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"Parce qu’elle revêt plusieurs dimensions, la liquidité du marché est une notion
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qui n’est ni simple à définir, ni facile à mesurer. La plupart des opérateurs
peuvent dire si un marché particulier est liquide ou non, mais ils sont rarement
capables de cerner avec précision tous les facteurs qui contribuent à la liquidité
du marché." 9













"La liquidité d'un bien d'investissement est la rapidité avec laquelle la richesse
qui lui est incorporée peut être récupérée…L'actif le plus liquide est le plus
certainement réalisable à bref délai et sans perte". Le Traité, p 676.





“We can then say, quite simply and quite generally, that it is the precautionary
demand for money which is the demand for liquidity. Anyone, whether or not is a
financier, has a precautionary demand for money, whenever he has a need
liquidity, and the need for liquidity is a need for a mean of being covered against
emergency”, p 48.







"Trading costs reduce returns for investors. They also cause investors to adjust
their portfolios less frequently and, accordingly, to hold portfolios that would not
be optimal in frictionless environment. Pent-up demand increases the eagerness
with which investors seek to transact when they eventually come to the market.
The more eager the trader, the more likely he or she is to place a market order
(demand of immediacy) rather than a limit order (supply of liquidity)." Chapitre 7,
p 124.

“Transaction cost is defined narrowly in this paper as the cost of using the NYSE
to accomplish a quick exchange of stock for money…Given that titles to assets
exist, given that decisions to exchange these titles have been made, and given
that brokers or sales representatives have been informed of these decisions,
what are the costs to buyers and sellers of using the NYSE to contract with each
other? On the NYSE two elements comprise almost all of transaction cost,
brokerage fees and ask-bid spread”. Demstez (1968), p 35.











"Market impact refers to the additional cost (over and above the spread) that a
trader may incur to have a large order execute quickly. It is the higher price that
must be paid for large purchase or the reduction in price that must be accepted
for a large sale. Market impact is a "sweetener" paid to induce the market to
absorb the large order. Because of it, the effective spread is wider on average for
a large order than for a small order.", p125.







"Liquidity refers broadly to the ability of individuals to trade quickly at prices that
are reasonable in light of underlying demand/supply conditions.", Schwartz R. A.,
p 666.

"La liquidité du marché d’un titre suppose que les intervenants soient en mesure
de trouver une contrepartie à leurs opérations. Or cela n’est possible que dans la
mesure où le marché est suffisamment large: il faut dès lors qu’il existe en
quantité importante de titres en circulation mis à la disposition du public (flottant)



et que le volume quotidien des transactions soit assez étoffé pour permettre des
échanges qui n’entraînent pas systématiquement des fluctuations erratiques des
cours" p36.

"Breadth: A market is bread if the best buy and sell orders exist in substantial
volume (that is, if the orders are sufficiently large). Market impact is slight when a
market has breadth", p 127.

"The market of a security is thin if there are few buyers and sellers at any
particular moment and if frequency of transactions is low", p 493.



"Depth: A market is deep if orders exist at an array of prices in the close
neighbourhood above and below the price at which shares are currently trading.
Bid-ask spreads are tighter when a market has depth", p 127.

"Tightness is depicted by the degree of divergence between the buy and sell
curves at the zero share line. Another dimension of liquidity is depth, defined as
the maximum number of shares that can be traded at a given price" p 1939.



"Resiliency: A market is resilient if temporary price changes due to temporary
order imbalances quickly attract new orders to the market that restore reasonable
share values. Trades are less apt to be made at inappropriate prices when a
market is resilient", p127.

"Greater resiliency means the appearance of larger countervailing order flow
whenever transactions prices change because of temporary order imbalances.
Thus, if prices fall because of temporary excess off sell order, a resilient market
will produce a countervailing flow of purchase orders from investors seeking to
acquire the security at temporarily cheap prices" p 428.







"Total value traded is the product of market price and the number of shares
traded, and as such contains components of both liquidity and size…With its
emphasis on liquidity and its interaction with market size, total value traded is
better measure of stock market development than capitalization alone.", p. 1939.





"The depth is the number of shares offered or demanded at a given bid or ask." P
1330.





‘‘ Le cadre réglementaire, économique et technologique des négociations et le
mode d’organisation des transactions constituent la microstructure des marchés.
Comme l’indique le préfixe “ micro ”, c’est dans le détail de leur exécution que les
opérations financières sont étudiées’’, p 12.



























"The fact that these markets are dealer markets instead of brokered markets
suggests that the volume of trading is sufficiently large that a dealer trading on
his bid-ask spread can cover his costs and earn a competitive return on the
capital committed to maintaining an inventory" Chapitre 21, p 442.









http://www.nasdaqnews.com/










"Transaction cost may be defined as the cost of exchanging ownership titles. In



the specific case of the NYSE, it is the cost of exchanging titles to money and to
shares of stock…And one could include in transaction cost the cost of being
informed about the general nature of the market - the cost of making phone calls
to one's broker or reading the financial pages…Broader interpretations lead to
extremely difficult empirical and conceptual problems" p 35.

"the specialist earns income through buying and selling for his own account bay
standing ready to step in during periods when ask-bid quotations submitted by
outsiders are too apart to keep trade active without wide jumps in price. The
specialist can increase the rapidity of exchange with narrower ask-bid spread
than outsiders are currently submitting. This role involves judgement,
investment, and risk-taking.", p 38.



"Loosely speaking, transactional risk exist when there is the possibility that, at
the moment an investor's order is executed, he regrets having submitted that
particular order" p 96.















"People sometimes trade on information in the usual way. They are correct in
expecting to make profits from those trades. On the other hand, people
sometimes trade on noise as if it were information. If they expect to make profits
from noise trading, they are incorrect. However, noise trading is essential to the
existence of liquid markets", p 530.



