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RESUME EXECUTIF

La BRVM est un marché financier frontiére qui a connu des avancées significatives. Depuis sa
création, elle a initié de nombreuses réformes destinées a ameliorer son fonctionnement et son
attractivité. Les réformes destinées a améliorer la liquidité concernent essentiellement la mise
en place de la cotation électronique décentralisée en 1999, le suivi du passage a la cotation
quotidienne en 2001, le changement du délai de réglement livraison qui est passé de T+5 a T+3,
I’introduction de la cotation en continu en 2013, la bourse en ligne et la réglementation relative
aux fractionnements. Malgré cette progression, le marché financier régional reste toujours
confronté a de nombreux défis.

Cette étude s’inscrit dans le contexte de la transformation structurelle du marché financier
régional a travers les réformes adoptées en mars 2016 par le Conseil des Ministres de
I’UEMOA. Dans un premier temps, il s’agit de réaliser un bilan des indicateurs de mesure de
la liquidité en partant d’une revue documentaire, d’éléments de benchmarking par rapport aux
marchés développes et émergents et dans un second temps d’identifier les déterminants.

En effet, la liquidité est un concept tres difficile a appréhender. La revue documentaire montre
qu’il n’existe pas de consensus concernant une definition unique et universelle. Des tentatives
de définition ont été proposées a partir de cing dimensions: I’ampleur ou la largeur, la
profondeur, I'immédiateté, la résilience et I’étroitesse.

L’objectif principal de I’étude est d’identifier les déterminants de la liquidité des actions de la
Bourse Régionale des Valeurs Mobilieres (BRVM) en tenant compte des mesures fondees sur
les dimensions identifiées. Il s’agit de maniére spécifique de : i) faire un bilan des indicateurs
de liquidité utilisés par la littérature et les praticiens; ii) déterminer les causes des mouvements
quotidiens de la liquidité et de I'activité de négociation ; iii) évaluer I’impact des performances
du marché sur la facilité de négociation ; iv) évaluer I'impact des facteurs spécifiques aux
sociétés sur la liquidité ; v) proposer des scénarii de stress de liquidité en cas de chocs
macroéconomiques, financiers ou liés a la communication.

Pour atteindre ces objectifs, la demarche méthodologique s’est déroulée en quatre étapes : i) la
construction des nouvelles mesures de la liquidité des actions de la BRVM ; ii) I’identification
des facteurs spécifiques et communs de la liquidité a partir de la revue documentaire et des
entretiens avec les praticiens du marché ; iii) la construction d’un modele empirique des
déterminants de la liquidité ; iv) le périmétre de I’étude et les sources de données.

L’étude a éte réalisée a partir de deux types de mesure de la liquidité. Les mesures
conventionnelles utilisées par la BRVM et les approches nouvelles tirées de la recherche
documentaire et des pratiques de marchés développes et émergents.

S’agissant des nouvelles mesures proposeées, la fréquence des données financieres fondées sur
la microstructure des marchés financiers est importante. Les indicateurs de liquidité basés sur
les données de haute fréquence permettent de contréler la liquidité des actions en continu
(cotation en continu). Les données de basse fréquence sont également utiles pour évaluer la
liquidité suivant une périodicité journaliere ou mensuelle. Les mesures de liquidité utilisées
dans cette étude montrent que la BRVM est un marché peu liquide. Toutefois, certaines actions
portées par leur taille et leur dispositif de communication ont un niveau de liquidité acceptable.

Les estimations a partir du modele économétrique révelent que les entreprises de grandes tailles
sont géneralement plus liquides. Ce résultat est freguemment confirmé par la littérature
financiere. Les discussions avec les différents acteurs du marché corroborent aussi ce résultat.
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Les estimations montrent également que le flottant de I’action, le fractionnement, le rendement
de I’action, les annonces de versement de dividendes ainsi que la volatilité des rendements ont
les effets escomptes sur la liquidité. Le niveau du flottant est un élément important a prendre
en compte pour comprendre la faiblesse de la liquidité des actions de la BRVM. Bien que les
fractionnements aient permis d’ameliorer la liquidité des actions de la BRVM, le bilan reste
mitigé. L’arbitrage entre les obligations et les actions est une dimension importante de la
liquidité du marché. Il est souvent observé des phénomenes de fuite vers la qualité ou fuite vers
les titres les moins risqués (obligations) en période de tension sur le marché des actions.

S’agissant des variables macroéconomiques, la liquidité peut augmenter avant les annonces relatives
au PIB et a Iinflation. La profondeur augmente egalement, mais dans le cadre de I’inflation, il n'y a
pas d'impact significatif sur les écarts entre les cours acheteur et vendeur.

A la suite de ces résultats, plusieurs recommandations ont été formulées en termes d’actions
opérationnelles destinées a améliorer la liquidité des actions de la BRVM. Ces recommandations
s’articulent autour de trois piliers : i) mise en ceuvre d’un cadre de monitoring de la liquidité fondé
sur les cing dimensions ; ii) conception d’un marché hydride des actions et iii) réformes
complémentaires a mener pour améliorer significativement la liquidité des actions et du marché.

INTRODUCTION
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Dans des conditions de volatilité extréme, la liquidité du marché boursier est essentielle pour la
croissance économique et la stabilité financiére. En effet, les auteurs comme [24] constatent
que des niveaux de liquidité plus élevés entrainent une baisse du codt des capitaux propres, ce
qui peut alléger les contraintes de financement d’une entreprise. Ainsi, la liquidité des actions
est un indicateur du flux de capitaux et certaines études soutiennent son association au degré
d’efficacité du marché (voir par exemple [33]).

La liquidité est un concept insaisissable au regard des arguments développés par certains
auteurs (comme [78] et [14]). En effet, la littérature sur la liquidité montre qu’il n’existe pas de
consensus concernant une définition unique et universelle. Une distinction entre liquidité de
marché, liquidité monétaire et liquidité de financement est importante a faire. Dans [23], la
liquidité du marché differe de la liquidité monétaire, qui est liée aux agrégats monétaires des
bangues centrales, ou de la liquidité de financement, qui est la capacité a obtenir un financement
d’un actif risqué.

La liquidité est un facteur déterminant du bon fonctionnement du marché des capitaux.
S’agissant du marché des actions, les praticiens et les chercheurs définissent la liquidité de
plusieurs maniéres. Certains considérent la liquidité du marché des actions comme la capacité
du marché a faciliter I’échange d’un grand volume de titres a un prix accessible ou
éventuellement d'absorber un volume important de titres lors de la cotation en continu, sans
avoir a payer de codt de transaction. Selon I’ Autorité des Marchés Financiers (AMF), un actif
financier (actions, obligations, etc.) est dit liquide lorsqu’il peut étre acheté ou vendu
rapidement sans que cela n’ait d’impacts majeurs sur son prix. La liquidité reflete donc la
facilité avec laquelle cet actif peut étre échangé. Ainsi, plus un marché est liquide, plus il est
aisé, rapide et peu colteux d’y réaliser des transactions. La présence de la liquidité du marche
est importante pour un trader, car c’est un facteur important de la performance de son
portefeuille.

Les marchés financiers internationaux ont subi de nombreuses périodes marquées par des
changements brusques de liquidité. Le krach du lundi 19 octobre 1987 de la bourse de Wall
Street caractérisé par une réduction temporaire de la liquidité de marché au moment ou I’indice
Dow Jones perdait 508 points. La crise asiatique de 1997 provoquée par une sortie soudaine de
flux spéculatifs et la faillite du Hedge Fund (fonds spéculatif) Long Term Capital Management
(LTCM) qui a subi une perte de 6 milliards US a cause des activités d’arbitrage de convergence.
La crise des subprimes de 2008 a été également marquée par un asséchement de liquidité ou
credit crunch (phénomene bidirectionnel de contagion entre le marché bancaire et le marché
financier). En 2022, un vent de panique a soufflé sur la place de Londres & cause des pressions
de liquidité auxquelles les fonds britanniques détenant une part importante de la dette publique
a long terme ont été confrontés. L’intervention rapide de la Banque d’Angleterre a permis de
stopper la spirale négative.

Un début de panique bancaire a été également observé en mars 2023 aux Etats-Unis avec la
crise de liquidité de Silicon Valley Bank spécialisée! dans le financement des start-ups.
L’institution financiere a di liquider rapidement une partie de ses actifs a perte. Ce stress de
liquidité est lié au phénomene de cash burn (érosion de liquidité) auquel les start-ups sont
confrontées. L’institution financiere a été officiellement déclarée en faillite par le régulateur

! L’institution financiére avait certes investi sur des actifs strs trés liquides, toutefois elle n’a pas pu faire face
aux demandes de retraits massifs ( ruées vers les guichets).
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américain et placée sous administration judiciaire du FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation).

La Bourse Régionale des Valeurs Mobiliéres (BRVM) est un marché financier régional partagé
par les huit pays de I’Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine (Bénin, Burkina Faso,
Cote d’lvoire, Guinée-Bissau, Mali, Niger, Sénégal et Togo). Elle a connu des avancées
significatives ces dernieres années malgré le poids important du secteur bancaire dans le
systeme financier.

Le marché régional est supervisé par le Conseil Régional de I’Epargne Publique et des Marchés
Financiers (CREPMF) devenu Autorité des Marchés Financiers de I’Union Monétaire Ouest
Africaine (AMF-UMOA) depuis octobre 2022 qui joue le réle de régulateur du marché en
cherchant a mettre en place un systéme financier efficace et pérenne. Les autres acteurs du
marché sont le dépositaire central/banque de réglement (DC/BR), les Antennes Nationales de
Bourse (ANB), les sociétés de gestion d’intermediation (SGI) et les autres participants.

La liquidité est importante a la fois pour la BRVM, I"autorité des marchés, les investisseurs et
les émetteurs. S’agissant de la BRVM, I’'une de ses fonctions est d’assurer la liquidité des
investissements?. La liquidité est un facteur d’attractivité du marché financier. L’un des
objectifs de la BRVM est d’approfondir la base des investisseurs, il est alors nécessaire qu’elle
soit liquide.

Du point de vue du régulateur, I’un des objectifs est d’assurer la stabilité du marché financier
régional. La liquidité du marché est un facteur important de la stabilité financiére. En effet, une
situation d’assechement de liquidité sur le marché peut fragiliser le systéme financier.

Concernant les investisseurs, ceux qui ont une préférence pour le court terme souhaite détenir
des titres monétaires ou des actions plus liquides a faible rendement tandis que ceux qui ont des
objectifs de long terme sont positionnés sur des obligations ou actions peu liquides mais trés
rentables. Parmi les investisseurs, la liquidité est un parametre important pour les gérants
d’OPCVM. Leurs craintes étant liées a la capacité de liquider des positions en cas de
dégradation des positions de marché.

Du cote des émetteurs, la liquidité joue un rdle important dans le cadre des opérations
d’augmentation de capital et d’introduction en bourse. L’un des objectifs visés dans le cadre
d’une opération de fractionnement est de rendre I’action plus liquide sur le marché financier. A
la BRVM, il existe des contrats de liquidité entre I’émetteur et la SGI. L objet de ces contrats
est d’améliorer la liquidité du marché en assurant les cotations régulieres, en limitant les écarts
de cours ou en favorisant I’inscription d’indications quand la cotation se révéle impossible selon
les textes réglementaires de la BRVM.

2 Les marchés financiers assurent essentiellement six fonctions. Le transfert des ressources entre les agents
déficitaires et excédentaires (1), la mutualisation des ressources (2), I’allocation et la gestion des risques (3), la
liquidité des investissements (4), le transfert d’information par les prix (5), la mutation des structures de
production (6 ).
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Financée par ’AMF-UMOA, cette étude s’inscrit dans le contexte de la transformation
structurelle du marché financier régional a travers les réformes adoptées en mars 2016 par le
Conseil des Ministres de I'UEMOA. L’objectif principal de I’étude est d’identifier les
déterminants de la liquidité des actions® de la Bourse Régionale des Valeurs Mobiliéres
(BRVM). De facon specifique, il s’agira notamment de :

o faire un bilan des indicateurs de liquidité des actions utilisés par la littérature et les
praticiens;

o0 déterminer les causes des mouvements quotidiens de la liquidité et de Il'activité de
négociation ;

o0 évaluer I’'impact des performances du marché sur la facilité de négociation ;

évaluer I’impact des facteurs spécifiques aux sociétés sur la liquidité ;

O proposer des scénarii de stress de liquidite en cas de chocs macroéconomiques,
financiers ou liés & la communication.

A I’issue de I’étude, les résultats attendus sont les suivants :

@]

o [I’état des lieux et le diagnostic des pratiques actuelles de détermination de la liquidité
du marché financier régional sont réalisés;

o la pertinence des outils actuels de mesure de la liquidité du marché financier régional
de ’'UMOA est critiquée ;

o le niveau de liquidité de chaque titre coté a la BRVM est évalué a partir d’une batterie
d’indicateurs proposes par la littérature et les praticiens ;

o [I’attention des investisseurs particuliers et institutionnels vis-a-vis de la liquidité est
déterminée ;

o I’impact des fractionnements sur la liquidité des titres est évalue ;

o0 les autres facteurs explicatifs de la liquidite des titres sont détermines ;

0 des scenarii de stress de liquidité sont proposés et analysés.

La suite de I’étude est organisée comme suit. La section 1 présente quelques éléments de
microstructure et les faits stylises liés au marche des actions de laBRVM. La section 2 presente
la revue de la littérature. La section 3 expose les données et la méthodologie. La section 4 est
consacrée a I’analyse des résultats et aux discussions. Une conclusion et des recommandations
sont proposeées a la fin.

1. LE MARCHE DES ACTIONS DE LA BRVM: MICROSTRUCTURE ET
DIAGNOSTIC DES PRATIQUES ACTUELLES DE DETERMINATION DE LA
LIQUIDITE

3 Certains professionnels du marché ont jugé utile de réaliser une étude similaire sur les obligations. Selon ces
professionnels la variation erratique sur le marché de la BRVM impacte notablement les valeurs liquidatives (VL)
des OPC sous gestion et crée de la distorsion dans les prix. Une étude similaire pourrait permettre de déceler les
zones d’amélioration.
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La BRVM est un marché régional centralisé dirigé par les ordres qui fonctionne en continu
depuis septembre 2013. La date de démarrage officiel des activités du marché financier de
I’UEMOA remonte au 16 septembre 1998. La BRVM avait mis en place des stations VSAT
pour interconnecter les ANB au siége en vue de permettre la transmission des ordres de bourse
a la plateforme centrale. Cette pratique a été abandonnée au profit de liaisons internet
sécurisées. Au démarrage de ses activités, la BRVM dispose de deux compartiments pour les
actions et d’un compartiment pour les obligations.

La BRVM a connu un certain nombre de réformes depuis sa création. Aujourd’hui, le marché
est composé de trois compartiments action. Les deux premiers compartiments sont dédiés aux
grandes entreprises et le troisieme créé en 2017 est destiné aux Petites et Moyennes Entreprises
(PME).

La BRVM est organisée en sept secteurs d'activité dont I’industrie, I’agriculture, la distribution,
la finance, les services publics, le transport, et autre secteur et chaque secteur cité
précédemment représente un indice. La BRVM avait autrefois neuf indices (y compris BRVM-
10 et BRVM-Composite) mais elle est passée des le 02 Janvier 2023 a douze indices (création
des indices BRVM-prestige et BRVM-30 qui remplace I’indice BRVM-10). Les indices
BRVM-10 et BRVM - Composite étaient les deux principales références de la BRVM mais de
nos jours les principaux indices sont BRVM-30, BRVM-C et BRVM-Prestige.

Le marché est marque par la présence d’investisseurs institutionnels nationaux (banques,
compagnies d’assurance, caisses de prévoyance et de retraite), des institutionnels régionaux et
internationaux et des petits porteurs. La différence dans les stratégies d’investissement est un
facteur explicatif important de I’évolution de la liquidité du marché en plus des éléments liés a
la microstructure qui seront également abordés.

