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1. Se lancer en Bourse
n Choisir son intermédiaire financier

Pour investir en Bourse, il est avant tout néces-
saire de choisir un intermédiaire financier afin 
d’ouvrir un compte-titres (compte-titres ordi-
naire ou PEA) sur lequel seront enregistrées les 
actions détenues. C’est ce professionnel qui 
interviendra pour vendre ou acheter des titres.
L’intermédiaire peut être une entreprise d’in-
vestissement comme une société de Bourse, un 
courtier en ligne ou une société de gestion de 
portefeuilles, ou encore une banque.
La majorité de ces établissements proposent des 
serveurs téléphoniques et Internet qui permettent 
aux clients de passer leurs ordres en direct, mais 
aussi de recevoir des informations sur la Bourse 
(sur les cours, notamment) et sur leurs comptes.
L’intermédiaire se charge de l’exécution des ordres 
de Bourse ainsi que de la tenue du compte, de 
l’encaissement des coupons et de l’envoi des avis 
d’opéré stipulant l’exécution des ordres de Bourse.
En fin d’année, c’est également lui qui adresse à 
chacun de ses clients les formulaires fiscaux né-
cessaires aux déclarations de plus-values et de 
revenus sur les dividendes perçus.

n Quels montants investir ?

Il n’existe pas de montant minimal pour investir 
en Bourse, mais il est possible que certaines 
banques et sociétés de Bourse refusent l’ou-
verture d’un compte-titres en deçà d’un certain 
montant. Par ailleurs, il faut savoir que si les 
montants investis sont insuffisants, vous pour-
rez être confronté à des problèmes de liquidité 
et de diversification au niveau de votre porte-
feuille. En effet, un placement de 15 000 euros 
sur le marché boursier ne permet pas de multi-
plier les lignes de titres et devient donc risqué 
si les secteurs choisis subissent la désaffection 

de la communauté financière. Aussi, en règle gé-
nérale, si les montants investis sont inférieurs à 
15 000 euros, vaut-il mieux investir sur des parts 
de produits de gestion collective (Sicav et FCP).
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n Choisir son mode de gestion

• La gestion collective
Les OPCVM (organismes de placement collectif 
en valeurs mobilières), qui regroupent les FCP 
(fonds communs de placement) et les Sicav 
(sociétés d’investissement à capital variable), 
vous permettent de diversifier facilement votre 
portefeuille, à la fois sur le plan géographique 
mais également en termes de secteur. Plus de 
10 000 OPCVM sont aujourd’hui commercialisés 
en France.
Une Sicav est une société anonyme qui émet des 
actions au fur et à mesure des souscriptions. 
Acheter une action de Sicav revient donc à en 
être actionnaire. A l’inverse, un FCP est une co-
propriété de valeurs mobilières gérée par une 
société de gestion, et celui-ci est donc constitué 
de parts que peuvent acheter les investisseurs. 
Ces derniers ne sont donc pas actionnaires, 
comme dans le cas de la Sicav, mais associés.
Il existe différents types de Sicav ou de FCP  : 
monétaires, obligataires, actions, de fonds al-
ternatifs, diversifiés, etc., qui présentent des ex-
positions diverses aux risques. Ces OPCVM sont 
gérés par les gestionnaires d’actifs des banques 
ou des sociétés de Bourse.

• La gestion directe ou individuelle
Elle implique une connaissance minimale de la 
Bourse et des valeurs cotées, et suppose que 
vous y consacriez beaucoup de temps. Des ou-
tils d’analyse comme l’analyse fondamentale et 
l’analyse technique (ou graphique) peuvent ac-
compagner votre réflexion.
L’analyse fondamentale repose avant tout sur 
une approche comptable. Elle a pour objectif 
d’évaluer le patrimoine et la rentabilité d’une so-
ciété grâce à une étude minutieuse de son bilan 
et de son compte de résultat.

Quant à l’analyse technique, son objet est de dé-
terminer des seuils d’achat et de vente en fonc-
tion des cours passés, en utilisant des figures 
graphiques ou des données mathématiques 
(moyennes mobiles).
Enfin, vous devez sans cesse vous tenir informé 
de l’actualité des marchés et des publications 
de chiffres macroéconomiques et microécono-
miques, via les journaux financiers ou les ser-
veurs dédiés à la Bourse, afin d’apprendre à 
anticiper les tendances sur vos valeurs.

• La gestion sous mandat
Cette gestion correspond à une gestion plus 
haut de gamme, car vous confiez la gestion de 
votre portefeuille à un gérant via la signature 
d’un mandat de gestion.
Ce professionnel aura alors toute latitude pour 
gérer le portefeuille, en fonction toutefois du ni-
veau de risque choisi par l’investisseur.
De ce niveau de risque dépend en effet le choix 
des placements  : pour une gestion dynamique, 
c’est-à-dire risquée, le gérant choisira d’investir 
principalement en actions, alors que pour une 
gestion très prudente, l’investissement se fera 
principalement sur des produits de taux. Bien 
souvent, ce mode de gestion est accessible à 
partir d’un portefeuille relativement important 
(75 000, 100 000 euros).

n La directive MIF et des obligations 
renforcées pour l’intermédiaire

Le principe général de cette directive est qu’il 
faut donner une information correcte, claire et 
non trompeuse aux clients. L’information doit 
également être transmise en temps utile pour 
permettre au particulier de se décider en ayant 
conscience de la nature du service d’investisse-
ment et du type d’instrument financier proposé, 

A savoir
  Les droits de garde correspondent au mon-
tant des frais prélevés par un intermédiaire 
financier pour la tenue des comptes-titres. 
Ils constituent une rémunération pour l’in-
termédiaire financier. La tenue du compte 
recouvre la conservation des titres, l’encais-
sement des coupons et intérêts, l’envoi de 
relevés de compte et l’établissement du re-
levé fiscal annuel.
Ces frais s’élèvent généralement entre 0,1 
et 0,6 % de la valeur de votre portefeuille 
et sont prélevés une ou deux fois par an. Si 
vous détenez plusieurs lignes d’actifs, des 
frais supplémentaires peuvent être prélevés 
selon le nombre de lignes. Les frais de te-
nue de compte sont souvent gratuits chez 
les courtiers en ligne.
Les frais de courtage représentent, eux, 
la commission perçue par l’intermédiaire 
en rémunération des transactions qu’il ef-
fectuera pour le compte de ses clients. Ils 
varient du simple au quadruple d’un éta-
blissement à l’autre. Entre les tarifications 
au pourcentage, celles au forfait, les deux 
à la fois, les présentations TTC ou HT, la 
comparaison des tarifs est difficile à faire, 
même si les courtiers en ligne offrent géné-
ralement les tarifs les plus avantageux. Il 
existe également presque toujours un cour-
tage minimal pour les petits ordres (entre 5 
et 20 euros selon les intermédiaires).
Attention, les frais de courtage peuvent 
représenter jusqu’à 2 points de la plus-va-
lue réalisée sur une action. Ils sont donc 
à examiner avec attention en fonction des 
acteurs. Pour cela, n’hésitez pas à comparer.
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ainsi que des risques afférents. Pour les particu-
liers, l’intermédiaire devra donc :
– fournir, sous forme compréhensible, des infor-
mations leur permettant de comprendre les ser-
vices proposés et les risques associés ;
– constituer un dossier incluant le ou les do-
cuments, approuvés par le particulier, où sont 
énoncés les droits et obligations de chacun et 
les informations sur les frais ;
– dans le cadre d’une gestion sous mandat, le 
prestataire devra s’assurer que les placements 
qu’il préconise sont bien adaptés à la situation 
de l’investisseur.
Quant à vous, en tant qu’investisseurs non 
professionnels, vous devez fournir aux inter-
médiaires certaines informations pour leur 
permettre d’évaluer le caractère approprié des 
investissements boursiers proposés. Deux types 
d’informations sont à fournir :
– des renseignements concernant vos objectifs 
et votre situation financière ;
– des informations concernant vos connais-
sances et votre expérience en matière d’investis-
sement financier.
Fournir ces informations vous permettra d’être 
conseillé au mieux par votre intermédiaire. Il est 
donc dans votre intérêt d’y prêter toute votre at-
tention.

