qui est certainement d0 au caractére quotidien de nos données. Quoi qu’il en
soit, la fourchette de prix n’est qu’une des composantes du codt, aussi, une me-
sure plus globale présenterait un intérét certain et ce d’autant plus si elle donne
des estimations plus solides avec notre base de données quotidiennes.

4 Le colt total des transactions de Lesmond et al.
(1999)

Lesmond et al. (1999) proposent d’évaluer les codts de transaction, explicites
et implicites, dans leur globalité. Ils développent pour cela un modéle simple de
transactions financiéres qui prend la forme d’un modele Tobit a frictions du méme
type que celui proposé par Rosett (1959) et dont les paramétres peuvent étre es-
timés par la méthode du maximum de vraisemblance. Le point de départ de leur
modeéle est la littérature sur I’asymétrie d’information. Suivant Glosten et Milgrom
(1985), LOT supposent que les investisseurs présents sur le marché disposent cha-
cun d’un ensemble d’information privé sous lequel ils évaluent I’espérance de ren-
tabilité des titres. Sur la base de leurs informations, ils ne vont acheter ou vendre
des titres que s’ils peuvent attendre un gain de cette opération. C’est le cas si
I’écart entre I’espérance de rentabilité qu’ils anticipent et la rentabilité observée
du titre est supérieur aux codts de transactions qu’ils supportent. Ainsi, si le prix
d’un titre n’évolue pas c’est que le seuil des codts de transaction n’a été déepassé
pour aucun individu®, que ce soit a la hausse ou a la baisse. Sous ces hypothéses,
on observe donc des rentabilités nulles quand il n’y a pas eu d’échange dicté
par des motifs informationnels. Les codts de transaction affectent directement les
décisions d’échange des investisseurs informés puisqu’ils contraignent leurs espé-
rances de rentabilité. Nous devrions donc observer des proportions de rentabilités
nulles fortes pour les titres dont les fourchettes de prix sont fortes. Nous allons
tester cette derniére hypothése sur le marché francais avant de présenter le modele
et les résultats de I’estimation.

4.1 Les rentabilités nulles

Nous avons établi la proportion de rentabilités nulles pour chaque année-titre
a partir des rentabilités calculées sur les dix années d’étude. Nous entendons par
rentabilités nulles les rentabilités dont la valeur est exactement zéro, a savoir que
le cours de clture du jour est identique au dernier cours de cl6ture coté du titre.
Ces proportions vont de 0% pour Lafarge-1993 a plus de 14% pour TF1-1991 et

811s supposent que les investisseurs qui agissent sur la base d’autres critéres, comme les liqui-
dity traders, n’ont qu’une influence négligeable sur I’évolution des prix, au moins en moyenne.
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Pinault-Printemps-1992, 1993. En moyenne, sur I’ensemble de la base, nous ob-
servons 3.82% de rentabilités nulles, ce qui est loin de ce qu’observent LOT sur
le NYSE et I’AMEX, méme pour leur plus fort décile de capitalisation boursiére.
Ces proportions ne sont pas négligeables pour autant et I’occurrence des renta-
bilités nulles est une caractéristique dont il convient de tenir compte. En effet, si
les lois suivies par la rentabilité des titres étaient continues, de telles proportions,
dans un échantillon annuel, ne devraient pas apparaitre avec une telle régularité.
En outre, comme on peut le voir dans le tableau 7, les moyennes, médianes et
maxima diminuent avec I’augmentation de la capitalisation boursiére’. Comme
elle I’est des codts de transaction, la taille de la firme est un déterminant des pro-
portions de rentabilités nulles.

Afin de nous assurer que ces proportions sont effectivement un indicateur
du co(t, nous avons testé I’existence d’un lien entre les proportions de rentabi-
lités nulles et les fourchettes de prix avec le test du Khi-deux d’indépendance.
Le tableau 8 regroupe les 316 couples “proportion de rentabilités nulles - four-
chette de cl6ture” au sein de neuf catégories distinctes. Nous rejetons I’hypothése
nulle d’indépendance puisque le Khi-deux estimé est supérieur a la valeur cri-
tique du Khi-deux a quatre degrés de liberté au seuil de 0.1%. Afin de nous as-
surer que ce résultat n’est pas la conséquence de notre choix d’intervalles, nous
avons testé I’indépendance sur les intervalles de proportions de rentabilités nulles
(< 2%, 2% — 4%, > 4%) et (< 2.5%, 2.5% — 4.5%, > 4.5%) ainsi que sur les in-
tervalles de fourchettes de cl6ture (< 0.35%, 0.35% — 0.55%, > 0.55%). Tous les
Khi-deux estimés sont supérieurs au seuil critique de rejet de I’hypothese nulle.
L’ indépendance de la proportion de rentabilités nulles avec la taille de la four-
chette de GKN a été rejetée de la méme facon.