1.1 MICROSTRUCTURE DU MARCHE : ORDRES DE BOURSE, TYPOLOGIE DES
INVESTISSEURS ET LIQUIDITE

1.1.1 Marché dirigé par les ordres et liquidite

La BRVM* est un marché centralisé dirigé par les ordres. La négociation des titres & la BRVM
s’effectue par la transmission des ordres des SGI, qui exercent pour le compte d’investisseurs
institutionnels et de particuliers, sur le systeme de cotation centralisé.

Un ordre de bourse est un document écrit a travers lequel un prestataire de service
d’investissement agrée (SGI) émet ses souhaits d’acheter ou de vendre une certaine quantite
d’un titre spécifique coté a un prix et sur une période de temps donnée.

0 Pour étre valide I’ordre de bourse doit comporter les mentions suivantes :
0 Lenom de lavaleur

0 Lecode ISIN® de la valeur

0 Lesensde I’opération : achat ou vente

4 Concernant le détail des régles de négociation, d’admission et de radiation appliquées par la BRVM voir le lien suivant
https://www.brvm.org/sites/default/files/regles_negociation _admission_0.pdf. Ces regles peuvent étre des déterminants importants de la
liquidité des titres cotés a la BRVM. Dans ce rapport, I’accent sera mis sur quelques éléments de microstructure du marché ( la typologie des
ordres, le déroulement des cotation, les seuils de réservation appliqués lors du fixing et la cotation en continu).

% International Security Identification Number
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o Laquantité
0 Ladate de validité
0 Letyped’ordre

La validité « a révocation » a une durée maximale de 90 jours et la validité a date déterminée
est valable jusqu’au jour prescrit. La durée ne pouvant pas excéder 90 jours.

Trois types d’ordres y sont admis :

o L’ordreacours limité : qui indique un prix maximum (plafond) a I’achat et un prix minimum
a la vente. Ici I’acheteur est disposé a acquérir le titre pour tout prix inférieur ou égal a la
limite définie et le vendeur est prét a céder I’action pour tout prix supérieur ou égal a la limite
défini.

o L’ordre a la meilleure limite : qui s’exécute sur la meilleure proposition de sens contraire
(achat au meilleur prix vendeur et vente au meilleur prix acheteur). L’ordre a la meilleure
limite (achat ou vente) est transformé en ordre a cours limité au prix de la meilleure
contrepartie (vente ou achat) en attente sur la feuille de marché et est exécuté en tout ou partie
selon les quantités disponibles.

o L’ordre au marché: qui est exécuté a tout prix disponible de sens contraire jusqu’a
épuisement des quantités. Il présente I’avantage d’étre prioritaire sur tous les autres ordres.
Le risque de cet ordre est qu’il n’y a aucune maitrise du prix, puisqu’il privilégie I’exécution
totale. Il balaie toutes les contreparties présentes jusqu’a totaliser le nombre de titres
exprimeés en respectant cependant les seuils de réservation.

La BRVM a également introduit des spécificités dans I’exécution des ordres ci-dessus :

0 Exécuté ou éliminé : il est exécuté en totalité dans la limite des quantités disponibles, a
défaut il est élimineé ;
0 Toutou rien : il est exécuté en totalité a un prix défini a I’avance ;
0 A quantité minimale : il est exécuté pour un volume minimum de titres.
Les seuils de réservation « statiques » et « dynamiques » 8

Les cours des actions et des droits varient en fonction de I’offre et de la demande. Pour éviter
une forte variation des cours momentanée, il existe des mecanismes d’encadrement appelés
seuils de réservation. Au fixing, les seuils appliqués sont statiques, alors qu’en continu ils sont
dynamiques. Les limites statiques ne peuvent étre franchies durant une journée de bourse.
Lorsqgu’un opérateur du marché fixe un cours en dehors des limites, I’ordre est « inactif » et ne
participe pas au marché. Sur la plateforme de trading de la BRVM, I’ordre apparait en gris. Les
seuils de réservation statiques et dynamiques sont fixés respectivement a + 7,5% et + 2% pour
les actions dont le pas est supérieur a 5 F. Toutefois, concernant les actions dont le pas est
inférieur & 5 F CFA le seuil dynamique est fixé a 3%.

Actuellement, la séance de cotation en continu comporte quatre (4) grandes phases (pré-
ouverture, négociation en continu, pré-cl6ture et négociation au dernier cours) résumées dans
le schéma suivant :

6 La littérature portant sur la microstructure des marchés a montré que les seuils de réservation ont un impact ambigu sur la liquidité. Certains
pensent qu’un arrét dynamique permet aux investisseurs de disposer de temps pour réagir aux nouvelles informations. Toutefois, d’autres
pensent que cela représente des obstables aux opérations de trading.
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Schéma : Déroulement de la séance de cotation en continu a la BRVM’
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Ouverture de la Fixing Fin de la cotation en Fixing de Cléture de la
séance de Bourse d’'Quverture continu cléture séance de Bourse
(Transactions) (Transactions)

o0 Source : BRVM

Sur un marché dirigé par les ordres, le prix auquel s’échange les actions est déterminé a partir
des ordres transmis sur les carnets. Les ordres sont disposes de telle sorte que ceux qui sont
arrivés les premiers sont servis en priorité. Les ordres s’accumulent sur le carnet d’ordres tout
en respectant les seuils de réservation statique et dynamique fixés par le marché. L une des
caractéristiques principales des marchés dirigés par les ordres est I’absence de teneurs de
marché qui assurent en permanence les cotations des valeurs et la liquidité. L’activité de tenue
de marche permet d’ameliorer la liquidité des titres cotés, car les opérateurs sont en permanence
actifs a I’achat et a la vente. Le défi des marchés dirigés par les ordres est d’étre capable de
mobiliser des placements aupres d’organismes spécialisés dans la fourniture de liquidite.
Compte tenu de I’importance des fournisseurs de liquidité, certains marchés financiers utilisent
un systeme de cotation hybride (marché dirigé par les ordres couplé d’un marché dirige par les
prix). Le cas le plus célébre est le New York Stock Exchange qui fonctionne suivant un systéeme
hybride depuis de nombreuses années. L’avantage d’un systéme hydride réside dans la
possibilité de traiter les ordres de petits volumes a partir du carnet et boucler les gros volumes
en s’adressant aux fournisseurs de liquidité qui assurent les cotations permanentes pour leur
propre compte.

1.1.2 Cartographie des investisseurs de la BRVM et liquidité

Les investisseurs a la BRVM sont classés en plusieurs catégories. Les investisseurs
institutionnels constitués des compagnies d’assurance, banques, fonds communs de placement
et caisses de retraite sont les principaux acteurs. lls détiennent et gérent la majorité des actifs et
représentent la majeure partie du volume des actions. Ils ont tendance a négocier des quantités
plus importantes et sont confrontés a des problémes particuliers pour minimiser les colts de
transaction et tirer profit de toute information privée. Les investisseurs individuels ou petits
porteurs négocient des montants plus faibles et représentent la majeure partie des transactions
sur le marché secondaire.

L’activité de trading est étroitement liée a la liquidité du marche. Les stratégies appliquées par
les différents types de traders ont un impact sur I’activité de négociation au quotidien. Il est
alors important d’analyser les différents types d’investisseurs qui existent a la BRVM.

7 Lorsque la cotation d’un titre est impossible, la BRVM peut recourir a la cotation en boite
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Les investisseurs qui veulent sortir rapidement de leur position sont qualifiés d’investisseurs
actifs utilisent fréguemment des ordres de marché. S’agissant des investisseurs passifs, ils sont
plutdt patients (et utilisent des ordres a cours limité). Les negociateurs actifs exigent
I'immédiateté et poussent les prix dans la direction de leurs transactions, tandis que les
négociateurs passifs fournissent I'immédiateté et stabilisent les prix.

1.2 PASSAGE A LA COTATION EN CONTINU, DYNAMIQUE DES
FRACTIONNEMENTS ET LIQUIDITE

Dans le but d’améliorer I’attractivité et la liquidité des titres cotés a la BRVM, I’autorité du marché
a introduit la cotation en continu depuis septembre 2013 et des opérations de fractionnements des
actions dont la premiere a eu lieu en 2007. Il existe également des contrats de liquidité entre les
sociétés cotées et les SGI. Selon la BRVM, I’objectif de ces contrats est d’améliorer la liquidité
naturelle du marché en assurant des cotations réguliéres et en limitant les écarts de cours®. La BRVM
publie réguliérement le bilan des contrats de liquidité des sociétés cotées®.

Dans son développement, la BRVM a connu des phases d’expansion et de contraction. Ces
différentes phases ont été marquées par des cycles de performance et de liquidité. Durant la
période allant de 1999 a 2010, des changements d’ordre organisationnel ont été notes. Il s’agit
successivement de la mise en place de la cotation électronique décentralisée en 1999, suivi du
passage a la cotation quotidienne en 2001 et du changement du délai de réglement livraison qui
est passé de T+5a T+3.

La période allant de 2011 a 2015 a été marquée par une vague haussiere des prix sur le marché des
actions. Cette phase coincide avec la mise en place des mesures visant a améliorer l'attractivité et
la liquidité des titres cotés a la BRVM, a travers la cotation en continu et les opérations de
fractionnement d'actions qui ont été lancées depuis 2007. L’objectif des opérations de
fractionnement était de rendre liquide les actions de la BRVM (accessibilité aux petits porteurs). Ces
changements ont apporté un vent nouveau dans la sphére du marché régional de la BRVM,
affectant a la fois les indices boursiers et les actions cotées. Durant cette phase d’expansion du
marché, la psychologie des investisseurs a été un facteur déterminant de I’évolution du marché et de
la liquidité®. Cette période a été aussi marquée par une forte volatilité des indices. 11 est également
noté durant cette période une augmentation significative des volumes de transaction.

Une phase de baisse du marché liee au contexte politique et social de la Cote d’lvoire source
d’incertitudes (élection présidentielle). Cette phase (2016 -2020) a été marquée particulierement par
cet événement. Durant cette phase baissiere il a été constaté des mécanismes de reéquilibrage de
portefeuilles des compagnies d’assurance avec la réglementation CIMA sur les pertes autorisées. Les
compagnies d’assurance ont dii rééquilibrer leur portefeuille a travers des mécanismes de fuite vers
les actifs juges plus sdrs (obligations) au détriment des actions. D’autres facteurs tels que la faible
culture boursiere des particuliers et la faible mise en ceuvre de la communication financiere ont

8 https://www.brvm.org/sites/default/files/reglement_general_brvm_modifie_fevrier_2020.pdf

9 https://www.brvm.org/fr/emetteurs/type-annonces/bilan-des-contrats-de-liquidite

10 Selon les entretiens avec les praticiens du marché
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contribué a I’orientation baissiére du marché. Toutefois, cette période a été marquée par une
progression du marché obligataire portée essentiellement par les émissions de titres publics et la
présence d’institutions financiéres.

Une autre phase allant de 2021 a 2022 est marquée par une reprise du dynamisme du marché. Les
indices ont certes connu une hausse tout en restant inférieur au niveau enregistré en fin 2021. Les
performances obtenues sont étroitement liées a la reprise économique observée apres le choc de la
pandémie mais également a I’amélioration de la communication réguliere des informations
financiéres des entreprises. L’IPO (Initial Public Offering) d’Orange Cote d’lvoire a contribué a la
performance du marché a la fin de I’annee 2022.

Figure 1 - Evolution des cours moyens des indices de la BRVM* de 2011 & 2022
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1.3 DIAGNOSTIC DES PRATIQUES ACTUELLES DE DETERMINATION DE LA
LIQUIDITE DU MARCHE FINANCIER REGIONAL ET ELEMENTS DE
BENCHMARKING

A I’heure actuelle, la BRVM utilise les indicateurs classiques de mesure de la liquidité fondés sur le
ratio moyen de liquidité, le taux de rotation, la valeur totale de transaction et le volume de transaction
action. Le ratio moyen de liquidite est le rapport entre les titres échangés et le volume moyen des
ordres de vente. Le turnover représente le rapport entre la valeur de transaction et la capitalisation
boursiere flottante, la valeur de transaction est définie par les volumes échangés multiplies par les
cours de transaction et les volumes échanges étant le nombre de titres transigé. Le taux de rotation,
indicateur classique connu sous le nom de turnover. C’est une mesure de largeur utilisée par la
plupart des marchés boursiers en I’occurrence celle de la BRVM.

Ces indicateurs de liquidité sont applicables a chaque titre cote faisant I’objet de transaction sur le
marché secondaire et au marché financier dans son ensemble. En trading, le volume de transaction
représente la quantité de titres échangés au cours d’une séance boursiere. C’est un indicateur

11 BRVMAG (agriculture),BRVMAS (autres secteurs), BRVMC (ensemble des valeurs cotées),
BRVMDI(distribution), BRVMFI (finance), BRVMIN (industrie), BRVMSP ( service public), BRVMTR
(transport).
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de profondeur de marché, il sert a mesurer la liquidité d’un marché a travers le taux de rotation
(turnover), et il est indispensable pour connaitre I’évolution du cours d’un actif. Une tendance
a la hausse est genéralement accompagnée d’une augmentation du volume de transaction, de la
méme fagon qu’une tendance baissiere s’exprime souvent par une augmentation du volume des
ventes. Les volumes et les valeurs d’échanges ainsi que les fréquences de transaction sont
considérés comme des mesures de I’activité de négociation.

Les figures 3 et 4 montrent I’évolution de la liquidité du marcheé selon les statistiques publiées
par la BRVM. En ce qui concerne la valeur totale des transactions et les volumes de transaction,
une augmentation générale est observée, mais avec des fluctuations d'année en année. La valeur
totale des transactions est passée de 50, 6 milliards de FCFA en 2005 a 182, 6 milliards de FCFA en
2021. Cette tendance est également observée sur le volume des transactions qui a augmenté au fil
des ans, mais qu'il y a eu des périodes de croissance plus lente et méme de déclin entre 2016 et 2020.

Concernant le turnover, son niveau est stable durant la période observée. Toutefois, cet indicateur
montre que la BRVM est un marché financier tres peu liquide. Les niveaux de turnover affichés sont
trés bas comparés aux références de I’ Afrique du Sud et du Brésil. Il est juste noté une convergence
avec le taux de rotation de la bourse du Nigéria.

Mais en examinant, conjointement, les données de la capitalisation boursiere et de la valeur totale
des transactions, on peut conclure que bien que la capitalisation boursiére ait augmente de maniere
générale, la croissance de la valeur totale des transactions n'a pas été réguliére, mais plutét instable.
Toutefois, ces deux indicateurs offrent une indication de la taille et de l'activité globale du marché
de la BRVM au fil du temps.

Malgreé les réformes menées pour accroitre la liquidité du marché, la BRVM reste dépendante de
quelques titres actifs. L’introduction de la cotation en continu et des mesures de fractionnement ont
permis a une certaine catégorie d’investisseurs d’accéder au marché. En dépit de quelques
améliorations, la faible liquidité du marché des actions est liée a de nombreux facteurs comme le
mangue de culture boursiére, I’inefficience informationnelle, les stratégies de buy and hold etc.

Figure 2 - Evolution du turnover de la BRVM
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Source : BRVM
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Figure 3 - Evolution des valeurs et volumes totaux de transaction a la BRVM

350,0 250,0

5 5
B <« 300,0 2000 § o
8 & 250,0 g 3
SZ 1500 & &
© ,0 © +
g @ 200,0 £
B g 1500 100,0 © &
< & 100,0 ® 9
§% so0 I 1] =i
- ’ q)
550’0__-Illll 00 EG
kS 20052006 2007 2008 200920102011 20122013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 20202021 S

mmm \/olume total transaction action === \/aleur Totale Transaction

Source : BRVM

Figure 4 - Evolution du turnover des bourses de pays avancés (benchmarks)
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Figure 5 - Comparaison turnover BRVM et benchmarks (Brésil, Afrique du Sud et Nigéria)
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La BRVM utilise une batterie de mesures de liquidité applicable aux titres cotés et au marché dans
son ensemble. Ces indicateurs conventionnels largement utilises par certains praticiens évaluent la
liquidité de maniere globale. Ils permettent de realiser des comparaisons entre les différentes places
financiéres a une date donnée. Toutefois, ces indicateurs peuvent étre complétés par d’autres mesures
issues des données a haute ou basse fréquence. Ces données sont tirées de la microstructure du
marché. Elles permettent de contrdler la liquidité des actions en temps réel. Les places financiéres
développées et certains marches financiers émergents utilisent des mesures fondées sur les données
a haute et basse fréquences.

