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Résumé :

Cet article compare les performances du systeme électronique Globex et de la criée sur le Matif sur la période
septembre 1997 a mars 1998. Les performances sont tout d'abord mesurées a I'aide du concept de fourchette de
marché. Dans sa dimension la plus classique, la fourchette cotée, il apparait que le colt de la liquidité est plus
faible sur la criée. Toutefois, lorsque la définition du concept est affinée pour correspondre au mieux alaréaité
des transactions et conduit au calcul des fourchettes effective et réalisée, le systéme électronique prend
|'avantage. L'approche en terme de colt d'asymétrie d'information dével oppée ensuite ne permet pas de trancher

mais elle tend tout de méme a confirmer la supériorité en terme de performance de Globex.

Abstract :

This article aims to compare the liquidity of two market structures, the electronic system Globex and the open
outcry on the Matif, over the period september 1997 — march 1998. In its classic way, the quoted spread, we can
see that the liquidity cost is lower on the open outcry. Meanwhile, when we precise the definition of the spread
to cope with the reality of the transactions in particular the trading inside the quotes, we calculate then effective
and realized spread, Globex overcomes the open outcry. The adverse information approach treated in the last

part of the article doesn't allow to decide but tends to confirm the superiority of Globex in terms of performance.
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I. Introduction

La question du choix du processus de déermination du prix d équilibre des marchés
de titres et au coar de la réflexion de leurs adminidrateurs. La littérature financiere au
travers des réflexions sur la microstructure des marchés sest largemert fait I'écho de ces
préoccupations. Pendant longtemps ces dernieres éaent principdement de trois ordres: |l
Sagissat de choisr un degré dintermédiation, un temps de cotation e un degré de
fragmentation optimaux. Les progrés des systémes informatiques dans le tratement e la
diffuson de I'information ont amené sur les marchés la préoccupation du degré optima
d automatisation du processus de détermination des prix. L'objet de cet article et de mener
une éude empirique des performances comparées dun marché éectronique & dun parquet
fonctionnant a la criée. Le critere de comparaison retenu sera la fourchette de marché (bid ask
soread ou encore spread) qui mesure le colt de la liquidité. Par alleurs, la qudité du
processus de détermination du prix d équilibre peut égdement S apprécier par la capacité du
marché a gérer les asyméries d'information. La littérature sur la microgtructure présente des
moddes pour estimer les composantes de la fourchettes de marché : coltts de traitement des
ordres, colts de détention ou d'inventaire pour les tenants des modeles du paradigme de la
position (Stoll (1978), Amihud & Mendelson (1980), Ho et Stoll (1981)) et colts liés a la
présence d'informés pour les tenants des modeles du paradigme de I'asymétrie d'information
(Copdland et Gdai (1983), Glosten et Milgrom (1985)). Nous nous placerons de cette seconde
optique et utiliserons adors le modéle de Huang et Stoll (1996) pour estimer les composantes
de lafourchette sur les deux organisations de marché.

Afin disoler dans la performance ce qui correspond le mieux aux caractéristiques
sructurelles du marché — I'dectronique ou la criée - il et important de consdérer la cotation
de produits semblables. Or a un moment de son exisence le Maif a offet de teles
possihilités, en effet a partir de mars 1993 les contrats du Matif éaent cotés sur les deux
systémes : de 7h30 a 8h30 sur le systéme éectronique Globex puis de 8h30 a 16h30 a la criée
sur le parquet et enfin de 16h30 a 22 heures de nouveau sur Globex. Notre éude portera donc
sur ces deux systémes dternatifs et ce sur la période dlant de septembre 1997 amars 1998.

Dans un premier temps nous présentons la microstructure des deux marchés, dans un
second temps la méhodologie et les indicateurs retenus pour la comparaison et enfin nous

présentons dans un dernier temps les résultats obtenus.



I1. Fonctionnement du parquet et du marché éectronigue sur la pé&iode septembre 1997
—mars 1998.

A. Lefonctionnement dela criée sur le parquet

Les transactions se font en continu au sein d'une corbeille réservée a chague type de
contrat. Les transactions sont donc centrdisées sur une aire de négociation e conduisent a la
détermination d'un prix unique qui toutefois, & compte tenu du carectére continu des
échanges, fluctue trés rapidement.

Les transactions sont rédisées par I'intermédiare d'un commis-négociateur. Ceui-c
Sadrese a haute voix, de fagon & ére entendu par tous les intervenants, au responsable
office qui supervise les transactions sur |‘are de négociation du contrat consdéré. Ce
dernier lui communique le prix pratiqué a cet ingant précis. Puis le commis-négociateur
produit ses ordres a haute voix et avec |'appui d'une gestuelle précise, ceux-ci sont repris par
les coteurs de marché et s affichent ingtantanément sur les écrans des marchés. Des que deux
adhérents tombent d'accord sur le prix, celui-ci sSaffiche en dernier traité sur les écrans de

cotation.

L’ ordre transmis peut étre «au mieux » c'est a dire ére vaable dans les conditions de
I'ingant du marché, son émetteur sSengage a acheter au cours offert par les vendeurs sil
S agit d’'un ordre d’ achat ou a vendre au cours demandeé par les acheteurs dans |’ aternative.

L’ordre peut égdement &re a cours limité, ére assorti de la mention «tout ou rien»
c'est a dire que la transaction ne doit se faire qu avec une unique contrepartie, dans le cas ou
ele ne serait pas trouvée par le négociateur |'ordre est caduc. L’ordre peut enfin ére un ordre
«stop », un ordre stop de vente est dacé a un prix inférieur au prix de marché e un ordre stop
d acha et placé a un prix supéieur a cdui du marché, il devient un ordre au mieux dés que

le coursindiqué est ateint.