“The value-based seller will ultimately be disappointed if the information
possessed by the buyer subsequently changes the value of the shares. Getting
bagged is the principal business risk of the value-based transactor. But because
he sets the price at which the transaction takes place, he can extract a premium
for assuming this risk. The value-based transactor is, in effect, making a market
in the security; he determines the spread between the price at which one can sell
quickly and the price at which one can buy quickly.”, p 59.
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"L'incertitude est définie comme la caractéristique essentielle des situations où
l'agent économique voit les conséquences des décisions qu'il prend dépendre de
facteurs exogènes dont les états ne peuvent pas être prédits avec certitude. On
se trouve en situation de risque lorsque l'incertitude peut être quantifiée. Le
mode habituel de quantification de l'incertitude est l'assignation d'une
distribution de probabilité." 73





"Deux types d'intermédiation seront d'abord distinguées: la transformation
financière ou intermédiation de bilan d'une part, le négoce financier ou
intermédiation de marché d'autre part". 79
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Catalan & Al. (2000) " Thus if large deposits are made in contractual savings, this
will change the actual portfolios composition of both households and
corporations between liquid and illiquid assets to a level below their desired ratio.
Therefore, to restore equilibrium, households' and corporations' demand for
liquidity has to be satisfied with additional holdings of liquid assets. This could



be achieved by reshuffling portfolios; for instance, by increasing holdings of
deposits in the banking sector, open-end mutual funds and traded
securities…Thus households' and corporations' behavior will reinforce financial
market development, which is associated with contractual saving growth", p 4.
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"Les intermédiaires en bourse sont des agents chargés, à l’exclusion de toute
autre personne, de la négociation et de l’enregistrement des valeurs mobilières à
la bourse des valeurs mobilières de Tunis, droits s’y rapportant et des produits
financiers. Ils peuvent assurer en outre les négociations qui sont en relation avec
ses missions. Les intermédiaires en bourse peuvent, dans les conditions qui
sont fixées par un décret portant leurs statuts, se livrer aux activités suivantes: le
conseil financier, le démarchage financier, la gestion individuelle de portefeuilles,
la gestion de portefeuilles au profit des OPCVM, le placement des valeurs
mobilières et autres produits financiers, la garantie de bonne fin d’émissions, la
contrepartie, la tenue de marché, le portage d’actions"







"Les opérations ordinaires de contrepartie sont effectuées pendant la séance de
bourse. La contrepartie de blocs est réalisée dans les mêmes conditions que les
transactions de blocs"
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" Sur demande du CMF, la collectivité émettrice et/ou ses principaux actionnaires
dont les titres sont admis à la cote désignent un intermédiaire en bourse
spécialiste de la valeur avec lequel elle signe un contrat de liquidité pour une
durée déterminée. Par ce contrat, l'intermédiaire en bourse est chargé d'assurer
la régulation du marché de cette valeur par des opérations d'achat ou de vente
pour le compte de la collectivité émettrice et/ou ses principaux actionnaires." 120































“ Le problème de liquidité sur le marché tunisien est une situation psychologique
due à l’absence d’une culture boursière et à une mauvaise interprétation du boom
boursier 1994-95. Il y a aussi le manque de confiance, quant aux intermédiaires,
régnant depuis la crise de 1996. ” “ En plus des motifs cochés ci-dessus, il y a
aussi les effets de la période d’illiquidité qu’a connue le marché depuis 1996, le
manque de confiance dans les actions des intermédiaires et le nombre réduit des



investisseurs institutionnels. ” “ La perte de confiance des investisseurs,
notamment des petits épargnants qui ont été attirés vers la bourse sans en
connaître les risques, c’est la faute des professionnels qui ne les avaient pas
avertis ” “ Manque de confiance des investisseurs envers la BVMT depuis la
chute des prix de 1995 ”













“ Le nouveau système a surtout permis de purger les résultats des quatre
dernières années passées à faire n’importe quoi par les intermédiaires de la
place ” “ Il a éliminé la pratique que les intermédiaires utilisaient pour gagner la
priorité ”





“ Redéfinir le rôle de l’association des intermédiaires en bourse et de la bourse
des valeurs mobilières qui doivent être plus orientées vers le développement de
l’épargne valeurs et la protection des épargnants ” “ Rétablir la relation de
confiance avec les épargnants ”









































Alinéa A : Les agents de change peuvent constituer des sociétés dont l’objet
exclusif est l’exploitation de l’office. Ces sociétés revêtent la forme soit de
société en commandite simple, soit de société anonyme. Alinéa B : Le troisième
alinéa de l’article 85 du code de commerce est remplacé par les dispositions
suivantes : les interdictions ci-dessus ne font pas obstacles à ce que les agents
de change, dans les conditions fixées par le règlement de leur compagnie,
assurent la gestion de portefeuilles de valeurs mobilières et fassent eux-mêmes
la contrepartie des opérations qui leur sont confiées sur les titres inscrits à la
cote ou figurant au relevé quotidien des valeurs non admises à la cote. Alinéa C :
Les opérations de contrepartie réalisées par les intermédiaires professionnels et
enregistrées comme telles dans des comptes ouverts à cet effet dans les
écritures des agents de change sont exonérées de l’impôt de bourse. ”









"…Si cette diffusion n'est pas déjà réalisée au moment de l'inscription à la cote
du second marché, les titres nécessaires pour atteindre le pourcentage requis
(10% du capital) sont mis à la disposition d'un intermédiaire financier, à charge
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pour lui d'en assurer la diffusion et d'animer le marché;" 170

"L'introduction peut revêtir plusieurs modalités selon l'état de la diffusion de
capital dans le public au moment de l'inscription à la cote du second marché…
C. par la mise à la disposition immédiate d'un intermédiaire financier d'un
nombre de titres représentant au moins 10% du capital; dans ce cas, un ou
plusieurs actionnaires concluent avec un banquier ou un agent de change, ou
encore avec l'un et l'autre, un contrat qui les charge de veiller à la diffusion des
titres dans les conditions et délais prévus et d'assurer la liquidité du marché." 171