Les distributions des rentabilités quotidiennes des actions présentent presque
toutes un poids important en zéro. Ces proportions de rentabilités nulles, liées a
la taille de la firme et aux fourchettes de prix apparaissent clairement comme un
indicateur du colt des transactions financiéres. Le modeéle de LOT, que nous allons
maintenant présenter, intégre cette particularité et exploite I’information contenue
dans ces rentabilités nulles pour dégager une mesure du co(t des transactions sur
les marchés d’actions.

4.2 Le modeéle

Nous supposerons, comme dans LOT, que les investisseurs accroissent leur
ensemble d’information privé sur la base d’un signal public qui est la rentabilité

"Par contre, les minima ne sont pas rangés dans cet ordre, tous les groupes présentant quelques
proportions trés faibles. Nous verrons par la suite les problémes d’estimation posés par ces valeurs
atypiques.
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du marché. Nous n’observons pas la rentabilité informationnelle des titres qui est
contrainte a I’achat comme a la vente par les colts de transaction. Si on note 1?7, et
R, les rentabilités informationnelles et observées pour le titre j, R, la rentabilité
du marché a la date ¢ et oy et ay; les colits de transaction proportionnels supportés
a I’achat et a la vente par les investisseurs, le modéle des rentabilités pour un titre
7 quelconque est alors :

Ry = B R + €5 9)
ou

Rjt = R;(t — Qqj Si R;t < Qg

Rjt =0 Si Qyj < R;kt < Q2j

Rjt = R;(t — Qg; Si R;t > Qg

avec ay; < 0etay; > 0,
et €, les résidus du modéle supposes indépendants et identiquement distribués.

Ce modele, dit modeéle a variable dépendante limitée de type Tobit avec fric-
tions, a la méme structure que le modéle de Rosett (1959) a ceci pres que les seuils
sont ici inconnus. Les seules variables mesurables sont la rentabilité observée du
titre et la rentabilité de I’indice de marché choisi. La méthode d’estimation des
parametres, recommandée par Maddala (1983) et Greene (1997) en particulier, et
utilisée par LOT, est celle du maximum de vraisemblance.

La fonction de vraisemblance de ce type de modéle combine des contribu-
tions discretes et continues, ce qui permet de prendre en compte la censure de la
variable dépendante, I?}. La rentabilité informationnelle, contrainte par les cots
de transaction, induit une rentabilite observée nulle sur I’intervalle (o, ay;]. Les
observations sont classées dans trois groupes selon leur signe. Les régions sont
identifiables a la valeur de la rentabilité observée, nulle (région 0), négative (ré-
gion 1) ou positive (région 2). La vraisemblance est le produit des contributions
des observations sur les trois ensembles d’observation v, ¢, et v, :

L= i¢(@>xﬂ ¢( ) [[PRi=0) 0
95 \0j 9j fev,

avec ¢ (-) la fonction de densité de la loi suivie par les résidus.
Dans la région 1, les rentabilités observées sont négatives et la vraisemblance

des observations est : . Rt SR
—¢< AT mt) (11)
0j

gj

alors que, dans la région 2, la rentabilité observeée est positive et la vraisemblance

est donnée par :
1 Rji + oo — B Ry,
—d) ( jt Qgj 5] t> (12)
g

gj
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Dans la région 0, les rentabilités observées sont nulles et la vraisemblance est
donnée par :

P (Rjt = 0) = P (alj S R;(t S Oézj) (13)
_p <a1j - Bijt < €t < Q25 — 5]-Rmt>
0j 0j 0j

— <a2j - Bijt> _ % (alj - 5ijt)
0j 0j

avec @ (-) la fonction de répartition de la loi suivie par les résidus.
On peut donc développer la fonction de vraisemblance :

