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Introduction Générale 

 

Campbell (2006) dans son allocution en tant que Président de l’Association Financière Américaine le 

7 Janvier 2006, reprise dans le Journal of Finance (Campbell, 2006), a souligné l’émergence d’un 

courant académique lié aux difficultés des ménages et des investisseurs particuliers dans leur 

approche des problèmes de financement, d’épargne ou d’investissement aux Etats-Unis.  Campbell 

(2006) souligne tout d’abord l’absence d’une vraie base de données exhaustive dédiée aux 

particuliers. Il insiste ensuite sur l’écart entre la théorie financière traditionnelle et son approche 

normative et la réalité du comportement des ménages qui adoptent des pratiques contraires aux 

préconisations bien connues telles que l’optimisation rentabilité-risque. 

Guiso & Sodini (2012) décrivent de manière très complète les différentes thématiques que recouvre 

ce nouveau champ de recherche : la situation financière des ménages et ses caractéristiques, les 

comportements face au risque (aversion au risque, attitudes face au risque, …), les décisions de choix 

de portefeuille entre les propositions des modèles et le comportement réellement observé et les 

décisions liées à l’endettement1. En réalité, une partie importante de ces problématiques est déjà 

depuis longtemps intégré dans les travaux académiques. C’est évidemment le cas de l’optimisation 

de portefeuille (Markowitz, 1952), de l’aversion au risque (Hallahan et al., 2004) ou des erreurs 

commises par les particuliers dans la gestion individuelle directe  de leur portefeuille (Odean, 1998, 

1999). Cependant, la mise en place d’un courant académique spécifique permet un traitement unifié 

de ces diverses problématiques sur la base d’un dénominateur commun. L’apport du courant 

académique reposant sur la non rationalité de l’individu (Kahneman & Tversky, 1979) a fortement 

contribué à l’émergence de l’ensemble de ces problématiques. 

Si la question est importante sur le plan de la réflexion académique, elle le devient d’autant plus dans 

la mesure où les ménages sont au final le principal pourvoyeur d’épargne longue pour les institutions 

financières telles que les compagnies d’assurance, les sociétés de gestion d’actifs et les banques. A ce 

titre, les ménages sont un rouage essentiel des circuits de financement de l’économie. 

La situation française en est une parfaite illustration. A ce jour, la dette obligataire française est 

détenue à hauteur de 54% par les compagnies d’assurance2 à travers des contrats d’assurance-vie 

alimentés par les ménages français. Il existe cependant un domaine dans lequel les ménages français 

constituent une exception remarquable : celui de l’actionnariat individuel. 

Historiquement, les relations entre les épargnants français et la bourse ont toujours été complexes. 

Même si des marchés d’échange existaient depuis le XIIIième siècle en France3, la première vraie 

expérience de souscription d’actions pour les épargnants français remonte à la fameuse « Compagnie 

des Indes » dont la faillite retentissante en 1715 est certainement la source d’une défiance majeure 

des particuliers envers les actions. Ce fut aussi le début de la première « régulation » du marché 

financier que l’on doit à Louis XV en 1724. Après la période tumultueuse de La Révolution, la création 

                                                           
1 Il s’agit du cas particulier des emprunts hypothécaires aux Etats-Unis 
2 Source : FFSA 2013 
3 Même si nous parlons désormais de la « Place de Paris », l’on rappelle que la première société dont les parts 
pouvaient être échangées fut créée à Toulouse en 1250 et qu’une bourse existait à Lyon à partir de 1540. 
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du Palais Brongniard, siège de la Bourse de Paris, en 1826 permet de relancer une activité financière 

pour les épargnants français avec un certain succès. La part moyenne des valeurs mobilières dans le 

patrimoine des français passe alors de 46,8% en 1871-1875 à 58,6% en 1911-1915.  

La situation se complique avec l’arrivée des deux guerres mondiales et la crise de 1929 aux Etats-Unis 

où la bourse de New York chute brutalement de 13% le Jeudi 24 Octobre. Entre Octobre 1929 et 

1932, l’indice Dow Jones baissera de 85%. La bourse de Paris subit elle aussi les conséquences de la 

crise de 1929 avec une chute brutale des volumes de 50 Millions de francs courants en 1929 à 10 

millions en 1930 (Lagneau-Ymonet & Riva, 2012). 

La période de l’après-guerre et des « trente glorieuses » est surtout consacrée au financement 

intermédié de l’économie et le rôle des actions est plutôt inexistant avant le choc pétrolier de 1974.  

Le vrai décollage de l’investissement en actions par les particuliers français remonte tout d’abord à la 

Loi Monory4 en 1978, puis au « big bang » de la bourse française5, et enfin au lancement de 

privatisations en 1986 et en 19936. Ainsi, l’offre publique de vente de BNP en 1993 rassemble 2,8 

millions de souscripteurs, celle de Rhône Poulenc regroupe 2,9 millions et celle d’Elf Aquitaine 

franchit le cap des 3 millions. La capitalisation boursière française passe de 35 Mds$ en 1975 à 586 

Mds$ en 1996 (Motussé et al., 2008). Le nombre total d’actionnaires individuels passe alors de 1,7 

millions en 1982 à 6,2 millions en 1987 et atteint son maximum à 7,1 millions en 2002. La promotion 

d’un actionnariat « populaire » stable des entreprises françaises est désormais un discours courant 

parmi les responsables politiques. 

La succession des crises financières, tout d’abord la crise dite des « techno » en 2001 et 2002 et 

ensuite la crise des « subprimes » en 2007 vont mettre un terme à l’enthousiasme des français pour 

les valeurs mobilières. Ainsi, le nombre d’actionnaires individuels serait passé de 7,1 millions en 2002 

à 3,7 millions en Septembre 2014, soit une chute de 48%7 ! 

A ce jour, si le taux d’épargne global évolue entre 15% et 16% du revenu disponible brut8, les flux de 

placement financiers mesurés par la Banque de France sont en en baisse entre 2013 et 2014 et la 

structure du patrimoine financier des ménages est clairement déséquilibrée entre les placements 

sécuritaires et les actions. Les conséquences de cette situation doivent être regardées à travers le 

prisme des conditions de financement de l’économie. Selon le Comité Paris EuroPlace, les actions 

cotées représenterait 26% du total des financements des entreprises contre 41% aux Etats-Unis. 

L’une des explications pourrait être que, selon le sondage annuel de Gallup, en 2013, 52% des 

                                                           
4 Déduction du revenu imposable global des sommes consacrées à l’accroissement d’un portefeuille de valeurs 
mobilières en actions ou obligations françaises dans la limite de 6.000 francs (915€) jusqu’au 31 Décembre 
1996. Le dispositif Monory a été suivi du Compte d’Epargne en Actions (CEA) créé par Jacques Delors en 1983, 
puis du Plan d’Epargne en Actions (PEA) créé par Pierre Bergovoy en 1992 qui est toujours en vigueur. 
5 Création du CAC 40, du MONEP, du MATIF et d’un marché monétaire moderne 
6 Les nationalisations ayant souvent démontré leur échec, voir Haguet (1903) 
7 Selon TNS-Sofres pour La Poste et Les Echos 
8 15,4% au T4 2014 (source : INSEE). Par ailleurs, contrairement à un discours classique, ce taux est simplement 
dans la moyenne européenne. 
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ménages américains détiendraient des actions9 même si ce chiffre est en baisse depuis 2007 où il 

culminait à 67%. Le comportement des investisseurs individuels en France est-il défaillant ? 

C’est la raison pour laquelle nous avons donc décidé de consacrer ce travail doctoral au 

comportement des investisseurs individuels en nous appuyant sur l’exemple français. 

Ce vaste sujet sera abordé sous un double axe. Dans un premier temps (Partie 1), nous examinerons 

de manière extensive la littérature existante autour de la prise de décision des individus en général 

et le comportement des investisseurs individuels en particulier. Nous présentons un état de la 

littérature autour de trois grands thèmes : le débat concernant la rationalité de l’individu, la 

recherche sur l’investisseur individuel et les conséquences de cette non rationalité telles que le biais 

domestique, l’effet de disposition ou l’excès de confiance. Les conclusions de cette première partie 

auront pour objectif de définir le cadre théorique dans lequel il est nécessaire d’évoluer et les 

résultats existants.  Parmi les éléments notables, nous insistons sur plusieurs points : la place 

nécessaire du courant de la Finance comportementale dans l’analyse de la prise de décision, la 

faiblesse des bases de données permettant de traiter spécifiquement de l’investisseur individuel et le 

rôle dévolu à ce dernier sur les marchés financiers par les travaux relevant du « noise trading » (De 

Long et al., 1989, 1990, 1991). 

Le second temps de ce travail (Partie 2) sera directement consacré à l’analyse d’un échantillon de 

13.000 investisseurs individuels français ayant réalisé plus d’un million d’opérations d’achat et de 

vente de titres auprès d’un courtier en ligne entre Janvier 2006 et Juin 2008. Les caractéristiques 

démographiques de cette base en font une représentation intéressante de l’investisseur individuel 

français en ligne. Nous montrons que les flux nets agrégés sont fortement influencés par la 

performance à court terme de l’indice de référence français : le CAC 40 et surtout que les 

investisseurs individuels français manifestent un comportement d’achat et de vente contra-cyclique. 

Sur le plan de la prise de décision individuelle d’achat, l’analyse sous forme de régression logistique 

des mouvements d’achat confirme ce comportement contrarian et met en lumière l’importance de la 

rentabilité passée des titres, la faiblesse de l’impact fiscal des comptes PEA mais surtout le rôle 

majeur de la sophistication comme facteur qui favorise les opérations d’achat. 

Des conséquences de ces résultats sur le plan académique, pour l’industrie financière et pour les 

responsables politiques seront présentées en conclusion. 

                                                           
9 La question posée concerne la détention d’actions directe ou indirecte (fonds d’investissement ou produit 
d’épargne retraite) par le ménage 
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Introduction à la Partie 1 

 

Une des définitions largement enseignée de la Finance est que l’objectif du gestionnaire d’entreprise 

est de maximiser la richesse de l’actionnaire. Celui-ci peut être, soit un actionnaire institutionnel 

(fonds d’investissement, fonds de pension, compagnie d’assurance, …), soit un actionnaire individuel. 

Cette seconde catégorie est donc, de fait, présente en tant qu’objet ou sujet de recherche à la fois 

dans la littérature professionnelle et dans la littérature académique en Finance depuis longtemps.  

Morrison (1949) indique la publication dès 1911 d’un ouvrage sur les titres obligataires10. Puis, à 

compter de 1920, paraissent les premiers manuels consacrés à l’analyse des actions cotées11 à 

l’attention  des actionnaires individuels. Enfin, il faut citer les parutions ciblées de Baron’s 

(« Investing for a Widow » en 1926 et « Investing for a Business Man » en 1928).  

Sur le plan de la recherche académique au sens strict, outre le travail historique de Bachelier (1900) 

qui traitait plutôt du fonctionnement du marché et de sa modélisation, il est possible de distinguer 

plusieurs tendances dans l’appréhension des investisseurs individuels. 

La première tendance se rapporte au débat entre les partisans d’une prise de décision rationnelle des 

individus et ceux qui considèrent que les modes de décision sont biaisés par des traits 

psychologiques, les sentiments ou les émotions. Les partisans d’une prise de décision rationnelle se 

retrouvent majoritairement chez les auteurs fondamentaux en Finance (Markowitz, Sharpe, Fama, 

…). Les conclusions de la prise de décision rationnelle ont été contesté par des apports de la 

psychologie cognitive (Daniel Kahneman & Amos Tversky en sont les représentants emblématiques). 

Ce débat est parallèle à celui concernant l’efficience des marchés mais il contient sa propre 

cohérence. Nous posons la question de la rationalité de l’individu préalablement aux autres 

développements, l’une de nos conclusions est que, malgré la cohérence de l’approche traditionnelle 

fondée sur la rationalité, notre travail s’intègre plus facilement dans l’approche dite « non 

rationnelle » qui repose sur des apports psychologiques. 

Le deuxième courant est plus directement consacré à la caractérisation de l’investisseur individuel et 

à la définition de son rôle sur les marchés financiers. Il existe de nombreuses sources de données 

différentes qui permettent d’étudier le profil ou le comportement des investisseurs individuels dont 

nous essaierons de déterminer les grandes lignes et les motivations principales. Mais, au-delà des 

motivations, la question de la place de l’investisseur individuel dans le fonctionnement des marchés 

doit être posée. L’un des éléments qui nous parait faire débat est celui du rôle de la performance 

passée, soit des marchés financiers en général, soit des titres faisant l’objet d’un achat, sur la prise de 

décision. Cette problématique est centrale puisqu’elle permet de résoudre la question de la place de 

l’investisseur individuel sur les marchés financiers. L’approche dite du « noise trading » est un apport 

intéressant qui permet de valider un rôle de fournisseur de liquidité aux investisseurs individuels 

comme contrepartie des investisseurs institutionnels. 