n Se former

L’investissement en Bourse comporte des 
risques. Les limiter tout en optimisant la per-
formance de votre portefeuille exige d’acquérir 
certaines notions, ce qui est d’autant plus vrai 
si vous souhaitez gérer directement vos avoirs. 
La presse spécialisée (sur papier ou sur Internet) 
vous fournira de précieuses informations et re-
commandations.
Sachez également que certains organismes dis-
pensent des formations aux particuliers.

• IEFP
Cet organisme public a pour objectif de dévelop-
per une pédagogie de la finance et de proposer 
une information sur toutes les questions dans ce 
domaine. Sa création a fait suite à une réflexion 
menée sur l’éducation financière par un groupe 
de travail mis en place par l’Autorité des mar-
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chés financiers (AMF), l’organe de régulation des 
marchés financiers français.
Lancé en 2006, l’IEFP a développé un site Inter-
net, www.lafinancepourtous.com, dont une ru-
brique est consacrée à la Bourse.

• Ecole de la Bourse
Elle a été créée en 1997 par la Bourse de Paris. 
Elle est partenaire de Nyse Euronext et de la Fé-
dération française des clubs d’investissements. 
Elle délivre parfois même des formations au sein 
des entreprises cotées pour que les salariés ac-
tionnaires puissent comprendre le fonctionne-
ment des marchés financiers.
Cet organisme dispose d’un site : www.ecolede-
labourse.com

• Nyse Euronext
Sur son site Internet (www.euronext.com), Nyse 
Euronext fournit aux particuliers une série de do-
cuments et d’informations pédagogiques.
Il a également mis en place des modules d’e-
learning pour permettre aux investisseurs de 
se familiariser avec les différents mécanismes 
et parfaire leurs connaissances des instruments 
financiers.

• Les clubs d’investissement
Les clubs d’investissement permettent à des 
particuliers (amis, collègues ou membres d’une 
même famille), au minimum cinq et au maximum 
vingt, de gérer un portefeuille collectif via la créa-
tion d’une association de la loi de 1901. La Fé-
dération française des clubs d’investissements 
(FFCI) encadre 13  000 clubs, qui regroupent 
environ 160  000 particuliers. Elle a développé, 
avec le concours d’Euronext Paris, différentes 
formules de réunions dont «Bourse : mode d’em-
ploi», conférence-débat pédagogique, ainsi que 

des rencontres avec des sociétés cotées.
Chaque membre du club met tous les mois une 
somme d’argent peu importante (qui ne doit pas 
dépasser 5  500  euros par foyer fiscal sur l’an-
née) et se prononce sur les investissements à 
réaliser. La loi du 5  juillet 1978 reconnaît le ca-
ractère pédagogique des clubs et leur permet 
de bénéficier d’un régime d’imposition simplifié. 
D’un point de vue fiscal, durant toute la durée 
de vie du club (au maximum dix ans), et tant que 
les membres ne retirent pas d’argent, les plus-
values sont exonérées d’impôt. En revanche, en 
cas de sortie d’argent ou de dissolution du club, 
les membres doivent individuellement déclarer 
leur quote-part et s’acquitter de l’impôt corres-
pondant.

2. Evaluer la performance de 
son portefeuille : les indices 
boursiers
n Quels indices suivre à Paris ?

Nyse Euronext a récemment annoncé l’harmo-
nisation de sa gamme d’indices à Paris afin de 
faciliter leur réplication et la cotation de produits 
dérivés les prenant pour sous-jacents.
Les indices boursiers, et notamment le CAC 40, 
permettent de savoir précisément, tout au long 
de la séance, si le marché est ou non bien orien-
té. Mais ils permettent également de mesurer les 
performances d’un portefeuille en comparaison 
des autres valeurs de la cote. Tout dépend de la 
composition du portefeuille.
En effet, s’il est à forte dominante «blue chips», 
c’est-à-dire grandes capitalisations, les perfor-
mances du CAC  40 ou du SBF 120 constituent de 
bons indicateurs.
En revanche, si le portefeuille est principalement 
investi en petites et moyennes valeurs, il faut 
regarder l’évolution de l’indice CAC  Mid60, qui 

A savoir
La directive européenne sur les marchés 
d’instruments financiers (directive MIF) est 
entrée en vigueur le 1er novembre 2007. Elle 
apporte des modifications importantes aux 
relations entre les intermédiaires financiers 
et leurs clients dans le domaine des place-
ments financiers.
Les droits des investisseurs ont été sensi-
blement étendus, tandis que les obligations 
des intermédiaires financiers ont été renfor-
cées.
Ainsi, l’intermédiaire doit désormais mieux 
vous informer sur les coûts et les frais. Il 
doit donc vous fournir les renseignements 
sur le prix total à payer, y compris tous les 
frais annexes et toutes les taxes payables. 
Les modalités de paiement ou les autres 
formalités éventuelles sont également à dé-
tailler par le prestataire.
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valeurs de la zone euro. Quant à l’Euro Stoxx, 
plus large, il comprend 320 valeurs de la zone 
euro. Il est donc représentatif de l’évolution de 
l’ensemble des valeurs de la zone euro.
En 2005, Nyse Euronext a lancé un nouvel in-
dice  : le Next CAC  70. Il couvre les 70 valeurs 
vedettes de l’ensemble de ses marchés constitu-
tifs (Paris, Amsterdam, Bruxelles et Lisbonne). Il 
représente le CAC 40 à l’échelle d’Euronext.

n Au Japon

Enfin, le Nikkei, l’indice phare de la Bourse de 
Tokyo, regroupe les 225 plus grosses capitalisa-
tions du Japon.
Cet indice se trouvait à près de 40 000 points fin 
1989 et à 15 000 en 1992, suite à l’explosion de 
la bulle financière. Il est aujourd’hui (mai 2011) 
inférieur à 10 000 points.

3. Passer ses ordres de Bourse
n La directive MIF et la fin du 
monopole d’Euronext

Nyse Euronext a été créé en 2007, suite au rap-
prochement entre Nyse Group et Euronext NV.