+oy; — BiRy,
L (a1j>a2j;5j,<7j | Rjt,Rmt H (15( 2 <! ! t> (14)
tey, J U]
" H i¢ <Rjt+a2j - /Bijt>
0j gj

€Y,

» H [ (azg 5 Rmt) _ % (alj —5ijt>]
0j 0j
e,

Enfin, si I’on suppose que les résidus suivent une loi normale centrée de va-
riance 0—2 la log-vraisemblance est :

1
InL = Z In —— — 5~ Z 252 (Rjt +ay; — Bj-Rmt)2 (15)
tey, 27”7 ) ey, 9

1 1
+ Z IHW — Z F (Rjt + Oézj — Bijt)2

tEY, (QWU? teg,
o {q) (azj - @-Rmt) e (au = ﬂijt)}
0j 0j

A partir de I’observation des variables R; et R,,,, nous pouvons, en maximisant
la log-vraisemblance des observations, estimer les parametres (3, o; mais surtout
Qy;j et Q2j.

4.3 Estimation du co(t des transactions

L’estimation des parametres (3, o, a5 et ap; a été effectuée année par année
pour chaque titre en maximisant la log-vraisesmblance précédemment décrite.® Les

8Dans le seul cas de Lafarge-1993, pour lequel on n’a observé aucune rentabilité nulle cette
année-la, I’algorithme n’a pu converger vers le maximum de convergence, mais le codt induit
aurait d étre nul.
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parameétres [ et o sont significatifs au seuil de 1% et positifs pour toutes les esti-
mations, ce qui est conforme au modele de marché choisi. Par contre, les résultats
pour o et a, sont plus contrastés. Le tableau 9 reporte les résultats agrégés par
groupe de capitalisation sur les dix années d’étude. Comme chez LOT, nous trou-
vons les |&; | généralement plus élevés que les |é| correspondant, ce qui pourrait
suggérer qu’il est légerement plus colteux de vendre que d’acheter des titres sur
le marché parisien. Il se trouve néanmoins que, dans la majorité des cas, que ce
soit pour le seuil des codts de transaction a I’achat ou a la vente, elles ne sont
pas significativement différentes de zéro. En outre, 14% des estimations de « et
23% des estimations de «, sont du mauvais signe. Cela peut venir de la formu-
lation du modele puisque, comme le soulignent LOT, il faut ignorer la constante
du modele classique d’estimation afin de pouvoir identifier les seuils de codts de
transaction. Il faut néanmaoins souligner que, par construction, les deux parametres
sont toujours tels que &, > @7. On peut donc, au lieu de raisonner sur les estima-
tions individuelles des seuils, étudier la différence entre ceux-ci. Cette différence
représente le codt total associé a un achat suivi d’une vente sur un titre et est
directement comparable aux fourchettes de prix calculées précédemment.

4.3.1 Codt total par titres

Les résultats du calcul de la différence a, — vy sont regroupés dans les tableaux
10, 11 et 12 pour tous les titres classés par ordre alphabétique et toutes les années.
Cette différence est positive pour toutes les estimations mais elle est parfois trés
proche de zéro (0.0195% pour Total Fina EIf-1997). Afin de nous assurer de la si-
gnificativité des ces différences, nous avons calculé la statistique de Student pour
le test de restrictions linéaires.® Sur les 315 estimations, 32 ne sont pas signifi-
cativement positives au seuil de 5%. Dans la plupart des cas, il s’agit de titres
dont la capitalisation boursiére est forte et pour lesquels la proportion de renta-
bilités nulles, peu élevée sur tout I’horizon d’étude, devient trés faible (inférieure
a 1.5%) pour les années concernées. C’est le cas des années-titres Aventis-1994,
1995, 1997 et Carrefour-1997, 1998, 1999, par exemple pour lesquels le colt es-
timé reste du méme ordre ces années-la que les années précédentes ou suivantes.
A priori, cela ne fait que refléter un colt d’intervention tres faible. Par contre, pour
certains autres titres, Sodexho-1997 ou Lagardeére-1994, par exemple, I’année est
atypique puisque la brusque diminution est immédiatement suivie d’une augmen-
tation ramenant le codt vers les valeurs des années précédentes. Dés lors, on peut
se demander si les rentabilités nulles identifient effectivement bien toutes les jour-
nées pour lesquelles il n’y a pas eu d’échange informationnel. Comme LOT, nous

9La formulation précise est donnée par Greene (1997), chap. 7.2.
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avons testé I’existence de rebonds de fourchette'® entre deux journées successives.
Nous avons mis en évidence 110 rentabilités sur les 78842 qui peuvent ainsi étre
assimilées a des rentabilités nulles. La prise en compte de ces quelques rebonds
accroit Iégerement le colt estimé et la significativité des résultats mais ne sup-
prime pas les années atypiques.

