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Résumé : L'indice global, international, construit par Jorion et Goetzman (1999)
est-il comparable a Uindice américain sur la période 1920-1996 7 Nous montrons
que les choix des techniques indicielles pratiqués par la Statistique Générale de la
France (SGF) rend problématique la comparaison entre Uindice action de la Bourse
de Paris et indice américain. Pendant la premiére partie du 20°™ siécle, la
volatilité de Dindice frangais est faible, grdce au nombre élevé d'actions de
secteurs variés qui le compose. A partir d'une hase de données récente d actions
d'une bourse régionale francaise, celle de Liile, nous calculons, pour la période de
Ientre-deux-guerres, deux indices de taille el de diversification différentes. Nous
mettons en évidence deux profils distincts de rentabilité et de risque pour les 2

indices de cette méme place.



Introduction

Jorion et Goetzmann (1999) construisent un indice « global » des actions, de 1920 3
1996, en agrégeant les inldiccs de 39 pays non américains. Cet indice global est
comparé & I'indice américain sur cette jongue période. Ils trouvent que le rendement
américain, de 4,3%, est plus élevé que le rendement réel médian de 1indice global, de
0,8%. Mais ils observent que le supplément de rentabilité de 'indice américain ne
compense pas un supplément de risque. Ils attribuent alors la faible performance des
indices non américains aux suspensions de marché, dues aux crises financiéres, aux
guerres, aux expropriations et aux événements politiques qui ont affecté les pays non

américains et épargné les USA.

Le probléme est que indice mondial de Jorion et de Goetzman rassemble des indices
anciens de construction hétérogéne qui rend difficile leur comparaison sur une si

longue période.

Pour la France, pendant la premiére partic du 20€™ giecle, c’est un organisme
gouvernemental, la Statistique Générale de La France (SGF), qui calcule I' indice
utilisé par Jorion et Goetzmann. Cet indice est construit 2 partir d’un portefeuille
comprenant un nombre trés important de sociétés cotées. D’autres indices européens
de la période ont la méme caractéristique. En contraste, les indices anglo-saxons

comportent un nombre beaucoup plus faible de sociétes.

Des travaux du début des années 1970 ont montré que la variance totale d’un
portefeuille converge vers la covariance moyenne des titres & mesure que la taille du
portefeuille s’accroit. Or au début du sigcle, le Dow Jones comporte moins de 20
valeurs dans un secteur unique, le chemin de fer, alors que 1'indice frangais comporte
environ deux cents valeurs dans une vingtaine de secteurs. la covariance moyenne des
titres de ces indices étant différente, la variance de ces indices est différente par

construction .

Dans cette étude, nous comparons la variance et 1a rentabilité de deux types d’indices
frangais pendant la période de V'entre deux guerres : un indice spécialisé dans le
charbon et un indice compositc. Nous construisons ces indices 2 partir des données
que nous collectons sur un marché boursier régional frangais, spécialisé dans le

secteur de la houille, la place boursiere de Lille. Le «blue chip », LIL15, peu
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diversifié, spécialisé dans le secteur du charbon, comporte un nombre faible de
sociétés, de capitalisation élevée. Le second, LIL90, trés diversifié sectoricllement
comporte un nombre important de sociétés de capitalisation moyenne. Des
différences significatives de rentabilite et de risque sont mises en évidence. Nous
révélons donc deux types d’indices-actions sur le marché frangais qui pourraient

étre comparés avec 1" indice américain.

Le plan de I"article comprend 5 parties. La premiére partic montre I"hétérogénéité des
constructions des indices anciens . La deuxieme partie présente la bourse régionale de
Lille et Ia base de données collectées. La troisieme partie présente les principes de
constitution de deux portefeuilles de titres LILIS et LIL90. La quatriéme partie
affiche les résultats : I'évolution de la performance dans la période de I'entre-deux
guerres des deux indices et test des différences entre la rentabilité et la variance des

portefeuilles. Les conclusions sont apportées dans la partie 5.

I - Indices anciens et volatilité

A) Rappel sur la volarilité des indices

La volatilitt d’un indice, mesurée par sa variance, dépend de trois facteurs bien
connus', la moyenne des variances individuelles des titres de Dindice, le nombre

d’actions du portefeuille et la covariance moyenne des titres du portefeuille.
Soit op?, la variance de l'indice
op’ = (IN)( of' - okj) + oki
N est le nombre de titres de V'indice, oj* la moyenne des variances individuelles de
chaque titre j de 'indice, ct akj la moyenne des covariances entre les titres.

Quand le nombre d’actions, N devient élevé la variance de 'indice tend vers une

constante égale 4 la moyenne des covariances entre les titres.

U oir Elton et Gruber (1995) pour cette relation et ia liste des références.
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Par conséquent, si les indices sont trés spécialisés sectorieliement, ils comportent
souvent un faible nombre d’actions, ils présentent une covariance moyenne forte,
leur variance est forte. Si les indices sont rés diversifiés sectoriellement,  ils
comportent un grand nombre d’actions, leur covariance moyenne est faible, leur

variance est faible.

B) L 'indice francais pendant | ‘entre-deux-guerres :

L’indice des actions des sociétés cotées 3 la bourse de Paris, pendant 'entre deux
guerres, est calculé par un organisme gouvermnemental, la Statistique Générale de
France (SGF). Sa méthodologie est publiée dans les Bulletins de la Statistique
Générale de la France (BSGF 1919-1922-1925-1926). La comparaison des BSCF de
1925-1926 et de 1926-1927 montre que les choix des techniques indicielles de la SGF
oscillent entre la volonté, de mettre ou de ne pas mettre, en évidence une volatilité

accrue des actions de I'indice de la bourse de Paris.

Dans les années qui précédent 1926, les BSGF (1925-1926), indiquent que la SGF
avait repéré un accroissement de la volatilité d’un petit groupe de titres de I’'indice de
la bourse de Paris : ceux cotés sur le marché 4 terme : « La spéculation proprement
dite, s’exerce sur le marché a terme et, 4 cet égard, il a semblé qu’un indice spécial
des valeurs cotées sur ce marché pourrait, compar¢ & I'indice général, dommer certains
renseignements ». Pour rendre compte d’un risque de fluctation accru, elle prend
deux mesures : elle calcule, 4 coté de I'indice général, de grande taille, un indice
spécifique pour ce type d’actions trés liquides : ceux cotés sur le marché i terme.
Dans le méme but, ¢lle calcule, & coté de I'indice général mensuel de fin de mois, le
niveau moyen des cours et les niveaux extrémes des cours annuels des valeurs, en
sélectionnant un petit nombre de valeurs dont le cours est suivi jour par jour : « Sion
tient compte de 1’ampleur et de la rapidité qu’ont parfois les fluctuations de cours’, on
peut désirer connaitre non seulement les chiffres de fin de mois qui jalonnent le
mouvement mais aussi le niveau moyen et les points extrémes . Il faut pour cela suivre
les cours jour par jour . Cela ne peut guére étre fait avec un indice qui s’applique &

prés de 200 cdtes, mais les nouveaux indices, ont été établis & ["aide d’un petit nombre



de valeurs, depuis deux ans , pour chaque séance de bourse. »

A partir de 1926, la BSGF (1926-1927) remarque que certains titres du marché
parisien fluctuent plus que d’autres : « Dans un méme groupe, les mouvements des
différentes valeurs peuvent étre tout a fait divergents, certains indices particuliers
peuvent devenir plus élevés que les autres. [} s°établit ainsi, au profit des valeurs dont
la hausse a été la plus forte, une pondération artificielle : dans certains cas extrémes,
méme pour les groupes composes d’un petit nombre de valeurs, I'indice du groupe
narrive & ne suivre que le mouvement d’une seule valeur. Pour « remédier & cet
inconvénient », la SGF modifie sa méthode de calcul d’indice. Elle prend deux
mesures. Elle accroit le nombre des valeurs comprises dans I'indice général, il passe
de 194 valeurs a 288 valeurs. Elle modifie le calcul, I'indice général passe d’ une
moyenne arithmétique de 25 indices sectloriels 2 une movenne des indices des 288

valeurs individuelles. L'indice étant dans les deux cas un indice pondéré par les prix. !