La littérature financiére a largement contribué a I’apparition de nouvelles mesures de la liquidité de
marché. Le caractére multi-dimensionnel de la liquidité apparait a travers les différentes recherches
menées. La limite fondamentale des mesures conventionnelles est liée au fait qu’elles permettent de
controler une seule dimension de la liquidité. Ces mesures permettent d’évaluer la liquidité suivant
une partie de la dimension profondeur, ce qui exclut les autres dimensions importantes comme la
largeur, I’étroitesse, la résilience et I’immédiateté. Conscient de I’importance de ces dimensions, de
nombreux marchés financiers développeés utilisent des indices multidimensionnels pour mesurer la
liquidité des actions. En pratique, la liquidité est composée de facteurs internes tels que I’impact des
volumes de transaction sur les prix et de facteurs externes comme les colts de transaction appliqués
sur le marché.

Dans la section suivante, une revue de la littérature fondée sur les mesures et les déterminants de la
liquidité sera proposée. La littérature sur les mesures de liquidité des marchés est tres vaste, un focus
est fait sur les mesures de liquidité des actions et leurs determinants. L’analyse abordera d’abord les
différentes dimensions de la liquidité de marché avant de proposer des indicateurs de mesure fondés
sur les données de hautes et basses fréquences. Il s’agira par la suite de faire des analyses sur les
déterminants spécifiques et communs de la liquidité des actions au regard des travaux empiriques
développés par les chercheurs.
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Messages clés

La BRVM est un marché dirigé par les ordres qui fonctionne en continu depuis septembre 2013. Le
diagnostic de la microstructure du marché révéle les faiblesses liées au fonctionnement des marchés
dirigés par les ordres. Certaines places financiéres a I’image de la bourse de New-York ont mis en place
un systeme hybride (marché dirigé par les ordres et marché dirigé par les prix).

Dans son développement, la BRVM a connu des phases d’expansion et de contraction. Ces différentes
phases ont été marqueées par des cycles de performance et de liquidité. Durant la période allant de 1999
a 2010, des changements d’ordre organisationnel ont été notés. Il s’agit successivement de la mise en
place de la cotation électronique décentralisée en 1999, suivi du passage a la cotation quotidienne en
2001 et du changement du délai de reglement livraison qui est passé de T+5 a T+3. La période allant de
2011 a 2015 a été marquée par des turbulences. Cette phase coincide avec la mise en place des mesures
visant & améliorer l'attractivité et la liquidité des titres cotés a la BRVM, a travers la cotation en continu
et les opérations de fractionnement d'actions qui ont été lancées depuis 2007. Une phase de baisse du
marché liée au contexte politique et social de la Cote d’Ivoire source d’incertitudes (€lection présidentielle).
Cette phase (2016 -2020) a été marquée particuliérement par cet événement. Durant cette phase baissiére il a
été constaté des mécanismes de rééquilibrage de portefeuilles des compagnies d’assurance avec la
réglementation CIMA sur les pertes autorisées. Les compagnies d’assurance ont di rééquilibrer leur
portefeuille a travers des mécanismes de fuite vers les actifs jugés plus sirs (obligations) au détriment des
actions. Une autre phase allant de 2021 a 2022 est marquée par une reprise du dynamisme du marché. Les
indices ont certes connu une hausse tout en restant inférieur au niveau enregistré en fin 2021. Les performances
obtenues sont étroitement liées a la reprise économigue observée.

Concernant les mesures de liquidité, la BRVM utilise a I’heure actuelle des indicateurs classiques fondés sur
le ratio moyen de liquidité, le taux de rotation, la valeur totale de transaction et le volume de transaction action.
Toutefois, les analyses fondées sur ces indicateurs ont montré que la BRVM est un marché financier trés peu
liquide. Les niveaux de turnover affichés sont treés bas comparés aux références de bourses émergentes. Il est
juste noté une convergence avec le taux de rotation de la bourse du Nigéria. La faiblesse de la liquidité du
marché des actions améne a s’interroger sur ses déterminants. 1l est important pour I’autorité du marché
financier de comprendre quels sont les facteurs clés qui expliquent le niveau de liquidité du marché.

La BRVM utilise a I’heure actuelle des indicateurs largement utilisés pour évaluer la liquidité de maniére
globale. Ces indicateurs permettent de réaliser des comparaisons entre les différentes places financiéres a une
date donnée. Toutefois, ils doivent étre complétés par d’autres mesures issues des données a haute ou basse
fréquence. La recherche académique devrait aider a identifier ces nouveaux indicateurs de mesure de la
liquidité fondés sur la prise en compte d’autres dimensions fondamentales.
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2. MESURES ET DETERMINANTS DE LA LIQUIDITE DES ACTIONS

Ces derniéres années, la littérature sur la liquidité du marché a fait I’objet d’une attention
croissante. Les auteurs comme [92] ont examiné 439 articles publiés aprés la crise financiére
mondiale de 2008 portant exclusivement sur la liquidité des marchés financiers. Les résultats
de la recherche permettent de constater que la mesure de la liquidite, les facteurs influencant la
liquidité, la relation entre la liquidité du marché et le rendement attendu, et le risque de liquidité
du marché et sa relation avec les rendements attendus ont été les themes les plus abordes.

Dans cette section, nous aborderons d’abord la notion de liquidité de marché, puis les
différentes mesures de liquidité de marché. Nous terminerons avec les déterminants de la
liquidité de marché.

2.1 CONCEPT ET DIMENSIONS DE LA LIQUIDITE DE MARCHE

La liquidite est un concept complexe, difficile & appréhender, et n'a pas encore recu une
définition consensuelle. En effet, plusieurs tentatives de définition de la liquidité ont fait I’objet
d’un débat dans la littérature.

Selon [31], la liquidité peut étre définie comme étant la capacité d’acheter ou de vendre de
grandes quantités d’un actif rapidement et a faible colt. De maniere similaire, [108] définissent
un marché liquide comme étant un marché ou les participants peuvent exécuter rapidement des
transactions de grand volume avec une faible incidence sur les prix. Dans [37], la liquidité est
décrite comme la capacité de réaliser des transactions d’une maniere qui permette d’ajuster les
portefeuilles et les profils de risque sans que les prix des sous-jacents en subissent.

Concernant [52], la liquidité est le niveau auquel un ordre d’achat ou de vente peut étre exécuté
rapidement sur le marché financier alors que [45] propose une définition de la liquidité de
marché fondée sur la facilité avec laquelle les participants au marché peuvent acheter ou vendre
des titres sans que cela n’affecte leur prix.

A travers ces définitions, trois principaux éléments sont mis en exergue. 1l s’agit du volume de
transaction, du colt de transaction et de la durée d’exécution. Le volume de transactions
correspond au nombre de titres échangés sur le marché boursier, multiplié par leurs cours
respectifs. Le volume des transactions représente, a tout moment, I’activité réelle d’une valeur,
d’un secteur, d’un marche et de la place en général. Le codt de transaction est un codt lié a un
échange économique, plus précisément une transaction sur le marché. La durée d’exécution est
le délai au cours duquel les opérations d’achat et de vente d’un actif sur le marché sont réalisées.
Par conséquent, ces trois éléments qui ressortent sont indispensables pour mesurer la liquidité
de marché.

Du point de vue de la dimension de la liquidité, la littérature a en identifié plusieurs. Les travaux
de [99], [17] et [40] ont révélé cing aspects de la liquidité : I’ampleur ou la largeur, la
profondeur, I’immédiateté, la résilience et I’étroitesse.

D’autres auteurs comme [18], [59], [62] et [37] identifient quatre facettes de la liquidité de
marché : I’étroitesse, la profondeur, la résilience et I’immédiateté ; tandis que (voir par exemple
[55], [78], [16] et [65]) identifient I’ampleur, la profondeur et la résilience. Cette divergence est
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principalement due au fait que ces derniers supposent implicitement que la dimension
d’immédiateté n’est pas une dimension en soi, mais donnée sur les marchés automatisés.

Dans les travaux de [40], ces dimensions de la liquidité sont différentes, mais certaines d’entre
elles sont interdépendantes. Premiérement, I’ampleur ou la largeur du marché concerne le
volume d’échange des ordres existants a différents prix. Deuxiemement, la profondeur du
marché concerne le nombre d’ordres autour des prix d’équilibre et est aussi liée a la pression
de lademande et au risque d’inventaire. Un marché est profond lorsqu’il y a de nombreux ordres
d’achat et de vente autour des prix d’équilibre. Troisiemement, I’'immédiateté du marché est la
vitesse a laquelle les ordres sont exécutés sur le marché. Quatriemement, la résilience du marché
concerne la capacité d’un marché a absorber et a recupérer des chocs inattendus sur les actifs.
Un marché est résilient s’il y a beaucoup d’ordres pour répondre aux changements de prix et
pour corriger les désequilibres d’ordres dérivés des chocs d’actifs. Enfin, I’étroitesse du marché
est liée a I’importance des co(ts de transaction autour d’une position.

Les travaux de [12] et de [40] ont également révélé qu’en partant de cette nature
multidimensionnelle de la liquidité, il est possible de proposer des indicateurs de mesure fondés
sur ces attributs dans le but de traiter les différentes facettes. La largeur a été analysée
principalement par des mesures basées sur le volume des transactions qui mettent en relation le
volume des transactions avec la variabilité des prix. La profondeur peut étre évaluée par des
mesures fondées sur le volume et par des mesures de la fréquence des transactions.
L'immédiateté est contr6lée par le colt d'opportunité de la présence continue des teneurs de
marché dans la fourniture des prix ainsi que par les préférences de la demande des clients. La
résilience est abordée par le biais de mesures basées sur les prix qui sont capables de saisir la
tendance des prix a revenir a leurs valeurs fondamentales ou d'équilibre apres des chocs. Enfin,
I’étroitesse a traditionnellement été évaluée par des mesures basées sur les écarts entre les
offres et les demandes, c'est-a-dire des mesures des codts de transaction qui peuvent capturer le
codt implicite de la négociation.

Certaines dimensions possedent des liens étroits selon la littérature académique. Certains
travaux ont analysé les différents liens qui existent entre certaines dimensions. Le premier lien
concerne la largeur et la profondeur car elles reposent sur le nombre d’ordres au prix
d’équilibre. Le deuxiéme associe I’ampleur, la profondeur et I’'immédiateté car en présence de
nombreux ordres coOté achat et vente, il serait possible de négocier un volume donné au prix
souhaité immédiatement ou ultérieurement. Le dernier représente I’interrelation entre
I’immédiateté et la résilience, car un marché résilient sera capable de ramener rapidement les
prix & leur niveau normal aprés la survenance d’un choc sur les actifs. Ainsi, les mesures de
liquidité peuvent étre classées suivant une approche unidimensionnelle, bidimensionnelle et
tridimensionnelle.

2.2 MESURES DE LA LIQUIDITE DE MARCHE

Ces différents indicateurs de la liquidité peuvent étre évalués soit a partir de mesures directes
ou éventuellement en utilisant des mesures approximatives a cause de la disponibilité et de la
fréquence des données de marché. Une mesure de la liquidité précise exige souvent des donnees
a hautes fréquences (intraday) sur les cours et les transactions générés lors de la cotation en
continu. En cas d’indisponibilité de telles données, les auteurs utilisent fréquemment des
données journaliéres ou mensuelles pour mesurer la liquidité.
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2.2.1 Les mesures de liquidité fondées sur les données a haute fréquence

La littérature financiere a expérimenté de nombreux indicateurs de mesures et d’approximation
de la liquidité du marché. 1l s’agit principalement de mesures fondées sur les données a haute
et basse fréquences. Concernant les données a haute fréequence, la littérature suggere d’utiliser
I’écart de prix (spread) et la variation des cours lorsqu’un trader achete ou vend une action.
Selon cette mesure le spread et la variation des cours représentent respectivement les
composantes fixes et variables du colt de transaction.

Dans [40], les auteurs ont propose une classification exhaustive des mesures fondées sur les
données a haute et basse fréquences tenant compte de la dimension de la liquidité. Les résultats
de leur recherche révelent que de nombreux indicateurs ont été proposés pour controler la
liquidité a partir des données a haute fréquence. Les tableaux ci-dessous résument les
différentes mesures utilisées dans le cas des données a haute fréquence.

Tableau 1 - Mesures de la liquidité, fondées sur les colts de transaction

Mesure de la liquidité Modele? Auteurs Données utilisées Dimension
Ask, — Bid,
Ecart de cotation EC= Ask, + Bid, [104], [50] et [100] Cours de bourse Etroitesse
2
Ecart réalisé RSy = 2.D,(In(P,) — In(my.,5)) [72], [32] et [58] Cours de bourse Etroitesse
pbuy _ psell
Moyenne Bid-Ask TC_AvBidAsk = f_—P [67] et [27] Cours de bourse Etroitesse

0,5 + piell)

Mesure de Schultz

(Roundtrip A= ay+a, D + e [101] et [100] Colits de transaction Etroitesse
transaction)

Variation statique des

cours de Huang et HEK, = 2. D, (In(Mye45) — In(Py)) [58] et [50] Cours de bourse Etroitesse et

Stoll immédiateté
: Volume de Résilience et
=2y Vo) Vel + .
Mesure Lambda = A sign (Ver- JWVerl +: [64], [58], [100] et [50] {ransaction largeur
Variation statigue des $ESpig orders: = $ESsmait orders,e
prix d VsC, = P [58] Cours de bourse Etroitesse
t

Avg Trade Sizepy oraerse — AVG Trade Sizesman orderse

Source : Tiré des travaux de [40]

2.2.2 Les mesures de liquidité fondées sur les données a basse fréquence

En absence de bases de données complétes a haute fréquence pour mesurer la liquidité des actifs
financiers, la littérature fait recours aux données a basse fréquence permettant de calculer de

12 Ask: (Bid:) est la meilleure limite vente (achat) sur k transactions au jour t ; D« est un indicateur d’achat (vente) qui prend la valeur +1 (-1)
si la k-iéme transaction est un achat (une vente) ; p est le prix de la k-iéme transaction ; mk est le point médian de la meilleure offre et de la

meilleure demande au moment de la k-iéme transaction ; pk«s et Mk indiquent un intervalle de 5 minutes ; pf“” (p3emy représente le prix

moyen d’achat (de vente) au jour t ; A est la différence entre le prix de la k-ieme transaction et le prix acheteur estimé ; D,';“" est une variable

muette qui prend la valeur 1 si la k-iéme transaction est un achat et 0 sinon ; BigOrder: (SmallOrder:) désigne I’ensemble de tous les ordres
dans la gamme 2000-9999 (100-499) actions qui sont exécutées dans I’intervalle de temps t ; Vik est le volume en dollar de la k-iéme transaction
dans la période de temps t et k représente le nombre de transactions.
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facon approximative les mesures de liquidité (voir par exemple [99]). Les auteurs dans [40]
montrent que les indicateurs de liquidité basés sur les données a basse fréquence sont moins
sophistiqués et complexes a calculer que les mesures de liquidité a haute fréquence. Ces auteurs
constatent également que ces données sont plus disponibles, accessibles et plus faciles de les
estimer que celles a haute frequence. A ce titre, les auteurs comme [40] mettent en évidence
dans leur article, un ensemble de mesures de liquidité relatif aux données a basse fréquence. Le
tableau 2 présente un certain nombre de mesures de liquidité a basse frequence liées au marché
des actions.