En dehors de ces cas particuliers, si les estimations sont significativement non
nulles, elles n’en sont pas pour autant tres élevées. Le codt total varie entre 0.02%
et 1.20% selon les titres et les années. On n’observe que 14 estimations supérieures
a 0.5%, pour des titres dont la capitalisation boursiére est faible. Il y a de fortes
disparités entre les titres, mais généralement, on n’observe pas de saut important
du codt pour un méme titre entre deux années successives. Le co(t total estimé est
inférieur aux valeurs des fourchettes quotidiennes correspondantes, mais semble
suivre le méme type d’évolution, titre par titre. Cette impression est confirmée
par des tests du Khi-deux d’indépendance entre les distributions. Que ce soit pour
la fourchette de cl6ture ou la fourchette de GKN, I’indépendance est toujours
fortement rejetée au seuil de 0.1%, qu’elles que soient les classes retenues. En
outre, les Khi-deux calculés sont supérieurs a ceux que nous avions obtenus pour
le test d’indépendance entre les distributions de fourchettes et celle de proportions
de rentabilités nulles. Ainsi, si les rentabilités nulles constituent effectivement un
bon indicateur des codts de transaction, leur traitement par le modéle Tobit avec
frictions est essentiel pour obtenir des estimations pertinentes des codts. La méme
proportion de rentabilités nulles ne donnera pas les mémes seuils ni le méme co(t
total pour deux années ou deux titres différents car le colt estimé est dépendant
du facteur specifique 3.

Pour I’année 1991 et les 6 titres communs aux deux études, nous avons pu
comparer (tableau 13) nos estimations avec celles des fourchettes effectives ef-
fectuées par de Jong et al. (1995) entre mai et juillet 1991. On peut noter la tres
forte proximité entre ces deux estimations du codt, bien qu’elles aient été effec-
tuées avec des données de nature trés différente et que nous évaluions le codt total
alors que de Jong et al. (1995) mesurent la fourchette de prix. Le codt total de
LOT semble donc bien refléter, a partir de données quotidiennes, les conditions
moyennes auxquelles se déroulent effectivement les transactions. Le regroupe-
ment par capitalisations boursiéres va nous permettre d’observer plus clairement
les évolutions du codt entre 1990 et 1999 et de voir si elles sont semblables a
celles observées sur les fourchettes.

1011y a rebond quand la fourchette n’évolue pas entre deux jours de cotation successifs et que
le prix de cl6ture passe du bid au ask ou inversement. La rentabilité est différente de zéro sans que
pour autant le cours ou la fourchette n’aient reflété I’arrivée d’information sur le marché.
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4.3.2 Codt total par groupes de capitalisation boursiere

Comme nous I’avions fait avec les fourchettes de prix, nous avons agrégeé les
estimations du codt total par année et groupe de capitalisation. Les moyennes an-
nuelles sont regroupées dans le tableau 14. Sur I’ensemble de la période, les colts
sont bien décroissants avec la capitalisation boursiére. Le colt pour le groupe de
faible capitalisation boursiére diminue entre 1990 et 1999, passant de 0.432% a
0.196%, avec un maximum a 0.46% en 1992. Comme nous I’avions observé pour
les fourchettes de prix, ils sont de I’ordre de deux fois ceux du groupe de forte
capitalisation boursiére.

On n’observe par contre qu’un écart trés limité entre les groupes de moyenne
et forte capitalisation boursiére. Pour le groupe des titres les plus fortement capi-
talisés, le colt moyen ne dépasse jamais 0.2% et reste assez stable en dépit d’une
forte augmentation de la capitalisation moyenne, alors que les codts du groupe in-
termédiaire qui sont de 0.26% pour I’année 1990 diminuent fortement et, de 1994
a 1997 et en 1999 deviennent les plus faibles. Stoll (2000) montre que la taille
de la fourchette de prix est fortement liée aux mesures de I’activité d’échange
telles que le volume, le prix ou la volatilité. Le lien entre le volume et la four-
chette de prix est en particulier mis en évidence a la Bourse de Paris par Declerck
(1999) pour les titres du CAC 40 au premier semestre 1998. Dés lors, il est pos-
sible qu’a partir d’un certain niveau, la capitalisation boursiére des titres ne soit
plus le déterminant principal des codts de transactions, ceux-ci étant contraints
par les commissions ou les fourchettes minimales. Sur la base des capitalisations
moyennes des groupes de titres, ce seuil de capitalisation boursiere se situe pres
des 5 milliards d’euros.