Cj Comparaison avec les autres indices de la période :

Comparer les performances des indices anglo-saxans et européens, était d&ja une
préoccupation des économistes frangais de 1’entre-deux-guerres. Nous avons retrouvé
ce type de comparaison publiée annuellement dans la Revue d’Economie Politique.
Dans un article de 1938, un graphique représenté par la figure 1 montre que dans
1"entre deux guerres, le groupe des indices anglo-saxons est caractérisé par une forte
volatilité centrée sur I'année 1929. En contraste, le groupe des indices curopéens est

épargné par cette volatilité.

FIGURE 1
Indice actions européens et anglo-saxons { sources : revue d’économie politique 1938)

? & L’ampleur ct la rapidité des fluctuations » traduit 1a notion de volatilité . Le premier indicateur de cette
volatilité est I'association des valeurs-extrémes et des valears moyennes remplacées bien plus tard par la
variance et I"écart-type.

} Ces transformations du calcul de Vindice frangais ont ét¢ les plus importantes recensées pendant 1 © entre-
deux-guerres. Nous n’avons pas évoqué ici les changements de bases qui s¢ sont produites. Notons
toutefois que la transformation la plus importante de U'indice frangais s'est produite en 1987 avec le calcul
du CAC 40 qui ne comporte plus que 40 actions
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La table 1 indique que ces deux types de fluctuations correspondent 2 deux types de
constructions d’indices. Certains indices européens comportent un grand nombre
d’actions, plus de 160 entreprises et sont composites, ¢’est le cas de : la France,
1’ Allemagne, la Belgique, ’Ttalie. Les indices anglo-saxons ont un nombre d’actions

beaucoup plus faible, moins de 40 entreprises, c'est le cas des USA, I’Angleterre,

Canada.
TABLE |
Taille des portefenilles des indices internationaux publiés de 1923 & 1937
(source ; revue d’économie politique 1929)

groupe a forte volatilité dans la période de 1929
usa 20 industrielles Dow Jones W)
canada 31 industrielles Bulletin des SDN
1} 38 industrielles com. Banker Magazine

groupe a fatble volatilité dans la période de 1929
France 288 composite SGF
Allemagne 250 composite Wirtschaft und Statistique
Italie 160 composite Pr Bachi
Belgique 263 composite Moniteur de Bruxelles

11 serait souhaitable de comparer des indices de taille identique, avec une répartition
sectorielle équivalente. Nous ne disposons pas de bases de données sur des cours
anciens de bourses nationales pour réaliser ce travail pour I'instant. Par contre, nous
avons collecté les cours d’une bourse régionale francaise, la place de Lille, pour
laquelle nous construisons deux indices : un indice de petite tailie comportant des
entreprises de fortes capitalisations comparables aux indices des marchés anglo-

saxons et un indice de taille plus importante mais de capitalisations moyennes
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comparables aux bourses européennes. Pendant la période de 'entre-deux guerres,

nous comparons, la variance et la moyenne des rendement de ces deux portefeuilles.

II. La bourse régionale de Lille

A} Historigue de la bourse de Lille :

La bourse de Lille, est I'une des places régionales créées en France au milieu du
XX siecle. L’autorisation d’ouverture d'un parquet a Lille a &t longue et
laborieuse. Dés 1832, les agems de change demandent, ’autorisation d’ouvrir un
parquet pour y négocier des rentes émises par I’Etat’. Mais ce n'est finalement qu’en
avril 1861, que I’'empereur autorise |'ouverture d’un parquet 2 la bourse de Lille. Les
agents de change sont autorisés a négocier des valeurs locales et des valeurs
industrielles ayant un rapport avec la localité : 28 valeurs de charbonnage ct deux de
sidérurgie sont les premiéres sociéiés admises a la cotation. Les négociations des

actions et obligations des chemins de fer sont permises.

La particularité de cette bourse est sa spécialisation, au début du 20®™ gidcle, dans le
secteur du charbon, et le processus de diversification sectorielle gu’elle subit ensuite.
Comme le montre le tableau 2, en 1900, le charbon représente 93% de la
capitalisation boursiére alors qu’il n’en représente plus que 40% en 1926. Pendant ce
premier quart de si¢cle, sont apparus 3 la cote des secteurs nouveaux (1'alimentation,
la chimie, les entreprises de constructions, le gaz 1’électricité, I"eau et les transport, les
mines métalliques, le pétrole, le textile) tandis gu’un autre secteur ancien se renforgait

{la métallurgic).

Table 2

Evolution du poids da la capitalisation boursiéra des secteurs cotés a la bourse de Lille de 1900 a
1961. Le poids de ia capitalisation des secteurs est exprimé par la capitalisation boursigre du

* Les agents de change de Lille intervenaient depuis 1819 dans le transfert des rentes sur V'Etat en leur
qualité d’officiers ministéricls chargés de certifier la signature du vendeur mais n"avaient pas I’autorisation

de négocier ces effets publics.



secteur rapportée 3 la capitalisation totale de la cote.

1900 1910 1926 1940 1946 1967
Alimentation B»;Qi:l 0,01 012 .01
Assurance ) ) 0,00
Bangue 0.03 0.04 0,04 0,02 0.02 0.01
Charbon
Chimie
Divers
EauX-transport 0,02 0,05 0,02 0. 0.01
Entreprises constr. : 0,02 0.02 0.01
gaz-slectricité 001 004 0,08 0.06 0.06
Métallurgie .02 i
mines métalliques
Pétrole
Textile
Tatal 1

De 1861 a 1961, les plus importantes sociétés coiées  la bourse de Lille vont étre
cotées aussi sur la place de Paris. En 1961, la réforme des bourses de valeurs décidée
par le gouvemnement établit le principe de la cotation sur une place frangaise unique.
La bourse de Lille doit se séparer d'un grand nombre de valeurs et redevient une

bourse exclusivement régionale. Elle ferme définitivement en 1998,

B) Sources et données:

A partir du moment ol le parquet a ét¢ instauré, la Compagnie des Agents de Change
a di rendre publics les cours des actions des sociétés inscrites a la bourse de Lille et
les informations affectant leur capital. Un bulletin des « Cours authentiques et
Officiels » publie, quotidiennement, ces informations de 1874 4 1965 dans un format
journal tel que nous le connaissons aujourd’hui. Les modifications de capital des
entreprises apparaissent chaque jour sous forme d'avis encadrés et les cours des

actions et des obligations échangées, sont listees.