                                                           
10 Lawrence Chamberlain, « The Principles of Bond Investment », 7th ed. , New York Henry Holt & co. 
11 David F. Jordan, « Investments » (New York, Prentiss Hall Inc., 1921), Edgard L. Smith, “Common Stocks as 
Long Term Investments” (New Yotk: The McMIllan Co, 1924)  etc. (voir Morrison, 1949) 
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Le troisième et dernier courant est la continuité et la synthèse des deux courants précédents. Il se 

fonde sur l’idée d’une non rationalité de l’individu et sur une démarche résolument empirique autour 

de bases de données. Dans ce cadre, l’objectif des chercheurs est de déduire les conséquences en 

matière de comportements de la non rationalité des individus sur les marchés (performance, 

diversification, excès d’opérations, …). La littérature extrêmement foisonnante présente un éventail 

très complet des « biais de comportement » identifiés (effet de disposition, excès de confiance, 

préférence domestique, …) qu’il est nécessaire de présenter exhaustivement mais de la manière la 

plus synthétique possible compte tenu du nombre et de l’importance des articles en cause. Il s’avère 

que de nombreux comportements sous optimaux sont clairement documentés mais pas toujours 

expliqués. Cette situation pose plus largement la question du rôle de l’industrie financière qui peut 

ainsi apporter suivi et conseil à des particuliers souvent désarmés face aux marchés financiers. 

Ainsi, le plan de cette première partie sera le suivant. Le Chapitre 1 s’attachera à présenter les 

éléments du débat entre prise de décision rationnelle et prise de décision non rationnelle. Le 

Chapitre 2 portera sur une caractérisation de l’investisseur individuel et de sa place sur les marchés 

financiers. Le Chapitre 3 sera consacré à un état des comportements sous optimaux des individus. 

Nous ferons enfin une conclusion de la Partie 1. 
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Chapitre 1 : 

De la rationalité à la non rationalité de la décision : les éléments du débat 

 

Introduction 

L’investissement est une opération importante pour un agent économique, il s’agit d’une décision 

fondamentale qui constitue un renoncement à la consommation présente et un pari sur l’avenir. 

Dans le domaine financier, la décision d’investir va impacter fortement le niveau de vie et l’épargne 

en vue de la retraite d’un individu. Cet impact peut être favorable ou défavorable et cette décision 

n’est certainement pas triviale. 

L’investisseur individuel se trouve face à plusieurs niveaux de prise de décision. Dans un premier 

temps, la décision de choisir un actif financier, souvent une action, parmi un ensemble de titres, et, 

dans un second temps, après une succession de choix, l’organisation ces titres au sein d’un même 

portefeuille12. Enfin, il peut décider d’arbitrer, c’est-à-dire de vendre un titre pour un acheter 

d’autres. 

Ces questions pourtant simples représentent une partie significative de la réflexion et des 

publications en Finance à l’attention des particuliers.  

En 1950, dans un ouvrage célèbre, « The Intelligent Investor » Benjamin Graham13 développe tout 

d’abord des conseils pratiques14 sur la sélection des actions basées sur leur analyse fondamentale. 

Constamment réédité, le livre de Benjamin Graham demeure une référence pour de nombreux 

investisseurs particuliers. Même si Graham insiste fortement sur le fait que certains investisseurs 

privilégient la protection contre la perte au détriment de la recherche de gains, il ne présente pas 

d’analyse approfondie de la notion de risque financier et de sa mesure. Or, la décision d’investir est 

clairement une décision risquée et se doit d’être analysée comme telle.  

C’est la raison pour laquelle l’investissement est traditionnellement représenté sous la forme d’une 

loterie dont l’expression la plus simple est le lancer d’une pièce au hasard dont les deux possibilités 

sont « pile » ou « face ». La Théorie de la décision revient donc à analyser les choix entre plusieurs 

loteries. Les critères de sélection des loteries nécessitent de préciser des règles permettant de 

hiérarchiser les choix. C’est le contenu des deux apports académiques prépondérants que l’on trouve 

dans les travaux de Sharpe-Lintner-Mossin15 et de Markowitz (1952, 1959) sur la construction de 

portefeuille. Ces travaux se réfèrent explicitement à un cadre de décision où l’individu est défini 

comme rationnel au sens de la Théorie économique (Friedman & Savage, 1948) mais ce cadre n’est 

                                                           
12 Les travaux en gestion et allocation d’actifs indiquent que, pour les professionnels, l’ordre de ces deux 
opérations est souvent inversé (élaboration d’une allocation par grandes masses tout d’abord, puis choix des 
titres) mais nous indiquons ici la pratique réelle des particuliers. 
13 Benjamin Graham (1864-1976) est considéré comme le père de l’analyse financière. Il est aussi le mentor du 
célèbre gérant américain Warren Buffet. 
14 Le livre est sous-titré « a book of practical counsel », on y trouve la phrase désormais célèbre « For indeed, 

the investor’s chief problem—and even his worst enemy—is likely to be himself » 
15 Sharpe (1964), Lintner (1965) et Mossin (1966) 
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pas unique et il se voit depuis quelques années largement disputer son hégémonie par une série de 

réflexions que l’on rassemble très largement sous le courant divers de « Finance comportementale ». 

L’objectif de ce premier chapitre est de clarifier tout d’abord le cadre conceptuel de notre étude sur 

la décision d’achat ou de vente en évaluant les éléments du débat au sujet de la question plus 

globale de la prise de décision en environnement incertain. 

L’évolution de la Théorie de la décision s’est effectuée en combinant des apports purement 

statistiques, puis des travaux dont l’objet était économique et financier pour, enfin, intégrer des 

concepts et résultats provenant de la psychologie. Sur le plan historique, la théorie de la décision 

fondée sur la rationalité de l’individu a longtemps été dominante et gouverne la majorité des 

concepts qui font autorité dans l’enseignement de la Finance (MEDAF/CAPM, Théorie Moderne du 

Portefeuille (TMP), axiomes de Modigliani & Miller, etc.). Les apports de la théorie de la rationalité 

ont permis de définir un environnement cohérent au sein duquel l’individu effectue des choix de 

portefeuille fondés sur la maximisation de l’utilité et le critère espérance-variance (Markowitz, 1952). 

A partir des années 70, la rationalité de l’individu fera l’objet d’une série de contestations et de 

propositions qui conduiront à l’émergence du courant baptisé « finance comportementale »  qui 

propose un modèle alternatif où les concepts psychologiques sont prédominants. La prise en compte 

des biais cognitifs (effet de cadrage, heuristiques de prise de décision, …) permet de rapprocher 

l’analyse de la décision de la réalité du comportement des individus. C’est ainsi que la Théorie des 

prospectives (Kahneman & Tversky, 1979, 1992) présente un nouveau cadre où l’individu est en 

situation de rationalité limitée, où l’aversion au risque est envisagée de manière asymétrique et où 

les probabilités sont pondérées par leur aspect subjectif. Ce cadre conceptuel nous apparait 

clairement mieux approprié à notre étude de la décision d’achat des investisseurs individuels. 

Nous vous proposons d’évoquer les termes de ce débat au sein de ce Chapitre 116. La première 

section sera consacrée à la prise de décision dans le cadre traditionnel de la rationalité, la section 2 

portera sur la prise de décision en situation de « rationalité limitée ». Nous développerons les 

apports de la Théorie des prospectives en section 3 et un comparatif entre les deux approches sera 

effectué en section 4 avant de conclure. 

 

1. La prise de décision dans le cadre de la rationalité 

Dans son article fondateur sur la détermination des prix en présence de risque, William Sharpe 

(1964) indique « The model of investor behavior considers the investor as choosing from a set of 

investments opportunities that one which maximises his utility. » Sharpe (1964) se place donc 

explicitement dans un cadre de prise de décision de maximisation de l’utilité. Tel est aussi le cas de la 

majorité des travaux majeurs en finance publiés dans les années 50 et 60 : optimisation de 

portefeuille (Markowitz, 1952, 1959), structure du capital des entreprises (Modigliani & Miller, 1958, 

1963). 

La Théorie traditionnelle de la maximisation de l’utilité constitue l’environnement privilégié en 

matière de prise de décision. A ce titre, il repose sur un ensemble d’axiomes qui définit le mode de 

                                                           
16 Le débat sur la rationalité de la prise de décision de l’individu doit être distingué de celui sur l’efficience des 
marchés (EMH) qui ne fait pas l’objet de ce Chapitre. 
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sélection des choix des individus, cet ensemble conduit à l’établissement de fonctions reliant le gain 

monétaire à son utilité. Malgré sa cohérence, cette construction a rapidement fait l’objet de 

critiques. 

 

1.1 De la maximisation du gain à la maximisation de l’utilité 

La décision d’investir entre deux opportunités financières revient finalement à arbitrer entre 

plusieurs loteries qui débouchent chacune sur un gain financier différent dont chacun présente une 

certaine probabilité d’occurrence. Pour un investisseur, le critère de choix le plus intuitif entre ces 

loteries serait celui de la maximisation du gain espéré. Selon la théorie développée par Blaise Pascal 

en 1670, l’investisseur devrait choisir la loterie dont le gain espéré serait le plus élevé. En pratique, 

l’on multiplie chaque possibilité de gain par le nombre de fois où elle risque de se produire rapporté 

au nombre total de cas, soit la somme de chaque gain multiplié par sa probabilité d’apparition. Cette 

règle ancienne porte le nom d’espérance de gain17. 

Sur cette base, un mathématicien suisse du nom de Nicolas Bernoulli (1687-1759), pose en 1713 à 

ses confrères scientifiques un problème qui sera baptisé « Paradoxe de Saint Petersbourg18 ». Ce 

problème se présente de la manière suivante : 

- Un arbitre impartial joue à pile ou face avec une pièce de monnaie19. 

- Le jeu s’arrête lorsque « face » apparaît pour la première fois 

- Le joueur reçoit une somme de 2n-1 si « face » apparaît pour la première fois au nième lancer 

Ainsi, les probabilités de gain se présentent sous la forme du tableau ci-dessous 

Tableau 1.1 : probabilités de gain dans le Paradoxe de Saint-Petersbourg 

N° du lancer Gain Probabilité 

1 2
0
 ½ 

2 2
1 = 2 ¼ 

3 2
2 = 4 1/8 

3 2
3 = 8 1/16 

…   

N 2
n-1

 1/2
n
 

 

Ce qui nous permet de calculer l’espérance de gain de ce jeu : 

                                                           
17 C’est toujours un élément de base de l’enseignement en économie 
18 Le mathématicien était à l’époque en poste à la cour de Saint Pétersbourg 
19 Il s’agit en l’occurrence de Ducats 
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L’espérance de gain de ce jeu est donc infinie. Pourtant, peu d’investisseurs seraient disposés à payer 

une somme élevée pour participer à ce jeu car le risque de voir « face » apparaître dès les premiers 

lancers est loin d’être négligeable. Ce premier paradoxe est une remise en question de la règle de la 

maximisation du gain20 qui conduit à établir une nouvelle règle, celle de la maximisation de l’utilité 

espérée que l’on doit au cousin de Nicolas, Daniel Bernoulli (Bernoulli, 1738). 

L’idée principale est d’associer un indice d’utilité à chaque gain monétaire. Or, cette utilité est 

différente selon les individus. L’usage du concept d’utilité permet de donner une pondération 

différente à des sommes monétaires de montant identique en fonction du niveau de richesse auquel 

elles s’ajoutent. Les gains monétaires sont transformés en satisfaction. Ainsi, la valeur relative (ou 

l’utilité) d’un gain de 100 sera plus élevée pour un individu dont la richesse initiale est faible que pour 

un individu dont la richesse est élevée même si le montant du gain est identique. 

Cette approche nouvelle permet déjà de résoudre le paradoxe de Saint Pétersbourg, qui se présente 

désormais de la manière suivante (dans l’hypothèse d’une richesse initiale nulle) : 

���� = ∑ �
�	


→�
�� ln�2� = ln	�4� = 1,3883 

Selon Bernoulli, les individus sont donc disposés à payer la somme de quatre ducats pour jouer à ce 

jeu. La principale explication se trouve dans le fait que l’utilité des sommes monétaires est 

considérée comme décroissante. Ce qui se traduit mathématiquement par une fonction d’utilité 

logarithmique qui se présente sous la forme : 

 U(W) = ln(W) où ln() désigne le logarithme népérien et où W représente le niveau de richesse 

Ce qui entraine que, en cas d’accroissement de richesse proportionnels, les accroissements d’utilité 

sont égaux. L’utilité marginale de la richesse est donc une fonction décroissante. 

 

1.2 Les fondements de la Théorie de la maximisation de l’utilité 

La Théorie de la maximisation de l’utilité est rapidement devenue le fondement de la prise de 

décision en situation risquée. Elle repose sur un corps d’hypothèses ou axiomes qui définissent un 

environnement cohérent grâce auquel l’individu effectue ses prises de décisions dans un cadre 

rationnel. Sous l’ensemble de ces conditions, le critère choix est celui de la maximisation de 

                                                           
20 A notre avis, la règle présente aussi une faiblesse fondamentale qui est l’absence de prise en compte du 
risque de perte. En effet, si les choix proposés sont [+5, 50% ; +15, 50%] et [-10, 50% ; +40,50%], l’espérance de 
la seconde loterie sera de 15 et devra être préférée à la première mais elle n’intègre pas le risque d’une perte 
en capital. 
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l’espérance d’utilité. L’on doit à Von Neumann & Morgenstern (1944) la formalisation d’un ensemble 

de six axiomes. 