Dans la derniére colonne du tableau 14, nous pouvons voir que le codt to-
tal estimé moyen représente une proportion tres stable (généralement inférieure a
50%) de la fourchette affichée de cl6ture. Ainsi, I’utilisation de fourchettes quo-
tidiennes pour mesurer le colt meénerait a une forte sur-estimation de celui-ci, en
tout cas pour I’investisseur marginal.'! La faiblesse des valeurs laisse penser que
le colt estimé par la méthode de LOT est un colt minimal, de I’ordre de celui
supporté par les investisseurs institutionnels. Comme on peut le voir sur la figure
3, la fourchette de GKN sur-estime encore plus le colt total. Cette figure souligne
en outre la forte cohérence entre ces trois mesures, le co(t total suivant globa-
lement la méme évolution que les fourchettes de prix. Néanmoins, le codt total
reste pratiquement au méme niveau entre 1993 et 1999. Deux hypothéses peuvent
étre avancées pour expliquer cela. Soit le codt a atteint un niveau plancher pour
certains titres sous lequel il ne peut descendre, soit les codts explicites (commis-

1) "investisseur marginal est défini par LOT comme celui pour lequel, sur la base de son en-
semble d’information, I’écart entre sa rentabilité espérée et la rentabilité du titre sur le marché est
le plus élevé.
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sions, frais, impdts) ont suivi un mouvement inverse a celui des fourchettes sur
ces années-la. Ces hypothéses restent a tester et feront I’objet d’une recherche
ultérieure.

5 Conclusion

La méthode de LOT permet, a travers un modeéle Tobit avec frictions, d’es-
timer les codts de transactions a partir des seules données de rentabilités quoti-
diennes des titres considérés et de I’indice de marché. Elle repose essentiellement
sur la proportion de rentabilités nulles observées. Cette proportion est beaucoup
plus faible dans notre étude que dans celle de LOT. C’est certainement dd a la
différence de microstructure entre les marchés étudiés. Comme la méthode est
tres sensible aux modifications, méme marginales, des proportions de rentabili-
tés nulles, il est indispensable de dégager un critére fiable permettant d’identifier
avec precision les jours pour lesquels il n’y a pas eu d’échange dicté par des mo-
tifs informationnels sur un marché dirigé par les ordres. Le critere de rentabilité
strictement égale a zéro proposé par LOT et utilisé dans cet article, ne semble
pas complétement satisfaisant pour la Bourse de Paris. En effet, il n’existe pas
de specialist assurant une stabilité des prix qui sont dés lors plus volatils que sur
le NYSE, comme le soulignent Biais et al. (1995). La comparaison des transac-
tions et des fourchettes intrajournaliéres entre les journées a rentabilité nulle et les
autres devrait permettre de dégager un critere plus adapté aux marchés dirigés par
les ordres et d’utiliser le modéle de LOT pour estimer plus précisement encore les
colts de transaction a partir des seules rentabilités quotidiennes.

En dépit de difficultés d’estimation liées a cette faiblesse des proportions de
rentabilités nulles dans notre échantillon de titres, cette méthode nous a permis
de dégager des estimations du co(t des transactions financiéres cohérentes avec
les valeurs de fourchettes quotidiennes. Les valeurs du codt total estimées ap-
paraissent néanmoins légerement inférieures aux fourchettes effectives calculées
avec des données intrajournalieres. Il faut toutefois noter que la méthode de LOT
estime le colt des transactions des investisseurs informés et que ces estimations
ne conviennent pas si I’on s’intéresse aux frais supportés par des investisseurs in-
dividuels comme le font Chevallier et Longin (1999). Elles devraient par contre
étre utilisées dans toutes les études travaillant avec les transactions effectuées par
les investisseurs institutionnels.