Pour chaque société cotée, le bulletin diffuse quotidiennement : le nombre de titres
inscrits, le cours du jour, le dernier cours qui a fait I’objet de transaction, les cours
extrémes de I’année (& partir d’avril 1923), le nom de la société et son secteur
dractivité, le dividende avec I'année de 'exercice correspondant. La collection des
bulletins de cours authentiques et officiels n’est malheureusement pas disponible dans
sa totalité. Les bulletins n’ont été conservés qu’a partir de 1900 ct jusque 1965, ceux

de 1938 ne sont plus disponibles ni ceux correspondants aux périodes des premicre et
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deuxiéme guerres mondiales. La base de données construite ne peut retracer €n
conséquence quune période de 60 ans répartic en trois sous-périodes 1900-1914,
1920-1939 et 1946-1960, les derniers cours cotés de 1937 remplacent I’ information

manquante de [’année 1938. La table 3 résume les caractéristiques de la bourse.

Table 3
Tab.3: Caractéristiques de la bourse de Lille au premier jour ¢coté de chaque année de 1900 4 1962 :
Annde Nombre de secteurs Nombre Capitafisation Année Nombre de secteurs de ja Nombre  Capitalisatio
dentreprises totale de la cote d'entreprise  n totale de
cotées cote s cotées la cote
Reconstruits (%) Cotesi®) Reconstruits{™) Cotes(®)

1306 10 8 90 2983357210 7932 13 12 214 152664943
1907 10 & 96 1521755845 1833 12 12 201 179801535
1802 10 & 99 1368054482 1934 13 12 193 154887261
1303 10 <) ag 1380580070 1835 13 12 209 128790945
1904 9 6 88 1632920880 1936 13 12 208 182004491
7905 a 6 89 1680274880 1937 13 12 202 200740788
1906 9 ] 89 2025767290 1938 13 12 201 207293218
1807 10 ] ap 18851080056 1539 13 12 203 227304240
1908 11 8 94 18913214695 1840 13 12 201 236128758
1908 11 ) 94 2001229885 1846 13 12 206 120684055
1810 11 [} 32 2296077745 1947 13 12 229 183816238
19717 1M 6 103 2686344320 1948 13 12 236 188313351
7972 11 6 111 28602715655 1949 13 12 242 253760106
1913 1 122 3622145728 1950 13 12 240 238345072
1914 1 127  333050467C 1857 13 12 227 222746897
1920 12 8 85 4151333910 1952 13 12 230 371534581
192171 12 ] 108 5309662900 1953 13 12 233 439547963
1922 13 9 133 5429667217 1954 13 12 226 484883340
1923 13 1 148 8321007498 1955 13 12 223 943197730
1924 13 1 164 1175688392395 1956 13 12 218 102414223
1925 13 12 180 13018099046 1957 12 12 216 124831232
1926 13 12 196 13701170763 1958 12 12 274 174547114
1927 13 12 193 16977439192 1959 12 12 215 202052532
1928 13 12 200 21800826288 1960 12 12 218 389300043
1928 13 12 215 37436367584 1967 12 12 214 343780692
7830 13 12 236 44803714717 1362 10 10 t*=1112 131777760
19371 13 12 226 28786664668

(*) Le nombre de secteurs « cotés » represenic le nombre de secteurs qui apparaissent sur la cote du
bulletin de cours authentiques. Le nombre de secteurs « reconstruits » n'apparait pas a la cote il a éte
reconstitué en affectant les entreprises qui sont cotées dans le secteur « divers » au moment de leur
introduction au nouveau secteur créé plusieurs années plus tard.

(**)La diminution du nombre de sociétés cotées en 1962 est provoquée par le départ de la bourse de Lille
des sociétés qui ne peuvent plus tre cotées sur deux places frangaises en méme temps.

Un échantillon annuel de données est prélevé sur des bulletins le premier jour de
cotation de chaque mois de janvier. Seules les informations des actions ordinaires
sont saisies : le nombre total de titres, la date, le nom de la société, le secteur, le cours
du jour ou, s'il n’cst pas disponible, le demier cours coté. L'échantillon comprend

8773 lignes de données.

Les documents disponibles pour identifier les opérations sur titres (OST), qui sont
utilisées pour ajuster le calcul de I’indice, sont les répertoires tenus par la Compagnie
des agents de change de Lille. Ils indiquent, par année, les demandes d’autorisation

d’opérations sur titres accordées aux entreprises cotées a Lille.



10
Si, sur ces répertoires, la liste des opérations est complete pour les entreprises
locales, elle ne 1’est pas pour les entreprises cotées en méme temps & Paris. En plus ce
document, manuscrit, est souvent imprécis : c’est le cas des émissions d’actions pour
lesquelles le répertoire omet de préciser si elles sont gratuites ou en numéraire.
L.’ imprécision de ces documents nous a contraint a la consultation, année par année,

des avis de la chambre syndicale des agents de change.

III- Principes de construction des deux indices .

A partir de la base de données annuelles des cours de la bourse de Lille, nous
effectuons des tris pour réaliser deux portefeuilles : Un portefeuille contenant des
entreprises a forte capitalisation, et un portefeuille contenant des entreprises de
capitalisation moyenne. Dans ce but, nous posons des critéres d’¢ligibilité, puis des
crittres d’admission et enfin nous mesurons la représentativité de ces deux

portefeuilles.

A) Les critéres d éligibilité et nombre de titres :

Le critére d’éligibilité du portefeuille des fortes capitalisations est le suivant : quand
la capitalisation boursiére d’une entreprise représente  au Moins 1% de la
capitalisation de la cote elle devient une valeur éligible. Parmi ces valeurs nous
avons éliminé celles éligibles une seule année ou deux années seulement afin de
fournir au portefeuille des valeurs éligibles au moins pendant trois ans et assurer ainsi

sa stabilite.

Le critére d’éligibilité du portefeuille des capitalisations moyennes est le suivant :
comme "entreptise doit présenter une capitalisation moyenne, nous éliminons  les
valeurs dont la capitalisation est supérieure aux deux premiers déciles de la
capitalisation de la cote et celles dont la capitalisation est inférieure aux deux derniers

déciles de la cote.

Les entreprises de la cote sont triées et sélectionnées selon les critéres posés plus haut

pour obtenir les valeurs éligibles. Leur nombre moyen est representé, par portefeuille,
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sur la figure 2. Ces effectifs impliquent des contraintes sur le nombre des entreprises
a admettre dans les portefeuilles et sur la premiére année choisie pour constituer

chaque portefeuille.

- Le portefeuille des fortes capitalisations comporte, en moyenne, un effectif de 16
valeurs éligibles sur toute la période 1900-1939 . Cet effectif représente le maximum
des valeurs A retenir pour cet indice si I'on veut que le portefeville comporte le méme
nombre de valeurs pendant toute la période. On fixera a 15 le nombre de titres du

portefeuille des fortes capitalisations que I’on appellera le portefeuille LIL1S.

- Le portefeuille des moyennes capitalisations comporte un nombre croissant
d’entreprises de 1900 & 1926. En 1926, leur effectif atteint un palier qui reste constant
sur la période. On recense alors jusqu’en 1939, en moyenne, 118 valeurs éligibles
dans le portefeuille. On fixera 4 90 le nombre de valeurs du portefeuille des

capitalisations moyennes que I’on appellera le portefeuille LIL90.