1.2.1 Les axiomes de Von Neumann & Morgenstern (1944) 

Supposons que A1, A2, … An représentent des gains monétaires, p1, p2, …, pn ou q1, q2, …, qn 

représentent les probabilités d’occurrence de ces gains et U(.) représente la fonction d’utilité. Nous 

aurons donc deux loteries définies comme ci-dessous : 

L1 = {p1A1, p2A2, …, pnAn} 

L2 = {q1A1, q2A2, …, qnAn} 

Les axiomes de Von Neumann & Morgenstern (1949) sont les suivants. 

1. Comparabilité : l’individu est toujours capable de déterminer un ordre de préférence entre 

deux gains monétaires A1 et A2.  

A1 ≻ A2 (A1 est préféré à A2) 

A1 ≺ A2 (A2 est préféré à A1) 

A1 ≈ A2 (A1 et A2 sont indifférents) 

 

2. Continuité : si A3 ≻ A2 ≻ A1, il doit exister une probabilité U(A2) telle que l’individu sera 

indifférent entre obtenir le gain A2 avec certitude ou sur la base d’une combinaison de A1 et 

A3. On doit donc avoir : L = {(1 – U(A2))A1, (U(A2))A3} ~ A1 

 

3. Décomposabilité : Lc est une structure complexe avec Lc = {qL1, (1-q)L2} où 

L1 = {p1A1, (1-p1)A2} 

L2 = {p2A1, (1-p2)A2} 

Nous aurons alors : Lc ~ Ls = {psA1, (1-ps)A2} où ps = qp1 + (1-q)p2 

 

4. Interchangeabilité : si les deux propositions L1 = {p1A1, p2A2, p3A3} et L2 = {qA1, (1-q)A2} sont 

indifférents, nous aurons L1 ~ L1
C = {p1A1, p2L2, p3A3} 

 

5. Transitivité : si L1 ≻ L2 et L2 ≻ L3, nous aurons L1 ≻ L3.  

De même, si L1 ~ L2 et L2 ~ L3, nous aurons L1 ~ L3 
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6. Monotonicité :  

Si A1 > A2 ⇔ A1 ≻ A2  

Si L1 = {(1-p)A1, pA2} et L2 = {(1-q)A1, qA2} et que p > q ⇒ L1 ≻ L2 

Sur la base de cet environnement, il est alors possible de démontrer que les choix des individus face 

à plusieurs alternatives risquées21 s’effectuent sur la base de celle dont l’utilité espérée est la plus 

élevée. 

 

1.2.2 La règle de maximisation de l’utilité 

Ainsi, avec L1 et L2 tels que définis plus haut et en précisant que A1 <  A2  < … < An, l’axiome de 

compatibilité nous permet d’assurer que, si A2 ≻ A1, alors A2 > A1. 

Si nous définissons une alternative simple A1
s = {(1-P(Ai)A1, P(Ai)An} où P(Ai) désigne la probabilité 

affectée au choix Ai avec 0 < U(Ai) < 1, l’axiome de monotonicité conduit à exprimer que 

l’augmentation de Ai conduit mécaniquement à l’augmentation de U(Ai). 

En utilisant l’axiome de continuité pour chaque Ai, nous pouvons définir P(Ai) tel que Ai ~ Ai
s. 

L’axiome d’interchangeabilité nous permet de définir une alternative sous la forme : 

L1 ~ L1
c = {p1A1, p2A2, …, piAi, …, pnAn} 

Que l’utilisation des axiomes de continuité, d’interchangeabilité et de transitivité permet de réécrire 

sous la forme : 

L1 ~ L1
c = {p1A1

s, p2A2
s, …, pnAn

s} avec P(A1) = 0 et P(An) = 1. 

Et compte tenu du fait que l’alternative complexe L1
c est composée d’alternatives simples Ai

s, nous 

avons :  

L1 ~ L1
c ~ L1

s = {(1-ps)A1, psAn} avec : 

�� =�������� 

Les mêmes étapes peuvent être suivies pour L2 et conduisent à un résultat similaire : 

L2 ~ L2
c ~ L2

s = {(1-qs)A1, qsAn} où 

�� =�������� 

Ce qui démontre que  

�� = ∑������� > �� = ∑������� ⇔ L1
s > L2

s et L1 ≻ L2 

                                                           
21 Le terme « risqué » doit ici s’entendre au sens d’aléatoire. 
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En conclusion, l’utilité d’un gain risqué est égale à l’espérance mathématique des utilités des sommes 

monétaires possibles (Théorème de l’Espérance de l’Utilité, Von Neumann & Morgenstern, 1947)22. 

1.3 Notion d’aversion au risque 

L’espérance de la richesse d’un individu en univers incertain est donc : 

E(W) = ∑ ���� ���  

Où pi représentent les probabilités d’apparition des niveaux de richesse wi 

L’on considère qu’un individu manifeste de l’aversion au risque dès lors qu’il choisit le gain certain 

par rapport au gain incertain dès lors que leurs espérances sont identiques. 

Ainsi, si les choix proposés sont : 

(1) un gain de 10.000 avec certitude (p=1) 

Ou (2)  une loterie dont les deux possibilités sont : 20.000 avec 50% (p = 0,5) de chance et 0 avec 50% 

de chance (p = 0,5) 

L’espérance de gain des deux choix est identique. Cependant, l’agent averse au risque fera 

systématiquement le choix 1. L’idée est que, dans le cadre de la rationalité, les projets sont classés 

par ordre de priorité décroissante en termes d’utilité. L’utilité marginale d’un niveau de richesse 

supplémentaire est donc en diminution. 

Cette fonction d’utilité est spécifique à chaque individu. 

 

1.4 Fonctions d’utilité et attitudes face au risque 

La fonction d’utilité permet donc de relier la richesse des individus à leur niveau d’utilité. En 

revanche, nous n’avons pas d’information pour déterminer si cette utilité évolue en fonction de 

l’évolution de la richesse. Nous allons donc nous intéresser à la fonction U(w). 

Sur la base de l’axiome de monotonicité, nous savons que la dérivée U’(w) est positive. En revanche, 

la dérivée seconde peut être positive, négative ou égale à zéro. 

Ces trois hypothèses permettent donc de définir trois formes caractéristiques de l’attitude face au 

risque : riscophobe (l’individu présente une aversion pour le risque), riscophile (l’individu présente 

une appétence pour le risque) et indifférent (l’individu est neutre au risque). 

La notion d’aversion au risque est un concept central en finance car elle ouvre la détermination 

d’une « prime » demandée par un individu pour s’engager dans un actif risqué par rapport à un actif 

sans risque, par exemple l’investissement en actions par rapport au Livret A de la Caisse d’épargne. 

Ainsi, plus l’individu sera averse au risque, plus il exigera d’être fortement rémunéré par l’actif risqué 

comparé à l’actif sans risque. L’écart de rentabilité exigé entre les deux choix porte le nom de 

                                                           
22 Cette démonstration est extraite de Levy (2012) 
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« prime de risque ». De nombreuses tentatives pour expliquer à la fois l’existence et le montant de 

cette prime ont eu lieu23. 

Il est coutume de mesurer le niveau de la prime de risque, donc de l’aversion au risque, d’un individu 

en comparant les variations d’utilité liées aux choix entre un gain certain (l’actif sans risque) et un 

gain incertain, évidemment probabilisable (l’actif risqué). 

Nous donnons ci-dessous un exemple directement tiré de Friedman & Savage (1948). Supposons que 

pour individu les indices d’utilité soient : 

U($500) = 0 

U($1,000) = 1 

Il est proposé à cet individu deux choix A et B. Le choix A est une loterie dont les deux possibilités 

sont $500 avec une probabilité α et $1,000 avec une probabilité (1-α). Le choix B est un gain certain 

de $600. 

Il s’avère que cet individu est indifférent entre les deux choix A et B pour α=2/524. 

L’on peut donc aisément déterminer U($600) = 2/5*U($500) + 3/5*U($1,000) 

Or, U($500) et U($1,000) sont déjà connus puisqu’ils sont respectivement égales à 0 et 1. 

Nous en déterminons donc que U($600) = 0,6 

De même, U($10,000) peut aussi facilement se déterminer en proposant à ce même individu les deux 

choix A’ et B’ où A’ est une loterie dont les possibilités sont $500 avec une probabilité α’ et $10,000 

avec une probabilité (1-α’). Le gain certain B’ est égal à $1,000.  

L’individu nous indique qu’il est indifférent entre les deux choix A’ et B’ pour une probabilité 

α’=4/525. Nous aurons donc : 

U($1,000) = 4/5*U($500) + 1/5*U($10,000) � U($10,000) = 5 

Les résultats se présentent donc sous la forme du tableau ci-dessous : 

                                                           
23 On parle alors de « equity premium puzzle », voir Mehra & Prescott (1988) ou Siegel & Thaler (1997) 
24 Probabilité égale à 40% 
25 Probabilité égale à 80% 
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Tableau 1.2 : exemple d’indices d’utilité (Friedman & Savage, 1948) 

Richesse Indice 

d’utilité 

$500 0 

$600 0,6 

$1.000 1 

$10.000 5 

 

 En multipliant le nombre de choix, il est donc aisé de construire une fonction d’utilité où les gains 

monétaires sont représentés par leurs indices et d’en déduire le comportement de l’individu en 

fonction des variations de sa richesse. 

A titre d’illustration, si nous prenons l‘exemple des trois frères Bernard, Didier et Pascal qui sont 

respectivement averse au risque, indifférent et appétant. Leurs indices d’utilité varient de manière 

différente en fonction d’une évolution identique de leur richesse. 

Tableau 1.3 : exemple d’indices d’utilité 

Montants Indice d'Utilité   

  Bernard Didier Pascal 
0 € 0 0 0 

75 000 € 8 7,5 6 
100 000 € 10 10 10 
125 000 € 11 12,5 18 

 

Chacun des trois individus représente un comportement différent face au risque. 

1.4.1 L’aversion au risque (Bernard) 

Si la dérivée seconde de U(w), soit U’’(w) est négative, cela signifie que l’utilité de individu diminue 

au fur et à mesure que sa richesse augmente. Il manifeste donc une aversion au risque et la forme de 

la fonction d’utilité sera concave. 
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Graphique 1.1 : fonction d’utilité averse au risque 

 

 

1.4.2 L’indifférence au risque (Didier) 

Si la dérivée seconde de U(w) est égale à zéro, cela signifie que l’individu est indifférent face au 

risque. La fonction d’utilité sera une droite diagonale. 

Graphique 1.2 : fonction d’utilité indifférente au risque 

 

1.4.3 L’appétence au risque (Pascal) 

Si la dérivée seconde de U(w) est positive, cela signifie que l’utilité de l’individu augmente avec le 

niveau de sa richesse, il va donc manifester une attirance pour le risque. La forme de la fonction 

d’utilité sera convexe. 
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Graphique 1.3 : fonction d’utilité appètente au risque 

 

Dans la réalité, les comportements ne sont évidemment pas toujours aussi linéaires et il est possible 

de combiner des attitudes au risque plus complexes26. 

 

1.4.4 Fonctions combinant aversion et appétence au risque 

Friedman & Savage (1948) s’interrogent sur le fait, pour certains individus, de s’adonner aux jeux de 

hasard et de souscrire à des opérations d’assurance en même temps. En effet, dans le premier cas, 

les individus font le choix d’un gain aléatoire contre une dépense certaine alors que, dans le second 

cas, ils acceptent de payer une prime afin de limiter une perte probable. Ces illustrations concernent 

évidemment des comportements ou des choix plus larges mais assimilables, soit à des jeux de 

hasard, soit à la souscription d’assurances. Selon Friedman & Savage (1948), la solution réside dans la 

prise en compte d’une fonction d’utilité qui intègre un premier segment concave suivi d’un second 

segment convexe. 

                                                           
26 Cette technique est utilisée désormais par l’industrie financière dans le cadre de la réglementation MIF afin 
de mesurer l’aversion au risque des clients privés sous la forme de questionnaires. 
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Graphique 1.4 : fonction d’utilité de Friedman & Savage (1948) 

 

Cette forme de fonction d’utilité est intéressante et préfigure des évolutions ultérieures chez 

Markowitz (1952b). 

 

1.4.5 Les mesures classiques de l’aversion au risque 

A partir des travaux de Pratt (1964) & Arrow (1971), il est traditionnel de définir les deux mesures 

absolues et relatives de l’aversion au risque. 

Aversion Absolue pour le Risque (ARA27) : !" = −$%%�&�
$%�&�  

 

Aversion Relative pour le Risque (RRA28) : '" = −� ∗ $
%%�&�
$%�&�  

Avec w = richesse de l’individu 

Dans certains travaux, il est fréquent de postuler une répartition constante entre la composante 

risquée d’un patrimoine et sa composante non risquée quelle que soit l’évolution de la richesse. Il 

s’agit alors de Constant Relative Risk Aversion (CRRA). 

 

1.4.6 Les différentes expressions de la fonction d’utilité 

Les fonctions d’utilité peuvent s’exprimer sous des formes mathématiques diverses afin de 

représenter les différents comportements des individus face au risque. Les formes quadratiques29, 

                                                           
27 Absolute Risk Aversion 
28 Relative Risk Aversion 
29 Il s’agit de l’équation d’une parabole 
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exponentielles ou logarithmiques sont courantes. Le tableau 1.4 résume les différentes expressions 

mathématiques des fonctions d’utilité. 