"Avec l'accord du CMF, la diffusion des titres au cours de la période précédant
immédiatement leur première cotation peut prendre la forme d'un placement
garanti ou d'un placement dans le public réalisé par un ou plusieurs
intermédiaires en bourse." 173
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"Quelle que soit la modalité de diffusion, l'attention des sociétés est attirée sur la
nécessité de prendre au-delà de la période d'introduction des titres toute
disposition pour assurer de façon permanente la liquidité du marché. Cette
liquidité est normalement assurée par l'existence d'un contrat de liquidité..." 175































Biais Bruno, 1989. Microstructure Des Marchés et Processus de Formation Des Prix.
Directeur : Briys Eric Discipline : Gestion : Finances et Comptabilité Université :
HEC, Paris

CORCOS ANNE, 1993. Bruits Et Chaos Sur Les Marchés Financiers. Directeur : Piatrecki
Cyrille Discipline : Sciences économiques : techniques et développement
Université : Paris 2

DUTEIL GILLES, 1993. Liquidité et Marché Boursier : Un Critère De Segmentation Du
Marché Des Actions. Directeur : Bensoussan Claude Discipline : Gestion : Finances
et Comptabilité Université : Aix-Marseille 3

FOUCAULT THIERRY, 1994. Formation Des Prix Et Stratégies De Placement D'ordres
Dans Les Marchés Financiers. Directeur : Bais Bruno Discipline : Gestion : Finances
et Comptabilité Université : HEC, Paris

HANDOUS ABDELHAKIM, 1990. Organisation Des Echanges et Coûts Des Transactions
Sur Les Marchés D’actions. Directeur : Albouy Michel Discipline : Gestion : Finances
et Comptabilité Université : Grenoble 2



POINCELOT DOMINIQUE, 1994 . La Mesure De La Liquidité Des Marchés Financiers
Continus Directeur : Charreaux Gérard Discipline : Gestion : Finances et
Comptabilité Université : Dijon

MANNAI SAMIR, 1994. De La Microstructure En Général Et De La Liquidité En Particulier
Directeur : Simon Yves Discipline : Gestion : Finances et Comptabilité Université :

Paris 9

Atlan F., 1987. Les Justificatifs Théoriques Du Market Making. Directeur : Larnac PM.
Discipline : Sciences des organisations : économie et finance internationales
Université : Paris 9

Zaninotto E., 1993. L’intermédiation Financière En Fonds Propres. Directeur : Courbis
Bernard Discipline : Sciences économiques : Monnaie, Finance, Banque Université :
Lyon 2

ADMATI, A.R., PFLEIDERER, P., 1988 . A theory of intraday trading patterns. Review of
Financial Studies N° 1, PP. 3-40.

ALLAIS M., 15 MAI 1987 . Les conditions monétaires d'une économie de marchés: De la
réflexion sur le passé ET à la préparation de l'avenir. Centre D'Analyse Economique.

AUDEBERT LASCROCHAS P., 1995. Profession Négociateur. Edition d'organisations,
Paris.122 pages.

CHOINEL A. & ROUYER G. 1981. Le marché financier, structures et acteurs. Economica,
Paris.

COBBAUT R., 1992 . Théorie Financière. Economica, 2ème édition, Paris. 515 pages.

COURBIS B., 1971. Intermédiation Et Liquidité : Essai Sur Le Rôle De L’exigence De
Liquidité Dans Le Financement Intermédiaire, A Partir De l’exemple Français. Thèse.

FERRANDIER R. & KOEN V., Marchés de capitaux et Techniques Financières .
Economica, 4ème édition, Paris. 479 pages .

FERRI A., 1971. Les Intermédiaires Financiers, L'agent De Change. Edition Dunod,
Paris. 125 pages.

GARBADE K., 1989. Securities Markets. Mc Graw Hill Company. New York. 420 pages.

INSTITUT DE FINANCEMENT DU DEVELOPPEMENT DU MAGHREB ARABE, 1990. Epargne et
developpement dans les pays du Maghreb. Les Imprimeries Réunies, Tunis. 558
pages.

JAFFEUX C.,1991. Le Second Marché : Mythes et Réalités. Economica, Paris.190
pages.

KEYNES J.M., 1930 . A treatise on money. Londres, Macmillan.

KEYNES J.M., 1936 . Théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la monnaie. Paris,
édition Payot.



PILVERDIER LATRYTE J., 1991. Le Marché Financier Français. Economica, Paris. 413
pages.

SCHWARTZ R. (COHEN LM.), 1993. Reshaping the Equity Markets: A Guide For 1990's.
Business One Irwin, New York. 452 pages.

THE PALGRAVE DICTIONARY OF MONEY AND FINANCE, 1994. The Macmillan Press
Limited. London.

WAGNER HW., 1989. The Complete Guide to Securities Transactions: Enhancing
Investment Performance and Controlling Costs. John Wiley & Sons, New York. 375
pages.

AFFLECK GJ., HEDGE SP. & MILLER RE., 1994. Trading Mechanisms and The
Components of the Bid-ask Spreads. Journal of Finance N° 49 (4), pp. 1471-88.

AL SUHAIBANI M. & KRYZANOWSKI L., 2000 . An exploratory Analysis of the Order Book,
And Order Flow and Execution on the Saudi Stock Market. Journal of Banking and
Finance n° 24, p 1323-1357.

ALIER M. & VITTAS D., 2000. Personal Pension Plans and Stock Market Volatility.
Working Paper N° 2463. The World Bank.

AMIHUD Y. & MENDELSON H., 1980. Dealership Market, Market Maker with Inventor.
Journal of Financial Economics, Vol. N° 8, pp. 31-53.

AMIHUD Y. & MENDELSON H., 1986. Asset Pricing and The Bid-ask Spread. Journal of
Financial Economics N° 17(2), pp. 223-249.

AMIHUD Y., MENDELSON H. & LAUTERBACH B., 1997. Market Microstructure and
Securities Values: Evidence from Tel Aviv Stock Exchange. Journal of Financial
Economics N° 45, p 365-390.