Tableau 2 - Mesures de la liquidité, fondées sur les colts de transaction

Mesure de la liquidité Modele® Auteurs Données utilisées Dimension

Mesure LOT Riy = BiRm, + &t [80], [28] et [53] Colts de transaction Etroitesse
7

Mesure de Holden Sy = Z 9is; [66] et [58] Cours de bourse Etroitesse
j=1
] _

Tick effectif TE => Z 9;8;/ P [66], [58], [50] et [1] Cours de bourse Etroitesse
j=1

Mesure de Gibbs 7= C.AD;+ By Ry + & [64], [58] et [100] Cours de bourse Etroitesse

Ratio haut/bas S= % a= ‘/:_fo - ﬁ [36] et [100] Codts de transaction Etroitesse

Ecart de cotation a la cl6ture( en 1 ClosingAsk, — ClosingBid, -

ECC, = —
%) © = N (Closingask, + ClosingBid,)/2 [35], [100], [50] et [1] Cours de bourse Etroitesse
Ecart haut/bas Ecart; = 2{/E[(c;, — po)(ce — Pesr)] [1] et [51] Cours de bourse Etroitesse

Mesure Zeros

#of days with ZR

Zeros; = T

[80], [15], [53] et [43]

Colts de transaction

Etroitesse et
largeur

# of positive volume days with ZR

Etroitesse et

Mesure Zeros2 Zeros2; = T [80], [58] et [50] Cours de bourse largeur
# of days with ZR i
Mesure de FHT _ 1 1+ T [50] et [100] Codts de transaction Etroitesse et
S = 2007, 2 largeur
Ratio de Marsh et Rock LR = iZM |—p"‘ — p’"’1| .100 [86] et [96] Cours de bourse Resilience et
M Lap=1l P largeur
Mesure de Pastor et Stambaugh T = 0+ @ry + i sign(rf)vie + € [95], [58], [82] et [70] Cours de bourse Largeur
i . XY P Py’ Largeur et
Indice de Martin M, = ZHT [87], [96] et [106] Cours de bourse profondeur
| i _ Pmax,— Pmin, TV, Largeur et
Ratio de Hui-Heubel LR, = ( Pmin, )/(n. 13[) [74], [22] et [106] Cours de bourse profondeur

3 R;, désignent les rendements réels de I"actif i au jour t ; Rm. est le rendement du marché au jour t ; ZR signifie le rendement nul ; T est le
nombre d’observations ; sjsont les j spreads effectifs ; Dt est un indicateur lié au vendeur ; N est le nombre de prix disponible ; ¢ désigne le
log-prix de cléture quotidien ; p est la moyenne des log-prix quotidien haut et bas ; M est le nombre total de transaction d’un actif au cours
d’une période de temps donné ; Pmax: (Pminy) représente le prix maximum (minimum) sur k transactions au jour t; TV est le volume (en
dollar) de transaction négocié sur une période de temps t ; n est le nombre de titres en circulation ; p, est le prix moyen au cours de la journée
t; p; est le prix moyen dans I’intervalle j ; ur (x;) désigne les ordres au jour t provenant de traders bien informés ; k: sont les rendements
observés ; rt (rek) est le rendement de I’actif au jour t (le rendement de la k-ieme transaction au jour t) ; vit est le volume en dollar de I’actif i
au jour t; NZVx est le nombre de volumes nulles quotidiennes au cours des x mois précédents (le chiffre d’affaires du mois x est le chiffre
d’affaires des x mois précédents) ; NoTD est le nombre total de jours de négociation sur le marché au cours des x mois précédents ; ds est le
nombre de jours de négociation au cours de la période s.
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_ Largeur et
Mesure lambda de Kyle Po= Pyt AQu+x) +u [78], [7] et [48] Cours de baurse profondeur
- . - 102 [r Largeur et
Variation des prix de rotation RtoTR, = Ezkﬂm [49], [47], [43] et [44] Cours de bourse profondeur
1 Profondeur.
_— . — | 71 . PR
Vol quoticien du chiffre LM, = |Nzvx X =monthturnover | 22X [83], [26] et [106] Cours de bourse immédiateté et
j Deflator NoTD étroitesse
0
Jours de transaction Days, = Z dy [93], [68] et [97] Cours de bourse Profondeur
s=1

Source : Tiré des travaux de [40]

2.3 LES DETERMINANTS DE LA LIQUIDITE DE MARCHE

La rareté de la liquidité des marchés boursiers est un facteur toujours présent pendant les crises
a forte ampleur. Etant une condition d’efficience des marchés financiers et de stabilité
financiére, elle est au coeur des préoccupations des banques centrales (cf. par exemple [17]). La
liquidité est donc vitale pour la dynamique des marchés financiers et le financement de
I’économie et est un concept clef des marchés boursiers dans la littérature économique et
financiere.

Une littérature empirique abondante s’est développée au tour de [I’identification des
déterminants de la liquidité des marchés boursiers. De ces études empiriques, il ressort que la
rareté de liquidité des marchés boursiers affecte la dynamique de souscription mettant en péril
le financement de I’économie et I’abondance de cette derniere réduit les risques et donc les
primes exigées par les souscripteurs, conduisant a une diminution du co(t de financement. Dés
lors, la liquidité est une qualité recherchée aussi bien pour les investisseurs que pour les
émetteurs et les organes régulateurs des marchés. Ainsi, les déterminants de la liquidité sont
repartis d’une part en facteurs spécifiques portant sur le volume et le nombre de transactions
journalieres, le nombre moyen d’actions échangées, la capitalisation boursiére, la volatilité des
rendements passés et le niveau du prix (voir par exemple [89]). D’autre part, les facteurs
systémiques permettant de quantifier la réaction de la liquidité suite a un choc.

2.3.1. Impact des facteurs spécifiques sur la liquidité

Ces dernieres années, il est constaté que les chercheurs et les praticiens s’intéressent de plus en
plus aux effets des chocs et des décisions financieres des entreprises sur la liquidité des marchés
boursiers. A partir des données de toutes les entreprises non financiéres négociées sur la bourse
de Malaisie et d’un modeéle non linéaire en panel, les auteurs comme [30] trouvent qu’un
nombre important d’actionnaires généere une plus grande liquidité jusqu’a un certain seuil a
partir duquel I’effet négatif des spreads apparait en raison d’une grande volatilité des
transactions.

Une série de travaux a examing I’effet de la taille de I’entreprise sur la liquidité de ses actions. Ainsi,
dans les travaux de [6], [34], [46], [71] et [42] ont révélé que les actions des entreprises de grande
capitalisation étaient plus liquides que celles des entreprises de petite capitalisation. Dans le méme
esprit, une analyse menée par [84] a montré que les actions des entreprises de plus grande taille
avaient une liquidite plus élevee que celles des entreprises de plus petite taille.
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Des études ont également examiné I’effet de la liquidité des actions sur la performance de
I’entreprise. Ainsi, les auteurs dans [5], [75], [25] et [39] ont affirmé que les actions ayant des
rendements plus élevés avaient une liquidité plus élevée. Cependant, dans [94], les auteurs ont
montré que cette relation pouvait varier en fonction du niveau de liquidité du marché.

Une relation négative entre le rendement des actions et leur liquidité a aussi été trouvée dans la
littérature. Les travaux de [95] ont montré que les actions ayant des rendements plus élevés avaient
une liquidité plus faible. Pour les auteurs dans [2], les actions ayant des rendements plus volatils
avaient également une liquidité plus faible. En outre, ceux dans [3] ont affirmé que les entreprises
avec une liquidité plus élevée avaient tendance a avoir des codts de financement plus faibles. Dans
[63] les auteurs ont montré qu’il y avait une relation positive entre la taille et la liquidité, ainsi qu’une
relation négative entre le rendement et la liquidité. De plus, les résultats ont montré que la relation
entre le rendement et la liquidité était plus forte pour les entreprises de petite capitalisation que pour
les entreprises de grande capitalisation.

Par ailleurs, d’autres travaux empiriques s’intéressent a la relation entre la liquidité du marché
boursier et la diversification des entreprises. Les résultats portant sur le marché boursier chinois,
trouvés par [60] montrent que d’une part, la liquidité des actions est favorable a une moindre
diversification des entreprises a condition qu’elles deviennent plus contraignantes
financierement. D’autre part, I’effet négatif de la liquidité sur la diversification est plus
important pour les entreprises présentant une forte asymeétrie d’information. En analysant les
effets de I’exposition des entreprises a la concurrence étrangére sur la liquidité des actions, les
auteurs dans [9] constatent un effet négatif de la présence des investisseurs étrangers sur la
liquidité des actions. Pour ces auteurs, les entreprises qui subissent les conséquences négatives
de la concurrence étrangere, sont celles qui ont une couverture plus faible et sont mal controlees.

Dans le méme sens, les travaux de [81] trouvent que la présence des investisseurs etrangers
réduit significativement la liquidité des actions en Chine entre 2008 et 2018. Cet effet négatif
est plus prononcé chez les entreprises mal gouvernées. En analysant la gouvernance des
bourses, I’auteur dans [20] constate que la liquidité des actions s’améliore aprés une
démutualisation des bourses. Cet effet positif est plus accentué pour les bourses ayant une bonne
performance opérationnelle, un portefeuille diversifié et appartenant aux pays développés.

Les travaux de [61] révélent que la gouvernance d'entreprise a une influence significative sur
la liquidité des actions de la BRVM. Les entreprises avec une meilleure gouvernance ont des
actions plus liquides que celles avec une gouvernance plus faible. Les auteurs utilisent plusieurs
indicateurs de gouvernance d'entreprise pour mesurer la qualité de la gouvernance, notamment
le nombre de membres indépendants au conseil d'administration, la présence d'un comité d'audit
et la transparence financiére. Les résultats de I'étude sont importants pour les investisseurs
intéressés par la BRVM, car la liquidité des actions est un facteur important a consideérer lors
de l'achat et de la vente d'actions. Les investisseurs peuvent étre rassurés de savoir que les
entreprises avec une meilleure gouvernance ont des actions plus liquides, ce qui peut faciliter
la vente ou I'achat d'actions sur le marche.

Dans la méme veine, I’étude de [88] a en effet, porté sur I'impact de la gouvernance d'entreprise
sur la liquidité des actions de la BRVM. Les auteurs ont cherché a comprendre dans quelle
mesure la qualité de la gouvernance d'entreprise peut influencer la liquidité des actions sur cette
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bourse. L'étude utilise des données pour 41 entreprises cotées a la BRVM entre 2010 et 2017.
Les auteurs ont utilisé plusieurs mesures pour évaluer la qualité de la gouvernance d'entreprise,
notamment le nombre de membres du conseil d'administration, la taille du conseil
d'administration, la composition du conseil d'administration, la présence d'un comité d'audit, la
transparence financiére et la communication avec les investisseurs. Les résultats de I'étude
montrent que la qualité de la gouvernance d'entreprise a une influence significative sur la
liquidité des actions sur la BRVM. Les entreprises avec une gouvernance plus solide ont des
actions plus liquides que celles avec une gouvernance plus faible. En outre, les auteurs ont
constaté que la composition du conseil d'administration et la présence d'un comité d'audit sont
les deux principales variables qui influencent la liquidité des actions.

Contrairement aux auteurs précedents, les auteurs dans [107] examinent le réle de I’horizon
d’investissement des investisseurs institutionnels sur la liquidité des actions des entreprises.
Ces auteurs constatent qu’a court terme, I’augmentation de la participation des investisseurs
institutionnels améliore la liquidité des actions par I’activité de négociation et la concurrence
avec d’autres investisseurs, ce qui réduit les codts de transaction. En revanche, les investisseurs
a long terme réduisent la liquidité des actions par le biais de transactions a faible frequence et
d’un acces a des informations privées et valorisantes.

En examinant I’effet du risque politique au niveau de I’entreprise (mesuré par les variations de
I’incertitude politique au niveau de I’entreprise) sur la liquidité du marché boursier américain,
les résultats des travaux de [38] indiquent qu’une augmentation de I’incertitude politique
diminue la liquidité du marché boursier d’environ 3,64%. A partir des données journaliéres de
2004 & 2014 d’un échantillon de 209 entreprises de 7 pays (Royaume-Uni, Etats-Unis, Chine,
Pays-Bas, Irlande, Emirats arabes unis et Allemagne), les résultats de [8] confirment que la
demande d’information quotidienne par le canal de la visibilité globale de I’entreprise et les
niveaux d’asymétrie d’information accroit la liquidité des marchés boursiers en conformité avec
la théorie de [41].

D’autres travaux empiriques montrent que la liquidité des actions peut contribuer a la
distribution des dividendes en améliorant la performance de I’entreprise. C’est le cas de [73],
qui démontrent une relation positive entre la liquidité des actions et la valeur des entreprises
dans les marchés développés et émergents. Dans le méme sens, les auteurs dans [21] constatent
que la liquidité des actions réduit le risque de défaillance des entreprises et donc améliorer
I’efficacité des prix des actions. En analysant un échantillon de 3258 entreprises cotées dans 22
marchés émergents, les travaux de [11] révelent que le développement des marchés financiers
a un effet positif sur la relation entre la liquidité des actions et la distribution des dividendes.
De méme, dans [103] les auteurs utilisent des données sur I’ensemble des actions cotées dans
quatorze pays de I’Europe centrale et orientale sur la période 2010-2020 pour analyser la
relation causale entre la liquidité des actions et la politique de dividendes. Les résultats
indiquent une relation positive bidirectionnelle soutenant I’hypothése que les deux
caractéristiques se renforcent mutuellement.

La littérature empirique s’est orientée également vers la relation entre la communication et la
liquidité des actions. La plupart des travaux mettent en évidence I’effet positif de la divulgation
des informations (liées aux facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance) par les
entreprises sur la liquidité des actions (voir par exemple [85]). Les travaux de [109] constatent
gu’en présence d’asymeétrie d’information, la liquidité des actions diminue considérablement.
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Par contre, lorsque les informations sont divulguées par les entreprises, cela peut améliorer la
liquidité des actions. Les auteurs de [4] vont dans le méme sens en montrant que lorsque les
entreprises publient des informations liées aux facteurs environnementaux, sociaux et de
gouvernance, cela reduit le niveau d’asymétrie d’information en renforgant I’efficacité du
marché des actions. Concernant les auteurs dans [13], une bonne communication par les
entreprises peut étre considérée comme un signal d’une meilleure gestion et des performances
attendues. Pour sa part, I'auteur de [77] a constaté que le marché boursier réagit
significativement aux informations divulguées par les entreprises aux investisseurs externes.
Ces informations sont liées a leurs activités commerciales et leur durabilité (cf. par exemple

[19D).
2.3.2 Impact des facteurs communs sur la liquidité et I’activité de négociation

Une vaste littérature étudie les effets des chocs pétroliers, des crises sanitaires et sécuritaires
sur la liquidité des marchés financiers en particulier les marchés boursiers. La littérature relative
aux facteurs communs de la liquidité de marché classe ces derniers en trois catégories de
facteurs. 1l s’agit des facteurs financiers communs, des facteurs macroéconomiques communs
et des autres facteurs communs.

2.3.2.1 Impact des facteurs financiers et macroéconomiques communs sur la liquidité

La littérature se fondant sur les facteurs financiers communs de la liquidité de marché est
relative aux codts des emprunts, a la rentabilité du marché, a la volatilité du marché et aux écarts
de défaut. En identifiant les déterminants de la liquidité des actions, I’auteur de [91] montre que
les variables comme le taux d’intérét, la rentabilité et la volatilité du marché sont autant de
facteurs qui influencent la liquidité des actions sur le marché boursier de NYSE.

Les auteurs comme ceux de [98] montrent que pendant les périodes de crise, la fuite vers la
liquidité, augmente de facon significative le risque systémique. Ces auteurs constatent
également que la liquidité de marché peut étre un facteur de contagion financiere, car le
resserrement des liquidités en période de crise entraine une illiquidité du marché.