FIGURE 2
Nombre d’entreprises éligibles dans les portefeuilles LIL15 ET LIL90.
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B) Les critéres d’admission :

Nous exposons les critéres qui vont nous permettre de sélectionner 90 entreprises
dans le portefeuille des entreprises éligibles de LILSO et les 15 entreprises dans le

portefeuille des entreprises éligibles de LIL1S.
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- Dans le portefeuille LIL90, les entreprises admises & partir de 1926, sont
sélectionnées de la maniére suivante : Les valeurs éligibles sont triées en 6 groupes.
Les 15 premiéres capitalisations de chaque groupe sont sélectionnées, soit un total de
90 valeurs, Les admissions-radiations ont lieu chaque année : nous repérons les
valeurs qui ont quitté les 6 déciles centraux de I’année précédente. Nous complétons
ces déciles avec d’autres valeurs éligibles en gardant des effectifs égaux par déciles.

Les valeurs qui quittent le portefeuille ne peuvent y réapparaitre pendant trois ans.

- Dans le portefeuille LILLS, Ja procédure de sélection des 15 entreprises admises a
partir de 1900 est plus méticuleuse que celle utilisée pour I"admission des entreprises
de LIL90. Pour que le portefeville LIL15 représente en permanence les plus fortes
capitalisations, nous aurions pu radier systématiquement chaque année les valeurs
dont la capitalisation a un rang supérieur & 15. Cette méthode présente I'inconvénient

de multiplier les entrées-sorties de valeurs dont le rang et proche de 15.

Pour maintenir un compromis entre stabilité du portefeuille et maintien des fortes
capitalisations, les mouvements de 'indice sont limités aux admissions-radiations
suivantes : nous ne faisons entrer dans le portefeuille que des valeurs a la
capitalisation exceptionnellement élevée. En cas de force majeure, nous radions des
entreprises par manque d’éligibilité. Nous limitons les radiations en autorisant une
certaine dégradation de la capitalisation des valeurs constituant le portefeuille. Dans
cet objectif, parmi les valeurs €ligibles nous sommes conduits 4 distinguer deux

types de valeurs admissibles :

- Les valeurs admissibles de premier rang (R1): ce sont des valeurs éligibles qui
n’appartiennent pas au portefeuille mais dont la capitalisation est classée parmi les
5 plus fortes, au moins pendant trois ans. Elles doivent donc incontestablement

appartenir au portefeuille.

- Les valeurs admissibles de deuxiéme rang (R2) : ce sont des valeurs éligibles qui
n’appartiennent pas au portefeulie mais dont la capitalisation boursiére a un rang

supérieur & 6.

De méme 3 lintérieur du portefeuille, nous distinguons deux types de valeurs qui

peuvent étre exclues:
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- Les valeurs & exclure par mangue d’éligibilité (ME) : Ce sont des entreprises qui
appartenaient au portefeuilie mais qui sont devenues inéligibles, car leur poids dans la
capitalisation totale est devenu inférieur a 1%. Incontestablement, ces valeurs ne sont

plus représentatives.

- Les valeurs a exclure par perte de rang (PR) : Ce sont des entreprises qui
appartiennent au portefeuille mais dont le rang est supérieur a 20.

Les entreprises du portefeuille dont le rang est supérieur a 20, (PR), mais encore
éligibles ne sont remplacées que s'il existe dans le gisement des valeurs admissibles

de premier rang (R1).
Rl PR

Ies entreprises du portefeuille dont le rang est compris entre 15 et 20 ne sont pas
radiées. Par conséquent, les entreprises admissibles de premier rang peuvent rester a
I"extérieur du portefeuilie si les valeurs qui le comstitueni ne se sont pas gravement
dégradées.

Les entreprises du portefeuille qui ne sont plus éligibles sont remplacées par une

entreprise de rang 1 (R1) ou de rang 2 (R2).

ME & Rl ouR2

Les caractéristiques des portefeuilles LIL1S et LIL90 qui viennent d’étre fixées dans

cette section sont résumées dans la table 4 et les entreprises admises en annexe 1-c.

Table 4
Caractéristiques des portefeuilles LIL1S et LIL90
Critéres LIL15 LIL90
Caractéristique | Les 15 capitalisations boursicres Un portefeuille de 90 capitalisations
du portefeuille les plus élevées cotées a la bourse boursiéres moyennes cotées 4 la

de Lille bourse de Lille
Eligibilité Capitalisation boursiére >1% de Capitalisation  boursiére  >aux 2
(annuelle) la capitalisation totale de la bourse premiers déciles et < aux deux

de Lille au moins trois ans | derniers déciles de la capitalisatien
consécutivement. totale de la bourse de Lille.
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Echantillon Les 15 capitalisations éligibles les Division des valeurs éligibles en 6
année de base plus ¢levées groupes a Iintérieur desquels sont
sélectionnées  les 15 premiéres
capitalisations, formant en tout 90
titres
admission- Admissions prioritaires Remplacement des valeurs mnon
radiation Rang 1 (R1) : valeurs dligibles ] éligibles en gardant les déciles égaux.
{annuelle) dont la capitalisation a un rang | Une valeur radiée du portefeuille
<=35. n’est plus admise pendant trois ans.
-Rang 2 (R2) : valeurs ¢ligibles
dont la capitalisation a un rang
>6,
Hiérarchie des radiations
-par manque d"éligibilité (ME)
-par perte de rang (PR): le rang est
supérieur 4 20
Mouvements possibles
ME < Rl cuR2
PR <= Rl
Nombre de| 15 90
valeurs
Année de base 1900 1926

C} Régle de calcul de I'indice

Le calcul des indices anciens sur une pondération par les prix. Cette méthode
calcule un indice du cours pour chaque titre pris individucllement et agrége cette
information individuelle en  calculant une moyenne arithmétique de I’ensemble des
indices du portefeuille . Dans ce type d'indice pondéré par les prix, les variations des
cours d’un petit groupe de valeurs de capitalisation importante et de forte liquidité
peuvent trés bien masquer la masse des entreprises de caractéristiques inverses,

petite taille et faible liquidité.

A partir des deux portefeuilles constitués dans le chapitre précédent, nous calculons
deux indices pondérés par la capitalisation : les indices LIL15 et LIL90 représentent
le montant des capitalisations totales des valeurs qui les composent. Ces montants sont
rapportés 2 la capitalisation totale des valeurs de I’année de base et multipliés par

1000°. L’année de base est 1900 pour I'indice LIL135 et 1926 pour Iindice LIL9O.

5 Le principe du calcul des deux indices de la bourse de Lille est celui des indices actuels de la bourse de

Paris, CAC, et MIDCAC.
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Le niveau des indices ne doit étre affecté ni par les entrées et sorties d’entreprises
de I'indice, ni par les opérations sur titres qui jalonnent I’existence de Pentreprise et
qui affectent la capitalisation boursicre d’une valeur du portefeuille. Comme ces
événements sont inévitables, il faut appliquer une correction par un facteur
d’ajustement pour assurer la continuité de Iindice.

Les indices, corrigés des opérations sur titres, sont calculés a I'instant t de la maniere

suivante :
indice t = 1000 X to—
indice t= CBo x Kt
avec

Ktilxk]Xk2Xk1_1Xk|

CB t = capitalisation boursiére totales des valeurs de I'indice a t.
CB o = capitalisation boursiére totale des valeurs de I’indice 1"année de base.
Kt = coefficient d’ajustement de la capitalisation de base de l'indice.

kt = facteur d’ajustement lié & une modification d’une valeur de I'indice.

en cas d’entrées et de sorties de I'indice kt prend la valeur suivante :

CBNt-CBA t-1

kt=1+=cpi1

CBN t = capitalisation boursiére en t de la nouvelle valeur introduite en t.