En outre, il existe sur le parquet des regles de priorité des ordres. En plus de la priorité
prix, il exige une priorité tempordle qui fat prévaoir la premiere demande a I'achat ou la

premiére offre alavente sur les autres demandes ou offres au méme cours.



B. Lesysteme éectronique Globex

Créé au dépat a l'initigtive du CME et de I’Agence Reuters en 1988 puis rgoint
I'année suivante par le Maif e le CBOT!, GLOBEX et un syséme @ectronique
internationd e automatis® pour I'entrée e I'exécution centrdiste dordres.  Son
fonctionnement effectif a démarré en 1992 pour des contrats CME e CBOT, les premiers
contrats du Matif ayant éé listés en mars 1993.

Globex est un syséme de négociation fondé sur I'entrée des ordres par des terminalix
et leur exécution par un ordinateur central auquel les premiers sont reliés par un réseau de
grande capacité chargé de router les messages éectroniques entre les dtations de travail et le
systeme central.

Les ordres d'achat ou de vente sont entrés dans le syseme par I'intermédiaire des
terminaux GLOBEX locdisés dans "le lieu normd d'activit€' du négociateur. Aprés que le
syseme de contrble de crédit at vérifié quun crédit suffisant soit adosse a I'ordre entré,
I’ ordre est exécuté : seuls les ordres au meilleur prix sont exécutés.

Une priorité en terme de prix et une priorité temporelle sont respectées c'est a dire que
le systéme couple en premier les ordres en fonction du prix, § deux ordres de méme sens a
prix identique entrent en concurrence GLOBEX sdectionne le premier entré.

Aind le syseme sdectionne les deux ordres compatibles les plus intéressants et les
gpparie de fagcon automatique. Le syseme GLOBEX ne reproduit donc pas une séance de
criée mais consiste en systeme d’ gppariement des ordres (el ectronic matching system™).

Ensuite, la confirmation d exécution d' ordre est envoyée aux deux contreparties. Tous
les ordres restent dans le carnet d’ordres centrd du systeme jusgu'a leur exécution ou leur
annulation.

Et enfin les données de marché sont diffusées sur le systéme e retranamises par les

bourses aux agences d'information financiére.

Les donneurs d'ordres sont autorisés a tranamettre a leur négociateur GLOBEX des
ordres "hit" et "take', ce sont des ordres respectivement pour vendre au meilleur cours
acheteur (le plus devé du marché) e acheter au mellleur cours offert (le plus bas du marché).

1 LeCBOT s est par lasuite retiré du projet pour participer & un systéme de transaction électronique hors séance
concurrent congu par Bloomberg Financial Products.



Le dient est servi pour la quantité disponible, s ele ne correspond gqu'a une exécution
partielle la quantité restante est automatiquement annulée par le systéme.

Des ordres limités a I'achat e a la vente, respectivement "bid" et "offer”, peuvent
égdement ére placés, ils font gpparditre un prix et une quantité. Dans le cas d' une exécution
partielle, I'ordre reste dans le carnet d'ordre du systéme e conserve sa priorité temporele
jusgua son exécution ou son annulation par le négociateur ou bien il et automatiquement

supprimé alacléture de la sesson GLOBEX.

I11. La comparaison des deux systémes de marché en terme de liquidité.

Le co(t de la liquidité sur chacune des organisations de marché sera appréhendé ici par
I'intermédiaire de la fourchette de marche. Il existe différentes mesures de cette derniére, nous
en retiendrons trois. Dans un premier temps nous calculerons la fourchette cotée ou affichée
qui offre une mesure smple e d' gopréhenson facile par les intervenants du marché, toutefois
ele présente I'inconvénient de ne pas tenir compte de la pratique du trading intra-fourchette,
nous calculerons dors la fourchette effective telle que proposée par Huang et Stoll (1996). Cet
indicateur supposant la smultanété de la vente et de I'achat peut tout de méme apparditre
comme biaisg, nous utilisons dors le concept de spread rédise pour reprendre la terminologie
de Huang et Stall.

Notre éude porte sur trois contrats du Matif, un contrat relativement abondamment
traité, le contrat notionne, un contrat qui I'est moins, le contrat FPibor et enfin un contrat
guantitativement encore moins échangé le contrat Matif 5 ans.

L’éude porte sur la période dlant de septembre 1997 a mars 1998, ele comprend
I’examen de 122 séances de cotations pour les contrats Notionnel et Pibor et de 116 séances
pour le contrat Matif 5 ans?.

La dgnification datigtique des vaeurs et mesurée par des tests paramétriques de
comparaison dune moyenne a une vaeur donnée (ici zéro) avec vaiance inconnue estimée
par la variance caculée. De plus, un test de comparaison de deux moyennes (entre les
fourchettes obtenues prises deux a deux) est rédise afin de mesurer la Sgnification gatistique
de la différence des deux fourchettes sur chacune des organisations de marché envisagées et

chacun des contrats traités.

2 Lafaiblesse relative du nombre de séances pris en compte pour |e contrat Matif 5 ans s’ explique d’ une part par
lefait que le marché était fermé la premiére semaine de septembre 1997 pour ce contrat uniquement et d’ autre
part que certaines séances n’ ont vu aucun prix proposé.
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A.Lespread coté.