Il existe des études empiriques qui ont examiné la relation entre la liquidité des actions et les
rendements obligataires. Dans [28] les auteurs ont examiné la relation entre la liquidité des actions
et les rendements obligataires pour un échantillon de plus de 6 000 entreprises cotées aux Etats-Unis.
IIs ont constaté que les entreprises les plus liquides ont des rendements obligataires plus faibles, ce
qui suggere que les investisseurs considérent la liquidité des actions comme un facteur de risque qui
affecte également les rendements obligataires. Les travaux de [79] ont explore la relation entre la
liquidité des actions et les rendements obligataires pour un échantillon de 325 entreprises cotées au
Portugal. 1ls ont également constaté que les entreprises les plus liquides ont des rendements
obligataires plus faibles, ce qui confirme les résultats de I'étude de [28]. Les auteurs de [76] ont
aussi etudié la relation entre la liquidité des actions et les rendements obligataires pour un échantillon
de 541 entreprises cotées en Corée du Sud. lls ont montré que la liquidité des actions est positivement
liée aux rendements obligataires, ce qui suggere que la liquidité des actions peut étre consideree
comme un facteur de risque qui est récompenseé par des rendements plus élevés.
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Outre les facteurs financiers communs, la littérature s’intéresse aux facteurs macroéconomiques
comme la croissance économique, le chémage, I’inflation, etc. Les travaux de [91] identifient
la croissance économique et le chdmage comme étant des facteurs qui influencent la liquidité
des actions sur le marché boursier de NYSE. En analysant les impacts des chocs pétroliers sur
la liquidité du marché boursier chinois a partir d’un modele SVAR, les auteurs de [110] trouvent
qu’un choc positif sur les prix du pétrole augmente la liquidité que s’il provient de la demande
spécifique plutbt que de I’offre ou de la demande globale.

D’autres travaux empiriques ont plutot examiné la dynamique et les facteurs clés de la liquidité
globale pendant et apreés la crise financiére de 2008 sur plusieurs marchés boursiers (voir par
exemple [56], [98], [105] et [10]). La conclusion qui ressort de ces études empiriques est que
la liquidité des marchés boursiers est un facteur de contagion financiére des lors que son
resserrement en période de crise entraine une illiquidité du marché augmentant ainsi le risque
systémique.

En s’intéressant a I’impact reel de la politique monétaire sur la liquidité des actions, les travaux
de [47] ont révelé qu’une politique monétaire expansionniste de la Banque Centrale Européenne
(BCE) conduit a une augmentation de la liquidité des actions sur les marchés allemand, francais
et italien. Dans le méme sillage, les auteurs dans [90] montrent que les changements de politique
monétaire par la Federal Reserve Bank (FED) conduisent a une variation de la liquidité du
marché boursier américain. En effet, une politique monétaire qui se traduit par une hausse de la
liquidité bancaire stimule généralement les préts bancaires, ce qui va s’accompagner d’une
amélioration de la liquidité sur le marché financier. Pour les auteurs de [69], la liquidité du
marché des actions marocaines est d’une part liée a la politigue monétaire et d’autre part a
I’influence de I’environnement financier.

2.3.2.3 Impact des autres facteurs communs sur la liquidité

Certains facteurs communs ne sont ni financiers ni macroéconomiques. A ce propos, la
littérature se focalise sur les facteurs comportementaux et culturels, les effets de vacances, de
jours fériés etc. Les travaux de [57] analysent la relation entre les émotions et les anomalies sur
le marché boursier de 1989-2020. Ces auteurs constatent que les événements catalysant les
émotions des investisseurs conduisent a des anomalies sur le marché financier, ce qui
influencera la liquidité des actions. Dans [91] les auteurs identifient la saisonnalité, les vacances
et les jours fériés sont autant de facteurs qui influencent la liquidité des actions sur le marche
financier de NYSE.

Les auteurs de [54] ont tenté d’examiner la relation entre les changements de I’attention portée
a internet et la liquidité du marché en cherchant a savoir si celle-ci peut prédire le marche
financier chinois. Les principaux résultats obtenus concluent que la liquidité du marché
financier est plus complexe avant et aprés le crash boursier qu’il n’existe aucune relation
significative cohérente entre eux. Par ailleurs, les tests de causalité linéaire et non linéaire
révelent que le changement de I’attention portée a I’internet ne domine pas toujours la liquidité
et vice versa. En outre, dans [29] les auteurs s’intéressent a la relation entre I’attention des
investisseurs (particuliers) et la liquidité des actions. En utilisant des données a haute fréquence
pour le marché financier chinois, ces auteurs concluent que I’attention des investisseurs a un
effet positif et significatif a court terme sur la liquidité des actions. Toutefois, dans un horizon
relativement long, I’effet devient négatif sur la liquidité des actions.
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Au regard de cette revue de littérature, il ressort que la liquidité est un concept insaisissable,
qui est appréhendé différemment par les auteurs qui s’y intéressent. Le caractére insaisissable
du concept de la liquidité pourrait étre di au niveau de développement des marcheés financiers,
mais également a leurs microstructures. Cette étude vise a contribuer a la littérature déja
existante. Les études sur les déterminants de la liquidité des actions ont fait I’objet d’un
développement croissant aussi bien dans les pays développés que dans les pays émergents. A
notre connaissance, trés peu de ces travaux ont accordé une attention particuliere aux marchés
des actions dans les pays en développement.

Messages clés

La revue documentaire met en avant le caractére complexe et insaisissable de la liquidité de marché.
Les définitions proposées par certains auteurs restent mitigées. 1l ressort de ces définitions trois
principaux éléments a savoir : le volume de transaction, le co(t de transaction et la durée d’exécution.
Partant de ses éléments, nous pouvons retenir la définition suivante : « la liquidité est la capacité du
marché a réagir rapidement aux ordres d’achat ou de vente a des conditions de prix favorables et sans
risque ».

La littérature empirique retient cinq dimensions de la liquidité de marché. Il s’agit de la largeur qui
analyse la relation entre le volume des transactions et la variabilité des prix ; la profondeur évalue le
volume et la fréquence des transactions ; I'immeédiateté fait référence au colt d’opportunité du marché ;
la résilience consiste a maintenir I’équilibre des prix sur le marché aprés des chocs et enfin, I’étroitesse
permet de mesurer les écarts entre les offres et les demandes. Ces mesures de la liquidité sont
généralement fondées sur deux types de données (haute fréquence et basse fréquence).

La revue documentaire traite également des déterminants de la liquidité de marché qui sont classés en
deux catégories de facteurs: les facteurs spécifiques et les facteurs communs (financiers,
macroéconomiques et autres). Dans le premier cas, la littérature empirique identifie plusieurs variables
comme les dividendes, la communication (la divulgation de I’information et I’asymétrie d’information),
la gouvernance (la diversification des entreprises, la démutualisation...) et la concurrence étrangere.

Dans le second cas, les facteurs communs sont de trois catégories. La littérature identifie d’abord les
facteurs financiers communs qui sont : le taux d’intérét, la volatilité et les rendements. Ensuite, les
facteurs macroéconomiques communs comme la croissance économique, le chdmage, I’inflation, la
politique monétaire, le prix du pétrole. Enfin, I’accent est mis sur les autres facteurs de la liquidité de
marché comme la culture, les vacances, les jours fériés, les émotions et I’attention des investisseurs.

3. DEMARCHE METHODOLOGIQUE

La méthodologie utilisée est fondée sur une approche hybride. 1l s’agit dans un premier temps
d’administrer un guide d’entretien aupres des acteurs du marché (BRVM, DC/BR, SGI, SGO,
BTCC, agences de notation) afin de recueillir leur avis sur I’évolution de la BRVM ces
derniéres années, les indicateurs de liquidité utilisés en interne, leur compréhension des
différentes dimensions de la liquidité, I’appréciation de la liquidité du marché et les facteurs
spécifiques et communs susceptibles d’influencer la liquidité des actions cotées a la BRVM.
Ces entretiens ont permis d’identifier a partir des praticiens du marché, les facteurs jugés
pertinents susceptibles d’influencer la liquidité des actions. Les discussions ont permis
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également de mettre en évidence différentes réformes a mener pour améliorer la liquidité des
actions.

Dans un second temps, I’accent est mis sur les indicateurs conventionnels et nouveaux de
mesure de la liquidité de la BRVM et le modele permettant d’identifier les différents
déterminants de la liquidité des actions du marché. Concernant les indicateurs de liquidité
fondés sur les données a haute et basse fréquences, la littérature académique a permis de les
identifier. S’agissant des déterminants, les entretiens avec les praticiens du marché ainsi que la
revue documentaire ont permis de les sélectionner.

3.1 PREMIERE ETAPE : CONSTRUCTION DES NOUVEAUX INDICATEURS DE
LIQUIDITE

Dans la littérature, plusieurs mesures de liquidité ont eté proposées dans I’objectif de mettre en
évidence les caractéristiques, les dimensions et I'utilité de la notion de liquidité. Or la question
qui se pose est de savoir quelles sont les mesures de la liquidité les plus pertinentes pour un
marché. En d'autres termes, lors de I'évaluation d'un actif, quelle mesure de la liquidité est la
plus pertinente et efficace.

Dans ce rapport, nous utilisons les données de microstructures du marché de la BRVM pour
mesurer la liquidité sous les angles de la fourchette bid-ask, des volumes de transactions et des
autres mesures (prix et impact sur les prix).

Dans un premier temps, la différence entre les cours acheteur et vendeur représentant la
dimension de I’étroitesse est évaluée. Plus I'écart entre le cours acheteur et le cours vendeur est
faible, plus le marche est liquide, ce qui correspond a des codts de transaction plus faible. Dans
un second temps, la mesure de liquidité fondée sur I'immeédiateté est proposée, c'est-a-dire la
vitesse a laquelle un ordre introduit dans le systéme est exécuté. Ainsi, I'immédiateté est définie
comme la différence entre I'exécution d'un ordre dés son introduction sur le marché. A la suite
des mesures précédentes, I’indicateur fondé sur la profondeur est calculé, il s’intéresse au
nombre d'ordres autour du prix d'équilibre. Une quatrieme mesure utilisée dans ce travail est
fondée sur la largeur qui est I’écart entre les meilleurs limites achat et vente. Enfin, une derniére
mesure fondée sur la résilience ou la capacité du marcheé a revenir a I’equilibre normal suite a
une grande consommation de liquidité sera mise en évidence. Ces mesures de liquidité fondées
sur les cing dimensions sont présentées a travers les approches conventionnelles et nouvelles.

3.1.1 Mesure de Stoll

La liquidité peut étre abordée sous I’angle de I’étroitesse, ainsi la mesure fondée sur la
fourchette Bid-Ask (Achat-Vente) ou Quoted Spread (QS) au temps t se présente comme :

Askt—Bidt

S, = 2arBide
QSt 0,5(Asky+Bid;)

M)

La relation (1) est une mesure intuitive du colt des transactions qui mesure aussi bien le colt
lie a I’achat d’un actif ainsi que de sa vente immédiate. Cette mesure (fourchette relative)
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proportionnellement au prix de I’actif permet de faire des comparaisons entre actifs et marchés.
Plus la mesure QS tend vers zéro et plus la liquidité de I’actif est importante.

3.1.2 Mesure de Corwin et Schultz

Un indicateur simple comme proxy de la liquidité utilisant I’écart relatif entre le prix le plus
haut (H,) et le prix le plus bas (B;) observe dans la journée du trading au temps't :

Hy—B¢

HBt = H,

)
Le ratio prix haut/bas calculé pour un jour exprime & la fois la variance du titre et sa fourchette
Bid-Ask. Lorsque que la mesure HB tend vers zéro on dira que le marché est fortement liquide.
Comme cette mesure utilise des données journalieres alors que la BRVM a des actifs qui ne
s’échangent pas tous les jours, il nous parait judicieux d’utiliser la mesure de Corwin et Schultz

qui considere une fenétre de deux jours sans avoir altéré la fourchette Bid-Ask tout en éliminant
la composante liée a la volatilité des prix.

La fourchette peut donc étre estimée sur un intervalle de deux jours comme :

Cs, = (W2+1).(JB& -r)

@)

[ max(HH ) )
‘ min(B,,B,_,)

B, et y, sont respectivement la somme sur deux jours consécutifs du log ratio des prix au carré

et le log ratio sur le maximum du prix par rapport au minimum du prix sur deux jours
consécutifs et au carré. Lorsque I’indicateur CS tend vers zéro alors le marché est trés liquide.

3.1.3 Ratio fourchette quotidienne et prix (RFQP)

La mesure du resserrement (Tightness ou I'étroitesse) est définie comme le rapport entre la
fourchette quotidienne de prix (définie comme la différence entre les prix quotidiens les plus
élevés et les plus bas) et le prix quotidien de cl6ture.

RFQP = (Haut — Bas) / Fermeture (4)

Une valeur élevee de I'étroitesse indique que la fourchette quotidienne de prix (Haut - Bas) est
relativement importante par rapport au prix quotidien de cl6ture, ce qui peut étre interprété
comme un signal d'une plus grande volatilité des prix et d'une liquidité potentiellement plus
faible. Inversement, des valeurs plus faibles d'étroitesse sont considérées comme des indicateurs
positifs de liquidité.
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3.1.4 Ratio de variation du prix (RVP)

Ce ratio mesure la variation du prix entre I'ouverture et la cléture par rapport au mouvement
total du prix au cours de la journée (c'est-a-dire le plus haut moins le plus bas). Mesurant la
résilience ou la capacité des prix a revenir rapidement en situation d’equilibre aprés une
transaction. Autrement dit ce ratio est donc lié a la vitesse de circulation de I'information et a la
capacité du marché d'absorber les déséquilibres occasionnels des cours grace a l'intervention
rapide des investisseurs. D'ou la formule ci-dessous :

RVP = (Fermeture — Ouverture) / (Haut — Bas) (5)

Généralement, des valeurs élevées du ratio RVP indiquent que l'action est capable de se
remettre des mouvements de prix intra-journaliers et de cl6turer plus pres de son prix
d'ouverture. Cette situation suggere que les participants du marché sont en mesure de réaliser
des transactions a des prix proches du prix d'ouverture, méme si la volatilité des prix est
importante au cours de la journée.

3.1.5 Ratio volume total négocié (RVTN)

L'indicateur de largeur (Width ou Breath en anglais) se calcule a partir du ratio volume net et
volume total négocié pendant une période donnée, sur la base des prix auxquels chaque
transaction a eu lieu.

RVTN = Volume net/ Volume (6)

Le volume net est obtenu a partir de la différence entre le volume de cl6ture et le volume
d’ouverture. Si le volume net est positif, cela signifie que les acheteurs ont été plus actifs que
les vendeurs, et inversement si le volume net est négatif. Il est ensuite divisé par le volume total
négocié au cours de la période, ce qui donne un ratio qui indique l'intensité relative de la
pression a lI'achat ou a la vente. Ce ratio peut étre interprété comme une mesure du sentiment
du marché, car il refléte le degré auquel les investisseurs sont haussiers ou baissiers a I'égard
d'un actif donné.

3.1.6 Récapitulatif des indicateurs de liquidité et de I’activité de négociation

L’étude met I’accent sur les indicateurs conventionnels et nouveaux de la liquidité des actions.
Les indicateurs conventionnels de liquidité et de I’activité de négociation utilisés par la BRVM
ont déja fait I’objet d’analyse dans la premiére section. L’étude retient les indicateurs
conventionnels suivants : la valeur de transaction, le volume de transaction, le turnover ou
vitesse de rotation et la fréquence des transactions. Ces indicateurs de liquidité et de I’activite
de négociation sont complétés par ceux analysés ci-dessus.