CBA t-1 = capitalisation boursiére en t-1 de I’ancienne valeur radiée en t-1.

en cas de variation de titres qui affecte la capitalisation boursiére :

QtxCt
CBt-1

kt=1+
Qt = nombre d’actions nouvelles souscrites pendant la période précedente
Ct = cours de bourse a la période t des actions souscrites pendant la période t-1.
CB t-1 = capitalisation boursiére totale & la période précédente.

Les indices sont calculés annuellement au premier jour coté de chaque année. Ainsi
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I"indice t représente 1'indice de début d’annce.

Les facteurs d’ajustement qui permettent de calculer les indices figurent, en annexe I-
aet 1-b, année par année. Parmi les OST répertorices pendant la période, seules les
émissions en numéraire donnent lieu a I’établissement de facteur d’ajustement car
elles affectent la capitalisation boursiére de la sociéte admise dans l’indice. Les autres
OST sont les divisions sur titres consécutives aux transformations des sociétés civiles
en SA. Les divisions sur titres n’affectent pas la capitalisation boursiére des

entreprises cotées.

IV- LES RESULTATS

A) Représentativité des 2 portefeuilles

La représentativité des deux portefeuille st mesurée par 2 critéres. Le premier est la
rotation des entreprises dans le portefeuille : pour que I"indice soit représentatif de la
cote, la durée de vie des entreprises dans Je portefeuille ne doit pas étre trop bréve. Le
deuxiéme est le poids de la capitalisation des entreprises éligibles et admises dans les

deux portefeuilies comparé 4 celui de la cote.

- La rotation des entreprises est estimée par la durée de leur séjour dans le
portefeuille des entreprises admises dans les portefeuilles. Les entreprises se
maintiennent en moyenne 11 ans dans le portefeuille LILLS et 8 ans dans le

portefeuille LILSO.

- Le poids des capitalisations boursiéres des portefevilies, est la capitalisation des
portefeuilles rapportée 4 la capitalisation totale de la cote. Ce pourcentage est
représentée sur la figure 3. Les entreprises admises du portefeuille LIL15
représentent  85% de la capitalisation de 1900 a4 1910. Pendant la période de
diversification le poids des entreprises ¢ligibles de LIL15 diminue, la représentativité
des entreprises admises dans ce portefeuille se détériore. Cependant, en 1929, le
portefeuille LIL15 reste encore plus représentatif (50% de la cote) quele portefeuille
LILO0 (15% de la cote).

Le portefeuille LIL90 a un poids plus faible que 1.IL15 sur toute la période, sa
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capitalisation represente en moyenne 15 a 20 % de la capitalisation de la cote.

FIGURE 3
Poids dans la capitalisation boursiére des entreprises éligibles et admises dans les portefeuilles
LIL15 ef LILO0 de 1900 a 1939. Les barres claires représentent la part de la capitalisation des éligibles
de LIL1S. Les barres foncées représentent ia part de capitalisation des ¢ligibles de LIL90. La courbe en
trait plein teprésente la part de capitalisation des entreprises composant LIL1S. La courbe en pointill¢
représente Ja part de capitalisation des entreprises composant LIL90.

1 e e
B T T il i e e N
A JJ'H ,d--l\ —
o8+ HH | HH N s e eees -
07 | 1| T HER I ceiineeees s e
\\ —|_ ‘_T_ 1
. AT —‘ -
s U =TT e
N
05 +|- RRERY L] 1 H \'aﬂ."f"'\ |’ REw 4
\/ \“Nf’\\\ /\vd
04 +|- L \',--t( R
03 +| ) H A1 H | R SERRERY
0.2+ H ,,—_;_‘,,;___—‘—;-_,_
's_'_-_ Lia{Tin a{eidld
0,1 1|- ] - H THHTF it
Q
- e w e @ - ®m 9 o w © = o o 2 9 @&
2 8 5 & £ 2 &8 o & oo o @ @ 2 2
g 8 8 8 8 8 28 &% 8 ¥ ¢ e 2 F

Bj Evolution de la performance des indices :

L’évolution des performances des indices LIL15 et LIL90 est représentée sur la
figure 6, elles sont contrastées. Lindice LILI5 met en relief une volatilité
comparable aux indices anglo-saxons . une croissance exceptionnelle marque les
années 1927-1920, I'indice passe 3000 & 7500, une phase de dépression marque
ensuite les années 1929-1932 avec I'indice qui revient & son niveau initial. L indice
LIL.90, des capitalisations moyennes, se caractérise par une absence de volatilité sur

toute cette périede.

FIGURE 6
Indice annuel de LIL15 et LILY0 de la bourse de Lille entre les deux guerres. L'indice LIL15 (trait
plein) est I'indice des fortes capitalisations, il comprend 15 valeurs. L'indice LIL9Q (trait pointillé} est
Vindice des valeurs moyennes, il comprend 90 valeurs. Les deux indices sont ajustés des opérations sur le
capital et des entrées et sorties, il ne prend pas en compte les dividendes,
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C) Variance et rentabilité des portefeuilles Litl5 et Lil90

Les différences de profils de performance des deux indices peuvent étre expliquées
par I'hypothése suivante : la moyenne des covariances de 1'indice LIL15, plus forte
que celle de LIL90, produit une vanance plus forte de ce portefeuille. 1Jans cc cas il
faut vérifier que la variance de LIL15, qui ne comporte que 15 sociétés, a bien atteint

son point de convergence qui est la moyenne des covariances.

Pour éviter que la covariance des titres soit affectée par les admissions et les
radiations, nous avons réduit fortement les portefevilles pour ne conserver que les
sociétés qui restent en permanence dans ces portefeuilles. Nous n’avens pu
sélectionner que 12 sociétés pour I'indice Lill5 et de 37 pour indice Lil90. Pour les
mémes raisons, nous avens limité le calcul 4 la période 1927-1935. Les variances des

portefeuilles constitueront ainsi des valeurs minimales.

Les résultats figurent dans la table 5. Un test de rang de Wilcoxon indique que la
différence de covariances entre les deux portefeuilles est significative au seuil de 0,1%
alors que la différence entre les moyenmes des variances individuelles n’est pas

significative. Par contre, la rentabilité moyenne des sociétés du portefeuille LIL15 est
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plus forte significativement au seuil de 1% que celles de LIL90. L'indice blue chip a

done une rentabilité plus forte que celui des capitalisations moyennes, 1i190.

La variance totale du portefeuille en fonction du nombre de titres des portefeuilles est
représentée la figure 4. Le passage de une a deux actions dans I'indice LIL15 ne
réduit la variance que faiblement : 1%. Au bout de la troisieme valeur la variance de
LIL15 a atteint sa convergence. Par contre P'introduction d’une deuxiéme valeur dans
LIL9O réduit le rsque de 7,7%. La différence de moyenne est significative au seuil de

5%.

Nous avons mis en évidence deux indices aux caractéristiques bien distinctes, un
indice trés diversifié peu risqué avec une rentabilité plus faible, I'indice LIL9( et un

indice plus risqué peu diversific avec une rentabilité plus élevée, I'indice LIL1S5.