Laformule de cacul du spread coté est la suivante :

Meilleur prix & la vente en t (Askprice)- Meilleur prix al'achat en t (Bid price)
Askprice, + Bid price,
2

S=

L'examen de la qudité de chacune des organisations dternatives de marché revét id
une double dimenson. Dans un premier temps nous nous livrons a un examen globd sur
I'ensemble des séances de la péiode consdérée soit 122 pour les contrats Notionnel et Pibor
et 116 pour le contrat Matif 5 ans. Les réaultats sont donc des moyennes arithmétiques sur
I’ensemble de ces séances. Puis dans un second temps nous observons la performance de
chague organisation de marché séance par séance. Les résultats sont donc des moyennes
arithmétiques sur chague séance de bourse.

Nous digtinguons, outre le fonctionnement a la criée et le fonctionnement sur Globex,
le fonctionnement sur ce dernier de 7H30 a 8h30, on parle du systéme Globex Diurne (GLD)
et de 16h30 a 22 heures on parle du systéme Globex (GLO) proprement dit.

1. Un examen globd de la période septembre 1997 — mars 1998.

a Présentation et vérification des résultats.

Les réaultats de I'éude menée en employant la méthode d'approximation de la qudité

du marché par |e spread coté montrent :



Tableau 1 : Spread coté moyen en pourcentage pour la période septembre 1997 — mars 1998
pour lestrois contrats &udiés et e cas agrégé. (I'écart type figure entre parenthéses).

Spread coté moyen (en %)

GLD GLOBEX CRIEE

TOTAL 0.07241 0.0407 0.01622
(0.0772) (0.0366) (0.0772)

NNN 0.0815 0.04959 0.0205
(0.0709) (0.02857) (0.0336)

PIB 0.02241 0.01209 0.01010
(002802) (0.00489) (0.00159)

YR5 0.1227 0.06144 0.01817
(0.0885) (0.04391) (0.03893)

Afin de sassurer de la vdidité et de la sgnification économique de ces réaultats nous

pratiquons deux séries de tests Satistiques.

Dans un premier temps, nous cherchons a véifier I'exigence dune fourchette non

nulle sur chacune des organisations de marchés andysées et ce pour chacun des contrats

traitésaing que pour le cas agrégé.

Nous pratiquons dors un test paramérique de comparason dune moyenne a une

vaeur donnée (ici zéro), avec variance inconnue mais estimeée par la variance caculée.

Il sagit donc de tester I'hypothése HO : "le spread moyen et égd a zéro" contre H1 :

"le spread moyen et différent de z&o'".
Le tableau suivant présente les résultats pour les douze tests pratiqués :




Tableau 2a : Tests de nullité du spread coté moyen pour chaque contrat et pour le cas agrégé
sglon chague mode de négociation.

Test de nullité de la moyenne

On teste HO : le spread moyen noté X =0 contreH1 : le spread moyen * 0 au seuil de

5%

Larégle de décision du test de comparaison de la moyenne a une valeur donnée est la suivante

Smo- t, a,z(v)% £X £ MO+, (V)

S

Jn-1

alors on accepte HO sinon, on rejette HO. Avec

1
n-1

s2=

& (xi-x)°

s? est |'estimation de la variance inconnue avec v = n-1 degrés de liberté,
adésigne lerisque de premiére espéce du test,

et t(v) lavariable de Student avec v = n-1 pour paramétre
et mO lavaleur donnéeici zéro.

Saie Limites de l'intervalle d'acceptation Moyenne Conclusion
TOTAL GLO -0.00379 +0.00379 0.0407 HO rejetée
TOTAL GLD -0.000814 +0.000814 0.07241 HO rejetée
TOTAL CRI -0.00233 +0.00233 0.01622 HO rejetée
NNN GLO -0.00506 +0.00506 0.04959 HO rejetée
NNN GLD -0.01259 +0.01259 0.0815 HO rejetée
NNN CRI -0.000596 +0.000596 0.0205 HO rejetée
PB GLO -0.000868 +0.000868 0.01209 HO rejetée
PIB GLD -0.006378 +0.006378 0.02241 HO rejetée
PIB CRI -0.000282 +0.000282 0.01010 HO rejetée
YR5GLO -0.00799 +0.00799 0.06144 HO rejetée
YR5GLD -0.01760 +0.001760 0.1227 HO rejetée
YR5CRI -0.006908 +0.006908 0.01817 HO rejetée

Les tedts de comparaison de moyenne a une vaeur connue pratiqués sur les douze
moyennes gpparassant dans le tableau 2 montrent qu'eles sont toutes ggnificativement
différentes de zéro au seuil de 5%.



Ces teds démontrent aind I'exigence dune fourchette non nulle sur les marchés
dirigés par les ordres.

Il a égdement éé testé I'hypothese d'égdité du spread a I'écheon minima de cotation,
le tick, afin de véifier I'hypothese de Handa, Schwartz et Tiwari (1997) dune différence du
Spread et du tick.

Une srie de tests paramétriques de comparaison d'une moyenne a une vaeur donnée
(ici letick), avec variance inconnue, a &€ rédisée.

Il sagit de tester I'nypothése HO : "le spread moyen et égd a I'échdon de cotation”
contre H1 : "le spread moyen est différent de I'échelon de cotation”.

Notons que le tick est égd a 2 points de base pour le contrat Notionnel, et 1 point de
base pour les contrats Pibor 3 mois et Matif 5 ans.

Le tableau suivant présente les résultats des neuf tests pratiqués.



Tableau 2b : Teds dégdité du spread moyen mensued a I'échelon de cotation pour chaque
contrat et pour le cas agrégé selon chague mode de négociation.