Tableau 1.4 : différentes formes de la fonction d’utilité 

Forme Expression 

mathématique 

Dérivées première et 

seconde 

Commentaire 

Linéaire U(W) = αW + b 

Avec α > 0 

U’(W) = α 

U’’(W) = 0 

Neutralité au risque 

Logarithmique U(W) = ln(W) U’(W) = 1/W 

U’’(W) = -1/W2 

Aversion au risque 

décroissante avec le 

niveau de richesse 

Exponentielle 

négative 

U(w) = −)*+, 

Avec α > 0 

U’(W) = αe-αW 

U’’(W) = -α2e-αW 

Aversion au risque 

constante � 

CARA = α 

Puissance U(W) = Wα/α 

Avec α =/= 0 

U’(W) = Wα-1 > 0 

U’’(W) = (α -1)Wα-2 

Plusieurs possibilités 

Si α < 1, l’agent est 

averse au risque 

Si α = 1, l’agent est 

neutre face au risque 

Si α > 1, l’agent est 

appètent au risque 

Quadratique U(w) = w – αw2
 

Avec α > 0 

Et W <= 1/2α 

U’(X) = 1 - 2αW 

U’’(W) = -2α 

Permet l’utilisation de la 

règle moyenne-variance 

 

1.5 L’optimisation moyenne-variance 

A l’occasion de son allocution lors de sa remise du Prix Nobel d’Economie en 1990, reprise dans 

Journal of Finance, Harry Markowitz (1991) précise qu’il s’écarte de la Théorie micro-économique en 

étudiant, non pas l’optimisation de la fonction de production de la Firme et celle de la fonction de 

consommation mais le comportement de l’Investisseur. Ainsi, les travaux de Markowitz (1952, 1959) 

concernent les conditions de l’optimisation du portefeuille de l’investisseur. Les travaux ultérieurs de 
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Sharpe (1964) et Lintner (1965) chercheront à déterminer les conditions de l’équilibre des marchés 

dans ce nouveau cadre théorique30. 

Les travaux de Markowitz (1952, 1959) s’adressent donc à des agents économiques en univers 

incertain qui ne connaissent pas donc pas les rendements futurs des titres mais qui connaissent la 

distribution de probabilités de ces rendements futurs. Ainsi, la recherche d’une bonne diversification 

d’un portefeuille de titres est donc un moyen de réduire cette incertitude sur les rendements futurs. 

Markowitz (1952) rejette le postulat selon lequel l’investisseur devrait simplement chercher à 

maximiser les rendements en introduisant une mesure de l’incertitude ou du risque de ceux-ci : la 

variance.  Le risque d’un portefeuille ou de la richesse future provenant de ce portefeuille est donc 

mesuré par l’amplitude de ses variations par rapport à la moyenne, soit σ2(W). 

La règle « moyenne-variance » proposée par Markowitz (1952) consiste à ce que l’investisseur 

choisisse parmi les combinaisons de titres, i.e. les portefeuilles pour lesquelles le rendement est 

maximal pour un certain niveau de variance ou, pour un niveau donné de rendement, la variance est 

minimale. La représentation graphique de l’ensemble de ces portefeuilles sur un plan espérance-

variance est appelée « frontières efficiente ». 

Dans ce cadre, un portefeuille X dont on connait l’espérance des rendements E(X) et la variance de 

ceux-ci σX
2 sera supérieur à un portefeuille Y dont on connait l’espérance des rendements E(Y) et la 

variance de ceux-ci σY
2 si : E(X) ≥ E(Y) et σX

2 ≤ σY
2. 

L’usage du critère de moyenne-variance implique une double condition. D’une part, que les 

probabilités d’occurrence des choix obéissent à une distribution gaussienne (Loi Normale) et, d’autre 

part, que la fonction d’utilité de l’agent soit sous la forme quadratique, soit : 

U(W) = a + bW +cW2 avec b > 0 et c < 0 

Nous aurions donc : U(W) = bW – cW2 

Dans ce cas, la maximisation de l’utilité ne dépend que de l’espérance et de la variance de la 

distribution de la richesse finale.  

En effet, U(W) = E[U(W)] = E(W) – c*E(W2) = E(W) –c*[σ2(W) + E(W)2] 

Et U(W) = f(E(W) ; σ2(W)] 

Cette solution présente l’avantage de simplifier l’analyse de la prise de décision par rapport à 

l’utilisation de fonctions d’utilité générales que nous avons vues auparavant. 

Mais ce bel échafaudage intellectuel a commencé à faire l’objet de critiques. 

 

                                                           
30 Le titre de l’article de Sharpe (1964) est bien « Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under 
Conditions of Risk » 
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1.6 Les violations des axiomes de la Théorie de la maximisation de l’utilité 

Si la Théorie de la maximisation de l’utilité n’est pas contestée directement, elle est mise en cause 

indirectement par la violation évidente de certains de ses axiomes fondamentaux. La première 

rébellion provient du prix Nobel d’économie Maurice Allais dans les années 50, puis de Daniel 

Ellsberg en 1961. Enfin, Roy (1950) conteste la notion de maximisation de l’utilité sur la base du 

risque de « désastre » et du « principe de sécurité ». 

 

1.6.1 Le paradoxe d’Allais (1953) 

L’axiome fondamental d’indépendance stipule que l’ordre des choix n’est pas altéré par l’intégration 

d’un paramètre identique dans chacun des choix considérés. Cependant, Allais (1953) présente un 

exemple concret qui conduit à la remise en cause de cette propriété. 

Supposons qu’un individu doive choisir entre les deux loteries suivantes : 

A : gain de 1$M avec une probabilité de 100% 

B : gain de 0$M (probabilité de 1%), ou de 1$M (probabilité de 89%) ou de 5$M (probabilité de 10%) 

Le choix évident est celui du gain certain A qui va donc présenter l’utilité espérée la plus élevée. 

1*U(1) > 0,01*U(0) + 0,89*U(1) + 0,1*U(5) 

� 0,01*U(0) + 0,1*U(5) < 0,11*U(1) [équation (1)] 

Supposons maintenant que ce même individu doive choisir entre les deux loteries C et D  

C : gain de 0$M (probabilité de 89%) ou gain de 1$M (probabilité de 11%) 

D : gain de 0$M (probabilité de 90%) ou gain de 5$M (probabilité de 10%) 

Le choix majoritaire des individus se portera sur la loterie D, ce qui conduit aux préférences 

suivantes : 

0,9*U(0) + 0,1*U(5) > 0,89*U(1) + 0,11*U(5) 

� 0,01*U(0) + 0,1*U(5) > 0,11*U(5) [équation (2)] 

Les équations [1] et [2] sont clairement incompatibles ! 

La question posée est celle de l’arbitrage entre un gain certain et un gain plus élevé mais aléatoire. Le 

paradoxe d’Allais est demeuré longtemps non résolu dans le contexte traditionnel de la Théorie de 

l’Utilité espérée et des éléments de résolution ont été apportés par Daniel Kahneman & Amos 

Tversky en 1979 (Tversky & Kahneman, 1979) dans le cadre de la justification de leur Théorie des 

Prospectives. 
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1.6.2 Le paradoxe d’Ellsberg (1961) 

Une deuxième critique est venue de l’économiste contestataire américain Daniel Ellsberg. 

L’on présente à des individus deux sacs contenant des boules, l’un contient 50 boules rouges et 50 

boules noires et l’autre contient 100 boules, soit rouges, soit noires dont les proportions sont 

inconnues. 

L’expérience consiste à proposer à un premier groupe de cobayes de choisir un sac, et une boule 

dans ce sac. Si elle est rouge, l’individu reçoit 100 $. La plupart choisissent le premier sac dont la 

composition est connue et supposent donc que la proportion des boules rouges dans le second sac 

est inférieure à 50%. 

L’on propose à un deuxième groupe de cobaye de choisir un sac, et une boule dans ce sac. Si elle est 

noire, l’individu reçoit 100 $. La plupart choisissent le premier sac dont la composition est connue et 

supposent donc que la proportion des boules noire dans le second sac est inférieure à 50%. 

Ces deux résultats sont incohérents. L’explication de ce paradoxe se trouve dans le souhait des 

individus d’éviter l’incertitude ou l’ambiguïté et de choisir systématiquement la situation où les 

probabilités sont supposées connues. Les individus sont prêts à payer jusqu’à 20% de la valeur 

espérée pour éviter l’ambiguïté. 

 

1.6.3 La règle de Roy (1952) 

La prise de décision dans le cadre de l’utilité espérée suppose que l’individu rationnel soit capable de 

déterminer les différents choix qui se présentent à lui, ainsi que leurs probabilités d’occurrence. Or, 

les situations extrêmes de désastre, qui ont lieu dans la réalité, ne sont pas modélisées par la 

fonction d’utilité traditionnelle qui ne serait donc pas applicable en pratique. 

Selon Roy (1952), la prise de décision d’un individu dans le cadre d’un choix financier31 doit intégrer, 

non pas la recherche d’un gain qui optimise la fonction d’utilité mais la prise en compte d’un « risque 

de désastre » qui se présente sous la forme d’un niveau de perte tolérable que l’auteur note d. 

L’objectif sera donc de minimiser la probabilité que le rendement descende en dessous de ce niveau 

de perte tolérable et toléré32. 

 

En conclusion de cette première section, la prise de décision dans le cadre de la Théorie de l’utilité 

constitue le support sous-jacent de la très grande majorité des travaux publiés en économie et qui 

sont directement applicables à notre problématique, à savoir le comportement des investisseurs 

                                                           
31 C’est l’exemple pris par Roy (1952) dans son article mais le raisonnement peut évidemment être étendu à 
d’autres types de choix, y compris politiques (voir le désormais célèbre « principe de précaution »). Il est 
intéressant de remarquer que cet article, paru exactement la même année que celui de Markowitz sur 
l’optimisation de portefeuille, présente page 435 une vraie « frontière efficiente » dans un plan « rendement-
écart-type ». 
32 Ce raisonnement inspire clairement les approches de type Value-at-Risk (VaR) que l’on retrouve tant dans la 
pratique des institutions financières que dans la réglementation prudentielle 
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individuels. C’est sur ce socle fondamental que la diversification de portefeuille établie par 

Markowitz en 1952 est présentée par tous les conseillers financiers sous le conseil de bon sens bien 

connu de « ne pas mettre tous ses œufs dans le même panier ». Cependant, dans la continuité des 

premières critiques évoquées précédemment, il est désormais le moment de nous tourner vers les 

travaux ultérieurs relatifs à la « rationalité limitée ». 

 

2. La prise de décision dans le cadre de la « rationalité limitée »33 

Daniel Kahneman & Amos Tversky sont à l’origine d’un modèle alternatif de prise de décision en 

situation de « non rationalité » ou de « rationalité limitée ».  Leurs travaux se caractérisent par 

l’influence des recherches en psychologie cognitive et par l’accent mis sur les expériences auprès 

d’individus, en l’occurrence leurs étudiants. L’idée générale de ces travaux est de mettre en cause le 

postulat de la rationalité de l’individu et de proposer un autre cadre d’analyse. 

Les publications de Daniel Kahneman & Amos Tversky, à partir des années 70, constituent le socle 

théorique fondateur du courant baptisé « Finance comportementale ». 

En 2003, Daniel Kahneman définit les trois grands axes de ses travaux communs avec Amos Tversky : 

- les heuristiques de prise de décision 

- l’effet de cadrage 

- la Théorie des prospectives et l’aversion au risque 

Nous ajouterons un autre concept qui a surtout été développé par Thaler mais qui fait partie 

intégrante de la construction théorique fondamentale de la Finance comportementale : celui de la 

comptabilité mentale. 

 

2.1 Les heuristiques de prise de décision 

La prise de décision consiste principalement à évaluer la probabilité de survenance d’un évènement 

en tenant compte de l’ensemble des informations disponibles nécessaires à cette évaluation. Selon 

Kahneman & Tversky, le nombre, la complexité ou la difficulté de ces informations dépasse la 

capacité humaine de traitement et conduit les individus à employer des processus de simplification. 

Ce sont les heuristiques qui sont présentés au nombre de trois (Tversky & Kahneman, 1974) : 

- Disponibilité 

- Représentativité 

- Jugement et ancrage 

D’autres biais cognitifs peuvent aussi être évoqués tels les biais de conservatisme et de confirmation. 

 
                                                           
33 Cette expression est directement tirée d’un ouvrage d’Herbert Simon (1947) : “The capacity of the human 

mind for formulating and solving complex problems is very small compared with the size of the problems whose 

solution is required for objectively rational behavior in the real world – or even for a reasonable approximation 

to such objective rationality” 
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2.1.1 L’heuristique de disponibilité34 

L’évaluation de la probabilité de survenance d’un évènement est influencée par la facilité à laquelle 

un exemple vient à l’esprit du décideur. Celui-ci aura donc une plus grande confiance dans des 

phénomènes ou des choses dont il a connaissance. Il s’agit de l’heuristique de disponibilité. 