ARTUS P., BREBDER A. & THIVEAUD J.M., 1990. Aspects Contemporains Des Marchés
de Capitaux. Revue d’Economie Financière N° 15, pp. 31-50.

BAGEHOT W., 1971. The Only Game In Town. Financial Analysts Journal N° 27, pp.
12-14.

BARNEA & LOGUEDE., 1976 . Stock trading and portfolio performance , Journal of Bank
Research N° 7, p 150-157.

BATTALIO R., JENNINGS R., & SELWAY J., 2001. The potential for clientele pricing when
making markets in Financial securities. Journal of Financial Markets, pp. 85-112.

BIACABE P., 1988. D'une intermédiation financière à une autre: le cas de la
désintermédiation. Revue d'Economie Financière N° 4, pp. 34-48.

BIAIS B., 1990. Formation des Prix Sur Les Marchés De Contrepartie : Une Synthèse
De La Littérature Récente. Revue Economique N° 41 (5), pp. 755-87.

BENNINGA S.Z., 1979. Capital Market Theory Discussion. Journal Of Finance N° 34(2),



pp. 413-414.

BENSTON G. & HAGERMAN R., 1974. Determinants Of Bid-ask Spreads In The
Over-the-counter Market. Journal Of Financial Economics 1, pp. 353-64.

BENSTON G. & SIMTH C., May 1976. A transaction Cost Approach To The Theory Of
Financial Intermediation. Journal of Finance 31(2), pp. 215-31.

BERKOWITZ SA., LOGUE DE. & NOSER EA. JR., 1988. The Total Cost Of Transaction On
The NYSE. Journal Of Finance 43, pp. 97-112.

BERNESTEIN P., 1987. Liquidity, Stock Markets and Market makers.Financial
Management 16, pp. 54-62.

BERNOU N. & SAÎDANE D. 2000. Nouveaux enjeux, nouvelle banque: l'émergence de la
"Banque-Marché". VII ème Table Ronde "Finance et Industrie. Ateliers
"Macroéconomie fiancière" GATE UMR 5824 CNRS ET Université Lumière Lyon II.

BESSEMBINDER, H., 1999. Trade Execution Costs on NASDAQ and the NYSE: A
Post-Reform Comparison. Journal of Financial and Quantitative Analysis N° 34,
387-407.

BIAIS B., SEPTEMBRE 1990. Formation des prix sur les marchés de contrepartie. Revue
Economique N° 5, p 755-788.

BLACK F., 1971. Towards a Fully Automated Exchange. Review of Financial Studies N°
3, pp. 107-114.

BLACK F., 1986. Noise. Journal Of Finance 41(3), pp. 529-43.

BOSSONE B., 2000 . What Makes Banks Special? A Study on Banking Finance and
Economic Development. Working Paper N° 2408. The World Bank.

BOYD J. & PRESCOTT EC., APRIL 1986 . Financial Intermediary Coalitions. Journal Of
Economic Theory 38(2), pp. 211-32.

BUSHAN R., 1990. Trading Costs, Liquidity And Assets Holdings. Review Of Financial
Studies 4, pp. 343-360.

CAMPBELL TS. & KRACAW W., SEPTEMBER 1980. Information Production, Market
Signalling and the Theory Of Financial Intermediation. Journal Of Financial 35(4),
pp.863-82.

CATALAN M., IMPAVIDO G. & MUSALEM A.R. (2000). Contractual Savings or Stock
Markets Development: Which Leads?. World Bank Policy Research Working Paper
N° 2421, The World Bank.

CASTEL M. & ULLMO Y., 1991. La Nouvelle Intermédiation : développement des
marchés et financement des entreprises. Revue d’Economie Financière N° 16, pp.
41-61.

CHAKRAVARTY S. & HOLDEN CW., JULY 1995. An Integrated Model Of Market And Limit
Orders. Journal Of Financial Intermediation 4 (3), pp. 213-41.

CHUNG-KEE H. & AL., SEPTEMBER 1995 . Production Of Information, Information
Asymmetry And The Bid-ask Spread, Empirical Evidence From Analysts’ Forecasts.
Journal Of Banking And Finance 19 (6), pp.1025-46.

COHEN K., MAIER S., SCHWARTZ R. & WHITCOMB D., 1979. Market Makers And Market
Spread : A Review Of Recent Literature. Journal Of Financial And Quantitative



Analysis 14, pp. 813-35.

CONROY R.M. & WINKLER R.L. 1981 . Informational diffrences between limit and market
orders for a market maker . Journal of Financial ans Quantitative analysis Vol. XVI N°
5, pp.703-724.

COOPER K., GROTH J. & AVERA W., 1985. Liquidity, Exchange Listing And Common
Stock Performance. Journal Of Economics And Business, pp. 21-33.

COPELAND T. & GALAI D., 1983. Information Effects On The Bid-ask Spread. Journal Of
Finance 38, pp. 1457-1469.

COPELAND T., NOVEMBER 1979. Comment: Smidt paper. Journal of Financial and
Quantitative Analysis Vol XIV N° 4, p 869-873.

CORNELL B., DECEMBER 1979. Asymmetric Information And Portfolio Performance
Measurement. Journal Of Financial Economics 7(4), pp. 381-90.

CORNOY RM. & WINKLER RL., DECEMBER 1981. Informational Differences Between Limit
And Market Orders For A Market Maker. Journal Of Financial And Quantitative
Analysis 16(5), pp. 703-724.

COTHERN R., SEPTEMBER 1982. On The Impossibility Of Informational Efficient Markets.
American Economic Review 72 (4), pp. 873-874.

COURBIS B., 1987. Peut-on parler de désintermédiation en France?. Economie et
Humanisme N° 294, pp. 8-18.

COURBIS B. & DUPUY C. 1989. Paris et Londres Face à la Mondialisation. Revue
D'Economie Financière N° 10, pp. 138-148.

COURBIS B, FRMOENT E. & KARLIN E. 1990. Banque et Finance. Chapitre 44 de
L'encyclopédie Economique. GREFFE Xavier.