Test d'égalité dela moyenne au tick :
On teste HO : le spread moyen noté X =tick contre H1 : le spread moyen 1 tick au seuil

de 5%

Laregle de décision du test de comparaison de lamoyenne a une valeur donnée est la suivante

(V) —— () ——
Jn1 Jn-1

alors on accepte HO sinon, on rejette HO. Avec

2= 1 8 (X~ %)°
n-1

s? est I'estimation de lavariance inconnue avec v = n-1 degrés de liberté,
adésigne le risque de premiére espece du test,

et t(v) lavariable de Student avec v = n-1 pour paramétre

et m0 lavaleur donnéeici I’ échelon de cotation.

Série Limites de l'intervalle d'acceptation Moyenne Conclusion
NNN GLO 0.01493 0.02507 0.04959 HO rejetée
NNN GLD 0.007409 0.03259 0.0815 HO rejetée
NNN CRI 0.019403 0.02059 0.0205 HO acceptée
PIB GLO 0.009131 0.010868 0.01209 HO rejetée
PIB GLD 0.003621 0.016378 0.02241 HO rejetée
PIB CRI 0.00971 0.01028 0.01010 HO acceptée
YR5GLO 0.002008 0.01799 0.06144 HO rejetée
YR5GLD -0.007607 0.01760 0.1227 HO rejetée
YRS CRI 0.00309 0.016908 0.01817 HO rejetée

Les tests pratiqués montrent de facon datistiquement sgnificative au seuil de 5% que
dans sept des neuf cas considérés® |es spreads sont différents du tick.

Aing il exige bd et bien sur la criée & sur le systéme éectronique des spreads non
nuls et différents du tick.

% Nous n‘avons pas testé le cas "total" puisque letick n'est pas identique dans lestrois cas.
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Il sagit a présent de comparer les spreads sur chague systéme de transaction pour un
contrat donné afin d'exprimer un classement ordina des modes de négociation.

Afin de garantir la fiabilité des résultats, une sfrie de tests de comparaison de moyenne
deux a deux est mise en canre.

Il sagit d'éablir que les spreads moyens observés deux a deux c'est a dire entre la
criée et GLD, la criée et GLOBEX, et enfin GLD et GLOBEX pour les trois contrats traités et
pour I'agrégation des trois contrats sont différents les uns des autres.

Nous testons donc I'hypothése nulle HO : "les spreads moyens des échantillons
consdérés sont égaux” contre I'hypothése dternative H1 : "les spreads moyens de chacun des

échantillons ne sont pas égaux”.
Le tableau suivant présente les résultats des douze tests pratiqués.
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Tableau 2c : Test de comparaison de la différence de deux moyennes a une vaeur
donnée (ici zé&o) pour chacun des contrats et pour le cas agrégé e sdon chagque mode de

négociation.

Test d'égalité de deux moyennes

OntesteHO: my =mp contreH1: m;t my au seuil de 5%

Laregle de décision est la suivante :

S |T| > u1—a/2

Alorsonrejette I'hypothése HO, sinon on |’ accepte.

Ona
I‘Tl1 -m
T= 2
SZl + SZ2
n n,

Si2 et S;2 sont les estimations de la variance inconnue de chaque échantillon, nl et n2 les effectifs respectifs de
ces derniers et m1 et m2 les moyennes
U1.o/2 désigne le quantile d' ordre 1 —a/2 de laloi normale centrée réduite soit 1.96 pour un seuil de 5%

Série VaeurdeT Concluson
TOTAL CRI/GLD 12.897 HO rejetée
TOTAL CRI/GLO 10.7992 HO rejetée
TOTAL GLO/GLD 6.8428 HO rejetée
NNN CRI/GLD 8.5875 HO rejetée
NNN CRI/GLO 7.2852 HO rejetée
NNN GLO/GLD 4.6109 HO regjetée
PIB CRI/GLD 24.0073 HO rejetée
PB CRI/GLO 62.4872 HO rejetée
PIB GLO/GLD 12.3915 HO rejetée
YR5 CRI/GLD 3.2613 Ho rejetée
YR5 CRI/GLO 5.3390 HO rejetée
YR5 GLO/GLD 3.2613 HO rejetée

Les tests pratiqués montrent que les moyennes sont de fagon datistiquement
significatives (au seuil de 5%) différentes les unes des autres.

Ceci autorise le classement des différents modes de négociation sur lI'ensemble du
marché (trois contrats réunis) et contrat par contrat.
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b. Interprétation des résultats.

Les réaultats du tableau 2 montrent que tout contrat confondu mais égdement que
contrat par contrat le spread coté et plus éroit sur le systeme de la criée qu'il ne I'est sur le
systéme éectronique. En clar, le marché examiné dans sa globdité ou contrat par contrat
dfiche une plus grande liquidité lorsgu’il fonctionne a la criée 9 lindicateur retenu et le
spread coté.

Il apparait ici que la digtinction des contrats en fonction de leur degré de liquidité ne
savere pas déterminante dans lamesure de la qudité du marché.

Toutefois les réaultats présentés ici sont des résultats moyens sur la totaité des
séances. |l peut ére indructif daffiner l'andyse et de comparer les réaultals obtenus sur

chacune de ces séances.

2. Un examen de la quaité des organisations aternatives de marché séance par séance.

L'examen de la supériorité dune organisation de marché sur une autre peut ére en
effet complété par observation séance par séance.

Il sagit ici, sur la totdité des séances de la période, et ce pour chague contrat, de
déterminer la fréquence dune égdité dHatistiquement sgnificative des deux Spreads cotés
cdculés sur chaque systéme, ains que la fréquence de la supériorité du spread coté calculé sur
Globex par rapport acelui calculé sur lacriée et inversement.
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Tableau 3 : Fréguences de la supériorité du spread coté dun systéme sur un autre® pour les

trois contrats éudiés sur la période octobre 1997 — mars 1998.