Ainsi, à la question « Dans un échantillon aléatoire de textes en langue anglaise, est-il plus probable 

qu’un mot commence par la lettre K ou que la lettre K soit en troisième position (exclusion faite des 

mots de moins de trois lettres) ? » (Tversky & Kahneman, 1973), sur 152 individus interrogés, 105 

répondent que les mots qui commencent par la lettre K sont les plus nombreux (King, know, …) alors 

que, dans la réalité, les mots qui contiennent la lettre K en troisième position sont deux fois plus 

nombreux (acknowledge, make, like, …). 

Les décisions des individus risquent donc d’être biaisées par un traitement uniquement limité aux 

informations disponibles. 

 

2.1.2 L’heuristique de représentativité 

Une deuxième illustration des heuristiques se trouve dans la tendance des individus à faire reposer 

leurs prises de décision sur des stéréotypes ou des extrapolations de situations assimilées comme 

semblables. Cette tendance est connue sous le nom d’heuristique de représentativité. Il conduit à 

ignorer l’aspect souvent aléatoire de la survenance de certaines situations au profit de la recherche 

systématique d’une « tendance ». 

L’exemple le plus célèbre de la construction d’un stéréotype est celui de « Linda » dont la description 

est la suivante (Tversky & Kahneman, 1983) : « Linda a 31 ans. C’est une célibataire qui n’a pas peur 

de s’affirmer. Elle a fait des études de philosophie. Quand elle était étudiante, elle se sentait très 

concernée par les questions de discriminations et de justice sociale et elle a également participé à des 

manifestations anti-nucléaires ». A la question « Est-il plus probable que Linda soit (A) guichetière 

dans une banque ou (B) guichetière dans une banque et membre d’un mouvement féministe ?», les 

étudiants interrogés35 répondent (B) à 85%, construisant inconsciemment une « représentation » de 

Linda dont il ressort qu’elle doit bien évidemment être membre d’un mouvement féministe. 

Selon Kahneman & Tversky (1983), ce simple exemple illustre deux erreurs cognitives. D’une part, la 

construction erronée d’un stéréotype à partir d’informations non fournies. D’autre part, une 

mauvaise compréhension des probabilités puisque la survenance d’un seul évènement (guichetière) 

est plus probable que celle de deux évènements combinés (guichetière + féministe). Ce second biais 

est appelé « erreur de conjonction ». 

Un exemple similaire est donné avec « Bill » (Tversky & Kahneman, 1983) dont la description est « 34 

ans. Intelligent mais peu imaginatif, obsessionnel et de manière général assez peu vivant. Au lycée, il 

était plutôt bon en mathématique et faible dans les matières sociales & littéraires. ». La majorité des 

étudiants consulté considère que Bill doit plutôt être comptable que jouant du jazz … 

                                                           
34 En anglais, « availability » 
35 142 étudiants de premier cycle à University of British Columbia à Vancouver (Tversky & Kahneman, 1983) 
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L’heuristique de représentativité conduit aussi à rejeter le caractère aléatoire d’un évènement au 

profit de la création artificielle d’une tendance ou de séquences répétitives. Ce comportement est 

connu sous le nom du « biais du parieur »36. Ainsi, la probabilité qu’un dé tombe sur un nombre pair 

est perçue plus forte après une série de nombre impairs. De même, dans un article célèbre de 1972, 

Kahneman & Tversky présente l’exemple suivant : « Toutes les familles de 6 enfants d’une ville sont 

étudiées. Dans 72 familles, l’ordre exact des naissances est filles-garçons est : F-G-F-G-G-F. Quelle est 

votre estimation du nombre exact de famille dans lesquelles l’ordre exact des naissances est : G-F-G-

G-G-G ? ». Sur un plan statistique, les deux séquences ont une probabilité équivalente. Cependant, 

les répondants considèrent à 81%37 que la seconde est moins probable que la première. 

Un des aspects marquant de l’heuristique de représentativité est qu’il peut conduire à une fausse 

estimation des chances de succès et d’échec comme le montrent Gilovich et al. (1985) dans un article 

sur le sport. Leurs résultats indiquent que 91 % des fans de basketball pensent qu’un joueur a plus de 

chance de réussir un tir après avoir réussi les 2 ou 3 derniers qu’après avoir raté les 2 ou 3 derniers. 

Ils pensent aussi que, si un joueur réussit 50% de tirs justes, le pourcentage de tirs réussis devrait 

être de 61 % juste après avoir réussi un tir et de 42% juste après avoir raté un tir. Enfin, ils 

considèrent à 84% qu’il est important de passer la balle à un joueur qui a réussi plusieurs tirs dans la 

foulée. Le troisième heuristique concerne la notion d’ancrage et d’ajustement. 

 

2.1.3 L’heuristique d’ancrage et d’ajustement 

De nombreuses prises de décision impliquent la détermination d’un nombre sur lequel il n’existe que 

peu d’information utilisable. L’heuristique de d’ancrage et d’ajustement est un processus de 

simplification par lequel les individus s’appuient sur une donnée chiffrée existante mais dont le 

rapport avec la problématique en cause est souvent éloigné afin de répondre à une question dont la 

réponse est numérique. 

Un exemple célèbre est fourni par Tversky & Kahneman (1974) sur la base d’une « roue de la 

fortune » apparemment aléatoire mais dont le mécanisme est prévu pour ne tomber que sur les 

nombres 10 ou 65. Cette expérience a été répétée plusieurs fois devant du public. A l’issue d’un tour 

de roue et de l’affichage de l’un des chiffres, l’orateur demande au public quel est le pourcentage de 

pays africains membre de l’ONU. La majorité des répondants ignore la réponse précise à cette 

question, le chiffre aléatoire 10 ou 65 va donc servir comme « ancrage » à la réponse. Ainsi, si le 

chiffre aléatoire est 10, il y aurait en moyenne 25% de pays africains membres de l’ONU et si le 

chiffre aléatoire est 65, il y aurait en moyenne 45% de pays africains membres de l’ONU (Tversky & 

Kahneman, 1974). 

Plus largement, l’heuristique d’ancrage et d’ajustement conduit aussi à une mauvaise appréciation 

des calculs un peu complexes. Tversky & Kahneman (1974) rapportent que, en demandant à des 

individus de calculer : 1 x 2 x 3 x 4 x 5 x 6 x 7 x 8 ou 8 x 7 x 6 x 5 x 4 x 3 x 2 x 1, l’on obtient 512 dans le 

premier cas et 2.250 dans le second cas alors que la réponse juste est 40.320 ! La seule différence 

entre les deux multiplications est que la première est progressive et que la seconde est dégressive. 

                                                           
36 En anglais « gambler’s fallacy » ou « loi des petits nombres » 
37 75 sur 92 (Kahneman & Tversky, 1972) 
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Un dernier heuristique de simplification concerne le conservatisme et la confirmation. 

 

2.1.4 L’heuristique de conservatisme et de confirmation 

Dès lors qu’un individu a pris une décision telle que l’achat d’un bien de consommation, des 

mécanismes cognitifs vont se mettre en place pour lui éviter de souffrir du regret. Ce processus, bien 

connu des chercheurs en Marketing, porte le nom d’évitement de la « dissonance cognitive ». En 

pratique, les informations reçues par l’individu vont être filtrées de telle manière à ne conserver que 

celles qui sont favorables à la décision prise et les informations défavorables seront donc éliminées. 

Goetzman & Peles (1997) démontrent que les souscripteurs de fonds d’investissement aux Etats-Unis 

ont tendance à « corriger » les informations financières afin d’augmenter la rentabilité perçue des 

fonds dans lesquels ils ont choisi d’investir. 

Tableau 1.5 : synthèse sur les heuristiques de prise de décision 

Heuristique Description Auteur(s) 

Représentativité Lorsqu’il s’agit d’émettre un 
jugement, tendance à généraliser ce 
qui est particulier. 

Tversky & Kahneman, 
1982 

Ancrage et 
ajustement 

Processus psychologique par lequel 
une évaluation numérique est 
influencée par un nombre extérieur, 
pertinent ou pas. 

Slovic & Lichtenstein, 1968 

Tversky & Kahneman, 
1973 

Disponibilité Evaluation de la probabilité d’un 
évènement en fonction de la facilité 
avec laquelle des exemples de cet 
évènement viennent à l’esprit. 

Tversky & Kahneman, 
1974 

Conservatisme Tendance à surévaluer les 
informations qui confirment son 
opinion et à minimiser  les 
informations discordantes 

Festinger (1957) 

Confirmation Tendance à rechercher les 
informations qui appuient ses 
opinions et actions en évitant d’être 
confronté à des informations 
contraires. 

Erlich, Gutman, Schonbach 
& Mills (1957) 

 

Au-delà des heuristiques de simplification, les travaux en psychologie ont aussi mis en lumière que la 

forme selon laquelle une question était posée pouvait influencer la réponse. 
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2.2 L’effet de cadrage 

La prise de décision rationnelle suppose que les individus ne sont pas influencés par les facteurs 

extérieurs, tout spécialement la forme par laquelle la problématique est posée. Or, selon Kahneman 

& Tversky, la manière positive ou négative par laquelle une question est formulée conduira à une 

réponse de nature différente. Ce constat est bien évidemment considéré comme une violation des 

axiomes de la rationalité tels que l’invariance (Tversky & Kahneman, 1986) 

L’exemple devenu célèbre a été publié par Daniel Kahneman & Amos Tversky en 1981 (Tversky & 

Kahneman, 1981). L’on présente à deux groupes d’étudiant l’un des problèmes suivants. 

Tableau 1.6 : exemple d’effet de cadrage 

Premier groupe (152 personnes) 

Formulation « positive » 

Second groupe (155 personnes) 

Formulation « négative » 

Les USA se préparent à l’arrivée d’une épidémie 

qui pourrait tuer 600 personnes. Deux 

programmes sont envisagés pour combattre 

cette épidémie 

- Si le programme A est adopté, 200 
personnes seront sauvées 

- Si le programme B est adopté, il existe 
une probabilité de 1/3 que 600 vies 
soient sauvées et une probabilité de 2/3 
qu’aucune vie ne soit sauvée 

Quel programme choisissez-vous? 

Les USA se préparent à l’arrivée d’une épidémie 

qui pourrait tuer 600 personnes. Deux 

programmes sont envisagés pour combattre 

cette épidémie 

- Si le programme C est adopté, 400 
personnes vont mourir 

- Si le programme D est adopté, il existe 
une probabilité de 1/3 que personne ne 
meurt et une probabilité de 2/3 que 600 
personnes meurent. 

Quel programme choisissez-vous? 

72% choisissent A 

28% choisissent B 

22% choisissent C  

78% choisissent D 

 

Chacune des deux formulations est divisée en une proposition certaine (A & C) et une proposition 

incertaine (B & D) dont les résultats sont identiques (200 survivants et 400 décès). 

Dans le premier cas, les étudiants sondés38 font choix de la proposition certaine et manifestent une 

aversion au risque dans une situation de gain alors que, dans le second cas, ils font le choix de la 

proposition incertaine en situation de perte et manifestent une appétence pour le risque. L’effet de 

cadrage conduit donc à une négation d’un comportement que la théorie financière traditionnelle 

suppose rationnel mais surtout à une asymétrie du comportement en présence de risque39. 

                                                           
38 Etudiants de Stanford University et University of British Columbia (Tversky & Kahneman, 1981) où se 
trouvaient respectivement Amos Tversky et Daniel Kahneman 
39 Ce résultat est certainement l’un des plus intéressants des travaux en Finance comportementale. Il repose en 
fait sur une intuition de Daniel Kahneman & Amos Tversky à l’époque de leurs missions de consultants auprès 
de l’armée israélienne où ils ont constaté que, selon le type debriefing d’après mission (positif ou négatif), les 
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Ce résultat est confirmé par l’exemple suivant (Tversky & Kahneman, 1981) où un groupe de 150 

étudiants est confronté aux deux décisions suivantes qu’ils doivent analyser à la suite, puis indiquer 

leur choix. 

Décision N°1 : choisissez entre : 

- A) Un gain certain de $240 

- B) 25% de chance de gagner $1,000 et 75% de chance de ne rien gagner 

Décision N°2 : choisissez entre 

- C) Une perte certaine de $750 

- D) 75% de chance de perdre $1,000 et 25% de chance de ne rien perdre 

Les résultats sont : 

Tableau 1.7 : exemple N°2 sur l’effet de cadrage 

Décision N°1  Décision N°2  

Choix A) Choix B) Choix C) Choix D) 

84% 17% 13% 87% 

 

L’effet de cadrage provoque une distinction entre les deux prises de décision qui, même si elles sont 

présentées ensemble, sont traitées par les répondants de manière séparée.  

Alors que les mêmes propositions présentées de manière agrégée (Tvesrky & Kahneman, 1981) 

conduisent à un résultat inverse. Ainsi, si l’on propose les deux choix suivants : 

Choisissez entre : 

- A) & D) : 25% de chance de gagner $240 et 75% de perdre $760 (0%) 

- B) & C) : 25% de chance de gagner $250 et 75% de perdre $750 (100%) 

Aucun individu ne souhaite « bénéficier » de la combinaison A) +D) et l’ensemble des individus 

choisit la combinaison B) + C). 