DE BOISSIEU C., 1990. Dynamique du Marché des Services Financiers et Stratégie des
Intermédiaires Financiers. Revue D'Economie Financière. Numéro Spécial Du Mois
de Novembre, pp. 531-540.

DE LONG JB., SHLEIFER A., SUMMERS LH. & WALDMANN RJ., 1990. Positive Feed-back
Investment Strategies And Destabilising Rational Speculation. Journal of Finance 45,
pp.375-395.

DE LONG JB., SHLEIFER A., SUMMERS LH. & WALDMANN RJ., JULY 1989 . The Size And
Incidence Of The Losses From Noise Trading. Journal of Finance 44(3), pp. 681-696.

DEMSETZ H., 1968. The Total Cost of Transacting. Quarterly Journal Of Economics 82,
pp. 33-53.

DEVREUX M.B. & SMITH G.W, 1994. International Risk Sharing and Economic Growth .
International Economic Review N° 35, pp. 535-550.

DIAMOND D.W. & DYBVIG P.H. 1983 . Bank runs, deposit insurance, and liquidity.
Journal of Political Economics N° 91, pp. 401-419.

DIAMOND DW. & VERRACCHIA RE., SEPTEMBER 1991. Disclosure, Liquidity And The Cost
Of Capital. Journal Of Finance 46 (4), pp.607-641.

DIAMOND DW., JULY 1984. Financial Intermediation And Delegated Monitoring. Review
Of Economic Studies 51 (3), pp.393- 414.

DIMITRI V., 1997. Tunisia’s insurance sector . Working Paper Series N° 857. The World



Bank.

DRUMTEZ F. & ICARD A., JUIN 1994. Développement des marchés de titres et
financement de l'économie française . Bulletin de la banque de France, pp. 83-107.

EASLEY D., KIEFER N., O'HARA M. & PAPERMAN J., SEPTEMBER 1996. Liquidity,
Information And Infrequently Traded Stocks. Journal Of Finance 51(4), pp. 1405-36.

ECONOMIDES N. & SIOW A., 1988. The division of markets is limited by the extent Of
Liquidity. American Economic Review 78, pp. 108-121.

ECONOMIDES N., OCTOBER 1993. How To Enhance market Liquidity. New York
University Saloman Brothers Working Paper, S94-2, 9 pages.

ENGLE R. & LANGE J., 2001 . Predicting VNET: A model of the dynamics of market
depth. Journal of Financial Markets N° 4,pp.113-142.

FAMA EF., JULY 1983. The Information In The intermediary And Price Level Control.
Journal Of Monetary Economics 12(1), pp. 7-28.

FAMA EF., MARSH 1976. Efficient Capital Market : Reply. Journal Of Finance 31(1), pp.
143-145.

FIGLEWSKI S., AUGUST 1978. Market Efficiency In A Market With Heterogeneous
Information. Journal Of Political Economics 86 (4), pp. 581-597.

FIGLEWSKI S., MARSH 1982. Information Diversity And Market Behaviour. Journal Of
Finance 37(1), pp. 87-102.

FINNERTY J., SEPTEMBER 1976 . Insiders And Market Efficiency. Journal Of Finance
31(4), pp. 1141-1148.

FOSTER FD. & VISWANATHAN S. 1990. A theory of Interday variations in volume,
variance, and trading costs in securities markets. Review of Financial Studies N°3, p
593-624.

FORSTER, M., GEORGE, T., 1996. Pricing effects and the NYSE open and close:
evidence from internationally cross-listed stocks. Journal of Financial Intermediation
N° 5, PP. 95-126.

FOUQUET F. & HAAS F., FÉVRIER 2001. Impact Des Mutations Technologiques sur les
Marchés de gré à gré. Bulletin de la Banque de France N° 86, pp. 61-71.

GAFFARD J.L., 1988. De L'économie de Découverts à L'économie de Placements de
Titres Négociables : Enjeux et Difficultés d'une Transition. Economie et Société N° 4,
pp. 31-47.

GARBADE KD. & SILBER W. 1979, Structural Organisation of Secondary Markets:
Clearing Frequency, Dealer Activity and Liquidity Risk. Journal of Finance N° 34, pp.
577-593.

GARBADE KD. & SILBER W., JUNE 1978. Technology, Communication And Performance
Of Financial Markets : 1840-1975. Journal Of Finance 33 (3), pp. 819-832.

GARMAISE M.J. & MOSKOWITZ TJ., 2000 . Brokerage Intermediation and Agency; The
Financing and Pricing of Commercial Properties. Centre for Research in Security
Prices. Working Paper. University of Chicago.

GARMAN M., 1976. Market Microstructure. Journal Of Financial Economics 3, pp.
257-275.



GENNOTTE G. & LELAND H., DECEMBER1990 . Market liquidity, hedging, and crashes .
The American Economic Review, décembre 1990, vol. 80, n° 5, pp. 999-1021.

GETLER M. 1988 . Financial Structure and Aggregate Economic Activity: An Overview.
Journal of Money, Credit and Banking Vol 20 N° 3, pp. 559-583.

CLEN J., 1994. An Introduction to the Microstructure of Emerging Markets. Discussion
Paper N° 24. International Finance Corporation.

GLOSTEN LR., 1987. Components Of The Bid-ask Spreads And Statistical Properties Of
Transactions Prices. Journal Of Finance 42(5), pp. 1293-1308.

GLOSTEN LR., & MILGROM P., 1985. Bid-ask Spread And Transaction Prices In A
Specialist Market With Heterogeneously Informed Traders. Journal Of Financial
Economics 14, pp. 71-100.

GOLDSMITH R.W., 1969. Financial structure and development. New haven, Yale
University Press.

GOULD J. & VERRICCHIA R., 1985. The Information Content Of Specialist Pricing.
Journal Of Political Economy Vol. 93, pp. 66-83.

GOURIEÉROUX C., JASIAK J. & LE FOL G., 1999. Intra-day market activity . Journal of
Financial Markets N° 2, pp.193-226.