Contrats| Fréguencede Fréquencedela Fréquencedela Total

I’égalitéentreles supérioritédu supérioritédu

deux systémes | spread cotésur la spread coté sur
CRIEE GLOBEX

Nombre |% Nombre de|% Nombre |% Nombre |%

de séances de de
NNN 0 0% 1 0.8% |121 90.2% |122 100%
PIB 54 44.3% |12 9.8% |56 45.9% | 122 100%
YR5 5 43% |2 1.7% | 109 94% 116 100%

L'observation des résultats contrat par contrat confirme les résultats précédents a
savoir la supéiorité de la criée sur le systeme édectronique e ce en paticulier pour les
contrats extrémes (le plus traité et le moins traité) de I'échantillon.

Cependant pour le contrat appartenant a la catégorie intermédiaire les réautats sont
plus nuancés puisqu'il gppardit que la criée nNest plus performante que le systéme
électronique de facon statistiquement significative que dans 45.9% des cas.

Cependant il est particulierement hasardeux de conclure a la supériorité définitive d'un
Systéme sur un autre en considérant le spread coté car il n'est pas un indicateur parfait de la
liquidité du marché. En effet, il omet de consdérer le trading intra-fourchette c'est a dire la
possibilité offerte aux traders de bénéficier de prix al'intérieur de lafourchette de marché.

Pour cette raison nous complétons I'andyse en retenant le spread effectif de Huang et
Stoll (1996) et ultérieurement le spread rédlise.

4 Lesrésultats du tableau pour |e cas de I’ égalité des fourchettes sont obtenus par des tests bilatéraux de
comparaison de la différence de deux moyennes a une valeur connue, ici zéro et, pour les cas d’ une supériorité,

par des tests unilatéraux.
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B. L e spread effectif (Huang et Stoll (1996)).

Le spread effectif proposé par Huang et Stoll (1996) conditue une méthode aternative

pour gpprécier laqualité du marché.

Laformule du calcul du spreed effectif et lasuivante :
Spread effectif =2. | Pt—[(At + Bt)/2] |

ou At est le melleur prix alavente proposé al’ingant t
Bt le meilleur al’ achat propose al’ingtant t

et Pt le prix de transaction al’ingtant t

1. Présentation et vérification des résultats.

Nous avons calculé a I'aide des s&ries de prix proposes fournies par la société CQG et
des <éries de prix traités fournies par Matif SA |a moyenne et I'écart type des spreads effectifs
vaables pour les trois contrats éudiés pour la totaité des séances de la période septembre

1997 — mars 1998 sdlon chacun des trois modes de négociations.

Tableau 5 : Spread effectif moyen pour I'ensemble des contrats et des systémes de négociation
pour la période septembre 1997 — mars 1998 (les écarts types apparai ssent entre parentheses).

Spread effectif moyen septembre 1997 —mar s 1998 (en %)

GLD GLOBEX CRIEE

NNN 0.027 0.018 0.018
(0.014) (0.004) (0.003)

PIB 0.013 0.009 0.01
(0.022) (0.002) (0.0015)

YR5 0.053 0.016 0.010
(0.0545) (0.007) (0.002)
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La vaidité des résultats est gpportée comme précédemment par la mise en cavre de
tests de nullité de la moyenne et d'égdité de moyenne deux a deux.
Tableau 5b : Tests de nullité du spread effectif moyen par contrat selon chacun des modes de

négociation.

Test de nullité de la moyenne
On teste HO : Le spread effectif noté X =0 contre H1 : le spread effectif 1 0 au seuil de

5%

Larégle de décision du test de comparaison de la moyenne a une valeur donnée est la suivante

S‘ mo_ tl— al

S
2 (V)ﬁ

£XE MO+t

S
MR

alors on accepte HO sinon, on rejette HO. Avec

s2= T8 (xi- )’
n-1

s? est |'estimation de la variance inconnue avec v = n-1 degrés de liberté,

adésigne le risque de premiére espéce du test,

et t(v) lavariable de Student avec v = n-1 pour paramétre
et mO lavaleur donnéeici zéro.

Shie Limites de l'intervalle d'acceptation Moyenne Conclusion
NNN GLO -0.000728 +0.000728 0.018 HO rejetée
NNN GLD -0.00254 +0.00254 0.027 HO rejetée
NNN CRI -0.000546 +0.000546 0.018 HO rejetée
PIB GLO -0.000356 +0.000356 0.009 HO rejetée
PIB GLD -0.00392 +0.00392 0.013 HO rejetée
PIB CRI -0.000267 +0.000267 0.01 HO rejetée
YR5GLO -0.00127 +0.00127 0.016 HO rejetée
YR5GLD -0.0099 +0.0099 0.053 HO rejetée
YR5CRI -0.000364 +0.000364 0.01 HO rejetée
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Tableau 5¢ : Test de comparason de la différence de deux moyennes a une vaeur

donnée pour chacun des contrats et pour le cas agrégé et selon chagque mode de négociation.

Test d'égalité de deux moyennes

OntesteHO: my =mp contreH1: m;t my au seuil de 1%

Laregle de décision est la suivante :

S |T| > u1—a/2

Alorsonrejette I'hypothése HO, sinon on |’ accepte.