• Une plus grande concurrence entre les diffé-
rentes places
Avant le 1er novembre 2007, date d’entrée en vi-
gueur de la directive européenne MIF, les ordres 
de Bourse étaient centralisés sur un marché 
unique et réglementé, géré par Euronext.
Depuis cette date, il n’y a plus en France de cen-
tralisation des ordres sur un lieu d’exécution 
unique. Euronext n’est donc plus la seule pla-
teforme de transactions permettant d’échanger 
des titres.
Cette activité est désormais ouverte à la concur-
rence, avec pour objectif de réduire les coûts 
liés aux transactions. Désormais, lorsque vous 

désirez acheter ou vendre des actions, trois al-
ternatives s’offrent donc à votre intermédiaire 
financier. Il peut soit :
– passer par un autre «marché réglementé» (Eu-
ronext en France, ceux de Londres ou de Franc-
fort, par exemple) ;
– recourir à un «système multilatéral de négo-
ciation» (SMN en français, MTF en anglais)  : sa 
réglementation est équivalente à celle d’un mar-
ché réglementé, mais, sauf exception, il n’admet 
pas les titres à la négociation (il n’y a donc pas 
d’introduction en Bourse). Il est exploité par une 
entreprise d’investissement ou une entreprise 
de marché (une Bourse) ;
– passer par un système interne à une entreprise 
d’investissement. Cette dernière aura alors un 
statut d’«internalisateur systématique» lorsque 
cette activité représente une part importante de 
son activité.
L’objectif de cette plus grande concurrence était 
de permettre à l’investisseur de bénéficier d’un 
coût plus attractif. De plus, il peut passer ses 
ordres à tout moment. En effet, il n’est plus obli-
gé de respecter les horaires de Nyse Euronext 
(présentés ci-après).
Les horaires de cotation se trouvent donc élargis, 
avec parfois la possibilité de passer des ordres 
jusqu’à 22 heures sur certaines plateformes.
Néanmoins, attention : du fait d’un bilan mitigé, 
la directive MIF va être prochainement révisée. 
L’ouverture de la concurrence entre les plate-
formes de négociation s’est, en effet, accompa-
gnée d’une dégradation de la liquidité des mar-
chés et de leur transparence. En contrepartie, il 
ne peut être établi avec certitude que les inves-
tisseurs finaux ont réellement bénéficié d’une 
baisse des coûts.
Cette révision vise encore une meilleure protec-
tion du consommateur, en particulier à travers 

avec la réorganisation des indices, remplace le 
CAC  Mid100 pour les valeurs moyennes. Il est 
composé des 60 valeurs les plus importantes 
formant les indices CAC 40 et CAC Next20.
L’investisseur doit examiner l’évolution de l’in-
dice CAC Small, qui remplace depuis mars 2011 
l’indice CAC Small  90, pour les petites valeurs, 
ou encore du CAC Mid&Small, qui réunit les deux 
indices précédents.
Enfin, si le portefeuille est à la fois investi en 
grandes et petites capitalisations, le CAC All-
Tradable, qui remplace le SBF 250, peut être une 
bonne référence en termes de performances. Il 
inclut désormais les valeurs du CAC All-Share 
dont le taux de rotation annuel est supérieur à 
20 % (au moins une action sur cinq qui change 
de mains).

n Prendre le pouls des places 
financières

En raison de la globalisation financière mon-
diale, le marché boursier parisien est fortement 
influencé par les évolutions des autres grandes 
places financières.
L’analyse du marché boursier français passe 
donc par un suivi régulier des grands indices in-
ternationaux.
Les Bourses internationales disposent générale-
ment d’un indice phare et d’une série d’indices 
secondaires qui retranscrivent les performances 
de valeurs classées par secteurs d’activité, 
produits…

n Aux Etats-Unis

Le Dow Jones est l’indice vedette américain et 
rythme, depuis toujours, l’ensemble des places 
financières de la planète. Il est composé de 30 
sociétés, au chiffre d’affaires supérieur à 7 mil-
liards de dollars et représentatives de tous les 

grands secteurs de l’industrie américaine. La 
pondération des valeurs au sein du Dow ne s’ef-
fectue ni en fonction des capitalisations bour-
sières ni du flottant (comme pour les indices 
français), mais en fonction des cours de Bourse. 
Ce qui signifie qu’une variation de 1 dollar dans 
la valeur de la plus petite compagnie de l’indice 
a le même impact sur l’indice qu’une variation 
de 1 dollar dans la valeur de la plus grosse com-
pagnie. Il est assez peu représentatif de l’écono-
mie américaine, car il ne représente environ que 
20  % de la capitalisation boursière des Etats-
Unis.
Le S&P 500 (SPX), créé en 1928 par l’agence de 
notation Standard & Poor’s, est un indice bour-
sier basé sur 500 grandes sociétés cotées sur les 
Bourses américaines. C’est un autre indice amé-
ricain de référence, qui est, lui, représentatif du 
marché américain : les valeurs qui le composent 
représentent environ 75  % de la capitalisation 
des Etats-Unis. Au contraire du Dow Jones, sa va-
leur tient compte de la capitalisation boursière 
des compagnies qu’il contient.
De son côté, l’indice Nasdaq est devenu, en très 
peu de temps, l’un des indices les plus suivis des 
opérateurs mondiaux. Il est composé de valeurs 
issues de tous les secteurs de l’économie, mais 
fait la part belle aux secteurs à forte croissance, 
comme l’informatique, les télécommunications, 
la biotechnologie, etc.

n En Europe

En partenariat avec le Dow Jones, des indices 
européens ont été lancés en 1998  : les indices 
Stoxx. Tout comme l’indice CAC 40 pour le mar-
ché français, ces indices fournissent aux inves-
tisseurs une mesure globale de l’évolution des 
marchés du Vieux Continent.
L’Euro Stoxx 50 est composé des 50 plus grandes 
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un accès renforcé aux informations financières. 
L’AMF recommande la mise en place d’une docu-
mentation standardisée compréhensible, mais 
également de règles de bonne conduite appli-
cables aux sociétés d’investissement.

• L’obligation de meilleure exécution pour 
l’intermédiaire
Du fait que les ordres peuvent être exécutés 
dans plusieurs lieux, le client doit être protégé 
contre un choix inadapté par le prestataire du 
mode ou du lieu d’exécution de ses ordres.
Pour contrer ce risque, la directive a instauré 
l’obligation de meilleure exécution («best exe-
cution»), qui vise à obtenir le meilleur résultat 
possible pour l’investisseur.
Si vous vous adressez à une agence bancaire, 
qui reçoit et transmet les ordres à un «broker», 
l’agence devra vous communiquer la liste des 
brokers auxquels elle fait le plus confiance pour 
obtenir le meilleur résultat possible pour l’exé-
cution des ordres.

• La notion de conseil renforcée
La directive MIF a également renforcé l’obliga-
tion de conseil des intermédiaires à l’égard des 
clients non professionnels. La notion de conseil 
a été précisée en 2010 par le CERVM (Comité eu-
ropéen des régulateurs des marchés de valeurs 

mobilières). Dans la directive MIF, le conseil en 
investissement est défini comme étant une re-
commandation personnalisée concernant une 
ou plusieurs transactions portant sur des instru-
ments financiers.
Le CERVM a énoncé les cinq grands critères dis-
tinctifs du conseil en investissement. A noter que 
ces cinq critères doivent tous être remplis pour 
que le service ait le statut de conseil en inves-
tissement :
– le service proposé doit constituer une recom-
mandation ;
– la recommandation doit concerner une ou plu-
sieurs transactions portant sur des instruments 
financiers ;
– la recommandation doit être adaptée à l’inves-
tisseur et être fondée sur sa propre situation ;
– la recommandation doit être diffusée par 
d’autres moyens que les canaux de distribution 
destinés à un large public : elle peut être un mes-
sage adressé par courrier électronique, même 
s’il est adressé à plusieurs clients ;
– la recommandation doit être adressée à la per-
sonne en sa qualité d’investisseur (même poten-
tiel) ou d’agent d’un investisseur. Une personne 
détenant une procuration pour agir au nom de 
son conjoint ou de son enfant est considérée 
comme agissant en qualité d’agent.