Tableau 3 - Description des indicateurs de liquidité et de I’activité de négociation

Variables Description

Qs Mesure de Stoll

Cs Mesure de Corwin et Schultz
RFQP Ratio fourchette quotidienne et prix
RVP Ratio de variation des prix

RVTN Ratio volume total négocié

VAT Valeur de transaction

VOT Volume de transaction

Turn Turnover
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| FT | Fréquence de transaction |

3.2 DEUXIEME ETAPE : IDENTIFICATION DES FACTEURS EXPLICATIFS DE
LA LIQUIDITE DES ACTIONS A LA BRVM

Le choix des déterminants releve non seulement de la nature et de la microstructure des
marchés, mais aussi dépend des indicateurs macroéconomiques et financiers. Suivant la revue
documentaire et les résultats issus des entretiens avec les praticiens du marché, plusieurs
déterminants de la liquidité ont été identifiés. Les tableaux ci-dessous fournissent de maniére
explicite les différents facteurs déterminants potentiels de la liquidité.

Tableau 4 - Description des facteurs spécifiques déterminants de la liquidité

Variables Description

CL Contrat de liquidité

Div Dividendes

Fl Flottant

CB Capitalisation Boursiére
Frac Fractionnement

Rendo Rendement obligataire
Renda Rendement action

Vol Volatilité

Tableau 5 - Description des facteurs communs déterminants de la liquidité

Variables Description

AnnPIB Annonce des chiffres de la croissance
Anninfl Annonce des chiffres de I’inflation
AnnTD Annonce des taux directeurs
COVID-19 Période de la pandémie COVID-19

3.3 TROISIEME ETAPE: CONSTRUCTION D’UN MODELE EMPIRIQUE DES
DETERMINANTS DE LA LIQUIDITE DES ACTIONS DE LA BRVM

Cette partie est consacrée au modele empirique permettant de faire le lien entre la liquidite,
I’activité de négociation et les facteurs explicatifs. A cet égard, un modéle de régression en
panel ou la liquidité (liquidité; ;) de I'action i a la periode t est modélisée comme une fonction
des facteurs specifiques et communs. Le modeéle économetrique qui est utilisé est un modeéle de
panel qui se présente comme suit :

liquidité; ; = ay + aqliquidité; ., + f1Renda,_,+p,Rendo;_, + 3Vol; 1 +
PsCBit—4 + ﬁsFli,t—l + ,86Xi,t—1 + ,87Yi,t—1 + BgZit—1t Ci+ &t
(7)

Ou la variable dépendante liquidité;, représente les mesures conventionnelles (volume de
transaction, valeur de transaction, vitesse de rotation, ratios de liquidité) et les nouvelles
mesures decrites ci-dessus. Pour tenir compte de l'autocorrélation induite par une relation
dynamique dans la liquidité des actions, nous incluons les mesures de la liquidité; ,décalées
dune période comme regresseur. Rendo;;—; Renda;,; Vol;,—; et CBjq
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Fl; ., représentent respectivement les variables retardées des rendements, de la volatilite, de
la capitalisation boursiere et du flottant de I’action i d’une periode. X;,_, est un vecteur de
facteurs financiers spécifiques tels que : le contrat de liquidité et les annonces de dividendes.
Y; -1 :estun vecteur de facteur commun composé des variables suivantes : annonce du PIB,
annonce de l'inflation, annonce des taux directeurs, Z; ., est constituée de la variable binaire
mesurant le choc lié a la Covid 19. c;: représente les effets fixes du modéle. On suppose aussi
que &~N(0,02) : le terme aléatoire suit la loi normale de moyenne nulle et de variance
constante.

3.4 QUATRIEME ETAPE : PERIMETRE DE L’ETUDE ET IDENTIFICATION DES
SOURCES DE DONNEES

Le périmetre retenu pour I’analyse porte sur les actions cotées a la BRVM qui sont au nombre
quarante-six (46) parmi lesquelles vingt-deux (22) sont choisies sur la base de critére décrit en
quatre étapes : d’abord on considére le nombre de jours de cotation moyenne annuelle qui est
250 jours (1), ensuite on calcule le pourcentage annuel de transaction de I’action (2), puis on
détermine la médiane de la série des pourcentages de transaction qui avoisine les 72% de
trading annuel (3), enfin on sélectionne les actions dont les pourcentages annuels sont
supérieurs ou égaux a la mediane (4).

Les données disponibles sur les actions couvrent la période de 2013-2022 ainsi que celles des
obligations couvrent la période de 2014-2022. Afin d’harmoniser les données la période 2014-
2022 a été finalement considérée. Les données financieres ont éte transmises par la BRVM
apres une requéte adressée par le Régulateur. Les données macroéconomiques sont obtenues
aupres des instituts nationaux de statistiques.

3.5 RESULTATS DES ESTIMATIONS ET INTERPRETATION

3.5.1 Mesure de liquidité sur la base des donnees de hautes fréquences

Dans cette partie, nous analyserons d’abord les statistiques descriptives d’un ensemble de
mesures de liquidité de marché puis nous mettrons en exergue leurs liaisons.

Tableau 6 - Statistiques descriptives des mesures de haute fréguence*

Nombre

Variable Observations Moyenne Ecart-type Min Max Skew Kurt
A'\gﬁye”“e Bid- 586334 | 16812965 |  34441,005 12,5 725000 49 38,3
Ecart de Cotation 586334 457,753 1561,87 -300 86000 12 2904
(Spread)

Fourchette

Affichée 586334 0,026 0,024 -0,022 0,207 16 6.1
(Etroitesse)

RVTN (Largeur) 586334 2,85 4,655 1 104 89 135

14 Les statistiques descriptives permettent une analyse préliminaire des données. La moyenne est un indicateur qui
résume I’information fournie par la variable. Dans le cadre de cette étude elle donne une idée sur les différents
niveaux de liquidité observés a la BRVM. L’écart-type mesure la dispersion. C’est une statistique qui permet de
mesurer le niveau d’instabilité de I’indicateur de liquidité. Le maximum et le minimum donnent respectivement le
niveau le plus faible et le plus élevé de la liquidité observée sur le marché. Le Skewness ( asymétrie) et le kurtosis
( applatissement) permettent d’apprécier le niveau de normalité de I’indicateur de liquidité.
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RVP 586334 -0,013 0,012 -0,103 0,011 1,6 6,1
CEgt‘;’;‘l ('J\é'oye” de 586334 0,026 0,024 -0,022 0,208 16 6.1
Logquotedslope™ 586334 0,002 0,002 20,001 0,039 31 20,9

Le tableau 6 présente les résultats préliminaires des mesures de haute fréquence de la liquidité
du marché. Toutes les variables présentent une variabilité intertemporelle faible a I’exception
de la moyenne bid-ask et I’écart de cotation comme l'indique I’indicateur de volatilité. Cela
pourrait s'expliquer par la nature discréte des écarts entre les cours acheteur et vendeur. Comme
on peut le voir, la moyenne bid-ask est considérablement plus élevée que I'écart de cotation.

S’agissant de I’asymétrie et de I’aplatissement, on se rend compte d’abord qu’aucune des
mesures n’est symétrique (proche de 0), mais la probabilité d’avoir des valeurs positives est
plus prononcée (asymétrie positive). Ensuite les valeurs de I’aplatissement montrent que la
distribution des données est pointue c’est-a-dire que les queues de distribution sont plus
épaisses que la normale. Cette situation s’observe dans des moments de regroupement de
valeurs influentes (données aberrantes). Les analyses statistiques qui viennent d’étre effectuées
impliquent que les séries de mesures ne sont pas normales, une caracteristique typique aux
données financieres. Les analyses préliminaires relatives aux données a haute fréquence laissent
présager que le marché des actions de la BRVM est peu liquide. Le niveau important des écarts
de cotation aux meilleures limites est une caractéristique des marchés illiquides.

Tableau 7 - Corrélation entre mesures

Variables @) @) 3) @) () (6) @ (8)
(1) MBAT 1,000

(2) Spread 0,731* 1,000

3) QS 0,024* 0,298 1,000

(4) RVTN -0,042% -0,017*  0,051* 1,000

(5) Spread 0731* 1,000+ 0,298* -0,017* 1,000

(6) RVP -0,024* -0,298*  -1,000 -0,051* -0,298* 1,000

(7) EMCY 0,024* 0,298* 1,000+ 0,051* 0,298* -1,000* 1,000

(8) LQS -0,112*  0,086* 0,837* 0,072* 0,086* -0,837* 0,837* 1,000

*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Il est proposé ci-dessus, plusieurs indicateurs de mesure de liquidité a haute fréquence. Ces
mesures permettent de contréler les dimensions étroitesse, largeur et résilience de la liquidité.
Afin d’apprécier I’évolution simultanée des mesures de la liquidité a partir des données de haute
fréquence, une analyse de la corrélation est utilisée. Il est noté dans la plupart des cas une faible
corrélation entre les indicateurs de liquidité. Toutefois, dans certains cas on observe de trés
fortes corrélations entre les variables appartenant & une méme dimension.

L’analyse des corrélations est particulierement importante, car elle permet d’apprécier le degré
de liaison entre les différentes mesures de la liquidité. L évaluation de la liquidité d’un titre ou
du marché ne doit pas uniguement étre appréciée a travers une seule dimension. La corrélation

15 | QS = In(Ask/Bid)/In(Ask*Bid)
16 Moyenne Bid-Ask
17 Ecart Moyen de Cotation
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négative entre les dimensions étroitesse et largeur montre que le degré de liquidité d’une action
ou du marché doit étre évalué en tenant compte des différentes dimensions de la liquidité. Une
action peut étre déclarée peu liquide suivant la dimension étroitesse et étre relativement liquide
suivant la dimension largeur. Les autorités du marché doivent alors tenir compte des approches
multidimensionnelles pour contréler le niveau de liquidité des titres et du marché.

3.5.2 Mesure de liquidité sur la base des donnees de basse fréquence et facteurs
explicatifs

Outre les mesures fondées sur des données a haute fréquence, cette section se focalisera sur
I’analyse des statistiques descriptives des mesures de liquidite de basse fréquence et des facteurs

explicatifs. 1l s’agira également d’analyser la matrice des corrélations.

Tableau 8 - Statistiques descriptives des variables du modéle (données annuelles)

Variables Obs. Moyenne Ecart-type Min Max Skew. Kurt.
FT 187 0,98 1,059 0,002 6,709 2,339 9,260
VAT 187 21,489 1,351 17,384 25,323 0,294 3,913
VOT 187 12,817 1,735 7,794 19,112 0,872 6,070
Frac 187 0,01 0,011 0 0,067 2,339 9,260
Fl 187 16,647 1,984 13,21 23,618 1,454 7,331
Turn 187 3,419 2,952 0,067 18,058 2,473 10,888
CS 187 0,022 0,009 0,002 0,052 0,555 3,253
QS 182 0,036 0,055 0 0,632 7,268 78,652
RFQP 187 0,023 0,009 0,002 0,055 0,584 3,336
RVTN 187 0,015 0,098 -0,344 0,333 -0,072 3,518
RVP 187 0,274 0,659 -0,999 1 -0,414 2,078
Renda 187 0,006 0,428 -0,796 4,78 7,288 83,852
Rendo 187 5,942 0,291 5,452 6,559 0,377 2,660
Vol 187 0,001 0,001 0 0,006 2,196 6,670
CB 187 25,163 1,19 21,203 28,547 0,123 4,931

Selon les résultats reportés au tableau 8, les valeurs moyennes des mesures tirées des données
de microstructure sont proches de zéro ainsi que leurs écart-types, ce qui montre que les
mesures*® sont trés peu volatiles, contrairement aux mesures conventionnelles qui affichent des
niveaux plus élevés. S’agissant de I’asymétrie, on remarque qu’il y a autant de mesures a
comportement symétrique (VAT, VOT, RVTN et RVP) que de mesures non symétriques. En
combinant les valeurs de I’asymétrie et de I’aplatissement, il ressort que les variables VT, CS,
RFQP et RVTN suivent une loi normale.

Contre toute attente, le calcul du Ratio RVP enregistre en moyenne 0,274 supérieur a zéro, cela
traduit que les actions sont capables de se remettre des mouvements de prix intra-journaliers et
de cloturer plus pres de leur cours d'ouverture. Cela favorise la liquidité du marché car les

18 |_es indiacteurs de liquidité issus des données de microstructure ( QS, CS, RFQP, RVP et RVTN)
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intervenants du marché sont en mesure de réaliser des transactions a des prix proches du prix
d'ouverture méme en présence d’une forte volatilité pendant la journée.

Les différentes figures ci-dessous montrent I’évolution de la liquidité des actions sélectionnées
a partir des statistiques publiées par la BRVM. En ce qui concerne les mesures conventionnelles
de la liquidité, il est observé de tres fortes fluctuations d'une période a une autre. Ces indicateurs de
liquidité conventionnelle permettent de mesurer I’activité de négociation selon la fréquence observee
(journaliere, mensuelle et annuelle). Les courbes d’évolution du volume journalier laissent
apparaitre une forte variabilité de la liquidité pour la plupart des actions. Cette tendance est
observée pour les actions ABJC, BOABF, SDCC, SHEC, SNTS, SPHC et UNXC. Cette
situation a encouragé les investisseurs a privilégier ces types d’actions comme support
d’investissement a la BRVM a I’exception de ABJC et UNXC moins appréciées par les
investisseurs.

Sur toute la période d’analyse, certaines actions cotées a la BRVM connaissent une tendance
haussiére de leur volume mensuel qui s’observe sur les périodes allant de 2014 a 2018 et de
2018 a 2022. Par contre, les actions TTLC, TTLS et ONTBF affichent un volume mensuel
constant durant toute la période 2014 a 2022.

Considérant, la fréquence annuelle, il est noté que le volume total échangé dans I’ensemble a
une tendance haussiére. Aussi, pour la plupart des actions, on observe un fléchissement en 2018
avant une reprise.

A la lumiere de la figure 9, il apparait une forte variabilitt du nombre de transactions
journalieres des actions échangées a la BRVM. Ainsi, les transactions journaliéres des actions
FTSC, SNTS, BOAN, SDSC, SPHC, SHEC et SIVC restent trés importantes durant la période
d’analyse.

L’observation des différents graphiques révele également que les actions de la BRVM ont des
niveaux de liquidité trés différents en fonction de la période et de la frequence des series. De
nombreux pics sont observés quel que soit la fréquence utilisée. L’introduction de la cotation en
continu et les nombreux fractionnements ont permis d’augmenter sensiblement I’activité de
négociation. Toutefois, les graphiques montrent également que les fractionnements ont eu un impact
limité sur la liquidité. En effet, il est constaté des mécanismes de correction, qui ont rameneé la
liquidité a leur niveau d’avant fractionnement. L’observation des différents graphiques permet
également de constater que certaines actions ont une liquidité tres faible comparée a d’autres qui sont
relativement liquides.

Les nombreux pics représentés sur les graphiques sont liés en majeure partie aux opérations
d’entrée et de sortie (allers-retours) afin de réaliser des gains rapides en période de distribution
de dividendes. Toutefois, malgré ces mouvements de marché, on observe que les volumes de
transaction sont toujours & des niveaux tres bas.

Certains mouvements de liquidité peuvent étre expliqués par des spécificités relatives aux
actions cotées. Les sociétés qui disposent d’un dispositif efficace de communication financiére
sont géneralement plus liquides. Les figures relatives a I’évolution de la liquidité de I’action
SONATEL (SNTS) montrent des mouvements de liquidité relativement plus importants.