GOUX JF., 1990. De L’économie De Découvert, A Propos De La Théorie De La Liquidité
Chez Hicks. Revue Economique N° 4, pp. 669-686.

GRAVELLE T., AUTOMNE 1999 . Le marché des titres du gouvernement canadien dans
les années 1990 : liquidité et comparaisons avec d’autres pays. Département des
marchés financiers canadiens. Revue de la Banque du Canada, pp. 11-31.

GROSSMAN S. & STIGLITZ J.E., 1980. On the Impossibility of Informationally Efficient
Markets. American Economic Review N° 70, p 393-408.

GROSSMAN S., & MILLER M., 1988. Liquidity And Market Structure . Journal Of Finance
43, pp. 617-633.

GROSSMAN SJ., 1989. Market Liquidity And Trading Technology. The French Finance
Association And CEREG Of The University Paris-Dauphine. Annual Meeting, June
29, 1989.

GURLEY & SHAW, 1960. Money In A Theory Of Finance. Washington, DC Bookings
Institutions.

GURLEY J.G. & SHAW E.S., 1956. FINANCIAL INTERMEDIARIES AND SAVING INVESTMENT
PROCESS. JOURNAL OF FINANCIAL N° 11, PP. 975-994.

HAMILTON JL., SUMMER 1991. The Dealer And Market Concepts Of Bid-ask : A
Comparison For NASDAQ's Stocks. Journal of Financial Research 14(2), pp.
129-139.

HAMON J., 1997. Fourchette et frais de transaction à la Bourse de Paris. Bulletin de la
Commission des Opérations Boursières n° 309.

HASBROUCK J., & SCHWARTZ R., 1988. Liquidity and Execution Costs in Equity Markets.
Journal of Portfolio Management 14(3), pp. 10-17.

HASBROUCK J., 1993. Assessing The Quality Of A Security Market: A New Approach To
Transaction Cost Measurement.Review Of Financial Studies 6(1), pp. 191-212.



HICKS J., 1967. Critical Essays in Monetary Theory. Oxford University Press.

HIRSHEIFER J., JUNE 1968. Liquidity, Uncertainty and The Accumulation of Assets.
CORE discussion paper N°6810.

HO T. & STOLL H., 1983. The Dynamics of Dealer Markets under Competition. Journal
of Finance 38, pp. 1053-1074.

HO T. & STOLL H., 1981. Optimal Dealer Pricing Under Transaction And return
Uncertainty. Journal of Financial Economics 9, pp. 47-73.

HO T., SCHWARTZ R. & WHITCOMB D., 1985 . The Trading Decision and Market Clearing
under Transaction Price Uncertainty. Journal Of Finance 40 (1), pp. 21-42.

HOLDEN, C., SUBRAHMANYAM, A., 1992. Long-lived private information and imperfect
competition. Journal of Finance N° 47, pp. 247-270.

IMPAVIDO G. & MUSALEM A.R., 2001. Contractual Savings, Stock and Asset Markets.
World Bank Working Paper N° 2490. The World Bank.

JONES RA. & OSTRAY JM., 1984 . Flexibility and Uncertainty. Review Of Economic
Studies. Janvier, pp. 13-32.

JOUSSET H., 4ÈME TRIMESTRE1992 . La Liquidité. Analyse Financière, pp. 78-87.

KAIRYS JP., KRUSA R. & KIMPINS R., 2000 . Winners and loosers from the introduction
of continuous variable price trading: Evidence from the Riga Stock Exchange. Journal
of Banking and Finance N° 24, p 603-624.

KYLE AS., 1985. Continuos Auctions and Insider Trading. Econometrica N° 53, pp.
1315-1336.

KAMINSKY G., LYONS R. & SCHMUKLER S., 2000 . Mutual Fund Investment in Emerging
Markets: An Overview. Working Paper N° 2529. The World Bank.

KRAUS A. & STOLL H., 1972. Price impacts of block trading on the New York Stock
Exchange. Journal of Finance N° 27, p 569-588.

KYLE AS., 1989. Informed Speculation with Imperfect Competition. Review of Economic
Studies 56 (3), pp. 317-55.

LAUTERBACH B., 2001 . A note on trading mechanism and securities' value: The
analysis of rejects from continuous trade. Journal of Banking & Finance N° 25 pp.
419-430.

LAUX P., 1993. Trade Size and Theories of the Bid-ask Spreads. Journal of Financial
Research 16(3), pp. 237-249.

LAUX P.,MAY 1995 . Dealer Market Structure, Outside Competition and The Bid-ask
Spread. Review Of Economic Dynamics and Control 19(4), pp.683-710.

LE TERTRE J., 1986. La Réduction Du Coût de l’Intermédiation Financière. Revue
Française d'Economie, pp.170-176.

LELAND H.E. & PYLE D.H., 1977. Informational Asymmetries. Financial Structure, and
Financial Intermediation. Journal of Finance N° 2, pp. 371-387.

LEOB T.F., 1983. Trading Cost: The Critical Link between Investment Information and
results. Financial A nalysts Journal (may-june), pp. 39-43.

LEVINE R. & KING R.G.,1992. Financial Indicators and Growth in a Cross Section of
Countries. Working Paper Series N° 819, The World Bank.



LEVINE R. & ZERVOS S.,1995. Stock Markets, Banks, and Economic Growth. Working
Paper Series N° 1690, The World Bank.

LINTNER J. 1969, The Aggregation of Investor's Diverse Judgements and Preference in
Purely Competitive Security Markets. Journal of financial and quantitaves Analysis N°
4, pp. 34-400.

LIPPMAN S. & MCCALL J., 1986. An Operational Measure of Liquidity. American
Economic Review 76 (1), pp. 43-55.

MADHAVAN A., JUNE 1992. Trading Mechanisms in Securities Markets. Journal Of
Finance 47 (2) pp. 607-641.

MADHAVAN A., MARCH 2000. Market Microstructure: A Survey . Journal of Financial
Markets, pp. 205-258.