•Une position dominante conservée par Euronext
Le réel atout que détient Euronext sur ses nou-
veaux concurrents réside dans la liquidité dont il 
bénéficie grâce à l’importance des quantités de 
titres proposés. Avec un total de plus de 8 000 
valeurs cotées, les échanges sur les marchés 
au comptant de NYSE Euronext représentent 
un tiers des volumes mondiaux, ce qui en fait le 
groupe boursier le plus liquide au monde.
Les offres d’achat ou de vente ont donc de plus 
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grandes chances de trouver des contreparties 
que sur les plateformes alternatives.
Par ailleurs, pour réagir à la mise en place de la 
directive MIF, Nyse Euronext a décidé d’optimi-
ser sa chaîne de traitement des ordres en privi-
légiant la meilleure exécution des ordres. Une 
nouvelle gamme de services a été mise en place.
Depuis 2008, le déploiement d’une plateforme 
universelle de négociation (Universal Trading 
Platform, UTP), sur laquelle sont aujourd’hui 
échangés tous les produits au comptant des 
marchés européens, a procuré aux intermé-
diaires financiers et aux émetteurs de nouveaux 
bénéfices en termes de rapidité d’exécution et 
de sécurité des transactions. A terme, tous les 
produits au comptant et dérivés cotés sur les 
marchés de Nyse Euronext en Europe et aux 
Etats-Unis y seront négociés.
Nyse Euronext a lancé, en 2009, Nyse Arca Eu-
rope, son système multilatéral de négociation 
(Multilateral Trading Facility, MTF) dédié aux 
grandes valeurs européennes. En complétant 
l’offre de négociation de blocs sur un millier de 
valeurs, Smartpool, ce nouveau service doit per-
mettre de répondre davantage aux besoins des 
clients de Nyse Euronext à travers :
– une seule chambre de compensation, qui ga-
rantit à l’ensemble des intervenants le paiement 
et la livraison des transactions ;
– un système unique de règlement/livraison.

• Un mouvement de fusion auquel n’échappe 
pas Nyse Euronext
Les Bourses mondiales sont lancées dans une 
course à la taille, pour résister à la concurrence 
des plateformes alternatives de cotation, comme 
Bats ou Chi-X. Ainsi, après l’annonce du rachat 
du canadien TMX (issu de la fusion des Bourses 
de Montréal et de Toronto) par le London Stock 

Exchange (LSE), Nyse Euronext a conclu, en fé-
vrier 2011, un accord de rapprochement entre ses 
activités et celles de Deutsche Börse AG. Cette 
fusion entraînerait la naissance d’un leader mon-
dial dans les produits dérivés et la gestion des 
risques, avec la négociation quotidienne de plus 
de 19 millions de contrats à terme.
Nyse Euronext attire les convoitises car, début 
mai  2011, Nasdaq OMX et IntercontinentalEx-
change (ICE) ont annoncé qu’ils préparaient une 
offre hostile.
Les Bourses mondiales, et Nyse Euronext en par-
ticulier, sont donc soumises à une effervescence 
qui ne devrait pas s’atténuer.

n L’acheminement des ordres 
sur Nyse Euronext

Tous les ordres d’achat et de vente sont entrés 
dans l’ordinateur central. Pour chaque valeur, ils 
sont classés selon leur sens, achat ou vente, par 
limite de prix, et, à chaque limite, en fonction de 
leur ordre d’arrivée sur une «feuille de marché».
A Paris, le système de cotation électronique 
fonctionne de 9  heures à 17  h  35, en continu 
pour les valeurs les plus liquides et une ou deux 
fois par jour («fixing») pour les autres. Le sys-
tème de cotation en continu permet de passer 
un ordre à tout moment et de le voir exécuté dès 
lors qu’une contrepartie suffisante est trouvée.
En revanche, dans le cas des cotations au fixing, 
les ordres passés par les clients s’accumulent 
et ne sont confrontés que deux fois par jour, 
à heures fixes  : 11  h  30 et 16  h  30 (une fois à 
15 heures uniquement pour les valeurs du mar-
ché libre).

A savoir
Attention, l’obligation de meilleure exécu-
tion, qui s’applique à tous les instruments 
financiers, est une obligation de moyens et 
non de résultats. Le respect de cette règle 
s’apprécie donc au regard de la politique 
d’exécution que l’intermédiaire a mis en 
place. C’est uniquement dans ce cadre que 
sa responsabilité peut être engagée.
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n Comment libeller un ordre ?

Un ordre de Bourse, pour être valable, doit com-
prendre certains éléments :
– le nom du titre et son code Isin (International 
Securities Identification Numbers), afin d’éviter 
toute confusion pour des produits de place-
ments de la même société (un emprunt, un bon 
de souscription ou une action) ;
– le sens de l’opération (achat ou vente) ;
– la quantité de titres demandée ou offerte ;
– le mode de règlement pour les valeurs éligibles 
au SRD. Pour les autres valeurs, le paiement s’ef-
fectue comptant ;

– les conditions de prix, c’est-à-dire le type 
d’ordre ;
– la date de validité de l’ordre.
Une fois que l’investisseur a spécifié son opéra-
tion à son intermédiaire, celui-ci rédige une fiche 
de Bourse qui servira de référence à l’opération.

n Les nouveaux mécanismes de 
sécurité sur Nyse Euronext

Grâce au développement de la plateforme uni-
verselle de négociation, de nouveaux méca-
nismes de franchissement de seuil ont été ins-
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taurés pour les valeurs à forte capitalisation. 
Leur objectif est non seulement d’éviter l’exécu-
tion d’ordres erronés, mais aussi de limiter les 
périodes de suspension de la négociation (voir 
plus loin la définition).
Si l’ordre est rejeté, un message est adressé au 
membre de marché. Ce message mentionne le 
motif de rejet et attend une confirmation.
Le membre dispose alors d’un certain délai pour 
confirmer son ordre par l’envoi d’un message de 
modification.

n Le règlement des opérations

Le transfert de propriété des actions s’effectue 
le jour de la négociation, le règlement et la livrai-
son des titres ont lieu trois jours après l’exécu-
tion de l’ordre sur tous les titres cotés sur Eu-
ronext Paris.

n Le service à règlement différé 
(SRD)

Les investisseurs ont la possibilité de différer le 
règlement de leurs opérations. Il suffit, lors du 
passage d’un ordre de Bourse, de préciser «avec 
service à règlement différé». Ce système permet 
de différer le règlement et la livraison des titres 
à la fin du mois, la liquidation intervenant ainsi 
cinq jours avant la fin du mois.
Pour être éligible au SRD, une valeur doit ré-
pondre à trois critères : appartenir à l’indice SBF 
120, faire valoir une capitalisation boursière d’au 
moins 1 milliard d’euros et un volume d’échanges 
quotidien d’au moins 1 million d’euros.
Pour bénéficier de ce service, l’investisseur doit 
s’acquitter d’une commission de règlement dif-
féré (CRD) auprès de son intermédiaire financier. 
Le montant de cette commission est librement 
fixé par les intermédiaires financiers.
Il est nécessaire, si vous souhaitez différer le 

règlement de vos achats en Bourse, que vous 
disposiez, au moment de l’opération, d’une cou-
verture minimale destinée à parer à d’éventuels 
problèmes de liquidités en fin de mois. Le mon-
tant minimal de la
couverture est de :
– 20 % du montant de l’achat s’il s’agit de liqui-
dités ou OPCVM monétaires ;
– 25 % s’il s’agit d’obligations ou OPCVM obli-
gataires ;
– 40 % s’il s’agit d’actions cotées ou d’OPCVM 
actions.
Cette couverture est alors bloquée.