Une deuxième conséquence de l’effet de cadrage se situe dans l’incapacité des individus à intégrer 

les dotations initiales dans leurs prises de décision. L’exemple ci-dessous en est une illustration 

(Tversky & Kahneman, 1986) 

1er cas : supposez que vous soyez plus riche de $300 que vous ne l’êtes actuellement. Choisissez 

entre : 

- A) Un gain certain de $100 

                                                                                                                                                                                     
soldats prenaient moins ou plus de risque. Un article de McNeil (1982) présente un résultat similaire sur la base 
de la présentation de thérapies alternatives contre le cancer où la formalisation positive ou négative influence 
nettement le choix ou non de la chirurgie. 
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- B) 50% de chance de gagner $200 et 50% de chance de ne rien gagner 

2ième cas : supposez que vous soyez plus riche de $500 que vous ne l’êtes actuellement. Choisissez 

entre : 

- C) Une perte certaine de $100 

- D) 50% de chance de ne rien perdre et 50% de chance de perdre $200 

Les réponses sont (Tversky & Kahneman, 1986) : 

Tableau 1.8 : exemple N°3 sur l’effet de cadrage 

1er cas (N = 128)  2ième cas (N = 126)  

Choix A) Choix B) Choix C) Choix D) 

72% 28% 36% 64% 

 

Avec prise en compte de la dotation initiale, les deux problèmes se résument à des montants finaux 

identiques, c’est-à-dire $400, tant pour la situation certaine que pour la situation aléatoire. 

Pour Kahneman & Tversky, cet exemple illustre le fait que le déterminant des choix des individus 

n’est pas la richesse finale mais la variation de cette richesse en termes de gains ou de pertes. Ils 

relèvent en effet que les êtres humains sont plus sensibles aux variations (de lumière, de 

température, …) qu’à leur niveau final. 

Des travaux ultérieurs ont largement étudié les manifestations et l’impact de l’effet de cadrage dans 

différents contextes. Ainsi, dans le domaine de la politique budgétaire américaine, Epley et al. (2006) 

ont étudié le versement par l’Administration Bush, après la dépression provoquée par les attentats 

du 11 Septembre 2001, d’une « prime fiscale » de $300 à $600 aux contribuables américains40 . Il 

s’avère que la forme dans laquelle cette prime est présentée a une influence sur son utilisation : 

consommation ou épargne. Epley et al. (2006) interrogent 60 résidents de la région de Boston sur 

l’utilisation de cette remise de fonds 6 mois après l’avoir reçue. Le questionnaire distribué de 

manière aléatoire présentent cet avantage, soit comme une « prime fiscale », soit comme une 

« réduction fiscale ». Les résultats sont présentés dans le tableau ci-après. 

                                                           
40 Il s’agit du « Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Act » de Septembre 2001 
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Tableau 1.9 : résultats de l’effet de cadrage sur les primes fiscales 

  Condition « prime » Condition 

« réduction » 

Questionnaire % dépensé 87% 25% 

 % épargné 13% 75% 

Suivi du questionnaire % dépensé 77% 41% 

 % épargné 23% 59% 

Source : Epley et al. (2006) – les écarts sont statistiquement significatifs 

Dès lors que l’avantage fiscal est formulé de manière positive comme une « prime », donc comme un 

bonus financier, les individus indiquent l’avoir dépensé. En revanche, quand la formulation est 

négative, l’avantage étant présenté comme un abattement fiscal, les individus répondent qu’ils l’ont 

utilisé à des fins d’épargne. 

Ce résultat est conforme aux études nationales faites sur l’utilisation de ces fonds (coût total 38 

Mds$) qui reportent un taux de consommation de 22%. 

Epley et al. (2006) conduisent d’autres expériences sur des étudiants de l’Université d’Harvard en 

présentant une réduction des frais de scolarité soit comme un gain, soit comme un rabais et qui 

confirment cette analyse. Sous forme de gain, la réduction est majoritairement dépensée et, sous 

forme de rabais, la réduction est majoritairement épargnée41. 

Les travaux de Kühberger (1995, 1998, 1999) présentent un état très complet de la recherche en 

matière d’effet de cadrage. 

Outre ces biais cognitifs, la recherche en Finance comportementale a aussi mis en lumière un 

concept psychologique d’importance en matière de prise de décision : la comptabilité mentale. 

 

2.3 La comptabilité mentale 

Introduit par Kanheman & Tversky (Tversky & Kahneman, 1981), cet effet a surtout été développé 

par Thaler (1985, 1999). L’idée principale est que les raisonnements et calculs financiers des individus 

utilisent des « compartiments » dédiés à chaque activité (paiement d’un crédit, du loyer, des 

dépenses courantes, etc.). Cette forme de « catégorisation » conduit à ce que chaque calcul soit 

traité de manière séparé et qu’il soit extrêmement difficile de raisonner de manière globale.  

Une illustration est donnée avec l’exemple fameux du billet de théâtre (Kahneman & Tversky, 1981) : 

                                                           
41 Plus exactement, le montant moyen épargné est supérieur au montant moyen dépensé et inversement 
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Tableau 1.10 : exemple du « ticket de théâtre » 

Cas N°1 (N = 183) Cas N°2 (N = 200) 

Supposez que vous alliez voir une pièce de 

théâtre dont l’entrée est de $10. En entrant dans 

le théâtre vous découvrez que vous avez perdu 

un billet de $10. 

Allez-vous payer $10 pour un billet ? 

Supposez que vous alliez voir une pièce de 

théâtre dont le billet est de $10. En entrant dans 

le théâtre vous découvrez que vous avez perdu 

votre billet. La place n’est pas numérotée et le 

billet ne peut pas être retrouvé. Allez-vous payer 

$10 pour un autre billet ? 

Oui : 88% 

Non : 12% 

Oui : 46% 

Non : 54% 

 

Au final, la question posée est pourtant la même : voir ou ne pas voir la pièce de théâtre. En 

revanche, elle se pose dans deux contextes différents. Dans le second cas, un « compte mental » a 

été ouvert et se trouve déjà en négatif de $10. L’achat d’un second billet conduirait ce compte à un 

solde négatif (débiteur) de $20, ce que la majorité des répondants trouvent trop douloureux. Alors 

que, dans le premier cas, l’argent n’étant pas affecté au préalable, l’opération est moins couteuse 

psychologiquement. 

Selon Thaler (1985, 1999), chaque compte mental se caractérise par : l’évaluation coût/bénéfice des 

opérations d’entrées et sorties, l’attribution à chaque compte de son domaine d’activité (loyer, 

paiement de l’électricité, etc.), et enfin la fréquence à laquelle le solde du compte est évalué 

(quotidien, hebdomadaire, mensuel, etc.). 

Les apports de la comptabilité mentale dans le cadre de l’analyse de la prise de décision sont 

importants car ce concept permet de relier le plaisir provenant de la consommation d’un bien ou 

d’une prestation et la douleur provenant du montant et de l’éventuelle périodicité des paiements, le 

second pouvant parfois interférer avec le premier. 

Ainsi, Thaler (1999) développe l’idée selon laquelle chaque bien dont il est fait l’achat par un individu 

possède deux niveaux d’utilité : une utilité d’acquisition qui correspond à la valeur du bien 

relativement à son prix et une utilité transactionnelle qui correspond à la valeur perçue de la 

transaction. Concrètement, l’utilité transactionnelle mesure le fait qu’il s’agit ou non, pour l’individu, 

d’une « bonne affaire »42.  

Une autre application se trouve dans l’analyse des modes de paiements où il apparait que le 

« découplage » entre le paiement d’une prestation et son utilisation a tendance à en réduire le coût 

perçu. Prelec & Loewenstein (1998) analysent les relations entre la douleur de payer une prestation 

et le plaisir lié à celle-ci. Les paiements en avance et les paiements forfaitaires constituent les 

meilleurs moyens de rendre le coût de la consommation moins douloureux. La conséquence est 

                                                           
42 L’exemple pris par Thaler (1985) est celui de l’achat d’une bouteille de bière après être restée une journée 
sur la plage au soleil dont le prix peut varier entre $1,50 et $2,65 selon que l’achat est effectué dans une 
supérette ou dans un hôtel de luxe pour lequel le prix de référence sera plus élevé. 
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évidemment la grande facilité de paiement liée aux cartes de crédit comparée à la difficulté de payer 

directement un bien ou une prestation en espèces. 

L’élément central de l’analyse de la consommation réside dans la prise en compte des « sunk cost » 

ou coûts irrécupérables dès lors que le bien ne donne pas la satisfaction attendue ou dès lors que, 

pour une raison indépendante, la prestation ne peut pas avoir lieu. 

Les applications de la comptabilité mentale en matière de théorie de la décision sont nombreuses et 

variées. Ainsi, Shefrin & Statman (1984) expliquent le choix des particuliers pour les actions qui 

distribuent des dividendes et Broihanne et al. (2008) présentent des exemples d’énigmes financières 

pouvant être résolues à l’aide de la comptabilité mentale. 

Outre le fait que le concept de comptabilité mentale est une violation manifeste de la notion de 

fongibilité des sommes monétaires, il s’agit d’un apport réel à une meilleure compréhension des 

prises de décision des investisseurs dans le cadre plus large de la Théorie des prospectives. 

 

2.4 La Théorie des prospectives 

Initialement présentée en 1979 (Kahneman & Tversky, 1979), puis revue en 1992 (Tversky & 

Kahneman, 199243), la Théorie des prospectives constitue à la fois une critique de la théorie 

normative de l’utilité espérée et la proposition d’un modèle alternatif descriptif de la prise de 

décision des individus en situation risquée. Cette nouvelle formalisation du processus de prise de 

décision des individus intègre des éléments psychologiques qui seraient, selon Kahneman & Tversky, 

omis de la théorie traditionnelle de l’utilité espérée. 

La Théorie des prospectives s’affirment comme une critique de trois aspects fondamentaux de la 

théorie de l’utilité espérée : 

- Pondération des choix par leur probabilité 

- Prise en compte de la richesse finale 

- Aversion au risque (concavité de la fonction d’utilité) 

En effet, Kahneman  & Tversky (1979) démontrent, sur la base d’expériences effectuées auprès de 

leurs étudiants, que, d’une part, les comportements d’aversion au risque sont asymétriques (effet de 

réflexion) et, d’autre part, que les prises de décision successives sont traitées de manière 

indépendantes (effet d’isolation). 

La Théorie des prospectives présente une description du processus de prise de décision qui s’établit 

en deux étapes : édition et évaluation (Kahneman & Tversky, 1979). 

La première étape, dite d’édition, a pour objectif d’organiser, de reformuler et de simplifier les 

éléments de la prise de décision par des opérations de codage, ségrégation, combinaison et 

effacement. 

                                                           
43 La seconde version est baptisée Théorie des prospectives « cumulative » en intégrant la fonction de 
pondération. C’est sur cette seconde version que nous appuyons nos développements ultérieurs. 
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- Codage : calcul des variations de richesse par rapport à un point de référence afin d’obtenir 

les gains et les pertes. 

- Combinaison : les choix qui délivrent un résultat identique sont regroupés. 

- Ségrégation : les choix sont divisés entre une composante risquée et une composante non 

risquée. 

- Effacement : les choix qui intègrent deux étapes successives mais dont la première étape est 

commune vont faire l’objet d’une simplification par l’effacement de la première étape. Il en 

sera de même si plusieurs choix présentent des caractéristiques communes. 

- Par ailleurs, les montants monétaires sont arrondis. 

La seconde étape, dite d’évaluation, va prendre en compte les deux éléments distinctifs de la Théorie 

des prospectives qui sont la fonction de valeur et la fonction de pondération des probabilités 

subjectives afin de déboucher sur une formalisation du choix plus adaptée au comportement réel des 

individus. 

Au final, selon Barberis (2013), les grands principes sur lesquels reposent la Théorie des prospectives 

sont : 

- La notion de prix de référence 

- L’aversion à la perte 

- La sensibilité décroissante de la fonction de valeur 

- La pondération des probabilités objectives par les probabilités subjectives 

 

2.4.1 La fonction de valeur 

Le premier élément est la définition d’une fonction qui met en relation les gains et les pertes avec le 

niveau de plaisir ou de douleur de l’individu. 

La Théorie de l’utilité espérée est fondée sur la relation entre les niveaux de richesse et les niveaux 

d’utilité alors que la fonction de valeur considère que ce sont les variations de richesse qui font 

évoluer la satisfaction. 

L’expérience suivante, extraite de Kahneman & Tversky (1979) montre que le choix d’une loterie ne 

dépend pas du niveau de richesse initiale. 
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Tableau 1.11 : impact des variations de richesse sur les préférences 

N= 68 Problème 1  Problème 2  

Dotation initiale 1.000  2.000  

 Choix A Choix B Choix C Choix D 

 (1.000 ; 50%) 

(0 ; 50%) 

(500 ; 100%) (-1.000 ; 50%) 

(0 ; 50%) 

(-500 ; 50%) 

Réponses 16% 84% 69% 31% 

 

En fait, une analyse rapide des propositions montre que, compte tenu de la dotation initiale, le choix 

A est équivalent au choix C44 et que le choix B est équivalent au choix D45.  

Or, les individus ne perçoivent pas l’équivalence entre les états de richesse initiaux et finaux car ils ne 

se concentrent que sur la variation de ces états de richesse. 