MARSH T. & ROCK K., 1986 . Exchange Listing and Liquidity: A Comparison of the
American Stock Exchange with the NASDAQ National Market System. American
Stock Exchange Transactions Data Research Project Report.

MAYSHAR J., MARSH 1983. On Divergence of Opinion and Imperfections in Capital
Markets. American Economic Review 87 (4), pp. 673-700.

MCINISH, T., WOOD, R.A., 1992. An Analysis of intraday patterns in bid/ask spreads for
NYSE stocks. Journal of Finance N° 47. pp. 753-764.

MC KINNON R.I., 1973. Money and Capital in Economic Development. Brookings
Institution, Washington, D.C.

MILDENSTEIN E. & SCHLEEF H., 1983. The Optimal Pricing Policy Of Monopolistic Market
Maker IN The Equity Market . JOURNAL OF FINANCE, VOL. XXXVIII N° 1, PP. 218-231.

NOUVELLET D. & RODARIE D., 1987 . Le Renouveau du Marché du Capital. Economie et
Humanisme N° 294, pp. 26-33.

OFER AR. & MELNICK A., 1978. Deregulation in the Brokerage Industry: An Empirical
Analysis. Bell Journal of Economics 9, pp. 633-641.

O'HARA M. & OLDFIELD G., DECEMBER 1986. The Microeconomics of Market Making.
Journal of Financial and Quantitative Analysis 21, pp. 361-376.

PAGANO, M., 1989A. Trading volume and asset liquidity. Quarterly Journal of Economics
N° 104. pp. 255-274.

PAGANO M. & ROELL A., JUNE 1996 .Transparency And Liquidity: A Comparison of
Auction and Dealer Markets with Informed Traders. Journal of Finance 51(2), pp.
579-611.

PESEK B.P. & SAVING T.R. 1967 . Money, Health and Economic Theory. MacMillan CO.,
Londres.

PIRRONG C., AUGUST 1996. Market Liquidity and Depth on Computerised and Open
Outcry Trading Systems. Journal of Future Markets 16(5), pp. 519-543.

PONCET P., 1993. Mode De Cotation, Structure Des Marchés Et Volatilité Des Cours.
Analyses Financières, pp. 66-74.

RENVERSEZ F., (1988 ). Innovations financières, Désintermédiations ET Economie
d'Endettement. Economie et Société N° 41, pp. 49-79.

ROCK K., 1990. The Specialist Order Book and Price Anomalies. Working paper,



Harvard University. 10 pages.

ROUSSEAU P.L. & WACHTEL P., 2000. Equity Markets and Growth: Cross-country
evidence on Timing and Outcomes, 1980-1995. Journal of Banking & Finance N° 24,
pp. 1935-1957.

SAYERS R.S., 1960. Modern Banking. Larendon Press, Oxford.

SCHWARTZ R., 1992. Market Liquidity. Working paper series S91-45. New York
University, Salomon Brothers.

SEPPI D., SPRING1997. Liquidity Provision With Limit Orders and A Strategic Specialist.
Review Of Financial Studies 10(1), pp. 103-150.

SHAW E.S.,1973. Financial Deepening in Economic Development . Oxford University
Press, New York.

SMIDT S., 1971 Which Road To An efficient Stock Market: Free Competition or
Regulated Monopoly? Financial Analysts Journal 27, pp.64-90.

SMIDT S., NOVEMBER 1979. Continuous versus intermittent trading on auction markets.
Journal of Financial and Quantitative Analyse, Vol. XIV N° 4, p 837-868.

SMITH W.L., 1959. Financial Intermediaries and Money Controls. The Quarterly Journal
of Economics. LXXIII N° 4, pp. 533-553.

SOFIANOS G., SUMMER 1989. A Comparison of Dealer Services in Securities Markets.
Journal of International Securities Markets. pp. 189-198.

STIGLER GJ.,1964 . Price Regulation of the Securities Markets. The Journal of Business
Vol. 37, pp. 117-134.

STOLL HR., 1978. The Supply of Dealer Services In securities Markets. Journal of
Finance 33(4), pp.1133-1151.

SUBRAHMANYAM A., 1991. Risk Aversion, Market Liquidity and Price Efficiency. Review
Of Financial Studies 4(3), pp. 416-441.

THEISSEN E., MARCH 2000. Market structure, informational efficiency and liquidity: an
experimental comparison of auction and dealer markets. Journal of financial markets
pp. 333-363.

THORE D., DECEMBER 1980. Asymmetrical Information in Securities Markets and
Trading Volume. Journal of Financial Quantitative Analysis 15(5), pp. 1129-1148.

TINIC SM. & WEST RR., 1971 . Minimum Commission Rate On New York Stock
Exchanges Transactions. Bell Journal of Economics and Management Science 2, pp.
577-605.

TINIC SM. & WEST RR., 1972. Competition and The Pricing of Dealer Services in The
Over-the-counter Stock Market. Journal of Financial and Quantitative Analysis 7, pp.
1707-1727.

TINIC SM. & WEST RR., 1974. Marketability of Common Stocks in Canada and USA: A
Comparison of Agent versus Dealers Dominated Markets. Journal of Finance Vol. 29,
pp. 729-746.

TINIC SM. & WEST RR., 1980. The Securities Industry under Negotiated Brokerage
Commissions: Changes in the Structure and Performance of New York Stock
Exchanges Member Firms. Bell Journal of Economics 11, pp. 29-41.



TOBIN J., 1958 . Liquidity Preference as behaviour Toward Risk. Review of Economic
Studies N° 25, pp. 65-86.

TOWNSEND R.M. 1979 . Optimal Contracts and Competitive Markets with Costly State
Verification. Journal of Monetary Economy n° 14, pp. 293-318.

TREYNOR JL., 1981. What Does It Take To Win the Trading Game? Financial Analysts
Journal 37, pp. 55-60.

TREYNOR JL., 1987. The Economics of the Dealer Function. Financial Analysts Journal
43, pp. 27-34.

TREYNOR JL., 1988. Portfolio Insurance and Market Volatility. Financial Analysts Journal
44 (6), pp. 71-83.