Attention
Ces règles de couverture ont été fixées par l’AMF, 
mais chaque intermédiaire a le droit d’exiger une 
couverture supérieure au minimum réglementaire.

n Quels sont les différents types 
d’ordres ?

Plusieurs types d’ordres existent sur le marché 
au comptant de Nyse Euronext pour répondre 
aux diverses stratégies des investisseurs. Cer-
tains permettent de maîtriser le prix alors que 
d’autres privilégient la rapidité d’exécution de 
l’ordre.
L’exécution d’un ordre varie également selon 
son mode de négociation : continu ou fixing.

• L’ordre à cours limité : un ordre qui nécessite 
une certaine dose de patience…
Il est le plus souvent utilisé par les investisseurs 
et permet une parfaite maîtrise du prix.
– Définition. Cet ordre, utilisé pour se prému-
nir contre les variations du marché, fixe le prix 
maximal auquel on est prêt à acheter, et le prix 
minimal auquel on veut vendre. Ainsi, un ordre 
d’achat limité à 50  euros ne sera pas exécuté 

A savoir
Les horaires de cotation pour les valeurs 
cotées en continu sont les suivants :
– 7 h 15 - 9 heures : période de pré-ouver-
ture. Les ordres sont enregistrés, mais ne 
peuvent toutefois être exécutés ;
– 9  heures  : ouverture du marché. Tous 
les ordres sont confrontés afin que soit 
fixé un prix d’équilibre, appelé «fixing 
d’ouverture» ;
– 9 h 01 - 17 h 30 : le marché fonctionne 
en continu. Ainsi, à chaque fois qu’un ordre 
est introduit et qu’il existe un ou plusieurs 
ordres de sens contraire, compatibles en 
termes de cours, a lieu une nouvelle co-
tation ;
– 17 h 30 - 17 h 35 : période de pré-clôture ;
Comme pendant la période de pré-ouver-
ture, les ordres transmis par les intermé-
diaires sont enregistrés, mais ne sont pas 
exécutés ;
– 17 h 35 : confrontation de tous les ordres 
restant pour le fixing de clôture ;
– 17 h 35 - 17 h 40 : pendant ces cinq mi-
nutes, les ordres sont négociés au dernier 
cours.
Source : Nyse Euronext

A savoir
Depuis le 30  juin 2003, le code Sicovam 
a été remplacé par le code Isin pour des 
raisons d’uniformisation. Ce code est uti-
lisé pour identifier un instrument financier 
lors d’une transaction (action, obligation, 
OPCVM…).
Un code Isin est en principe attribué de 
manière définitive, au moment de l’intro-
duction en Bourse d’une nouvelle action ou 
de l’émission d’un nouveau titre. Toutefois, 
dans le cadre de certaines opérations (OPE, 
par exemple), le code peut être modifié. Il 
comprend une nouvelle codification alpha-
numérique de douze caractères (les deux 
premières lettres identifient le pays d’ori-
gine de l’émetteur) reposant sur le principe 
d’un code international unique par valeur.

A savoir
Tout ordre exécuté donne lieu à l’envoi d’un 
avis d’opéré. Ces avis d’opéré tiennent lieu 
de garantie de bonne fin aux opérations. 
Non contestés, par courrier en recommandé 
avec accusé de réception, ils sont tacite-
ment acceptés par le donneur d’ordres.
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tant que le cours du titre sera supérieur à 50 eu-
ros et un ordre de vente limité à 50 euros ne sera 
pas exécuté tant que le cours restera inférieur à 
cette limite.

– Au fixing/à l’ouverture. Les ordres d’achat limi-
tés à des prix supérieurs et les ordres de vente 
limités à des prix inférieurs au cours d’ouverture 
seront exécutés en intégralité. Si la limite d’un 
tel ordre est égale au cours d’ouverture, l’ordre 
est qualifié d’ordre «à cours touché» et sera exé-
cuté en fonction des soldes disponibles selon le 
principe du «premier entré, premier servi».

Exemple d’ordres à cours limité au fixing/à 
l’ouverture

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

2 500 5,50 5,30 2 000

3 000 5,45 5,35 2 500

2 000 5,40 5,40 3 500

2 500 5,35 5,45 4 000

5 000 5,30 5,50 5 000

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Dans cet exemple, le marché s’équilibre à 
5,40  euros, correspondant au cours auquel 
s’échangent le plus grand nombre de titres. A ce 
prix, les transactions sont les suivantes :
– à l’achat : 2 500 titres à 5,50 euros + 3 000 à 
5,45 euros + 2 000 à 5,40 euros. Au total, 7 500 
titres sont demandés à 5,40 euros ;
– à la vente : 2 000 titres à 5,30 euros + 2 500 à 
5,35 euros + 3 500 à 5,40 euros. Au total, 8 000 
titres sont offerts à 5,40 euros.

Au prix de 5,40  euros, le marché trouve son 
point d’équilibre avec 7  500 titres échangés. 
Les ordres d’achat sont alors tous exécutés. Au 

contraire, les ordres de vente sont exécutés par-
tiellement.
En effet, l’ordre de vente portant sur 3 500 tires 
à 5,40  euros n’est servi qu’à hauteur de 
3 000 titres.

La feuille de marché, qui indique le solde non 
exécuté, est alors la suivante :

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

2 500 5,35 5,40 500 9 H 7 500 5,40

5 000 5,30 5,45 4 000

5,50 5 000

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Les investisseurs ont pu maîtriser leur prix d’exé-
cution, aussi bien ceux qui ne souhaitaient ache-
ter le titre que jusqu’à 5,40 euros que ceux qui 
ne voulaient le céder que jusqu’à 5,40 euros.

– En séance : exécution d’ordres à cours limité en 
continu. 
Pendant la durée de la séance, cet ordre ne sera 
exécuté que s’il existe une contrepartie suffisante, 
et que le prix est compatible avec la limite.

Exemple d’une feuille de marché en séance. Elle 
est en position d’attente, car les limites actuelles 
ne permettent pas d’échanges.

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

4 500 5,55 5,60 1 000 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,50 5,65 1 500 15 h 20 1 500 5,55

3 000 5,45 5,70 2 000 15 h 19 3 000 5,45

1 000 5,40 5,75 3 000 15 h 18 1 000 5,50

2 500 5,35 5,80 2 500 15 h 18 3 000 5,45

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

A 15 h 21, un ordre d’achat de 5 000 titres à cours 
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limité à 5,70 est entré dans le système central de 
cotation. Il est alors confronté à tous les ordres 
de vente dont la limite est compatible avec un 
achat à 5,70 euros.

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

5 000 5,70 5,60 1 000 15 h 20 2 500 5,60

4 500 5,55 5,65 1 500 15 h 20 1 500 5,55

1 000 5,50 5,70 2 000 15 h 19 3 000 5,45

3 000 5,45 5,75 3 000 15 h 18 1 000 5,50

1 000 5,40 5,80 2 500 15 h 18 3 000 5,45

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Trois transactions sont alors exécutées de la fa-
çon suivante : 1 000 titres à 5,60 euros + 1 500 
titres à 5,65  euros +  2  000 titres à 5,70  euros, 
soit un total de 4 500 titres.
Les 500 titres restants (5 000 - 4 500) sont indiqués 
dans la feuille de marché. Les achats portant sur 
ces titres seront réalisés dès que possible.