Ona
m - m
T= 2
S21 + SZ2
n n,

S:2 et S;2 sont |les estimations de la variance inconnue de chaque échantillon, nl et n2 les effectifs respectifs de
cesderniers et m1 et m2 les moyennes
U1.o/2 désigne le quantile d' ordre 1 —a/2 de laloi normale centrée réduite soit 1.96 pour un seuil de 5%

Saie VdeurdeT Concluson
NNN CRI/GLD 6.66 HO rejetée
NNN CRI/GLO 0 HO acceptée
NNN GLO/GLD 6.54 HO rejetée
PB CRI/GLD 144 HO acceptée
PIB CRI/GLO 4.26 HO rejetée
PB GLO/GLD 1.92 HO rejetée
YR5 CRI/GLD 8.34 HO rejetée
YR5 CRI/GLO 8.74 HO rejetée
YR5 GLO/GLD 7.12 HO rejetée

La prise en compte de ce nouve indicateur apporte pluseurs résultats radicaement
différents de ceux obtenus précédemment : tout d'abord I'hypothése dune différence entre
spreads effectifs moyens pour le contrat notionnel sur la criée e sur Globex doit ére reetée.
Cda dgnifie quil net pas possble défirmer de fagon dHatisiquement ggnificaive la

supériorité dun systéme sur un autre.
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A linverse pour le contraa PFbor condituant la catégorie liquidité moyenne,
I'nypothése dun différence entre les deux Spreads doit ére consdérée comme vdide. |l
gppardit and que le systeme dectronique dans son fonctionnement de 16 heures 30 a 22
heures et plus performant que la criée. Toutefois pour le contrat Matif 5 ans, la criée
consarve lasuprématie qui lui avait éé reconnue précédemment.

Aing il gpparait désormais que la supériorité de la criée qui Sexprimait de fagon plus
éclatante par I'utilisation du spread coté n'est donc pas avérée lorsque l'on retient I'indicateur
du spread effectif.

La encore un examen séance par stance semble apporter une vison plus précise de la

détermination de la supériorité d'un systeme sur un autre.

Tableau 6 : Fréguences de la supériorité dun systeme sur un autre sdon I'estimateur "spread
effectif" (Huang et Stoll (1996))

Contrats| Fréguencede Fréquencedela Fréquencedela Total
I’égalité entreles supérioritéen supérioritéen
deux systémes termede termede
performancedela | performancede
CRIEE GLOBEX
Nombre |% Nombre de|% Nombre |% Nombre |%
de séances de de
NNN 73 63% 13 11% 30 26% 116 100%
PIB 35 29% 32 26% 54 45% 121 100%
YR5 37 32% 74 64% 5 4% 116 100%

L'examen séance par séance confirme les résultats obtenus précédemment concernant

les contrats Pibor e Matif 5 ans a savoir la plus grande peformance de la cotation
électronique pour le premier et de la criée pour le second. Cependant il apparait que, S - on le
rappelle - globdement les performances se vadent pour le contrat Notionnd,

éectronique prend tout de méme un avantage (30 séances de supériorité en terme de

la cotation

performances contre 13) pour ce contrat.
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C.Lespread réalisé

Huang e Stoll (1996) cherchent a déterminer avec le spread rédise les gains du
pretataire dimmédiateté. Avec cette troiséme mesure du Spread les auteurs mesurent les
gains de I'offreur d'immédiateté nets des pertes réalisées avec les agents informes.

Cette mesure du spread sera de fat utiliste ultérieurement dans I'gpproche des
composantes de la fourchette de marché.

Il sagit de mesurer ici I'écart entre le prix (a l'achat ou la vente) payé initidement en t
et le prix auquel la transaction est dénouée ultérieurement en t+n.

Dans e cadre d'une transaction a l'achat le spread rédlise est :

& =[(Pt+n — Pt) APt = Bt)]

Dans le cadre d'une transaction ala vente le spread réalise sécrit dors :

s =[(Pt+n — Pt) APt = At)]

Notons que l'intervale de temps entre t et t+n est chois de fagon arbitraire, cependant
celui ne doit pas ére trop faible pour tenir compte du temps de réaction des intervenants et
correspondre rédlement & la liquidation dune position, mais il ne doit pas égadement ére trop
important, ce qui aurait pour effet de "déconnecter” les deux transactions.

Nous avons donc chois des intervales de temps de 3 minutes, 5 minutes et 30

minutes.

Tableau 7 : Spread rédise (SR) sur la criée et Globex sdon le sens de la transaction initide
pour les trois contrats pour la période septembre 1997 — mars 1998 et rappel du spread effectif
(SE) (I'écart type figure entre parenthéses).

Ecart de temps de 3 minutes

SR avec Pt=B SR avec Pt=A SE
Globex
NNN 0.01695 0.01635 0.018
(0.0066) (0.0069) (0.004)
PIB 0.00405 0.00385 0.009
(0.0049) (0.0047) (0.002)
YR5 0.00855 0.00935 0.016
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(0.0079) (0.0085) (0.007)
Criée
NNN 0.01775 0.0176 0.018
(0.0052) (0.0050) (0.003)
PIB 0.00425 0.0042 0.010
(0.0032) (0.0031) (0.0015)
YR5 0.00975 0.00955 0.010
(0.0034) (0.0033) (0.002)
Ecart de temps de 5 minutes
Globex SRavec Pt=B SRavec Pt=A SE
NNN 0.0201*** 0.001905*** 0.018
(0.0086) (0.0086) (0.004)
PIB 0.0036** 0.00485 0.009
(0.0045) (0.0107) (0.002)
YR5 0.01** 0.0095** 0.016
(0.0078) (0.0106) (0.007)
Criée
NNN 0.02185*** 0.0213*** 0.018
(0.0069) (0.0066) (0.003)
PIB 0.00515** 0.00515 0.010
(0.0036) (0.0033) (0.0015)
YR5 0.01195** 0.0119** 0.010
(0.0047) (0.0047) (0.002)
Ecart de temps de 30 minutes
Globex SRavec Pt=B SRavec Pt=A SE
NNN 0.0432 0.04065* ** 0.018
(0.0203) (0.0220) (0.004)
PIB 0.00765 0.00715 0.009
(0.0079) (0.0055) (0.002)
YR5 0.0226* 0.02255** 0.016
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(0.0211) (0.0172) (0.007)
Criée
NNN 0.0478 0.04785* ** 0.018
(0.0165) (0.0190) (0.003)
PIB 0.00705 0.0067 0.010
(0.005) (0.0044) (0.0015)
YR5 0.02645* 0.02645** 0.010
(0.0137) (0.0135) (0.002)