Les titres sélectionnés comptent parmi les plus fortement capitalisés du mar-
ché parisien, aussi les estimations présentées constituent une borne minimale du
colt pour I’ensemble des titres échangés a la Bourse de Paris. En outre, la stabi-
lité de I’échantillon est telle qu’elles sont représentatives de I’évolution des four-
chettes de prix et des codts supportés. Sur les dix années considérées, les four-
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chettes de prix diminuent jusqu’en 1996 avant de remonter jusqu’en 1999. Les
colts ne suivent pas tout a fait cette méme évolution puisqu’ils ne baissent si-
gnificativement que jusqu’en 1993, année a partir de laquelle ils restent stables.
L’extension de ces travaux a I’ensemble du marché boursier parisien permettra
certainement de mettre encore plus clairement en évidence les déterminants clas-
siques du colt des transactions que sont la taille des firmes, le prix des titres et
I’activité d’échange.
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TAB. 1: Titres et nombre de rentabilités de I’échantillon

Titre années® renta.’ Titre années renta.
Accor* 10 2497 LVMH* 10 2498
AGF* 10 2487  Michelin* 10 2498
Air Liquide* 10 2497  Peugeot* 10 2498
Alcatel* 10 2497  Pinault Printemps* 10 2477
Alstom 1 254  Renault 5 1250
Aventis 6 1500 Saint-Gobain* 10 2496
AXA* 10 2494  Sanofi Synthélabo* 10 2494
BNP Paribas 6 1499  Schneider Electric* 10 2498
Bouygues* 10 2497  Société Générale* 10 2496
Canal +* 10 2496  Sodexho Alliance 10 2498
Cap Gemini* 10 2498  Stmicroelectronics 5 1249
Carrefour* 10 2497  Suez Lyon. Eaux* 10 2493
Casino Guichard* 10 2479 TF1 10 2495
Danone* 10 2497  Thomson-CSF* 10 2495
Equant 1 254  Total Fina EIf* 10 2498
France Telecom 2 502  Valéo* 10 2497
L’Oréal* 10 2498  Vivendi* 10 2495
Lafarge* 10 2496
Lagardére 10 2478 Echantillon 316 78842

“nombre d’années complétes de cotation entre 1990 et 1999.
®nombre de rentabilités apres supression des jours fériés et de suspension de cotation.
*titre appartenant déja a I’indice CAC 40 ou sur la liste remplacement en 1990.

TAB. 2: Suspensions de cotations dans I’échantillon pour I’année 1999

date titre

évenement

avis n°

10/03/99
10/03/99
22/03/99
15/06/99

BNP
Vivendi

Soc. Générale

Soc. Générale

suspension, reprise cotation le 11/03/99
suspension, reprise cotation le 11/03/99
suspension, reprise cotation le 23/03/99
suspension, reprise cotation le 16/06/99

99-963
99-963
99-1111
99-2415
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TAB. 3: Capitalisations boursiéres moyennes de I’échantillon (en millions d’eu-
ros)

Groupes de capitalisation Ensemble
petite taille  taille moyenne grande taille
année titres® capit.” titres capit. titres capit. titres capit.
1990 10 1200 9 2744 10 6308 29 3441
1991 10 792 9 2629 10 5202 29 2883
1992 10 1003 9 3140 10 6805 29 3667
1993 10 1107 9 3539 10 8047 29 4255
1994 10 1796 11 4923 10 10526 31 5813
1995 11 1934 11 4568 11 8775 33 5093
1996 11 1996 11 4458 11 9788 33 5414
1997 11 2801 11 5853 11 12956 33 7203
1998 11 4074 12 9006 11 19341 34 10754
1999 12 5507 12 11146 12 29177 36 15277

“nombre de titres composant le groupe.
bcapitalisation boursiére moyenne des titres composant le groupe.
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TAB. 4: Fourchettes moyennes par titre (%)
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TAB. 5: Fourchettes de prix affichées et effectives par groupe de capitalisation (%)



TAB. 6: Fourchettes affichées relatives comparées (%)

1990 Accor AXA Danone Schneider L’Oréal
fourchette de cl6ture* 0.42 0.60 0.39 1.49 0.65
Hamon-Jacquillat (1992)* 0.35 0.51 0.25 0.55 0.48
1991 Accor AXA Danone Schneider L’Oréal
fourchette de cl6ture* 0.355 0.483 0.258 1.462 0.519
de Jong et al. (1995)° 0.252 0.389 0.197 0.386 0.342
1995 Accor AXA Danone Pinault L’Oréal
fourchette de cl6ture* 0.306 0.224 0.242 0.316 0.281
Hamon (1996)° 0.305 0.172 0.205 0.259 0.203

*fourchette affichée annuelle moyenne calculée avec nos données de cloture.