La feuille de marché se présente alors de la fa-
çon suivante :

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

500 5,70 5,75 3 000 15 h 21 2 000 5,70

4 500 5,55 5,80 2 500 15 h 21 1 500 5,65

1 000 5,50 15 h 21 1 000 5,60

3 000 5,45 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,40 15 h 20 1 500 5,55

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

• L’ordre à la meilleure limite (anciennement 
appelé «au prix du marché»)  : à manier avec 
précaution !
– Définition. Cet ordre présente l’avantage de 

n’être exécuté qu’à la meilleure limite dispo-
nible, mais comprend, compte tenu de la forte 
probabilité d’être exécuté partiellement, des 
risques, en particulier sur les valeurs peu li-
quides.

– Au fixing/à l’ouverture. L’ordre est transformé 
en ordre limité au cours d’ouverture. En pra-
tique, il est exécuté en fonction des soldes dis-
ponibles, mais n’est pas prioritaire.

En cas de non-exécution ou d’exécution partielle, 
l’ordre sera ensuite traité comme un ordre à 
cours limité, la limite étant le cours d’ouverture.

– En séance. Exécution d’ordre à la meilleure li-
mite en continu
Cet ordre se traite comme un ordre «à cours limité», 
la limite étant le prix de la meilleure offre disponible 
pour un ordre d’achat, et le prix de la meilleure de-
mande disponible pour un ordre de vente.

Si nous reprenons la même feuille de marché 
que précédemment, elle est en position d’at-
tente car aucun échange n’est permis.

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

4 500 5,55 5,60 1 000 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,50 5,65 1 500 15 h 20 1 500 5,55

3 000 5,45 5,70 2 000 15 h 19 3 000 5,45

1 000 5,40 5,75 3 000 15 h 18 1 000 5,50

2 500 5,35 5,80 2 500 15 h 18 3 000 5,45

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Exemple d’un ordre d’achat de 5 000 titres «à la 
meilleure limite» (AML) se présentant à 15 h 21 
en séance L’ordre est entré dans le système cen-
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tral de cotation et il est immédiatement confron-
té au meilleur prix proposé par les contreparties. 
C’est alors le cours de 5,60 euros qui est pris en 
compte.
Une transaction portant sur 1  000 titres à 
5,60 euros est enregistrée dans le système cen-
tral de cotation.

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

5 000 AML 5,60 1 000 15 h 20 2 500 5,60

4 500 5,55 5,65 1 500 15 h 20 1 500 5,55

1 000 5,50 5,70 2 000 15 h 19 3 000 5,45

3 000 5,45 5,75 3 000 15 h 18 1 000 5,50

1 000 5,40 5,80 2 500 15 h 18 3 000 5,45

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Puisque l’ordre d’achat n’est exécuté que par-
tiellement (1 000 titres achetés et non 5 000), il 
est transformé par le système central en ordre li-
mité à 5,60 euros, correspondant au prix auquel 
il a été partiellement servi.

Le solde (4 000 titres restant) s’affiche alors de 
la façon suivante dans la feuille de marché :

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

4 000 5,60 5,65 1 500 15 h 21 1 000 5,60

4 500 5,55 5,70 2 000 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,50 5,75 3 000 15 h 10 1 500 5,55

3 000 5,45 5,80 2 500 15 h 19 3 000 5,45

1 000 5,40 15 h 18 1 000 5,50

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Comme pour le fixing, un ordre à la meilleure 
limite est transformé en ordre à cours limité au 
prix de la meilleure contrepartie.

• L’ordre «au marché» (qui a remplacé l’ordre 
«à tout prix»)
– Définition. Il ne présente aucune limite de prix 
et doit être exécuté en priorité, quel que soit 
le cours auquel cote le titre. Cet ordre garantit 
à l’investisseur une exécution intégrale de son 
ordre, dès qu’il y a cotation du titre, mais pré-
sente un risque sur le prix, car seule l’exécution 
totale est privilégiée. Ce type d’ordre est à privi-
légier sur les valeurs liquides.

Les ordres de marché au fixing sont exécutés en 
totalité au cours de fixing si les quantités l’auto-
risent. Sinon, ce sont les dispositions ci-dessous 
qui entrent en jeu.

Les ordres de marché en continu se présentent 
de la façon suivante.

Cet ordre, jusqu’à exécution de la quantité de-
mandée ou offerte, pourra être servi à différents 
prix, en fonction des contreparties existant sur le 
marché. Si une exécution partielle est possible, 
l’ordre est exécuté au maximum des quantités 
disponibles. L’ordre est alors affiché avec la 
mention MO («market order») sur la feuille de 
marché. Dans le cas contraire, la valeur est ré-
servée jusqu’au fixing suivant.

Deux hypothèses sont à envisager  : soit la 
contrepartie présente une quantité suffisante 
de titres, permettant à l’investisseur d’acquérir 
la totalité des titres souhaités, soit ce n’est pas 
le cas et l’ordre d’achat ne peut être totalement 
exécuté.

Exemple d’un achat de 5 000 titres «au marché» 
se présentant à 15 h 21.
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Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

4 500 5,55 5,60 1 000 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,50 5,65 1 500 15 h 20 1 500 5,60

3 000 5,45 5,70 2 000 15 h 19 3 000 5,55

1 000 5,40 5,75 3 000 15 h 18 1 000 5,45

2 500 5,35 5,80 2 500 15 h 18 3 000 5,50

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Dans cet exemple, la contrepartie présente une 
quantité de titres suffisante pour acheter la to-
talité des 5  000 titres. L’ordre est donc totale-
ment exécuté. Les transactions suivantes sont 
alors enregistrées dans le système central de 
cotation : 1 000 titres à 5,60 euros, 1 500 titres à 
5,65 euros, 2 000 titres à 5,70 euros et 500 titres 
(parmi les 3 000 en vente) à 5,75 euros.

La feuille de marché se présente alors comme suit :

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

4 500 5,55 5,75 2 500 15 h 21 500 5,75

1 000 5,50 5,80 2 500 15 h 21 2 000 5,70

3 000 5,45 15 h 21 1 500 5,65

1 000 5,40 15 h 21 1 000 5,60

2 500 5,35 15 h 20 2 500 5,60

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Le prix d’achat moyen de l’investisseur pour cha-
cun des 5 000 titres achetés s’élève à 5,67 eu-
ros, soit : (1 000 x 5,60 euros) + (1 500 x 5,65 eu-
ros) + (2 000 x 5,70 euros) + (500 x 5,75 euros)

Dans l’exemple suivant, la contrepartie ne pré-
sente, au contraire, pas de quantités suffisantes 
de titres pour permettre à l’investisseur d’en ac-
quérir 5 000, car il y a moins d’ordres de ventes 
que précédemment.

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

4 500 5,55 5,60 1 000 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,50 5,65 1 500 15 h 20 1 500 5,60

3 000 5,45 5,70 2 000 15 h 19 3 000 5,55

1 000 5,40 15 h 18 1 000 5,45

2 500 5,35 15 h 18 3 000 5,50

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Le système de cotation enregistre alors les 
opérations suivantes  : 1  000 titres à 5,60  eu-
ros, 1 500 titres à 5,65 euros et 2 000 titres à 
5,70 euros.
L’ordre sera exécuté partiellement et le solde 
reste inscrit avec la mention MO dans la feuille 
de marché se présentant comme suit :

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

500 MO 15 h 21 2 000 5,70

4 500 5,55 15 h 21 1 500 5,65

1 000 5,50 15 h 21 1 000 5,60

3 000 5,45 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,40 15 h 20 1 500 5,55

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

En se basant sur une même feuille de marché 
(voir ci-dessous), on observe que les résultats 
sont bien différents selon le type d’ordre.