VITTAS D., 1997. Tunisia’s insurance sector. Working Paper N° 857. The World Bank.

VITTAS D., 1998 . Institutional Investors and Securities Markets: Which Comes First?
Working Paper N° 2032. The World Bank.

VITTAS D., 2000. Pension Reform and Capital Market development: Feasibility and
Impact Preconditions. Working Paper N° 2414. The World Bank.

WIGGINS JB., SUMMER 1994. Open Market Stock Repurchase Programs and Liquidity.
Journal of Financial Research 17(2), pp. 217-229.

WILLIAMSON S.D. 1986. Costly Monitoring, Financial Intermediation, and Equilibrium
Credit Rationing. The Quarterly Journal of Economics N° 4, pp. 349-410.

WOOD, R.A., MCINISH, T.H., ORD, J.K., 1985. An Investigation of Transaction Data for
NYSE Stocks. Journal of Finance N° 25, PP. 723-739.

YAVAS A., SPRING 1993. A Simple Model of Bid-ask Spread and Search. Review Of
Financial Economics 2 (2), pp.73-84.

ULLMO Y., 1988. Intermédiation, Intermédiaires Financiers et Marchés. Revue
d'Economie Politique N° 5, pp. 639-654.

BEN M’RAD F.W., 1997. Le Rôle Des Intermédiaires Financiers Bancaires Dans Le
Financement De L’économie tunisienne. IVème Table Ronde "Finance et Industrie".
Groupe d’Analyse et de Théorie Economique, 26 et 27 mars 1997.

BEN SASSI M., 1997. L’avenir en rose du SICARISME. Tunisie Economique n° 82.

BIALÈS C., 1999 . Macroéconomie de La Régulation. Communication à l'Université
d'Orléans le 21 janvier 1999.

BOURSE DES VALEURS MOBILIÈRES DE TUNIS. Rapports Annuels : 1989-1996.

BOURSE DES VALEURS MOBILIÈRES DE TUNIS. Statistiques Financières, 1991-1993.

BOURSE DES VALEURS MOBILIÈRES DE TUNIS, 1993. Recueil Des Textes Législatifs Et
Réglementaires.



SBF-BOURSE DE PARIS (AIB ET BVMT), SEPTEMBRE 1996. Cycle De Formation Des
Intermédiaires En Bourse : Cadre Organisationnel Du Marché Boursier Tunisien.

BANQUE CENTRALE DE TUNISIE, AVRIL 1994. Législation Bancaire.

RAJHI TAHAR, 1994 . L’entreprise tunisienne Et L’évolution Du Marché Financier.
Groupe de travail IACE, séminaire du 14 juillet 1994.

Loi n° 72-650 du 11 juillet 1972 portant diverses dispositions d’ordre économique et
financier.

Loi n° 85-1321 du 14 décembre 1985 modifiant diverses dispositions du droit des
valeurs mobilières, des titres de créances négociables, des sociétés et des
opérations de bourse.

Loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 portant création des sociétés de bourse.

Loi n° 96-597 du 2 juillet 1996 portant modernisation des activités financières.

Loi n° 99-532 du 25 juin 1999 portant modernisation des activités financières.

Décret n° 85-1312 du 12 décembre 1985 relatif à la constitution et aux statuts des
sociétés de contrepartie.

Arrêté du Ministère de l’économie, des finances et du budget du 18 octobre 1983
portant homologation du règlement général de la chambre syndicale des agents de
change.

JOURNAL OFFICIEL DE LA RÉPUBLIQUE TUNISIENNE :
Loi 94-117 du novembre 1994, portant réorganisation du marché financier.

Loi 94-118 du 14 novembre 1994 complétant la Loi 92-107 du 16 novembre 1992,
portant institution de nouveaux produits financiers pour la mobilisation de l’épargne.

Arrêté du Ministre des Finances du 27 mars 1996 fixant les modalités de perceptions
des redevances et commissions revenant au conseil du marché financier et à la
bourse des valeurs mobilières.

Arrêté du Ministre des Finances du 2 janvier 1997 fixant les conditions et les modalités
d’émissions et de remboursement des bons de trésor négociables en bourse.

Arrêté du Ministre des Finances du 13 février 1997 portant visa au règlement général
de la bourse des valeurs mobilières de Tunis.

Décret n° 99-2478 du 1er novembre 1999 portant statut des intermédiaires en bourse.

Décret n° 99-1782 du 9 août 1999 fixant les conditions et les modalités d’émission et de
remboursement des bons de trésor à court terme.



www.elsevier.com

www.bvmt.tn.com

www.bct.org

www.tunisie.com

www.bna-capitaux.com

www.maroc-finance.com

www.nasdaqnews.com

http://www.elsevier.com/
http://www.bvmt.tn.com/
http://www.bct.org/
http://www.tunisie.com/
http://www.bna-capitaux.com/
http://www.maroc-finance.com/
http://www.nasdaqnews.com/








































“ Le problème de liquidité sur le marché tunisien est une situation psychologique
due à l’absence d’une culture boursière et à une mauvaise interprétation du boom
boursier 1994-95. Il y a aussi le manque de confiance accordée aux intermédiaires
régnant depuis la crise de 1996. ” “ En plus des motifs cochés ci-dessus, il y a
aussi les effets de la période d’illiquidité qu’a connue le marché depuis 1996, le
manque de confiance dans les actions des intermédiaires et le nombre réduit des
investisseurs institutionnels. ” “ La perte de confiance des investisseurs,
notamment des petits épargnants qui ont été attirés vers la bourse sans en
connaître les risques faute des professionnels du métier qui ne les avaient pas
avertis ” “ Manque de confiance des investisseurs envers la BVMT depuis la
chute des prix de 1995 ”













“ Redéfinir le rôle de l’association des intermédiaires en bourse et de la bourse
des valeurs mobilières qui doivent être plus orientées vers le développement de
l’épargne valeurs et la protection des épargnants ” “ Rétablir la relation de
confiance avec les épargnants ”






















































