TABLE 5
Moyenne des variances individuelles et des covariances des titres des
ortefeuilles LIL15 et LIL90 entre 1927 et 1935

Variance moyenne | Covariance moyenne Rentabilité moyenne

LIL15 0,17397 0,153573%*+ -0,02*

LILSO (229174 0,074776 -0,067

*¥% différence significative au seuil de 0,1% (test de wilcoxon)
*  différence significative au seuil de 5% (test de wilcoxon)

FIGURE 4
Effet du nombre de titres sur le risque du portefeuille Lill5 et LIL90.
Le nombre de titres est en abscisse. Le risque est en ordonné, représenté par la
variance moyenne des portefeuille LIL15 et L1L90.



20

0'25 - R
*
0,2 e e e SRR T RIS R
L%
bt 3 .
_, W S il B I
O A8 f-® o oo Rolatitaiioftefialiti-SANUREPRR SRS e e
.
.
.. ;
B4 oo T e e e e e e o e e e e _
haE 2P LIL®O

AR AL T TP TR SR :
LT TR ET ST SY TP ST TF BT TR B PO AL ST ST AL SL AL 28 BL A0 Ak A0 Ah AL Sh b S
L3 S e e e
0 A —————t—T—— T T T T T T T T T T T — T

T
[or Y+ T o B [v)
=

T
w M~ o -
& NN Mmoo

w
-«

V- Conclusion

Les techniques de construction de I'indice frangais du début du siécle et 'indice
américain sont hétérogénes. En construisant deux portefeuilles d’actions de la bourse
de Lille, nous mettons en évidence deux indices aux caractéristiques bien distincies
un indice LIL9O trés diversifié, peu risqué avec une rentabilité plus faible et un indice

LIL15 plus risqué car peu diversifié avec une rentabilité plus élevée.

En conclusion, la construction de I'indice global de Jorion et Goctzmann nous semble
trop ambiticuse. Afin d’améliorer leur étude il serait souhaitable de calculer des
indices « modernes » de construction homogéne, comme préalable a la réalisation de

I’indice global.

De maniére inattendue, nous avons montré que I'indice Lill5 a connu un retournerment
de tendance en 1929, Aprés une hausse exceptionnelle de 1926 4 1929, il a connu une
baisse spectaculaire de 1929 a 1932. En reconstruisant 'indice avec des données
mensuelles (début de mois), nous datons, d’aprés la figure 5, ce retournement de
tendance en octobre 1929, Ce qui montre qu’il y a eu synchronisation entre les

valeurs 4 fortes capitalisations des fluctuations de cours de la bourse de Lille et de la
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crise boursiére américaine de 1929, Nous remarquons, sur la figure 6, (données
journaliéres) que I'indice des fortes capitalisations de la bourse de Lille ne connait pas
la brutale chute des cours du vendredi « noir » mais que son retournement de tendance
s'effectuc plutdt au début du mois d’octobre 1929. Une analyse des rendements

anormaux pourrait approfondir cette analyse.

Afin d’approfondir I'éude sur la synchronisation mondiale de la crise de 29, de
nouveaux indices européens doivent &tre construits. Pour la bourse de Paris, la
nouvelle base de données des actions frangaises construite par Arbulu (1998) pourrait
étre utilisée pour calculer un indice mieux adapté que ’indice ancien de la SBF. Cet
aspect de la période de Pentre-deux-guerres en France compléterait le travail de

Hautcoeur (1994) sur le marché boursier.

FIGURE 5

Indice mensuel de I'indice LIL15 de la bourse de Lille pendant 1a crise de 1929
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tab. 15-b : Entreprises éligibles et entreprises admises dans le portefeuille LILIS
de 1920 a 1940

Dans la premiére colonne figurent les valeurs éligibles. Dans la deuxiéme colonne, [annotation (B}
indique que la société fait partie de I'indice de base, (RI) que la saciété est admissible de rang! et (R2)
gue la société est admissible de rang 2. Les chiffres des autres colonnes correspondent  rang de
capitalisation boursiére de la valenr au premier Jjour coté chagque année. Les cellules en trame joncées
indiquent que ! ‘entreprise fait partie du portefeuille.

ANMEE Ta20 1904|1922, 1923, 1924 1925 1526} 1927, 1928 1929 1930¢ 1931 1932 1933} 1934) 1955, 1956 1957 4938} 1020{ 1940
BRay B A A 2 2 2 4 24 4 H 3 3 5 4 & 71 g 20
Coumiens B d 4 3 4 4 a4 5 b 9 2 3 I a8 9 10 15
Lerp 8 3 2 2 13 3 3 OF 1 #1911 4 6 6 7
Crettaunad B 4 5 O 1A T e g 17 X 24 10 1o 17 18 12 24 X%

ArEn B 5 3 4 B o g9 878 8 o 7 8101

Aride B B8 6 99 918 12 1] 12 7 B H o g 19 23 19 16
Vicogre NoasetDroout  |B B E RS 8 0 18 18 13 12 13 16 10 12 13174 2 17 19
BLrey B a1 1A A g 1o 0] 1y 11 14 15 11 8711 1818 15 6
Erhissavet Kuinam g 170 & 0 6 o E a8 9 1

Bahre AT e T 12 T 9 1) 12 19 19 9 OO A 1214 16 12 12
Lievin e A9 Z7 410 13 1] 16 16, 19 16 15 26 X% 23 25

DouDes T TR iE 4 TE 18 iy 13 4 13 18] 13 12 4 4] 170 14 18

Adigries deLarowy g | 14 12 15 21 é

taries B 7 8 84 8 8 6 B 7 6 & 6 4 6 7 010 14 13 14
Fhs-Lilie g 1518 16 18 19 19

Alrlcuice R1 3 2 &5 i 1
Kal SarteThense R1 A H T8 6] X 28 5 7 5 9
Nerdichaningefen 21 FTER O 4 9% 79

SdrtGobdn Cravercirey  1R1 TR T TR O - S T Y O T - - 2 2
RhorePouen R 1717 20 4 4
Pectirey r1 B 4 3 3 3
foryes et aiaries duNat R2 Ay 11 14 16 7 18 19 15 20 13 13 14 1
eortanueson R2 FHH ST 01 23 42 4] g 2] 11 & 11 1
Dersinet Arein Rz a6 14 18 19 171 15 19 20

BameCeadecNGy ®7 17 13 17 22

Blarrissaiest TeruieTren R2 18 24 21

CinetFratgs @ PataTtideB |R2 18 29 29 27

Citromn R2 A % 16 13 15

Canparies ReLries oes glaces et | R2 24799 26 24 21 22
Conparetnamid dusire  [R2 62 6 / 8
Cotramenca R2 THH 4 23

Credit Cameid cNOT R2 1 3 20 ¥4 17 19 18

Daroa r2 13 20 X

Daifis Mieg et Cie R2 AT 0 0 i g 11 17 18 17 2] 22
Electriciteet Gaz duNard R2 o o6 29 17, 16, 13 19 23 23
ElaioLeduNad R2 a2 XN 17 2
ErageElediqecuNaTcelz [R2 el ie a2 Y 18]

Etbiissaet AGECTeFils R2 19 16 18

Frato Polarese R2 15 21} 18

KA SarteThaee ®2 121120 9 ©

Metou R2 6 15 22 23 11
Moktaredd R2 T 4 2 2 121 19 2()_1§
OugEeMaitee R2 214 224 A 16 2
PeLDECE R2 6 24 2 21 24