La nature même de la fonction d’utilité est de relier les sommes monétaires mesurées sur la base de 

leur état final à un indice d’utilité sous la forme d’une fonction mathématique plus ou moins 

sophistiquée. Selon Kahneman & Tversky (1979, 1992), les individus ne sont pas sensibles à l’état 

final de leur richesse mais aux variations de celui-ci46 par rapport à un point de référence qui est 

variable en fonction des individus. Par ailleurs, Kanheman & Tverky (1979, 1992) prennent en compte 

l’effet d’asymétrie en matière d’attitude face au risque qu’ils ont identifié47.  

En pratique, la fonction de valeur présente plusieurs caractéristiques qui la distinguent de la fonction 

d’utilité traditionnelle : 

- La notion d’utilité disparait au profit de la prise en compte de la douleur et du plaisir, 

respectivement en cas de perte et de gain 

- La présence d’un point de référence x* qui permet le calcul des gains [(x – x*) > 0] et des 

pertes [(x – x*) < 0] 

- L’asymétrie entre la partie haute consacrée aux gains et la partie basse consacrée aux pertes 

- La concavité de la section consacrée aux gains (aversion au risque) et la convexité de la 

section consacrée aux pertes (appétence pour le risque) 

- La fonction de valeur est plus pentue dans le quadrant des pertes que dans celui des gains 

- La différence de sensibilité entre les gains et les pertes où la douleur liée à une perte s’avère 

deux fois plus élevée que le plaisir lié à un gain d’ampleur identique 

                                                           
44 Les choix sont (2.000 ; 50%) et (1.000 ; 50%) 
45 Le choix est simplement (1.500 ; 100%) 
46 Kanheman & Tversky (1979) prennent l’exemple de la chaleur et de la luminosité pour lesquelles nous 
réagissons de manière relative (plus ou moins chaud, plus ou moins de soleil) 
47 Il faut reconnaitre à Markowitz (1952) d’avoir introduit cette idée dans un article publié la même année que 
son papier sur l’optimisation de portefeuille mais demeuré plus confidentiel, « The Utility of Wealth » 
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Sur le plan formel, la fonction de valeur s’exprime par l’équation suivante (Kahneman & Tversky, 

1992) 

 

 

 

Dans laquelle x* représente le point de référence (le prix d’achat d’un titre par exemple) et les 

différences (x-x*) ou (x*-x) traduisent le gain ou la perte par rapport à ce point de référence. Le 

coefficient α indique le niveau de l’aversion au risque, le coefficient β indique celui de l’appétence au 

risque et le coefficient λ est celui de l’aversion à la perte. 

La fonction de valeur se traduit par un graphique tel que ci-dessous. 

Graphique 1.5 : fonction de valeur de Kahneman & Tversky (1979, 1992) 

 

 

Les paramètres de la fonction de valeur ont été déterminés sur la base d’une expérience effectuée 

par Kahneman & Tversky (1992) sur 25 étudiants des Universités de Berkeley et Stanford (12 garçons 

et 13 filles) auxquels il a été demandé, sur ordinateur, de se positionner par rapport à des loteries et 

leur équivalent en termes de gain certain. L’idée est la suivante : chaque étudiant se voit proposer, à 

de multiples occasions (trois sessions de 1H), de choisir entre une loterie dont les montants et 

probabilités sont fixée, par exemple un gain de $150 dans 25% des cas ou un gain de $50 dans 75% 

des cas et dont l’espérance de gain est fournie et une série de différents gains certains. Les loteries 

présentent des montants et des probabilités variées. Cette procédure classique permet de 

déterminer, pour les individus, les montants « équivalents » en termes de gain certain de chaque 

loterie et d’approximer le comportement face à des gains, à des pertes et les écarts entre les gains et 

les pertes. 
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Le tableau ci-dessous fournit les différentes loteries, avec les probabilités, ainsi que les équivalents 

certains (les montants sont exprimés en dollars). Par exemple, la somme de $9 représente la 

médiane de l’équivalent certain pour la loterie [$0, 90% ; +$50, 10%] dont l’espérance mathématique 

est de : (90% * 0) + (10% * 50) = $5. 

L’écart entre l’espérance mathématique du gain de la loterie et l’équivalent certain constitue la 

prime de risque exigée par l’individu pour s’engager dans une opération risquée par rapport à un 

gain sans risque. Plus la prime de risque est élevée, plus l’individu sera averse au risque. Dans notre 

cas, les individus exigent $4 supplémentaire. 

Tableau 1.12 : données de l’établissement des paramètres de la fonction de valeur de Kahneman & 

Tversky (1979, 1992) 

 

D’autres auteurs ont proposé des paramètres différents pour cette fonction de valeur 

Tableau 1.13 : variantes des paramètres de la fonction de valeur de Kahneman & Tversky 

Auteurs α β λ 

Kahneman et al. (1990)   2+ 

Tversky & Kahneman (1991)   2+ 

Pennings & Smidts. (2003)   1,8 

Tversky & Kahneman (1992) 0,88 0,88 2,25 

Camerer & Ho (1994) 0,37 0,37  

Wu & Gonzalez (1996) 0,52 0,52  

Abdellaoui (2000) 0,89 0,92  

Abdellaoui et al. (2007) 0,91 0,96  

Source : Levy (2012) tiré de Levy (2010) 

Par ailleurs, dans le cadre de travaux sur les différences culturelles de perception du risque entre les 

pays, Weber & Hsee (1998) ont cherché à mesurer les coefficients de risque (α) et d’aversion au 

Probabilités 
/ Montants 1% 5% 10% 25% 50% 75% 90% 95% 99%

(0,50) 9 21 37
(0,-50) -8 -21 -39
(0,100) 14 25 36 52 78
(0,-100) -8 -23,5 -42 -63 -84
(0,200) 10 20 76 131 188
(0,-200) -3 -23 -89 -155 -190
(0,400) 12 377
(0,-400) -14 -380
(50,100) 59 71 83

(-50,-100) -59 -71 -85
(50,150) 64 72,5 86 102 128

(-50,-150) -60 -71 -92 -113 -132
(100,200) 118 130 141 162 178

(-100,-200) -112 -121 -142 -148 -179
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risque (β) sur la base de loteries et questions auprès d’échantillon d’étudiants en Chine, Allemagne, 

Pologne et Etats-Unis. 

 

Tableau 1.14 : paramètres par pays de la fonction de valeur de Kahneman &Tversky  d’après Weber 

& Hsee (1998) 

 Etats-Unis Allemagne Pologne Chine 

Coefficient α 0,4 0,41 0,42 0,42 

Coefficient β 3,90 3,60 3,60 3,30 

 

De même, Botempo et al. (1997) ont effectué un travail similaire auprès d’étudiants de Hong Kong, 

Taiwan, Pays-Bas et Etats-Unis. 

La fonction de valeur est certainement l’un des apports les plus marquants de la Finance 

comportementale dans l’analyse de la prise de décision. Un second élément est la notion de 

pondération des probabilités objectives par les probabilités subjectives. 

 

2.4.2 La pondération par les probabilités subjectives 

La Théorie de l’utilité espérée postule que l’individu, supposément rationnel, doit systématiquement 

prendre ses décisions en maximisant une fonction d’utilité, celle-ci étant fondé sur les probabilités 

d’occurrence d’un évènement multiplié par son utilité, soit 

UE(x) = ∑ �� ∗ �����-���  

Or, il s’avère que, en étudiant les modes de prise de décision des individus, les probabilités 

d’occurrence, ne sont pas traitées de la même manière selon qu’elles sont fortes ou faibles. 

L’exemple suivant est extrait de Kanheman & Tversky (1979). Le problème 1 présente trois choix 

aléatoires et un choix certain alors que le problème 2 présente deux choix aléatoires, les parenthèses 

indiquent, pour chaque loterie, le montant et sa probabilité. 
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Tableau 1.15 : pondération des probabilités (Kahneman & Tversky, 1979) 

N= 72 Problème 1  Problème 2  

 Choix A Choix B Choix C Choix D 

 (2.500 ; 33%) 

(2.400 ; 66%) 

(0 ; 1%) 

(2.400 ; 100%) (2.500 ; 33%) 

(0 ; 67%) 

(2.400 ; 34%) 

(0 ; 66%) 

Réponses 18% 82% 83% 17% 

Conséquences 

en termes 

d’utilité 

U(2.400) > 0,33U(2.500) + 

0,66U(2.400) + 0,01U(0) 

� 0,34U(2.400) > 0,33U(2.500) 

  

 

0,34U(2.400) < 0,33U(2.500) 

 

 

Les deux choix résultants des problèmes 1 et 2 sont clairement contradictoires. 

Ce phénomène avait déjà été illustré par Allais (1953) sur des montants importants mais Kahneman 

& Tverky (1979) démontrent qu’il est aussi vrai pour des montants faibles et ils le baptisent  « effet 

de certitude ». 

Ainsi, un des aspects majeurs de la Théorie des prospectives est que, selon Kahneman & Tversky 

(1992), les individus ont une perception biaisée des probabilités d’occurrence d’un évènement48. En 

réalité, les probabilités faibles sont surévaluées49 et les probabilités moyennes ou fortes sont sous 

évaluées50. Nous aurons donc une fonction de transformation non linéaire qui permet de pondérer 

les probabilités objectives d’occurrence pour obtenir les probabilités subjectives réellement perçues 

par les individus. 

                                                           
48 En pratique, cette idée avait déjà été introduite par Edwards (1962) 
49 Ce qui explique la souscription d’assurance par les individus ou l’engagement dans des jeux de hasard (Tverky 
& Kahneman, 1992) 
50 En fait, cette idée avait déjà été introduite par Allais (1953). Voir section précédente. 
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Graphique 1.7 : fonction de pondération des probabilités (Kahneman & Tversky, 1992) 

 

 

La fonction de pondération w(p)51 est représentée par l’équation suivante (Kahneman & Tversky, 

1992): 

 

 

 

La combinaison de la fonction de transformation et de la fonction de valeur conduit à exprimer les les 

prises de décisions financières sous une forme nettement différente de la Théorie de l’utilité 

espérée. 

 

2.4.3 La formalisation 

Soit une combinaison dont les deux gains possibles sont x et y avec la probabilité p pour x, soit (1-p) 

pour y, nous aurons (x,p ; y,1-p). Si W est le montant de la richesse initiale, la théorie de l’utilité 

espérée présentera le résultat de ce choix comme : p.u(W+x) +(1-p).U(W+y) 

où p représente la probabilité et u(.) représente la fonction d’utilité de l’individu, 

Alors que la Théorie des prospectives s’exprime sous la forme : V = w(p).v(x) + w(1-p).v(y) 

Où  v(.) représente la fonction de valeur et w(.) la fonction de pondération. 

                                                           
51 Cette formulation correspond à la fonction cumulée (Tversky & Kahneman, 1992) qui distingue la 
pondération des évènements positifs et celle des évènements négatifs. 
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3 Les apports de la Théorie des prospectives 

Le nouvel environnement proposé par la Théorie des prospectives est un apport incontestable 

(fonction de valeur asymétrique, aversion à la perte, fonction de pondération, …). Il permet une 

analyse plus fine des décisions risquées des individus en intégrant les différentes facettes de 

l’aversion à la perte. 

 

3.1 La prise en compte de l’aversion à la perte 

La définition du risque est certainement l’un des apports fondamentaux de la Théorie des 

prospectives. En effet, selon une idée déjà introduite par Markowitz (1952), les individus seraient 

plus sensibles à la douleur liée à une perte, souvent monétaire, qu’à l’incertitude des rendements   

qui est la mesure traditionnelle du risque financier. 

Cette définition du risque perçu exprimé sous forme de perte a été confirmée par des travaux tels 

que ceux de Rober Olsen (1997a, 1997b, 2001). L’auteur, à partir de questionnaires à l’attention de 

différentes catégories d’individus : investisseurs particuliers et conseillers financiers, hommes et 

femmes, a cherché à caractériser les attributs perçus du risque financier. 