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

4 500 5,55 5,60 1 000 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,50 5,65 1 500 15 h 20 1 500 5,55

3 000 5,45 5,70 2 000 15 h 19 3 000 5,45

1 000 5,40 5,75 3 000 15 h 18 1 000 5,50

2 500 5,35 5,80 2 500 15 h 18 3 000 5,45

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement
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Le tableau suivant recense les différents résul-
tats selon le type d’ordre (à cours limité, à la 
meilleure limite et au marché). L’hypothèse est 
l’entrée à 15  h  21 d’un ordre d’achat de 5  000 
titres :

Type 
d’ordre

Exécution Solde Commentaires

A cours 
limité à 

5,70 euros

Exécution 
partielle à 

hauteur de 4 500 
titres (1 000 à 
5,60, 1 500 à 

5,65, et 2 000 à 
5,70).

500 titres 
limités à 

5,70 euros.

Maîtrise 
du prix 

d’exécution.

A la 
meilleure 

limite

Exécution 
partielle au 
meilleur prix 

proposé 
(5,60 euros)

4 000 titres 
transformés 

en ordre 
limité à 

5,60 euros.

Entrée 
immédiate 
dans le 
marché.
Pas de 
maîtrise 
du prix 

d’exécution.

Au marché Exécution totale 
si la contrepartie 
est suffisante.

En cas 
d’exécution 
partielle, le 
solde reste 
un ordre 

au marché 
(MO).

Ordre 
prioritaire sur 

les autres.
Exécution 

totale
Pas de 

maîtrise du 
prix.

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Les ordres «à déclenchement»  : très appréciés 
des utilisateurs de l’analyse technique !
Ces ordres sont plus techniques que les ordres 
précédents.
– Définition. Ces ordres permettent à l’investis-
seur de se porter acheteur ou vendeur à partir 
d’un cours déterminé, à ce cours et au-delà s’il 
s’agit d’un achat, et à ce cours et en deçà s’il 
s’agit d’un ordre de vente. Suite à l’observation 
d’une analyse graphique, ces ordres sont utilisés 

pour se prémunir contre d’éventuels retourne-
ments de tendance, ou pour profiter d’un mou-
vement haussier d’un titre.

Par exemple, pour préserver une plus-value sur 
un titre acheté 50 euros et cotant actuellement 
75 euros, vous pouvez passer un ordre de vente 
à déclenchement à 70 euros. Tant que le cours 
évoluera au-dessus de 70 euros, l’ordre ne sera 
pas exécuté, mais si le cours de l’action tombe à 
ou sous les 70 euros, l’ordre devient exécutable, 
ce qui vous permet d’assurer votre plus-value.

Il existe deux types d’ordre à déclenchement :
– le premier est appelé ordre «à seuil de déclen-
chement», lorsqu’il ne comprend qu’une seule 
limite nommée «le seuil». Dès que cette dernière 
est atteinte, l’ordre se transforme en ordre «au 
marché» ;
– le second est appelé ordre «à plage de déclen-
chement» et comporte une deuxième limite, 
qui fixe le maximum à ne pas dépasser en cas 
d’achat, et le minimum en deçà duquel l’investis-
seur ne veut pas vendre. L’investisseur fixe une 
fourchette de prix dont le premier s’appelle le 
«seuil» et le second «la limite».
Dès que la première limite est atteinte, l’ordre 
devient «à cours limité».
 Par exemple, un ordre d’achat à «plage de dé-
clenchement» 50 - 55 n’est pas exécutable tant 
que le cours est inférieur à 50  euros, et cesse 
de l’être dès que le cours dépasse 55 euros. De 
même, un ordre de vente «à plage de déclenche-
ment» 75  - 70 n’est pas exécutable tant que le 
cours est supérieur à 75 euros et cesse de l’être 
si le cours tombe en dessous de 70 euros.

– A l’ouverture. Il faut savoir que seuls les ordres 
d’achat dont le seuil de déclenchement est su-
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périeur au cours de clôture de la veille (ou du 
précédent fixing pour les sociétés non cotées 
en continu), et seuls les ordres de vente dont le 
seuil de déclenchement est inférieur au cours de 
clôture de la veille sont acceptés. Ils seront exé-
cutés au cours d’ouverture, dans la mesure où 
celui-ci est compatible avec le seuil ou la plage 
de déclenchement.

– En séance. Les ordres ne sont pris en compte 
que si leur seuil est supérieur, s’il s’agit d’un 
ordre d’achat, ou inférieur, pour un ordre de 
vente, au dernier cours coté lors de leur arrivée 
sur le système central de cotation de Nyse Eu-
ronext.
Attention : l’arrivée sur la feuille de marché d’un 
ordre «à déclenchement» ne provoque pas de 
négociation immédiate. En effet, entre l’enregis-
trement et le déclenchement d’un ordre à seuil 
de déclenchement, une transaction, à un cours 
égal ou inférieur au seuil pour la vente ou à un 
cours égal ou supérieur au seuil pour l’achat, 
doit être réalisée.

Exemple d’un ordre d’achat de 5  000 titres à 
seuil de déclenchement à 5,65 euros.
Reprenons la feuille de marché précédente, qui a 
servi d’exemple aux autres types d’ordres :

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

4 500 5,55 5,60 1 000 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,50 5,65 1 500 15 h 20 1 500 5,55

3 000 5,45 5,70 2 000 15 h 19 3 000 5,45

1 000 5,40 5,75 3 000 15 h 18 1 000 5,40

2 500 5,35 5,80 2 500 15 h 18 3 000 5,45

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Dans cet exemple, l’ordre de l’investisseur a été 
intégré à la feuille de marché, puisque son seuil 
(5,65 euros) est strictement supérieur au dernier 
cours coté (à 15 h 20 à 5,60 euros). Dans le cas 
contraire, il aurait été rejeté. Il est mis en réserve 
sans être déclenché, puisqu’une transaction au 
moins doit intervenir à un cours égal ou supé-
rieur au seuil de 5,65 euros, car il s’agit ici d’un 
ordre d’achat.

A 15 h 23, un ordre d’achat à cours limité clas-
sique de 2 000 titres limité à 5,65 euros est en-
registré, et immédiatement exécuté à hauteur de 
1 000 titres à 5,60 euros et de 1 000 titres (sur les 
1 500) à 5,65 euros.
La nouvelle feuille de marché devient alors la 
suivante :

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

4 500 5,55 5,65 500 15 h 23 1 000 5,65

1 000 5,50 5,70 2 000 15 h 23 1 000 5,60

3 000 5,45 5,75 3 000 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,40 5,80 2 500 15 h 20 1 500 5,55

2 500 5,35 15 h 19 3 000 5,45

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Comme une transaction a été réalisée à 5,65 eu-
ros, l’ordre «à seuil de déclenchement» est ac-
tivé et transformé en ordre d’achat «au prix du 
marché», et aussitôt exécuté pour 500 titres à 
5,65 euros, 2 000 titres à 5,70 euros, 2 500 (sur 
les 3  000) titres à 5,75  euros, soit un total de 
5 000 titres au prix moyen de 5,72 euros

Sur les valeurs à plus faible liquidité, il est moins 
risqué de privilégier l’ordre à plage de déclen-
chement.
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Exemple d’exécution d’un ordre d’achat de 
8  000 titres à plage de déclenchement de 
5,65/5,75 euros.
En reprenant la feuille de marché précédente, et si 
cet ordre est entré à 15 h 21, il est accepté, car le 
dernier cours (à 15 h 20) s’est établi à 5,60 euros. 
Il faut attendre qu’une négociation soit enregistrée 
à un prix égal ou supérieur au seuil, soit 5,65 eu-
ros. Si, quelques minutes après, à 15 h 23, un ordre 
d’achat de 2 000 titres à 5,65 euros est passé, alors 
la feuille de marché est la suivante :

