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L’Observatoire des taux et multiples de valorisation s’est désormais implanté dans les métiers 
dont la mission est de valoriser soit des actifs, soit des entreprises. Il est pour beaucoup de 
professionnels un point de référence. 

Ceci ne fait que renforcer notre souci au sein de la CCEF de faire de mieux en mieux à la fois dans 
la qualité et la pertinence des informations communiquées. 

Cette édition 2019 comporte quelques nouveautés dont la plus importante a été d’approfondir la 
notion de liquidité d’un instrument financier. 

Cette notion est, il faut le reconnaître, essentielle dans la mesure où elle sous-tend la validité du 
modèle qui permet de déterminer le coût du capital : le modèle MEDAF, qui est notre soubassement 
théorique à tous, suppose en effet que les investisseurs doivent avoir la possibilité de diversifier 
leurs risques à tout moment, sans qu’il puisse y avoir de restrictions sur ce point. Et cette condition 
n’est remplie notamment que si les titres sont parfaitement liquides. 

Le groupe de travail a souhaité repenser les critères d’identification de la liquidité des actions 
constituant les panels. Les années précédentes, nous avions trouvé un accord en mettant en exergue 
le coefficient de détermination d’une action, qui mesure le lien entre l’évolution du prix d’une action 
considérée en particulier, comparée a à l’évolution du prix du marché dans son ensemble. Cette 
façon d’opérer présentait des avantages, dont celui de disposer d’un indicateur capable d’indiquer 
si un titre est actif ou non. 

A l’usage, nous nous sommes aperçus que cet indicateur nous conduisait à éliminer de nos panels 
des titres de sociétés qui, malgré un faible coefficient R², présentaient pour autant un bon niveau 
de liquidité. Nous avons donc décidé de le compléter d’autres critères. 

Ainsi, le pourcentage de flottant est apparu comme un critère pertinent. Nous savons tous par 
expérience qu’un faible flottant engendre souvent de faibles niveaux de transactions. Nous avons 
fixé un minimum de 50 % de flottant. 

De même, le nombre de jours de transactions d’un titre sur une année complète nous a paru 
constituer un critère objectif, aisément mesurable et donnant instantanément le niveau de 
liquidité d’une action. Nous avons estimé qu’un titre liquide devait avoir 235 jours au minimum de 
transactions sur une année complète. 

Dernier critère additionnel, le « bid-ask spread ». Cette expression peut apparaître comme 
ésotérique. Les investisseurs savent que plus l’écart (le spread) entre le prix offert (« bid ») et le 
prix demandé (« ask ») est faible, plus on considère que le marché est liquide. Nous avons fixé une 
barrière maximum de 0.1 %. 

Nous avons ainsi décrit de manière pragmatique ce qu’il convenait d’entendre par degré de liquidité 
d’une action sur un marché réglementé. Cette nouvelle vision nous a permis alors de définir des 
échantillons sectoriels plus représentatifs et d’obtenir des informations plus à même de répondre 
aux exigences de rigueur des professionnels de l’évaluation. 

J’espère que cette nouvelle « donne » 2019 apportera à tous ceux qui nous ont fait confiance des 
satisfactions supplémentaires. 
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