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CHAPITRE 1

Microstructure des marchés et
efficience

Un gérant d’une caisse de retraite d’Abidjan recoit de son comité d’in-
vestissement le mandat d’acheter, en trois mois, I'équivalent de 2 %
du capital d'une société cotée a la BRVM. Sur le papier, l'opération est
simple : le titre est coté, le cours est publié chaque jour au Bulletin of-
ficiel de la cote. Dans la réalité, le carnet d’'ordres n’affiche que
quelques centaines de titres de chaque c6té, certaines séances se ter-
minent sans échange et chaque ordre important fait monter le cours.
La question n'est plus « combien vaut ce titre ? » mais « a quel prix
puis-je réellement l'acheter, et en combien de temps ? ». C’est l'objet
de la microstructure des marchés : comprendre comment les regles
de négociation, la liquidité et I'information transforment des ordres
en prix. Ce chapitre en donne les outils, puis les confronte a la théo-
rie de lefficience et aux réalités d'un marché frontiere comme celui
de T'UEMOA.

OBJECTIFS DU CHAPITRE
A l'issue de ce chapitre, vous serez capable de :

- comparer les mécanismes de cotation (fixing, continu, teneurs de
marché) et situer celui de la BRVM ;

- calculer un cours de fixing, une fourchette affichée et effective, un
colit d'impact et des indicateurs de liquidité (Amihud, Roll, taux
de rotation) ;

- expliquer les composantes de la fourchette et le role de I'informa-
tion asymétrique dans la formation des prix ;

- évaluer la pertinence des trois formes d’efficience de Fama et in-
terpréter un test simple ;

- analyser les conséquences d’'une faible liquidité pour l'investis-
seur, I'’émetteur et 'auditeur.
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1. Uobjet de la microstructure

Du prix « théorique » au prix de transaction

La théorie financiere classique raisonne souvent comme si un titre
avait un prix unique, observable et auquel on pouvait acheter ou
vendre n'importe quelle quantité. La microstructure des marchés
(market microstructure) abandonne cette fiction. Elle étudie le pro-
cessus par lequel les intentions d’achat et de vente des investisseurs
deviennent des transactions et des prix, sous l'effet de trois éléments :
les regles du marché (qui peut négocier, comment les ordres sont
confrontés, quelle information est publiée), le comportement des in-
tervenants (investisseurs informés, investisseurs motivés par un be-
soin de liquidité, intermédiaires) et les cotits de transaction.

DEFINITION — COUTS DE TRANSACTION

Ensemble des cofits supportés pour passer d’une intention d’investis-
sement a une position effectivement détenue. On distingue les cofits
explicites (courtage de la SGI, commissions de la bourse, du déposi-
taire et du régulateur, impots) et les coiits implicites : la demi-four-
chette payée a l'exécution, 'impact de marché (le déplacement du
prix provoqué par lordre lui-méme) et le coiit d'opportunité des
ordres non exécutés.

Pour un petit ordre sur un titre trés liquide, les cotits explicites do-
minent. Pour un ordre institutionnel sur un titre peu liquide, ce sont
presque toujours les coflits implicites, et ils peuvent dépasser plu-
sieurs points de pourcentage. Un gérant qui ne les mesure pas sures-
time systématiquement la performance de ses stratégies.

Les quatre dimensions de la liquidité

La liquidité d’un titre est la possibilité de I'’échanger rapidement, en
quantité significative, sans en affecter durablement le prix. Elle se dé-
compose en quatre dimensions :

14



Chapitre 1 - Microstructure des marchés et efficience

Tableau 1.1 — Les dimensions de la liquidité

Dimension Question posée Mesure typique

Etroitesse (tightness) Combien colte un aller-retour  Fourchette affichée ou effec-
immédiat ? tive

Profondeur (depth) Quelle quantité est disponible  Titres au meilleur prix, carnet
prés du prix ? cumulé

Résilience (resiliency) Le prix revient-il vite aprésun  Vitesse de reconstitution du
choc d’ordre ? carnet

Immédiateté Peut-on exécuter tout de Délai d’exécution, séances
suite ? sans échange

Ces dimensions ne vont pas toujours ensemble. Un titre peut afficher
une fourchette étroite mais une profondeur ridicule : le premier lot
passe au bon prix, le dixiéme beaucoup plus cher.