L’analyse des volumes de transaction est souvent trompeuse. Le cas de I’action Ecobank (ETIT)
dont le cours est resté trop faible durant une longue période avec des volumes d’échange
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importants. Dans ce cas I’indicateur de valeur échangée serait plus pertinent pour apprécier la
liquidité de I’action sur le marché secondaire.
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Figure 6 - Evolution du volume journalier des actions a la BRVM
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Figure 7 - Evolution du volume mensuel des actions & la BRVM
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Figure 8 - Evolution du volume annuel des actions & la BRVM
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Figure 9 - Evolution du nombre de transactions journaliéres des actions de la BRVM
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Figure 1 - Evolution du nombre de transactions mensuelles des actions de la BRVM
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Figure 2 - Evolution du nombre de transactions annuelles des actions de la BRVM
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Tableau 9 - Corrélations bivariées (données annuelles)

Variables 1 ) 3) (5) (6) @ (8) 9) (10) (11) (12) (13) (14) (15)
Q) FT 1.000

(2) VAT -0.096  1.000

(3) VOT -0.696*  0.234*  1.000

(5) FI -0.489*  0.015 0.894*  1.000

(6) Turn -0.010  0.443* -0.061 -0.355%  1.000

(7) CS -0.287%  -0.059 0.384* 0.371*  0.003  1.000

(8) QS -0.084 0.228* 0.149%*  0.112 -0.003 0016  1.000

(9) RFQP -0.285%  -0.064 0.383* 0.371*  0.003 1.000* 0014  1.000

(10) RVTN 0089 0111 -0.197* -0.214* -0.029 -0.061 -0.046 -0.070  1.000

(11) RVP 0030 0092 -0.126 -0.149* 0080 -0.088 0135 -0089 0109  1.000

(12) Renda -0.065 -0.006 -0.107 -0.186* -0.053 -0.161*  0.000 -0.160*  0.101  0.064  1.000

(13) Rendo 0.292* -0.016 -0.220% -0.117 -0.144* -0.290* -0.120 -0.289*  0.065  0.049  0.048  1.000

(14) Vol 0.350*  0.000 -0.187*  0.02 0081 0.298* -0.036 0.300*  0.008  0.027 -0.247*  0.034  1.000

(15) CB -0.120  0.804* 0.370* 0.350* -0.068 -0.077 0.239* -0.082 0.116 0.063 0051 0118 -0.083  1.000
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3.5.3 Estimer et comprendre les déterminants spécifiques et communs de la liquidité *°

Les développements ci-dessus ont permis de montrer que la liquidité est appréhendée a travers
plusieurs dimensions. Les différentes mesures de liquidité qui sont utilisées dans cette étude
permettent de contrdler I’étroitesse, la largeur, I’'immédiateté, la profondeur et la résilience.
Dans les sous-sections précédentes, les analyses ont porté sur les mesures conventionnelles
permettant de mesurer la liquidité & partir d’indicateurs classiques et les approches nouvelles
mettant I’accent sur des donneées issues de la microstructure des marchés. Certaines mesures
sont obtenues a partir des données a haute fréquence et d’autres sur la base des données a basse
fréquence. Les simulations a partir des indicateurs de liquidité appliqués aux donnees de la
BRVM ont abouti a la conclusion selon laguelle les actions de la BRVM sont peu liquides. Ce
résultat est confirmé par I’utilisation d’une batterie de mesure de liquidité.

La détermination de la liquidité a partir d’un ensemble d’indicateurs est un exercice important
pour les différents acteurs du marché financier. Toutefois, il serait trés utile de connaitre les
facteurs explicatifs de cette liquidité. Quels sont les déterminants potentiels de la liquidité des
actions ? Qu’est ce qui explique la variation de la liquidité des actions ? Sur quels leviers les
autorités centrales du marche doivent-elles s’appuyer pour influencer la liquidité du marché ?

Les réponses a ces questions seront apportées a partir des estimations des déterminants de la
liquidité a partir de I’économétrie des données de panel tout en s’appuyant sur les résultats issus
du guide d’entretiens administrés aux acteurs du marché financier régional.

Les résultats des estimations sont reportés dans les tableaux 10, 11 et 12. L’échantillon est
composeé de vingt-deux actions sélectionnées a partir du critére de la médiane.

Chaque tableau contient les variables permettant de contréler la mesure de liquidité reparties
en panel A et B. Le Panel A est constitué de quatre mesures conventionnelles (VOT, VAT,
Turn et FT) utilisées par la BRVM et le Panel B regroupe cing autres mesures fondées sur les
données de microstructure (CS, QS, RFQP, RVTN et RVP). Les facteurs explicatifs retenus
dans cette étude ont été sélectionnés a partir de la littérature et des entretiens réalisés aupres des
acteurs du marché. Il s’agit des facteurs spécifiques aux entreprises cotées (CL, Div, Fl, CB,
Frac, Renda, Rendo, Vol) et des facteurs communs a I’écosysteme du marche financier
(annPIB, anninf, annTD et COVID-19).

Les estimations sont réalisées sur la base de la technique des données de panel. Les tableaux
10, 11 et 12 retracent les résultats issus des régressions scindées en deux panels : le panel A
regroupe les mesures de liquidité utilisées par la BRVM et le panel B comprend les autres
mesures proposées par la littérature portant sur la microstructure des marchés financiers. Les
relations entre les indicateurs de liquidité et les facteurs explicatifs sont obtenus a partir des
données a fréquence journaliere, mensuelle et annuelle. Les tests de spécificité des différents
panels estimés révelent la présence d’un modele a effets (tests de Hausman). De maniere
générale, les estimations révélent les résultats qui suivent.

Tout d’abord, la capitalisation boursiére influence positivement la liquidité des actions selon
les différentes estimations réalisées. Les entreprises de grandes tailles sont généralement plus

19 Certes, la BRVM est un marché frontiére peu profond et peu liquidite. Toutefois, il est important d’analyser le
niveau de liquidité a partir de nouveaux indicateurs tenant compte de nouvelles dimensions. Le point central de
I’étude étant I'identification des détérminants de la liquidité des actions du marché financier régional.
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liquides. Ce resultat est frequemment confirmé par la littérature financiére. Les discussions avec
les différents acteurs du marché corroborent aussi ce résultat. Sous les conditions de marchés
financiers efficients, le niveau de capitalisation boursiere est un facteur déterminant important
de la liquidité de marché. Concernant le flottant de I’action, le contrat de liquidité, le
fractionnement, le rendement de I’action, les annonces de versement de dividendes ainsi que la
volatilité des rendements, les effets escomptés sur la liquidité sont généralement obtenus.

Le niveau du flottant est un élément clé de la liquidité, car c’est la partie volatile des actions
qui fait I’objet d’animation lors des séances quotidiennes de trading. Cependant, il est constaté
souvent des coefficients négatifs et significatifs. Selon les entretiens réalisés, certaines sociétés
cotées a la BRVM ne respectent pas le flottant réglementaire. Le non-respect du niveau du
flottant est un facteur explicatif de la faiblesse de la liquidité de certaines actions. Une des
particularités des marches financiers émergents est la présence d’un niveau élevé de « Buy and
Hold » dans la partie des actions libérée en bourse. Les entreprises qui disposent de contrat de
liquidité avec un intermédiaire du marché sont plus liquides. Toutefois, les résultats obtenus
dépendent de la fréguence des données. Les contrats de liquidité ont une influence positive sur
la liquidité calculée sur une base annuelle. Les résultats obtenus dans le cadre des donnees
journalieres ne sont pas significatifs. Ces résultats peuvent étre dus au fait que les contrats de
liquidité ont plus d’impact sur les cotations des valeurs que sur la limitation des écarts des cours
(indicateur important de la liquidité des titres). Compte tenu de I’impact ambigu des contrats
de liquidite, il serait important d’envisager la mise en place d’activités de teneur de marché.

Le fractionnement?® est une opération généralement utilisée pour rendre le titre plus accessible.
De nombreuses opérations de fractionnement ont été menées a la BRVM. Ces opérations sur
titres ont permis a de nombreux investisseurs petits porteurs d’accéder a la bourse. Les
fractionnements ont eu un impact significatif positif sur la liquidité des actions concernées.
Mais les résultats des estimations révelent également des effets imputables a plusieurs facteurs.
En mettant en place des stratégies de fractionnement a grande échelle, le nombre de titres en
circulation a augmenté trés rapidement tout en entrainant une pression a la baisse des cours des
actions (loi de I’offre et de la demande). Des problemes de communication ont également éeté
notés. De nombreux petits porteurs se sont débarrassés de leurs titres car n’ayant pas un niveau
de culture boursiere acceptable. Les contraintes reglementaires liees aux compagnies
d’assurance ont impacté négativement la liquidité du marché. Les régles de provisionnement
liees aux pertes relatives aux risques de marché ont entrainé un rééquilibrage des portefeuilles
de compagnies d’assurance au détriment des actions et en faveur des obligations jugées moins
risquées.

Afin de mesurer I’influence de la performance des sociétés cotées sur la liquidité, deux
indicateurs sont utilisés. Le rendement des actions et les dividendes sont des indicateurs clés de
la performance des sociétes cotées. Ces deux variables ont une influence positive et significative
sur la liquidité des actions. Durant les périodes d’annonce de dividendes et de rentabilité de
I’action, il est constaté une augmentation de la demande de titres et par conséquent une hausse
de la liquidité.

20 Compte tenu de la non disponibilité des données sur les volumes de transactions particuliers et institutionnels,
I’étude n’a pas pu montrer les résultats sur les volumes de particuliers post fractionnement.
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L’arbitrage entre les obligations et les actions est une dimension importante de la liquidité du
marché. Lorsque le marché obligataire devient trés rentable, la plupart des investisseurs ont
tendance a réequilibrer leur portefeuille d’actifs. 1l est souvent observé des phénomenes de fuite
vers la qualité en période de tendance baissiére du marché des actions. Cette situation a éte
observée a la BRVM lorsque de la période 2016-2020. De nombreux investisseurs y compris
les compagnies d’assurance ont préféré réaliser des investissements sur les marchés obligataires
par syndication et adjudication.

La volatilité parfois jugée révélatrice d’autres problémes, son caractere ambivalent laisse présager
qu'elle est a la fois la conséquence plus que la cause de I’instabilité, et le dynamisme des marchés
financiers et de I’économie reelle. Puisque l'efficacité d'un systéme financier ne peut pas étre jugée
a la seule aune de la stabilité du prix des actifs, sa bonne mutualisation parait au moins aussi
importante. On peut notamment avancer que la volatilité a tres court terme n'a que peu d'importance
si les mouvements de prix reviennent rapidement a leur équilibre. Dans cette étude, la volatilité
contribue significativement et positivement a I’amélioration de la liquidité de la BRVM.

Les annonces des taux directeurs de la banque centrale jouent un réle essentiel sur le marché des
capitaux. Considérés comme une anomalie par la finance comportementale, les cours des actions
surréagissent a la suite de la publication de leurs annonces.

Ces dernieres influencent significativement la liquidité du marché a travers la courbe des taux et les
mécanismes de rééquilibrage des portefeuilles.

L’avenement du Covid 19 a été une période sombre pour I’humanité tout entiére, car occasionnant
non seulement le confinement des humains, mais aussi la fermeture des entreprises d’ou le
ralentissement économique. Cette pandémie n’est pas sans conséquence sur le marche financier. Son
introduction dans le modéle permet de capter les répercussions de la crise sur la liquidité. Le signe
attendu négatif a partir des résultants des estimations montre clairement que le Covid19 a contribue
a diminuer la liquidité du marche.

En ce qui concerne les variables macroéconomiques, la liquidite peut augmenter avant les annonces
relatives au PIB et a I’inflation. La profondeur augmente également, mais il n'y a pas d'impact
significatif sur les écarts entre les cours acheteur et vendeur concernant I’inflation. Le jour de
I'annonce (qui a généralement lieu le matin), la profondeur revient a son niveau normal. Ce schéma
est cohérent avec les différences d'anticipation concernant les chiffres a venir et une vague
concomitante de transactions antérieures. L'augmentation de I'activité spéculative permet d'accroitre
la profondeur des cotations. Ce résultat est également cohérent avec l'augmentation du nombre
d'opérateurs informés & mesure que la date d'annonce s’approche
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AER

Tableau 10 - Résultats de régressions utilisant les données journaliéres

Données journaliéres

Panel A: Mesures conventionnelles de la BRVM

Panel B: Nouvelles mesures

VOT VAT Turn FT CS RFQP QS RVTN
CcB -0,138*** 0,862*** -0,004** 0,001 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,025***
Fl 0,357*** -0,643*** 0,003 -0,01%** 0,003*** 0,003*** 0,003*** -0,027***
Frac 1,133%** 10,133*** -0,004 0,007** 0,005*** 0,005*** 0,005*** -10,157***
Renda 4,313*** 40,313*** 0,055** 0,087*** 0,122*** 0,105*** 0,129*** -0,355
Vol 4,593*** 40,593*** 0,074 0,113*** 0,208*** 0,191*** 0,22%** 0,008***
Rendo -0,085*** -0,085*** -0,005** 0,002 -0,001*** -0,001*** -0,001** -0,01%**
CL -0,055*** -0,055** -0,007*** 0,003* 0 0 0 -0,01%**
AnnTD 0,13*** 0,13*** 0,004 -0,003 0 0 0 0,014%**
ANnnPIB 0,213*** 0,213** 0,005 -0,004 0,001 0,001 0,001 -0,016***
COVID-19 -0,152*** -0,152*** 0,001 0,001 -0,006*** -0,006*** -0,006*** -0,142%**
Constant 2,619%** 30,099*** 0,088*** 00,116* -0,052*** -0,053*** -0,054*** -0,481***
Mean dependent var 6,104 140,695 0,01 0,014 0,023 0,024 0,024 0,067
R2 0,212 0,13 0,1 0,004 0,59 0,053 0,059 0,592
Prob > F/Chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Number of obs 42654 42654 42654 42654 42654 42654 42654 42654
Panel type Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Radom Eff

Seuil de significativité : *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Note : R2 = coefficient de détermination ; Prob > F/Chi2 = Probabilité de la valeur de Fisher et/ou Probabilité du Khi-2; Fixe Eff= Panel & effets fixes; Random Eff = Panel a effet aléatoire. Panel A: Mesures
conventionnelles de la BRVM, ce sont les mesures utilisées par la BRVM pour I’évaluation de la liquidité. Panel B: Nouvelles mesures, sont les indicateurs tirés a partir de la littérature et qui sont utilisés pour la plupart
des chercheurs et des praticiens pour la mesure de la liquidité d’un marché financier dans son ensemble.
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Tableau 11 - Résultats de régressions utilisant les données mensuelles

Données mensuelles

Panel A: Mesures conventionnelles de la BRVM Panel B: Nouvelles mesures

FT VAT VOT Turn CS QS RFQP RVP RVTN
Fl -0,166*** -0,768*** 0,21%** -0,166*** 0,002*** 0,002 0,002*** -0,018 -0,021%**
CcB 0,045** 0,872*** -0,054 0,046** 0,001** 0,002* 0,001** 0,022* 0,021***
Vol 0,1%** 0,377*** 0,509*** 0,126*** 0,007*** 0,009*** 0,007*** 0,127*** 0,147***
CL 0,073* 0,04 0,054 0,071* 0,001 0,001 0,001 0,075** 0,011
Rendo -0,011 -0,158** -0,224*** -0,015 -0,001 -0,003*** -0,001 -0,048 0,035**
Renda 0,099*** 0,354*** 0,353*** 0,076*** 0,003*** 0,005%** 0,003*** 0,122*** 0,13***
Frac 0,19*** 1,264*** 1,471%** 0,188*** 0,006*** 0,005** 0,006*** -0,009 0,015
Anninf 0,004 0,034*** 0,033*** 0,004 0,001 0 0,001*** -0,001 0,002
AnnTD 0,055** 0,103** 0,143*** 0,052* 0,001 0,004*** 0,001 0,017 0,012
AnnPIB 0,08* 0,166** 0,187** 0,082* 0,001*** -0,006** 0,001 -0,269*** -0,046***
CovID19 -0,016 -0,383*** -0,375%** -0,014 -0,01%** -0,002 -0,01%** -0,02 0,023
Constant 1,221* 3,178*** 4,659*** 1,2%** -0,111*** -0,08 -0,112*** 0,138 -0,681***
\')gfa” dependent 0,275 18,683 10,035 0,273 0,023 0,025 0,023 0,127 0,016
R2 0,059 0,389 0,487 0,054 0,243 0,06 0,239 0,037 0,173
F/Chi2 128,862 124,082 185,51 11,136 62,611 12,485 61,423 82,279 469,732
Number of obs 2181 2181 2181 2181 2181 2181 2181 2181 2181
Panel type Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Fixe Eff Random Eff Random Eff