Un test de différence de deux moyennes a &é effectué sur les spreads rédises, pris
deux a deux sur la criée & sur Globex, en fonction de I'écart de temps et du contrat traité. Les
résultats apparaissent en exposant de la valeur du spread rédisé sur la criée comme suit - ***
sgnificatif a 1%, ** sgnificatif a5%, * ggnificatif a 10%.

Il apparait donc, dans le cas dun écat de temps fixé a trois minutes, que les
performances de la criée e de Globex ne sont pas datistiquement différentes et ce pour les
trois contrats consdérés s l'indicateur retenu et le spread rédisé. Par contre dans les cas ou
I’écart de temps est porté a cing minutes le systéme éectronique apparait plus performant que
la criée en terme de colt de la liquidité. Enfin lorsque le temps est porté a 30 minutes,

I’avantage est 1a encore au systéme Globex.

D. Conclusion

L'objet de cette section était d'approcher la performance des systémes de marché en
utilisant la notion de spread, cdle-ci é@ant envisagée dans les différentes dimensions que les
travaux sur lamicrogtructure lui ont données.

Dans un premier temps cest a dire en retenant le spread coté, & criée semble plus
performante que le systeme éectronique. Lorsque l'andyse et affinée par une andyse séance
par séance, les résultats sont confirmés, exception faite pour le contrat Pibor pour leque les
performances semblent trés proches.

Par la suite les notions de spread effectif et de spread réaisé permettent de prendre en
compte les prix auxquels se déroulent effectivement les transactions et de fait le trading a

l'intérieur de la fourchette. Dans le premier cas, le syseme éectronique semble plus
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performant pour les contrats Notionnel (ce que fat apparaitre plus évidemment une andyse
journdiére) et Pibor, en revanche la criée conserve sa suprématie pour le contrat Matif 5 ans.
Dans le second cas, dans lequel l'objet et de mesurer le gan effectif des predtataires
dimmédiateté, le syseéme dectronique semble plus peformant (3 I'on retient un écat de
temps supérieur ou égd a 5 minutes) pour les contrats Notionnd et Matif 5 ans, dors que les
performances apparai ssent équivaentes pour le contrat Pibor.

En car e s l'on admet comme le suggérent Breedon e Holland (1998) que
I'estimateur le plus pertinent est cdui du spread rédise dors nous pouvons conclure a la plus
grande performance générae du systeme éectronique en termes de colts de laliquidité.

L'andyse de la performance des deux systemes de marché peut ére complétée par une
andyse de leur capacité a gérer les asymétries dinformations. Il et en effet possble de
déterminer les parts des colts liés a la présence dagents informés dans le fourchette de
marché. La minimisation de ces colts au sein de chacune des organisations de marché peut

aind étre gppréhendée comme une mesure dternative de leur performance,

V. Les composantes de la fourchette sur le Matif : Une méhode de déermination par

différence entrelafour chette affichée et la four chette réalisée : Huang et Stoll (1996)

Les travaux de Huang et Stoll cherchent a déerminer le spread réalisé qui correspond
au gan rédie pa le teneur de marché et correspond a la différence entre le prix de
transaction initid et le prix auquel la position est dénouée.

Le spread affiché par le teneur de marché comprend sdon les auteurs deux types de
colts, les colts de traitement des ordres e les colts dasymétrie dinformation, ces derniers
sont toutefois préevés par les agents informés lors de la transaction au détriment de I'offreur
de liquidité. Le spread rédise correspond donc a ce que gagne rédlement ce dernier cest a
dire le spread effectif auquel on retire la valeur des colts liés a la présence dinitiés que les
informés captent.

Le spread réalisé correspond donc aux colts de traitement des ordres et la différence
entre le spread affiché (qui correspond en rédité au spread effectif sdon définition qui en a
été donnée précédemment) et le spread réaise correspond a la composante colts liés a la
présence d'informeés dans le spread affiché.

On adonc : Spread rédisé = spread effectif — colts d' asymétrie d’ informeation



Le tableau 8 en reprenant les résultats précédents concernant les spreads réalises et

soreads effectifs présente par différence une egtimation des colts d asymétrie d'information

sur chacun des systémes de marché concerné et pour chaque contrat traité.