2. Les mécanismes de cotation

Marchés dirigés par les ordres et marchés dirigés par les prix

On distingue deux grandes architectures :

+ dans un marché dirigé par les ordres (order-driven), les ordres a
cours limité des investisseurs, transmis par les intermédiaires,
forment un carnet d’ordres central ; le prix résulte de leur
confrontation, soit périodiquement (fixing ou enchére), soit en
permanence (cotation en continu) ;

+ dans un marché dirigé par les prix (quote-driven), des teneurs de
marché (market makers) affichent en permanence un prix d’achat
et un prix de vente, et s'engagent a traiter a ces prix ; ils sont ré-
munérés par la fourchette.

La plupart des grandes bourses actuelles sont hybrides : un carnet
d’ordres central, des enchéres d'ouverture et de cloture, et des te-
neurs de marché ou animateurs contractuels sur les titres les moins
liquides. Les marchés obligataires et de change internationaux res-
tent, eux, tres largement des marchés de gré a gré dirigés par les prix.

DEFINITION — FIXING (COTATION PAR ENCHERE)

Mode de cotation dans lequel les ordres sont accumulés pendant une
période sans transaction, puis confrontés en une seule fois. Le cours
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d’équilibre retenu est celui qui maximise la quantité échangée ; tous
les ordres exécutés le sont a ce prix unique.

Le fixing concentre la liquidité dispersée dans le temps : il convient
aux titres peu échangés et a l'ouverture d'une séance, quand l'infor-
mation de la nuit doit étre intégrée. La cotation en continu offre I'im-
médiateté, mais elle n'est efficace que si le flux d’'ordres est suffisant ;
sinon, les écarts entre transactions successives deviennent erra-
tiques.

La BRVM : un marché d’ordres, au comptant, avec fixing et continu

Le Reéglement général de la BRVM prévoit que les valeurs sont cotées
au comptant, soit au fixing (cours d’équilibre qui maximise le vo-
lume échangé), soit en continu, avec une cotation « par boite » de se-
cours en cas de panne. Les négociations se font par titre unitaire,
sans lot minimum fixé par le Réglement général’. La séance est orga-
nisée comme suit?:

Tableau 1.2 — Déroulement d’une séance de la BRVM (heure UTC)

Phase Horaire
Pré-ouverture (accumulation des ordres) 09h00 - 09h45
Fixing d’ouverture 09h45
Négociation en continu 09h45 - 14h00
Pré-cloture 14h00 - 14h30
Fixing de cl6ture 14h30
Négociation au dernier cours 14h30 - 15h00

Chaque horaire comporte une période aléatoire de plus ou moins 60
secondes, qui empéche un intervenant de placer un ordre a la toute
derniere seconde pour influencer le cours d’équilibre?. Pour les blocs
importants, la BRVM connait aussi la transaction sur dossier (TSD) :
une SGI met en relation un acheteur et un vendeur hors carnet, pour

1. Source : BRVM, Reglement général de la BRVM, art. 28, 29 et 34, https://www.brvm.org/sites/default/files/
rg_brvm_-_apres_approbation_crepmf_sept_2021_01_07_2022_bis.pdf (numéros d’articles issus d’une lecture du
PDF, a relire sur le texte officiel).

2. Source : BRVM, « Horaires de cotation », https://www.brvm.org/fr/horaires-de-cotation (consulté en octobre
2026).

3. Source : BRVM, « Horaires de cotation », https://www.brvm.org/fr/horaires-de-cotation (consulté en octobre
2026).
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Chapitre 1 - Microstructure des marchés et efficience

des montants supérieurs aux capacités habituelles du marché ; la
transaction est déclarée avant la séance et la BRVM l'accepte ou la re-
fuse’. Le reglement-livraison est assuré par le DC/BR, en J+2 depuis le
4 décembre 2025 (J+3 auparavant)®.