Paliet et Crausson Rr2 27 24 25

SaredMcsdle R2 T8 50 23 27 13 1Y 22 b 18 17
SedlenMabage R2 !l s

SihaPas R2 18 20 20 2

stAsiaTedeFaEedelmi R2 AT 19 22 22

StBatUTsedddped den |R2 28 26 X

frarcalseces perics R2 1479 12 8 H
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tab. 90-a : Entreprises admises dans le portefeuille LIL90 de 1929 a 19‘160.
T T ‘ [

E

SOCI . .
Acigrie de Micheville
|Acierie de Panis etd'Outreau
Acierie de Sambre et Meyse .
Acierie de Sambre etMeuse |
Acierie dulNord
|Acieries de Bianc Misseron
|Acieries de France

Acigrigs de Longwy

Acigries et forges de firminy o
Afrique occidentale
| Agache

Albl .
Algerienne de créditetde Banque |
|Aniche .
| Anthracite du Tonkin
| Anzin

| Arbel

Artesienne fe force etde lumigre
Ag i
Ateliers de Construction du Nord _
s de France 1
illerupt _
Auxiliaire electrigus
|Badin et fils
Baigno| e1 Farjon
|Bangue Fonciers du Maroc
|8anque Generale du Nord
|Bangue Regionale du Mord
[Bars de France

Bateaux a vapewr du Nord
Bethunoige dalim |
Beéhunoise d'éclairage
Biache Saint Vaast
Blanchigseries et [@intureries
|Blancs de Comines

|Blanzy

Brasserig Centrale du Nord de |a
Brasserie Moderne du Cene de |
|Brasserie Moritz
|Brasserie Mome Cordonnier
Breton et Cie
Bruay
Cambodge X
| Cagutchouc de l'ndochine
| Carbone Lorraine
Carmaux

Carvin
Centgnaire

| Chaptier 21 atelier Sambre ¢t Meuse
Chatillion Commentry

| Chaux et Ciments de Lafarge
Chemin de fer du Nord- Est .
|Chocolat kemmel

|Cimentde Pontd Vendin

rienne des minesg

Ciment du boulonnais X
| Ciment et Chaux Hydrotique du No 3
Ciment Frangais et Portand de 8 X
|Ciment Pordand d'Qrigny Sainte
Ciments de Dannes
|Ciments du Boulonnais ;
[ ciments du Nord i 7} .
Ciments etchaux hydroliques

|Ciments et Chaux Lafarge etdu T
Ciments francais
| Citrogn

Clarence
Cocarg
| Colonies

| Commenwy Fourchambault

Comptoir de I"Indlustrie Liniere
Compioir ges viandes o
| Comproir Finaneier Tourquennois
Comptair linier
Confiance gréle




tab. 90-a (suite) : Entreprises admises dans indice LIL90 de 1929 4 1960.
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tab. 00-a (suite) : Entreprises admises dans indice LIL90 d

TT T T T T T T T T b ‘
A R 3 = ®
=== d :

o
—t
ol
(>3
E-3
—
—
=
[-a)
(=]

[1928

50CI

| Confiance vie .
Conserveries de Bordeayx
Congortium du Nord [ P S 1
Consortlum industriel des viandes |
| Canstruction mecanique 1
|Constructions industrielss
|Coninentale des gaz o
Cctonniere de St Quentin X
|Courmont %
|Credico .
Crédit commercial de France
Créditdu Nord
Credit Foncier en Argentine x
Cresgin- Nord B x|
Dabrowa .

| Danjou Lean

Delatre et Frouard x
 Delespaul Havez

Denain et Anzin
| Deneux Freres

|Deren etCie

Deroncy et Cie x
| Devroise i .
ckson, Walrave ei Cie x
| Digtillerie de lndochine

| Diebel Djerissa
| Docks_du Mard
Dalfus Mieg et Cie X
Dourges
Dusijardin et Cie

E lectricité et Gaz du Nord
Electrigue du Nord
Electrigue du Nord- Ouest x
|E lectrigue Lille, Roubaix, Tourc x
Elecro Metallurgie

Electro Metallurgie de Dives
|Energie Elecmique du Nord de |a x
|Engrais d'Auby
Engrais de Roubaix
£ ngrais Nevo ) LSE S
Enteprises lmmobilieres
|Epinac x
Escarpelle x
Escaut X x
| Erablissement Agache Fils
Etablissement Charles Tiberghien
| £ tablisse ment Verminck x
| E tablissement Wilbaut
Etudes ot Exploimtions minigres
|Fabrique de fer de Maubeuge ‘
Faiences et Parcelaines de StAm |
Feignie

| Filature du Nord

Filature etlaines peignges

Filatures et Filteries de France
Finalens
Financiere de |'E st
|Financiere des Ciments |
Financiere des Petrales lx i
Fives- Lile |
Fond lam ciment Biache ‘
|Fonderies at constructions | 1
Fonderies g1 Forges dAiais | ‘

Forges et ateliers const eject jaumont Pl ' . L
Forges de Leval Aulnoye | 1 X I*ﬂ»
Forges de Valenciennes _ [ [ -

Forges et Acieries de la Mar | .
[forges et acieries du Nord X \ I

Forges et Acieries Leonard ‘ [ _x =
| Forges et ateliers du Creusot
|Forges et ehantiers de la marine

Frangaise d'éclairage etchauffage
Franco- Belge Materie! de Chemin x |x Ix x x 'X
|Frankenholz x |x jx |x |x |x
Francaise de Part. Ind ,
Gaz et € lecticite d'Hersin Coup ||
Gerange enweprises fran

=
3
=

EERE]

*
x
*
x
*

EBCRENERCEE

= [ o Tm % [® |x e |x

|
%

:

w = [ [x

FECRIERERERERL

o
x

-XK)(

-

= = Ix

x
——
i

FEERERES

* % | ix
FAFACREREAERERL

ERES
= = |% [=

FRCRCRERCACREAENE

C I
=

»
>

=
=
]
P
PR
-

'REEE

x|

E
Fan
S




a1+
Guergour o
Gillet Thaon -
Gouy Servins
|Grabownika

|Grande Brasserie de Lilie

Grande lle .
|Grands Hetels frangais .
|Guillemmaud
 Henin
Heveas de Tayninh

|Huilerie de Valencignnes et Tour
Huites, Goudrons et Detives
[Immobiliere Motte Cordonniers |
Industie et Force
Industielle
industriglle de
Ingustielle et Financiére

Industrielle Lainiere I 1 X
industriefe Miniére gichimigue .