Seuil de significativité : *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Note : Contrairement aux données journalieres, I’utilisation des données mensuelles (moyenne des données en jour) dans I’estimation montre une nette amélioration des R2 parfois atteignant prés de 49%. S’agissant des
paramétres du modele, on constate les mémes comportements. Autrement dit, toutes les variables explicatives contribuent positivement a I’amélioration de la liquidité notamment la capitalisation boursiére, le rendement
de I’action et les annonces (PIB et TD). Alors que les variables telles que Covid19, flottant et rendement obligataire ont contribué a la détérioration de la liquidité.
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Tableau 12 - Résultats de régressions utilisant les données annuelles

Données annuelles

Panel A: Mesures conventionnelles de la BRVM Panel B: Nouvelles mesures
FT VAT VOT Turn CS QS RFQP
Fl -0,488** 0,554*** 0,798*** -0,046 0,007*** 0,006** 0,007***
CB -0,05 0,754*** 0,027 0,617 0,003*** 0,004 0,003**
Div 0,107** 0,133*** 0,024 0,328* -0,0003 0,005 0
Vol 3,496*** 1,232%** -2,398*** 2,238 0,004 0,009 0,003
CL 0,091 0,052 0,115 0,861 -0,001 -0,009 -0,001
Rendo 0,143 -1,22%** -0,881*** -4,383*** -0,005** -0,025 -0,006**
COVID-19 0,129 -0,323** -0,171 -0,973* -0,005*** 0,008 -0,006***
Constant 8,442 -0,632 4,277** 12,337 -0,130** -0,051 -0,135**
Mean dependent var 0,98 21,489 12,817 3,419 0,022 0,036 0,023
R2 0,5 0,543 0,852 0,262 0,46 0,085 0,459
F/Chi2 22,698 27,013 778,874 8,059 19,319 16,109 19,267
Number of obs 187 187 187 187 187 187 187
Panel type Fixe Eff Fixe Eff Random Eff Fixe Eff Fixe Eff Random Eff Fixe Eff

Seuil de significativité : *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

République de Céte d'lvoire | Abidjan - Plateau Avenue Joseph ANOMA | O1 BPM 1878 Abidjan O1
Tél. : (+225) 27 20 21 57 42| 27 20 31 56 20 | Email : sg@amfumoa.org | Site web : www.amfumoa.org

52


mailto:sg@amf-umoa.org
http://www.amf-umoa.org/

NION MOMETA

AMF-UMOA

AERICAINE

Note . Plus les données sont agrégées plus les R2 augmentent nettement passant de 7% a 52%. Aussi, dans presque I’ensemble des estimations le choix est porté sur le modéle de panel a effet aléatoire en utilisant test de

Hausman avec le seuil de 5%. Statistiquement I'estimateur des effets aléatoires est plus efficace que le modéle a effets fixes du fait que I'effet spécifique individuel est corrélé avec les variables indépendantes. S’agissant
des paramétres du modele, on constate une différence de signe par rapport aux résultats des estimations des données journaliéres et mensuelles.
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Messages clés

La compréhension des facteurs explicatifs de la liquidité est un exercice important pour I’autorité du
marché et I’ensemble des acteurs de I’écosysteme. La littérature financiére et les entretiens auprés des
acteurs du marché ont permis d’identifier les mesures de liquidité des actions. L’étude a été réalisée a
partir de deux types de mesure de la liquidité. Les mesures conventionnelles utilisées par la BRVM et
les approches nouvelles tirées de la recherche documentaire et des pratiques de marchés développés et
émergents.

Concernant ces derniéres mesures, la fréquence des données financiéres fondées sur la microstructure
des marchés financiers est importante. Les indicateurs de liquidité basés sur les données de haute
fréquence permettent de contrdler la liquidité des actions en continu (cotation en continu). Les données
de basse fréquence sont également utiles pour évaluer la liquidité suivant une périodicité journaliére ou
mensuelle. Les mesures de liquidité utilisées dans cette étude montrent que la BRVM est un marché peu
liquide. Toutefois, certaines actions portées par leur taille et leur dispositif de communication ont un
niveau de liquidité acceptable.

Les estimations a partir du modéle économétrique révelent que les entreprises de grandes tailles sont
généralement plus liquides. Ce résultat est fréqguemment confirmé par la littérature financiére. Les
discussions avec les différents acteurs du marché corroborent aussi ce résultat.

Les estimations montrent également que le flottant de I’action, le fractionnement, le rendement de
I’action, les annonces de versement de dividendes ainsi que la volatilité des rendements ont les effets
escomptés sur la liquidité. Le niveau du flottant est un élément important a prendre en compte pour
comprendre la faiblesse de la liquidité des actions de la BRVM. Bien que les fractionnements aient
permis d’améliorer la liquidité des actions de la BRVM, le bilan reste mitigé. Concernant les contrats
de liquidité, les résultats sont mitigés. L’effet positif dépend de la fréquence des données.

L arbitrage entre les obligations et les actions est une dimension importante de la liquidité du marché.
Il est souvent observé des phénomenes de fuite vers la qualité ou fuite vers les titres les moins risqués
(obligations) en période de tension sur le marché des actions.

S’agissant des variables macroéconomiques, la liquidité peut augmenter avant les annonces relatives au P1B
et a I’inflation. La profondeur augmente également, mais dans le cadre de I’inflation, il n'y a pas d'impact
significatif sur les écarts entre les cours acheteur et vendeur.
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CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS
CONCLUSION

L’analyse des faits stylisés, la revue documentaire, les entretiens auprés des acteurs de
I’écosystéeme de la BRVM, les estimations économétriques liées a la liquidité des actions et ses
déterminants ont révélé plusieurs constats. Dans un premier temps, les résultats ont mis en
évidence la faiblesse de liquidité des actions de la BRVM malgré les réformes qui ont éte
entreprises. Les exercices de comparaisons réalisées sur la base des indicateurs conventionnels
de mesure de la liquidité ont confirmé cette faiblesse.

Partant de ce premier constat, la revue documentaire a permis de mettre en avant le caractere
complexe et insaisissable de la liquidité de marché. Cing dimensions de la liquidité de marche
sont identifiées a partir de la revue. Il s’agit de la largeur qui analyse la relation entre le volume
des transactions et la variabilité des prix ; la profondeur qui évalue le volume et la fréquence
des transactions ; I’immédiateté fait référence au colt d’opportunité du marché ; la résilience
qui consiste a maintenir I’équilibre des prix sur le marché apres des chocs et enfin, I’étroitesse
qui permet de mesurer les écarts entre les offres et les demandes. Les mesures de la liquidité
sont genéralement fondées sur deux types de données (haute fréquence et basse fréquence).

Dans un deuxiéme temps, I’analyse de la liquidité des actions a éte réalisee a partir des donnees
a haute et basse fréquences. Les simulations ont été effectuées sur les indicateurs
conventionnels et nouveaux. Ces derniers ont éte tirés de la littérature portant sur les questions
de microstructure des marchés financiers. Certains indicateurs nouveaux choisis tiennent
compte des dimensions largeur, étroitesse et résilience. L’application des tests sur ces
indicateurs montre que les actions ont un niveau faible de liquidité dans I’ensemble a quelques
exceptions pres. Toutefois des pics de liquidité ont été constatés a la suite de certaines réformes
(cotation en continu, fractionnements etc).

Le choix des déterminants a eté aussi une étape importante de cette étude. Ce choix releve non
seulement de la nature et de la microstructure des marchés, mais aussi dépend des indicateurs
macroéconomiques et financiers. Suivant la revue documentaire et les résultats issus des
entretiens avec les praticiens du marché, plusieurs déterminants de la liquidité ont été identifiés.
Il s’agit des déterminants spécifiques aux sociétés cotées (capitalisation boursiére, annonce de
dividendes, rendements des actions, contrat de liquidité, flottant, fractionnement et volatilité)
et les facteurs communs a I’écosysteme de la BRVM (annonce du PIB, des taux directeurs de
la banque centrale, de I’inflation, les rendements obligataires).

Les estimations ont permis d’identifier les facteurs explicatifs pertinents des différentes
mesures de la liquidité du marché des actions. L’étude a également discuté des moyens
d'influencer la liquidité. Toutefois, I’étude doit &tre complétée par des tests de stress intra-days
pour comprendre les mécanismes par lequels les informations financiéres en temps réel
influencent la liquidité du marché. La non disponibilité de ces informations n’a pas permis de
réaliser de telles simulations. Une recherche future fondée sur les techniques de machine
learning pourrait aider a réaliser ces simulations.

RECOMMANDATIONS

Les résultats des estimations, I’étude de la microstructure de la BRVM, I’analyse des faits
stylisés, la revue documentaire et les entretiens réalisés aupres des acteurs du marché mettent
en lumiére de nombreux défis tant au niveau du régulateur, qu’au niveau de I’écosystéme dans
son ensemble. Pour répondre aux défis identifies, cette partie formule une série de
recommandations opérationnelles déclinées sur trois piliers.
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Pilier 1 : Cadre de monitoring de la liquidité fondé sur les cing dimensions de la liquidité

Pour tenir compte des cing dimensions de la liquidité des actions et du marché, il est nécessaire
pour le régulateur de compléter le dispositif de contréle et d’influence de la liquidité des actions
en se fondant sur les principes suivants :

Construction d’indicateurs de liquidité basés sur I’étroitesse évaluée par des mesures sur les écarts
entre les offres et les demandes, c'est-a-dire des mesures des co(ts de transaction qui peuvent capturer
le colit implicite de la négociation.

Mettre en place des mesures fondées sur I'immeédiateté a partir du co(t d'opportunité de la présence
continue des teneurs de marché dans la cotation des cours ainsi que par les préférences de la demande
des clients.

Construction d’indicateurs de résilience par le biais de mesures basées sur les cours qui sont
capables de saisir la tendance des prix a revenir a leurs valeurs fondamentales ou d'équilibre apres un
choc.

Construction d’indicateurs de largeur a partir de la relation entre le volume des transactions et la
variabilité des prix

Elaboration d’indices multidimensionnels de liquidité. Ces indices peuvent associés deux, trois ou
I’ensemble des dimensions.

Initiation des tests de stress de liquidité périodique. Ces tests sont utiles dans le cadre des
opérations de supervision macro prudentielle.

Pilier 11 : Conception d’un marché hydride des actions

La BRVM est un marché dirigé par les ordres dont I’'une des caractéristiques principales est
I’absence de teneurs de marché qui assurent en permanence les cotations des valeurs et la
liquidité. L’AMF-UMOA et la BRVM doivent faire du benchmarking par rapport aux modalités
de création d’un marché hydride (dirigé par les ordres et les prix). En effet, I’activité de tenue
de marche permet d’ameliorer la liquidité des titres cotés, car les opérateurs sont en permanence
actifs a I’achat et a la vente. Ce pilier repose essentiellement sur les fondamentaux suivants :

(0}

(0}

Mise en place d’un marché hybride des actions en se référant au fonctionnement des bourses de
New-York et de Londres qui ont adopté ce mécanisme depuis de nombreuses années.

Encouragement de I’activité de tenue de compte a la BRVM en mettant en place des instructions
et dispositifs destinés a encadrer cette fonction. Les fournisseurs de liquidité ( liquidity providers) sont
des acteurs centraux des marches diriges par les prix. D'une maniére générale, les faiseurs de marché
peuvent apporter de la liquidité & un marché de trois maniéres : (i) en tant que courtier qui utilise son
propre capital pour prendre des positions pour compte propre sur le marché ; (ii) en tant que teneur
de marché qui utilise son propre capital pour prendre des positions pour compte propre mais qui a
I'obligation de fournir de la liquidité, en obtenant généralement certains avantages en retour ; et (iii)
en tant que spécialiste qui fournit de la liquidité par rapport aux titres dont il détient des
informations. Toutefois, il serait important d’évaluer I’impact de I’activité de teneur de marché sur le
niveau du capital minimum requis et les ratios prudentiels exigés aux SGI.

L’AMF-UMOA devrait mener une étude en collaboration avec les acteurs du marché pour analyser
la faisabilité d’un tel projet.

Pilier 111 : Reformes complémentaires destinées a encourager I’ameélioration de la
liquidité

Des reformes complémentaires sont également nécessaires pour booster la liquidité des actions
de la BRVM. Ces réformes relévent des résultats des estimations et des entretiens menés aupres
des praticiens du marché. 1l s’agit essentiellement des points suivants :
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0 Réduction du délai réglement livraison de t+3 a t+2 ou t+1%. Le délai réglement livraison
appliqué par la BRVM peut décourager les opérations spéculatives a court terme. Certains
investisseurs veulent souvent réalisés des opérations de « aller-retour » sur des valeurs. La durée du
reglement livraison ne favorise pas ce type d’opération. Il est urgent d’accélerer le dispositif
réglementaire des opérations Swift. Cependant, une évaluation d’impact sur les codts de transaction
serait necessaire avant d’appliquer une telle réforme.

0 Réalisation d’études d’impact des seuils de réservation et des pas de cotation (tick) sur la
liquidite des titres. La littérature a montré que les seuils de réservation ont un impact ambigu sur la
liquidité de marché.

0 Mise place d’un cadre de concertation avec les Etats, les entreprises, les patronats, les
institutions financiéres pour favoriser les introductions en bourse (IPO)?%. La BRVM est un
marche financier régional comprenant huit pays et 46 sociétés cotées. Le nombre de sociétés cotées
est trés faible.

0 Mise en place d’un dispositif de prét emprunt-titres destiné a encourager les échanges
temporaires de titres en contrepartie de versement d’une commission. Les mécanismes de prét
emprunt-titres favorisent la liquidité au méme titre que les nantissements des suretés réelles et des
garanties en especes.

o Amélioration du dispositif de communication des sociétés cotées a la BRVM. Il s’agit
essentiellement du délai de publication des informations financieres, de la communication financiére
vis-a-vis du marché.

o Renforcement de la culture boursiére et I’éducation financiére au sein de I’union. Le manque
de culture boursiére des populations ralentit le développement du marché. Améliorer la culture
boursiére est devenue une urgence. La BRVM pourrait bénéficier des effets d’échelle générés par
I’inclusion financiére des populations.

o0 Renforcer les capacités des praticiens. Les indicateurs de liquidité complémentaires proposés sont
assez sophistiqués. L’ AMF et la BRVM devraient encourager les praticiens a renforcer leur capacité
a travers des programmes de certification.

0 Réduction des colts de transaction liés a certaines opérations (exemple des IPO). Il est
important d’approfondir les analyses sur la tarification des produits et services de la BRVM.

0 Renforcement de I’écosystéme du marché financier. L’avénément de nouveaux acteurs comme
les analystes de marché, conseilleurs en placement, planificateurs financiers, revendeurs
d’informations financiéres peut contribuer a améliorer la liquidité.

o0 Mise en place d’un dispositif qui encourage I’élargissement de la base des investisseurs. La
fonctionnalisation du projet d’interconnexion des bourses africaines (AELP) peut étre une
opportunité pour augmenter le nombre d’investisseurs étrangers.

0 Opérationnaliser les contrats de liquidité entre les sociétés cotées et les SGI.

o0 Proposer des réformes destinées a encourager la reconnaissance du mobile money comme
moyen de paiement dans le cadre des opérations boursiéres. La mise en place de la bourse en
ligne depuis quelques années est une avancée significative dans la digitalisation des transactions
boursiéres.

0 Encourager les investisseurs institutionnels a animer les marchés a travers les opérations de
trading (équilibrer les activités de buy and hold).

2 Toutefois la réduction du délai de réglement livraison a t+1 peut engendrer des problémes pour les clients
étrangers qui accusent des retards de transfert et de confirmation des swifts en raison du décalage horaire et de la
complication du schéma de réglement/livraison entre les custodians, leurs correspondants et les brokers étrangers.

22 Encourager I’ouverture du capital des sociétés publques et privées.
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