SCHEMA — DE L’ORDRE AU COURS DE FIXING

1 L’investisseur transmet un ordre a cours limité a sa SGI

v

2 LaSGlsaisit I'ordre en pré-ouverture

v

3 Lesysteme cumule demandes et offres par niveau de prix

v

4 Ilretient le prix qui maximise la quantité échangée

v

5  Lesordres compatibles sont exécutés a ce prix unique

v

6 Le DC/BR regle et livre les titres a J+2

EXEMPLE RESOLU — CALCUL D’UN COURS DE FIXING (EXEMPLE FICTIF)

Le carnet de la Société Sahel Agro SA en fin de pré-ouverture est le sui-
vant. A l'achat : 200 titres « au marché » (sans limite), 300 & 5 100 FCFA,
500 & 5 050, 800 & 5 000, 1 000 & 4 950, 700 & 4 900. A la vente : 100 titres «
au marché », 400 a 4 900, 600 a 4 950, 700 a 5 000, 900 a 5 050, 1 200 a 5
100.

1. A un prix P donné, un acheteur & cours limité est servi si sa limite
est supérieure ou égale a P ; un vendeur, si sa limite est inférieure
ou égale a P. Les ordres au marché sont servis a tout prix.

2. Demande cumulée a 5 000 FCFA : 200 + 300 + 500 + 800 = 1 800 titres.
Offre cumulée a 5 000 FCFA : 100 + 400 + 600 + 700 = 1 800 titres.

3. On calcule de méme pour chaque prix :

4. Source : BRVM, Reglement général de la BRVM, art. 123 et 124, méme URL ; AMF-UMOA, Rapport annuel 2022,
note de bas de page sur les transactions sur dossier.

5. Source : Financial Afrik, « CUMOA acte le passage au J+2 pour dynamiser son marché financier », 5 décembre
2025, https://www.financialafrik.com/2025/12/05/lumoa-acte-le-passage-au-j2-pour-dynamiser-son-marche-
financier/ ; allAfrica, https://fr.allafrica.com/stories/202511030533.html
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Prix Demande Offre Quantité échangeable Déséquilibre

4900 3500 500 500 +3 000
4950 2800 1100 1100 +1700
5000 1800 1800 1800 0

5050 1000 2700 1000 -1700
5100 500 3900 500 -3400

1. La quantité échangeable (le minimum de la demande et de l'offre)
est maximale a 5 000 FCFA, avec 1 800 titres échangés et un dés-
équilibre nul.

Résultat : le cours d’ouverture est de 5 000 FCFA ; tous les acheteurs a 5
000 FCFA ou plus et tous les vendeurs a 5 000 FCFA ou moins sont ser-
vis a ce prix, y compris ceux qui étaient préts a payer 5 100 FCFA.

Lorsque plusieurs prix donnent la méme quantité maximale, les mar-
chés appliquent des regles de départage, en général le déséquilibre
résiduel minimal puis la proximité avec le cours de référence. La
BRVM fixe également des seuils de variation maximale par séance ;
leur niveau exact reléve des textes d’application de la Bourse et doit
étre vérifié a la source avant tout usage opérationnel.

¢ DANS L’UEMOA

Deux compartiments de marché coexistent pour la dette publique. Les
titres émis par appel public a I'épargne (syndication) sont admis de
droit a la cote de la BRVM et se négocient dans son carnet d’'ordres. Les
titres émis par adjudication (bons et obligations assimilables du Tré-
sor) relevent d'UMOA-Titres et se négocient essentiellement entre
banques, de gré a gré. Pour animer ce second compartiment, UMOA-
Titres a mis en place un cadre de Spécialistes en Valeurs du Trésor
(SVT) teneurs de marché, publie une courbe des taux hebdomadaire
par émetteur et présentait en 2025 comme un projet une plateforme de
cotation et de négociation des titres publics®. Le marché régional com-
bine donc un marché d'ordres (BRVM) et un marché de gré a gré animé
par des intermédiaires (titres d’adjudication).

6. Source : UMOA-Titres, entretien avec la directrice, juillet 2025, https://www.umoatitres.org/wp-content/uploads/
2025/07/ENTRETIEN-EXCLUSIF-DIRECTRICE-UMOA-TITRE_LE-MARCHE.pdf
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Fin de Pextrait

Le chapitre 1 compte 22 pages; le livre en compte 337.
La suite est disponible dans le livre (Amazon, broché et Kindle)
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