“moyenne des fourchettes affichées

de mars 1990 et avril 1991.

Y moyenne des fourchettes affichées pondérées par la durée d’affichage de mai a juillet 1991.
“moyenne des fourchettes affichées de septembre a décembre 1995.

TAB. 7: Proportions de rentabilités nulles par groupe de capitalisation

Capitalisation  Annees-

Proportion de rentabilités nulles (%)

boursiére titres  moyenne médiane min. max.
faible 106 5.22 474 040 14.40
moyenne 104 3.23 2.80 0.00 10.44
forte 106 3.21 2.99 040 8.40
ensemble 316 3.89 3.23 0.00 14.40

TAB. 8: Tableau des effectifs pour le test du x? d’indépendance

Proportion R, =0

Fourchette cloture < 3% 3% —5% > 5% toutes
< 0.3% 52 18 14 84
0.3% — 0.5% 65 50 28 143
> 0.5% 17 25 47 89
toutes 134 93 89 316
X2 490 (4) = 18.5 X°= 49.49
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TAB. 9: Seuils de codt par groupe de capitalisation (%)

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

Capitalisation boursiére Ensemble
faible moyenne forte
CAY1 &2 6&1 &2 CAY1 6&2 dl dz
—0.143 0.290 -0.119 0.141 -0.121 0.078 —-0.128 0.171
—0.186 0.158 —0.142 0.085 —0.110 0.062 —-0.146 0.102
—0.237 0.223 —-0.128 0.100 —-0.099 0.033 —-0.156 0.119
—0.232 0.059 —-0.094 0.054 —-0.068 0.055 —0.134 0.056
—0.135 0.091 -0.071 0.069 —-0.089 0.074 —-0.098 0.078
—0.186 0.167 —-0.052 0.056 —-0.097 0.034 —-0.112 0.086
—0.149 0.028 —-0.074 0.051 —-0.071 0.078 —0.098 0.052
—0.205 0.039 —-0.080 0.060 —-0.055 0.073 —-0.113 0.057
—-0.173 0.051 -0.010 0.122 —-0.115 0.063 —0.097 0.080
—0.165 0.031 —-0.147 0.049 —-0.044 0.098 —-0.119 0.059
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TAB. 10: Estimation du colt moyen d’un aller-retour en %
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TAB. 11: Estimation du colt moyen d’un aller-retour en % (suite)
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TAB. 12: Estimation du colt moyen d’un aller-retour en % (fin)
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TAB. 13: Co(t total et fourchettes effectives pour I’année 1991 (%)

Co(t total®> Fourchette réalisée®
(Gy — &) deJong et al. (1995)

Accor 0.254 0.214
AXA 0.310 0.330
Carrefour 0.177 0.179
Danone 0.144 0.169
L’Oréal 0.260 0.285
Schneider 0.287 0.316

%estimé avec le modele Tobit de LOT.
bestimée avec un modéle de type GKN.

TAB. 14: Co0t total par groupe de capitalisation (%)

Capitalisation boursiére  Ensemble ~ £0°

faible moyenne forte (%)
1990 0.432 0.260 0.198 0.298 42.57
1991 0.344 0.232 0.172 0.250 45.45
1992 0.460 0.229 0.130 0.275 49.11
1993 0.291 0.149 0.123 0.190 43.18
1994 0.227 0.139 0.164 0.175 41.67
1995 0.353 0.108 0.132 0.197 51.84
1996 0.242 0.124 0.149 0.171 57.00
1997 0.245 0.139 0.133 0.172 92.12
1998 0.224 0.132 0.178 0.177 44.25
1999 0.196 0.196 0.142 0.178 43.41

1990-1999 0.301 0.171 0.152 0.208 46.22
®rapport entre le co(t total (cot) et la fourchette affichée (fclot).
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F1G. 1: Fourchettes affichées par groupe de capitalisation (%)
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F1G. 2: Fourchettes de GKN par groupe de capitalisation (%)
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F1G. 3: Codt total et fourchettes de prix (%)
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