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité Heure Quantité Cours

4 500 5,55 5,65  500 15 h 23 1 000 5,65

1 000 5,50 5,70 2 000 15 h 23 1 000 5,60

3 000 5,45 5,75 3 000 15 h 20 2 500 5,60

1 000 5,40 5,80 2 500 15 h 20 1 500 5,55

2 500 5,35 15 h 19 3 000 5,45

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Puisqu’une transaction a été enregistrée, le système 
de cotation central peut activer l’ordre d’achat de 
5  000 titres à plage de déclenchement. Il est alors 
exécuté pour 500 titres à 5,65 euros, 2 000 titres à 
5,70 euros, 3 000 titres à 5,75 euros et se serait af-
fiché pour le solde comme un ordre d’achat de 2 500 
titres « à cours limité » de 5,75 euros.
La feuille de marché serait alors devenue :

Achat Vente Derniers échanges

Quantité Limite Limite Quantité heure quantité cours

2 500 5,75 5,80 2 500 15 h 23 3 000 5,75

4 500 5,55 15 h 23 2 000 5,70

1 000 5,50 15 h 23 500 5,65

3 000 5,45 15 h 23 1 000 5,65

1 000 5,40 15 h 23 1 000 5,60

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Ce type d’ordre permet de suivre la baisse du 
cours d’un titre en se préparant à l’acheter dès 
l’amorce d’une reprise. Il permet également 
d’accompagner la hausse du cours en étant prêt 
à le céder dès le début d’un repli.

• L’ordre indexé (PEG) 
Cet ordre a été mis en place récemment avec 
la plateforme universelle de négociation. Il 
suit en permanence la meilleure demande ou 
la meilleure offre disponible dans le carnet 
d’ordres central.
Cet ordre peut se voir affecter un cours limité  : 
si celui-ci est franchi l’indexation de l’ordre est 
suspendue tant que le prix de référence est su-
périeur (achat) ou inférieur (vente).
Lorsque le cours limité à un ordre indexé (PEG) 
est mis à jour, le PEG se voit attribuer une nou-
velle priorité horaire.

Prenons pour exemple le carnet d’ordres 
suivant :

Acheteur Vendeur

Nég. N° Qté Crs Crs Qté N° Nég.

A 1 200 10,5 10,9 130 5 C

B 2 150
PEG 

(10,5) 10,9 350 6 C

B 3 70
PEG 

(10,5) 11 275 7 D

B 4 125 10,5

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement
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Si un négociateur E entre un ordre d’achat de 
200  actions à cours limité à 10,80  euros, la 
meilleure limite change ce qui modifie le PEG. Le 
carnet d’ordres évolue alors de la façon suivante :

Acheteur Vendeur

Nég. N° Qté Crs Crs Qté N° Nég.

E 8 200 10,8 10,9 130 5 C

B 2 150
PEG 

(10,8) 10,9 350 6 C

B 3 70
PEG 

(10,8) 11 275 7 D

A 1 200 10,5

B 4 125 10,5

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Un autre négociateur G entre un ordre d’achat 
de 100 actions à cours limité à 10,90 euros. Cet 
ordre trouve une contrepartie avec l’ordre de 
vente n° 5.

Le nouveau carnet d’ordres est le suivant :

Acheteur Vendeur

Nég. N° Qté Crs Crs Qté N° Nég.

E 8 200 10,8 10,9 30 5 C

B 2 150
PEG 

(10,8) 10,9 350 6 C

B 3 70
PEG 

(10,8) 11 275 7 D

A 1 200 10,5

B 4 125 10,5

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

Cette fois, le négociateur G souhaite vendre 
250 actions à cours limité à 10,80 euros. L’ordre 
d’achat n°  8 est ainsi totalement exécuté et 
l’ordre d’achat n° 2 l’est partiellement. Le cours 

applicable au solde de l’ordre indexé est actua-
lisé et les ordres indexés (PEG) perdent leur prio-
rité horaire.

Le nouveau carnet d’ordres est le suivant :

Acheteur Vendeur

Nég. N° Qté Crs Crs Qté N° Nég.

A 1 200 10,5 10,9 30 5 C

B 4 125 10,5 10,9 350 6 C

B 2 100
PEG 

(10,5) 11 275 7 D

B 3 70
PEG 

(10,5)

Source : Nyse Euronext – organisation et fonctionnement

n La date de validité de l’ordre

• L’ordre jour
L’ordre ne sera exécutable que lors de la séance 
en cours, et sera retiré du marché s’il n’a pas été 
exécuté pendant la séance. Il faut noter que si 
vous omettez de donner une indication sur la 
validité de votre ordre, celui-ci sera considéré 
comme un ordre jour.
Pour un ordre au marché, une validité supérieure 
à un jour n’a pas d’intérêt. En revanche, pour un 
ordre à cours limité, la validité supérieure à une 
séance de Bourse souligne votre persévérance.

• L’ordre à date déterminée
Sauf exécution ou révocation, cet ordre est va-
lable jusqu’au jour de votre choix, sans que le 
délai puisse être supérieur à un an.

• L’ordre à révocation
Ces ordres sont valables, sauf exécution ou 
révocation par le donneur d’ordres, pendant 
365 jours.
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Attention
Ces règles de validité ne s’appliquent qu’à l’en-
registrement des ordres dans le système central 
de Nyse Euronext.
Elles peuvent être différentes des règles propo-
sées par votre intermédiaire financier !

4. Liste des contacts utiles
• Nyse Euronext
39, rue Cambon
75039 Paris Cedex 01
Tél. : 01 49 27 10 00
www.euronext.com

• FFCI-Fédération française des clubs 
d’investissement
39, rue Cambon
75001 PARIS
Tél. : 01 42 60 12 47
www.ffci.fr

• IEFP
Palais Brongniart,
28, Place de la Bourse,
75002 PARIS
Tél. :  01 49 27 55 36
www.lafinancepourtous.com

• Ecole de la Bourse
39, rue Cambon
75001 Paris
Tél. : 01 49 27 10 83
http://www.ecoleBourse.com

                                

A savoir
Il est parfois impossible de passer un 
ordre sur un titre, soit parce qu’il fait 
l’objet d’une suspension de cotation, soit 
parce qu’il ne peut être coté pendant un 
moment. Les suspensions de cotation 
sont décidées par Nyse Euronext, qui 
diffuse alors un avis indiquant de qui 
émane la demande de suspension (une 
société, les autorités de marché, Nyse 
Euronext lui-même), quelles en sont ses 
motivations (attente d’un communiqué de 
presse, dépôt d’un projet d’offre, etc.), et 
à quelles dates et conditions interviendra 
la reprise de cotation.
De leur côté, les réservations résultent 
de l’impossibilité momentanée d’ajuster 
l’offre et la demande de titres à l’inté-
rieur des zones de cours autorisées. Ces 
«seuils de réservation» sont établis en 
appliquant un pourcentage de fluctua-
tion maximale à un cours dit «de réfé-
rence». Pendant la période de réservation 
s’applique la même règle que lors de 
la période de pré-ouverture  : les ordres 
peuvent être enregistrés, mais aucune 
transaction ne peut avoir lieu.