|| x 11
Indystries texvles (Adlart...} x e I Te lx ix 'x % ox |x |}
Jaumont x [x % | | 4]
|Kali Sainte Thérése ! x| 9]
|Karpathes X [
Kinta XX % gx |x |x |x | X [x | 23]
Kulhman S P | | — |x '
La Czenstoghovignng X |e |x (x_x (x x X |x X |x X i i 12|
La Desvroise Ix |x [x |x [x :x o [
|La Flandre X [x | X X X A% | b x| x X X 6 |
La Frangaise . X %X I . 1 | 1L | J I <
La Lucette ] [ e % |x L . I O N O ] 3]
|Lainigre de Roubaix x 1 x Jx |x x_ |x |x ix 5 |
Laminaires.Trefleries gt Cableri 1 T | | 1]
Le Blan et Ci w o lx Ik w x x 'xox o ox o oo} X [x XX X X x  [x x [x |30}
|Le Phenix X X X X g 1 | L || 4]
|Lebosse x Ix |x [x o _ | _ [ 4 |
Les petits fils Leonard Danel | XX o % x_x % . 7
Ligny lez Aire x |x Ix ix ix (% 1 T 1 o 1 6|
Lille- Bonnierss et Colombes U S Le ST ST S, S S E . S I E L X 'x o x % cx |x [x |x |x |k |x [X 26 |
Lits g1 Sommiers Memalliques x |x 2|
|LIyod continental i x % |x |x [x [x x lx Ix X |x |x [ x owx ix XX _ | a
Louvreil et Recquignies X la dx ix ; . | | 4]
[Lucatte . . . % |x S R R
Lyonnaise de Soie arificielle : x X |x__[x |x [x [x .86 |
|Lycnnaise des textles x_[x ‘x__x X lE e |x x 18
|Malerie France- Belge w lx o Ix 'x o ix o 'x o Ix x XX X% |x % X % |x _[x |x |30
Marles, R _5 |
|Marocaine _ . x x x 116]
| Marseilizise de Madagascar [x |x |x | B8]
x_lx |x |23

Materiaux da Construction de Loisne
|Matériet de Chemin de fer

| Matenel de ransport
Merlin gt Gerin

Farar

e
B

A

X

Metal dimphy x |x |x_x 7|
Micheville :L 1 |
| Milano 3.
|Mide Fits etCie x [x |x [x ;1]

e e
[Mine du Blaymard 18]
Montataire 4 |
| Monte- Carlo L] 3
Mosell Industrielle et Financ . 1|

Cie Gal des mateurs
Motie Cordonnier
Mumm etCie

Neo scie etNeo laine
| Mickel
Nord d'Alais

[Nouvelle Epicerie du Nord

Qlida

Olmer et Cie

| Gmnium du Nord

| Ormnium petrole du Nord
Qmnium Petrolifere du Nord etde
| Due st Africain

| Oxhydrique Frangaise

Padang [
Paradis X Ix ‘

N




tab, 90-a (suite) :

Entrepnses admises dans I"indice L1L90 de 1929 & 1960

S0C1
[Pachelbronn
|Paignags ProuvostetCie
Peintures Corona,
Petrole Block
Peugeot
[Peyrissac et Cie —
Phosphates de Constantine _—‘_

Pierard Mahille
|Polietet Chausson
|Patok

Purfing Francai se
Ratfinerie de petrole du Nord
|Réassurance conme lincendie

lalalslals 218l s 15 5/8/8]5
o B . !
‘g‘ﬁ‘m‘. 2= .

|Roubaisienne d'¢clairage

|Ryo Cateau
SAGEM. _
|Saint Amand

| Saint Quentnnoise
Saint Sauveur Arras
Saints Frares

|Sambre
[Sarre et Moselle
|Saulnes
Savama _
|Scalbert

S ider £1Cie

Secteur elecTique de Billy Mont

Senelle- Maubsuge

Sidi Boy Aoune

Sififog

| Signaux et eneprises électriques

Silva Plana

Sofiia

Sofinord

St Artesienne de Force et de Lum

St Bethunoise d'elairage etdEn
St- Quentinoise d'eclairage

|Sucrerie centrale de Cambrat

|Sucreries Coloniales

Super- Ciments du Boulonnals

Tannerie Ou Nord

| Taximewes
| Tekkah

Terres Rouges

Textles de Roubaix

Thiant

Thivencelles

Thomson Houston

Tiberghien
Tramways electriques et sa bapli

Tubes de Valenciennes et Denzin

Tuilerie de Beauvais

L Unign bancaire du Nord

Union des minas

Union Houillere 2t E lecique

1)sine Libercourt

Vendin l¢z Bethune

|Verreries a bouteilles du Nord

Verreries et Manutactures de Gla
Vicpigne Naeux et Drocourt

| Wimy- Frasnoy

Vireux- Malhain

[oiturigz

‘Wankogwa

Wauguier etCie _
Zinc de Silesie

nambre dentées- sorties

Inombre moyen d'enmées et sortes ann 1

nombre moyen de durée permanente d‘




30



ANNEXE 1-a
année INDICE LIL15
5
capitalisation | Variation de facteur produit indice
totale capitalisation |d'ajustemen| des LIL15
par OST t facteurs

1001 | 1248286875 | 1187291675 1,000 1 1000
1902 | 1129695260 0 1,000 1 905

1903 | 1196395050 o 1,000 1 958
1804 | 1423180095 12053600 1,010 1,01 1129
1905 | 1437167150 0 1,000 1,01 1140
1906 | 1748968375 0 1,000 1.1 1387
1807 | 1621796205 5687500 1,000 1,01 1286
1008 | 1599583705 0 1,000 1,01 1269
1809 | 1722185410 0 1,000 1,01 1366
1910 | 1972044800 3247500 1,000 1,02 1549
1911 | 2153626325 71587725 1,040 1,05 1643
1912 | 2320958430 0 1,000 1,05 1771
1913 | 2946102800 20842770 1,010 1,07 2206
1914 | 2706567000 | 114790000 1,040 1,11 1953
1920 | 3326392400 | 239148000 1,088 1,208 2206
1021 | 3798126440 | 208898000 1,060 1,280 2376
1922 | 3415715800 452873880 1.120 1,434 1908
1923 | 5171655600 | 693647200 1,200 1,721 2407
1924 | 6840213600 70125000 1,010 1,738 352
1925 | 6367088000 25000000 1,000 1,738 2034
1926 | 6986862000 | 1297047000 1,200 2,085 2683
1927 | 8955652600 | 323797000 1,050 2,190 3276
1926 | 11326523200 | 25500000 1,000 2,190 4143
1929 | 17174509400 0 1,000 2,190 6282
1930 | 24095932800 | 3329427500 1,190 2,606 7406
1031 | 13833071800 | -327244000 0,990 2,580 4295
1932 | 7051621000 0 1,000 2,580 2189
1933 | 8900024500 | 434500000 1,060 2,735 2607
1034 | 7117385500 51600000 1,010 2,762 2064
1035 | 5348504650 | 129458520 1,020 2,817 1521
1936 | 7397461000 | 897456080 1,170 3,206 1798
1937 | 9346589200 | 1913777200 1,260 4,163 1803
1938 | 9169980200 o} 1,000 4,153 1768
1939 | 10717653400 | 5056748000 1,060 4,403 1950
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ANNEXE 1-b

annees INDICE LILSO
capitalisation | variation de facteur produit des indice
totale capitalisation | d'ajustement| facteurs LILo0
par OST
1926 2353080970 | 2353080970 1 1 1000
1927 2515315712 | 174062700 1,07 1,07 999
1928 3041488432 | 131521174 1.05 1,13 1144
1929 4636384637 | 542381405 1,18 1,33 1481
1930 4004288313 | -216363508 0,95 1,27 1340
1931 3715954520 | 5000443392 1,12 1,43 1104
1932 2130497035 | -158542604 0.96 1,37 661
1933 2760187000 480393615 1,23 1,68 698
1934 2651118670 | 182721715 1,07 1,79 629
1935 1940345370 | -17039732 0,99 1,77 4686
1936 2631139006 | 443208920 1,23 218 513
1037 2960157679 | -81544957 0,97 21 596
1938 2858938921 123640630 1,04 2.2 552
1939 3467254265 | 198360632 1,07 2,35 627