Tableau 8 : Colts dasymétrie dinformation sur la criée et Globex pour les trois contras S
Pt=B dansle cacul du spread rédise

Coltsd'asymétrie d'information avec Pt=B
Criée Globex
3minutes |Sminutes |30minutes | 3minutes | Sminutes | 30 minutes
NNN 0.00025 -0.00385+*+ |-0.0298++ | 0.00105 -0.0021#*+ | -0.0252+*+
PIB 0.00575+++ | 0.00485+** |0.00295*** | 0.00495**+ |0.00540+*+ |0.00135
YRS 0.00025 -0.00195+** |-0.01645+** | 0.00745+** | 0.006*** -0.0066***

Tableau 9 : Colits dasymétrie dinformation sur la criée et Globex pour les trois contras s
Pt=A dansle cdcul du spread rédisé

Coltsd'asymétrie d'information avec Pt=A
Criée Globex
3minutes |Sminutes  |30minutes | 3minutes | Sminutes | 30 minutes
NNN 0.0004 -0.0033*++ [-0.02985+** | 0.00165** |-0.00105*** |-0.02265***
PIB 0.0058+** |0.00485+** |0.0033+*+ |0.00515**+ |0.00415*+ |0.00185
YRS 0.00045 -0.0019+*+ [-0.01645+** | 0.00665*** | 0.0065*** |-0.00655*+

Une s&rie de tests de différence de deux moyennes a été réadise entre les valeurs des
soreads rédists e cdles des goreads effectifs e ce din de déerminer la sgnificaion
datigique de la vaeur des colts d'asymétrie dinformation.

Les réaltats goparaissent aing @ *** dgnificaif a 1%, ** dgnificatif a 5% et
*ggnificatif a 10%.
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S I'on représente les colits d'asymétrie dinformation en proportion du spread effectif

on obtient :

Tableau 10 : Part des colits d asymétrie d' information dans la fourchette effective (en %)

Part des colts d’asymétrie d’information dansla four chette effective (en %)

Temps3m | Temps3m | Temps5m | Temps 5m | Temps30m | Temps30m
CRIEE GLOBEX CRIEE GLOBEX CRIEE GLOBEX

Pt=A [Pt=B | Pt=A |Pt=B |Pt=A | Pt=B | Pt=A [ Pt=B | Pt=A | P=B | Pt=A |Pt=B

NNN (222 [1.39 [9.16 [5.83 |[ns ns ns ns ns ns ns ns

PIB |58 575 |57.22|55 485 (485 |46.1 |60 33 29.5 [20.55|15

YR5 (45 |25 |[41.56(46.56 ns ns 406 |375 |ns ns ns ns

Nous congtatons que S I'on retient un temps de 3 minutes dans le cadre du cacul du
soread rédisé, les différences entre soread effectif et rédisé n'apparaissent pas dgnificatives
pour le contrat Notionnd (sauf pour Globex avec Pt = A). Aing il faut conclure qu’ on ne peut
déerminer de différence de colts d'asymérie dinformation datigtiquement dgnificative
entre ces deux marchés. Pour le contrat Matif 5 ans les résultats ne sont sgnificatifs que sur
Globex rendant la comparaison impossble avec la criée. Les vadeurs des colts d asymétrie
dinformation ne sont datisiquement dgnificatives sur les deux marchés que pour le contrat
Pibor. Dans ce cadre, I'avantage va au systéme éectronique tant en terme de montant qu’'en
terme de part dans le spread effectif. Dans le cadre d'un écart de temps de cing minutes, le
sgne négatif des colts — résultat hautement contre-intuitif — peut conduire a penser que cet
ecart est excessf et que les deux transactions n'ont pas de rapport entre eles. Pour le contrat
Pibor la concluson en terme de peformance est impossble puisque les résultats sont a
I’oppose, que I'on retienne Pt=A ou Pt=B dans le cacul du spread rédise. Pour le contrat
Matif 5 ans les réalltals ne sont dgnificatifs que sur Globex rendant la comparaison
impossible avec lacriée.

Les mémes conclusons simposent pour un temps de trente minutes et la conclusion
et la encore impossible puisque les résultats ne sont pas sgnificatifs sur Globex.

Notons que nous pouvons tout de méme congtater pour le contrat Pibor une réduction
du montant du colt d asymétrie d'information au fur e a mesure que I'écart de temps entre
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les deux transactions retenues pour le calcul du spread rédisé saccroit. Ceda semble
correspondre a un résultat classique de réduction du colt d asymérie dinformation liée a la

diffuson pluslarge de I'information.

V Conclusion

Nos résultats militent globdement en faveur d'une supériorité du systeme éectronique
sur la criée. L'approche en terme de fourchette de marché peut gpporter dans un premier
temps des réaultats en faveur de la criée mais une définition plus fine de cet indicateur, et
surtout correspondant davantage a la rédité des transactions sur les marchés de titres, laisse
gpparditre un avantage pour I'dectronique. Par alleurs, la plus grande capacité de gestion des
colts d'information reste, lorsqu’ élle est mesurable, I’ gpanage du systéme Globex.

La comparaison serait en rédité plus pertinente sil éat possble de comparer le
fonctionnement des deux systemes de marché sur une méme plage horaire e non pas comme
c'est le cas dans notre article sur des périodes qui se succedent au cours de la journée. Or ce
fut précisément le cas du 7 avril 1998 au 2 juin 1998. Cette période a vu la coexistence des
deux systemes. Notons toutefois que sa faible amplitude ne permet pas de mener une andyse
acdle développéeici.

Le graphique suivant montre I'évolution des parts de marché de la criée e de Globex sur la
période de coexistence parfaite des deux systemes et tend a prouver la supériorité du systeme

éectronique.
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Part de marché de |'électronique et de la criée sur la période 8 avril 1998 - 26 mai 1998
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Au cours de cette période les opérateurs se sont massivement dirigés vers le syseme
éectronique vdidant and son avantage reconnu. Sa pat de maché a rgpidement ateint
100% ce qui a entrainé la disparition de la criée pour les contrats de taux a partir du 2 juin
1998 et pour les contrats de marchandises a partir du 26 juin 1998.
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