Les résultats sont particulièrement illustratifs. Ainsi, à la question « Citez la première chose qui vous 

vient à l’esprit quand vous pensez au risque financier », les individus répondent en premier « une 

large perte » à 40% alors que ce pourcentage n’est que de 22% chez les professionnels titulaires du 

CFA. Ces derniers préfèrent insister sur la notion de rendement inférieur à l’objectif du client (Olsen, 

1997a). Dans une étude ultérieure (Olsen, 1997b) confirme ce point. Par ailleurs, la comparaison 

entre hommes et femmes (Olsen, 2001) fournit des résultats similaires. 
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Tableau 1.16 : perception du risque financier entre professionnels et individuels (Olsen, 1997a) 

Caractéristique mentionnée en premier  Titulaires 

du CFA 

Individuels 

  (630) (740) 

Une large perte (perte sur le capital, chute du prix, rendement 

négatif important, …) 

22% 40% 

Rendement inférieur à l’objectif (fluctuations à la baisse de la 

valeur, suppression de dividende, non-paiement d’intérêts, …) 

25% 20% 

Risque dans l’activité (béta, niveau de dette, contrôle des 

coûts, position compétitive, type d’industrie, …) 

22% 18% 

Liquidité (capacité à vendre rapidement, degré d’intérêt de 

l’investisseur, volume, …) 

15% 8% 

Connaissance (quantité, qualité et échéancier des informations 

sur l’entreprise) 

7% 10% 

Incertitude économique (perspectives économiques, marché, 

taux d’intérêts, …) 

9% 4% 

 

Tableau 1.17 : attributs du risque financier (Olsen, 1997b) 

Attributs du risque financier Classement 

(1 : très important - 7 : très peu important)   

1. Le risque de subir une très forte perte par rapport aux 

prévisions 

2,2 

Le risque que l’actif rapporte moins que le minimum 

nécessaire pour remplir les objectifs du client 

2,6 

3. La variation globale du rendement de l’actif dans le temps 4 

4. Le risque que l’actif rapporte moins que prévu 4,1 

5. Le risque que l’actif rapporte moins que son rendement 

historique 

4,7 

6. Le risque de recevoir un gain plus important que prévu 5,7 

Source : Olsen (1997b)  
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Tableau 1.18 : attributs du risque entre hommes et femmes 

1: très important – 5 : très peu important Hommes Femmes 

Risque de subir une large perte relativement aux 

attentes 

1.7 1.2 

Risque que l’actif rapporte moins que son objectif 2.7 2.3 

Degré d’ambiguïté (incertitude) quant à la distribution 

future des rendements 

3.2 2.6 

Variabilité globale des rendements dans le temps 3.1 3.1 

Risque de réaliser un gain important relativement aux 

attentes 

4.2 4.4 

N 298 141 

Source : Olsen (2001) 

Pour de nombreux académiques et praticiens, la nécessité d’intégrer le risque de perte comme 

attribut de mesure de la perception du risque financier conduit au développement d’indicateurs 

rentabilité-risque basé sur la semi-variance au lieu de la traditionnelle variance-volatilité. Il s’agit par 

exemple, d’indicateurs comme le downside risk ou le ratio de Sortino (Sortino, 1994). Gomes (2005) 

et d’autres proposent des modèles d’optimisation de choix de portefeuille dans le cas d’un 

investisseur averse à la perte. 

 

3.2 L’intégration des gains et pertes précédents 

Selon Kahneman & Tversky (1979, 1992), les individus placés en situation de gain expriment un 

comportement d’aversion au risque et, placés en situation de pertes, présentent une appétence au 

risque. Or, Thaler & Johnson (1990) obtiennent un résultat inverse sur la base de l’expérience 

suivante (le pourcentage de répondant pour chaque proposition est indiqué entre parenthèses). 

Problème 1. Vous venez de gagner $30. Maintenant, choisissez entre : 

- 50% de chance de gagner $9 et 50% de chance de perdre $9 (70%) 

- Pas de gain ou perte (30%) 

Problème 2. Vous venez de perdre $30. Maintenant, choisissez entre : 

- 50% de chance de gagner $9 et 50% de chance de perdre $9 (40%) 

- Pas de gain ou de perte (60%) 

Problème 3. Vous venez de perdre $30. Maintenant, choisissez entre : 

- 33% de chance de gagner $30 et 67% chance de ne rien gagner (60%) 

- Un gain certain de $10 (40%) 
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Le problème 1 présente le cas de la prise de décision après un gain préalable, l’option risquée est 

favorisée alors que, dans le problème 2, après une perte préalable, les individus font le choix de la 

sécurité. Nous aurions donc des situations qui pourraient apparaitre comme contradictoire, ainsi que 

l’indique le tableau ci-dessous. 

Tableau 1.19 : traitement des gains et pertes antérieures 

 Kahneman & Tversky (1979, 

1992) 

Thaler & Johnson (1990) 

Gain préalable Aversion au risque Appétence au risque 

Effet « House Money » 

Perte préalable Appétence au risque Aversion au risque sauf 

Effet « break even » 

 

En fait, le problème posé par Thaler & Johnson (1990) intègre l’impact des gains et des pertes 

préalables dans le processus de prise de décision. Or, cette question n’était pas clairement précisée 

dans le modèle initial de Kahneman & Tversky (1979, 1992) qui était statique. La réponse se trouve 

dans la prise en compte des phénomènes d’intégration ou de ségrégation des gains et pertes 

préalables (Thaler & Johnson, 1990).  

En effet, supposons qu’un individu soit déjà dans une situation de perte de $1.000 et que les deux 

options qui lui sont proposées sont : un gain de $200 dans 50% des cas ou une perte de $200 dans 

50% des cas. Si ces montants font l’objet d’une intégration, la fonction de valeur de l’individu devra 

statuer entre w(-800) et w(-1.200). Dans ce cas, la forme convexe de la fonction de valeur de 

Kahneman & Tversky (1979, 1992) conduira à une prise de risque52. 

Selon Thaler (1985) et Thaler & Johnson (1990), basé sur le principe de la comptabilité mentale, les 

opérations précédentes, ou plus exactement, le solde du compte mental sera présenté de la manière 

qui rende l’opération suivante la plus attrayante pour l’individu53. Ainsi, les règles suivantes doivent 

être appliquées : les gains sont séparés et les pertes sont agrégées pour être moins douloureuses. 

Ce raisonnement permet de mettre en lumière deux nouveaux effets : « house money » et « break 

even ». 

L’effet « house money » permet de comprendre pourquoi, après des gains préalables, des individus 

acceptent des prises de risque en contradiction avec les préconisations de la Théorie des 

prospectives. Il s’avère que, par le jeu de la comptabilité mentale (Thaler, 1985), les montants 

monétaires des gains sont considérés comme de l’argent facilement disponible sur lequel les prises 

de risque sont plus facilement envisageables. Ces prises de risque sont parfois situées au-delà des 

habitudes traditionnelles de l’individu compte tenu de l’absence de douleur de l’opération. 

                                                           
52 Cet exemple provient de Barberis et al. (2001) 
53 Ce principe est appelé « edonic editing hypothesis » (Thaler & Johnson, 1990) 
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L’effet « break even » constitue l’explication des différences de réponse entre le problème 2 et le  

problème 3. Dans le premier cas (problème 2), placés en situation de perte préalable, les individus 

préfère s’engager dans le choix certain au détriment du choix risqué alors que, dans le second cas 

(problème 3), la possibilité de revenir à la situation initiale les engage à faire le choix risqué.  

En étudiant la prise de risque des teneurs de marché pour les options sur indices actions de 2001 à 

2004, Liu et al. (2010) reportent que l’existence de gains durant la séance du matin induit une prise 

de risque plus élevée pour les opérations de l’après-midi. Un comportement similaire est identifié 

par Coval & Shumway (2005) sur les traders en matières premières du CBOT. 

 

3.3 L’aversion myopique à la perte et la prime de risque 

Dans les années, 60, l’économiste Paul Samuelson proposa un jour à un de ses collègues le pari 

suivant sur le lancer d’une pièce : gagner 200 $ ou perdre 100$. Le collègue refusa au prétexte que la 

perte de 100 $ serait plus douloureuse que le gain de 200$ mais il était d’accord pour répéter le 

même pari 100 fois. Samuelson considéra cette réponse comme irrationnelle car « no sequence is 

acceptable if each of its single play is acceptable ». 

L’aversion au risque myopique (MLA) résulte de la combinaison de deux concepts (Benartzi & Thaler, 

1995) : d’une part, l’aversion au risque définie par l’asymétrie entre gains et pertes et l’impact d’un 

changement dans la richesse de l’individu (théorie des prospectives) et, d’autre part, une tendance à 

évaluer fréquemment les rendements due à la comptabilité mentale. Celle-ci impacte le mode de 

comptabilisation financier des individus, soit les titres isolément ou sous forme de portefeuille et la 

périodicité des évaluations. 

La notion de période d’évaluation se différencie clairement de l’horizon de placement de l’individu. Il 

s’agit de la périodicité selon laquelle les gains et les pertes sont évaluées par l’individu. 

Cette idée avait déjà été développée par Redelmeier & Tversky (1992) en présentant, tout d’abord, 

une loterie avec 50% de gagner $2.000 et 50% de perdre $500 (acceptation : 43%), puis la même 

loterie répétée 5 fois (acceptation : 63%) et, enfin, en présentant la distribution des résultats des 5 

loteries (acceptation : 83%), accréditant l’intuition que l’horizon temporel avait un impact sur le 

degré de risque perçu d’une opération. 

L’article fondateur qui donné son nom à l’aversion myopique à la perte est dû à Benartzi & Thaler 

(1995) qui s’interroge sur une explication à l’écart anormal de rendement historique entre les actions 

et les obligations (Mehra & Prescott, 1985). Leur objectif est de déterminer quelle est la périodicité 

d’évaluation qui rend l’investisseur indifférent entre les actions et les obligations ? Et, sur la base de 

cette périodicité, quelle est l’allocation optimale entre actions et obligations ? 

La méthodologie repose sur une série de simulations (1926-1993, rendements mensuels) à partir 

desquelles Benartzi & Thaler (1995) calculent l’utilité espérée de séries de portefeuilles (actions, 

obligations) en fonction de leur durée de détention, en terme réel et en terme nominal et l’utilité 

espérée de portefeuilles combinant actions et obligations sur la base de la fonction de valeur de 

Kahneman & Tversky (1979, 1992). 
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En pratique, les sujets se voient montrés trois séries de rendement tels que présentés dans le tableau 

ci-dessous 

Tableau 1.20 : aversion myopique au risque (Benartzi & Thaler, 1995) 

 Description % affecté aux 

actions 

Version 1 on montre aux sujets des rendements annuels futurs 

fondés sur les rendements de la période 1926-1993 

40% 

Version 2 on montre aux sujets des rendements futurs sur 30 ans 

fondés sur les rendements de la période 1926-1993 

90% 

Version 3 on montre aux sujets les rendements probables 

exprimés en pourcentage du salaire 

90% 

 

Leurs résultats conduisent à une explication de la prime de risque des actions qui est fonction de la 

périodicité d’évaluation des rendements. Sur la base d’une évaluation annuelle des rendements, la 

prime de risque historique est cohérente avec les paramètres de la fonction d’utilité de Kahneman & 

Tversky (1979, 1992). L’allocation optimale se situe entre 30 et 55% en actions. 

Thaler et al. (1997) effectuent une  expérience sur 80 étudiants en simulant des investissements dans 

un fonds actions et un fonds obligataire dont les rendements sont simulés et agrégés. Les évaluations 

mensuelles représentent 200 décisions, les évaluations annuelles représentent 25 décisions et 

l’évaluation sur 5 ans ne représente que 5 décisions. A chaque décision, les résultats sont montrés au 

sujet sur la base des hypothèses de rendement des fonds. Une décision finale pour les années 

futures est demandée à chaque sujet. Il s’avère que plus la périodicité d’évaluation est élevée, moins 

l’investissement dans le fonds obligataire est important. Lorsque les rendements sont réévalués 

systématiquement d’une constante de 10% (inflation), le pourcentage investi en actions augmente 

de 30%. Enfin, l’agrégation des gains permet d’éviter la douleur de la perte et augmente la part 

investie en actions. 

Tableau 1.21 : impact de l’aversion myopique au risque sur la composition de portefeuille (Thaler et 

al., 1997) 

Périodicité Mensuelle Annuelle Quinti annuelle Mensuelle inflatée 

% investi dans le 
fonds obligataire 

59,1% 30,4% 33,8% 27,6% 

Source : Thaler et al. (1997) 

Les expériences de Gneezy & Potters (1997) et Haigh & List (2005) apportent des conclusions 

complémentaires. Par exemple, lorsque l‘on demande à des échantillons d’étudiants et/ou de traders 

d’effectuer des paris, le montant parié est plus faible dès lors que les résultats de ces paris sont 

présentés après chaque tour que lorsqu’ils sont présentés de manière groupée. Ce phénomène est 

plus fort chez les traders que chez les étudiants. 
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3.4 Les extensions à la théorie financière 

Plusieurs tentatives ont été effectuées, d’une part pour réconcilier les développements de la théorie 

financière traditionnelle (MEDAF/CAPM, TMP, …) avec les apports de la Finance comportementale, et 

d’autre part, pour mettre en place des modèles d’évaluation des prix cohérents avec la fonction de 

valeurs de Kanheman & Tversly (1979, 1992). 

Une première tentative54 provient de Hersh Shefrin & Meir Statman (2000) qui tentent de réconcilier 

la construction de portefeuille efficiente avec les apports de Lopes (1987) et la notion de 

comptabilité mentale (Kahneman & Tversky, 1981). La théorie psychologique de Lopes (1987) est une 

extension de celle de Roy (1952) en considérant que les individus cherchent à obtenir le plus haut 

niveau de richesse (Potentiel) en minimisant le risque de tomber à des niveaux de richesse trop bas 

(Sécurité). Le modèle est fondé sur l’idée que l’ensemble des décisions des individus est fondé sur 

l’arbitrage entre deux émotions contradictoires : le peur et l’espoir55.  Le modèle conduit à définir 

une fonction de richesse espérée pour laquelle les probabilités sont particulièrement pessimistes 

dans le sens défavorable et particulièrement optimistes dans le sens favorable. Sur cette base, 

Shefrin & Statman (2000) définissent une forme d’optimisation de portefeuille dans laquelle ils 

intègrent l’idée de « strates » pour les différentes catégories de classes d’actifs (actions, obligations, 

monétaires, …). Les résultats de cette forme d’optimisation conduisent évidemment à des 

portefeuilles différents de ceux construits sur la base d’une optimisation moyenne-variance. 

Dans la foulée, le domaine de l’évaluation du prix des actifs56 est aussi contaminé par une série de 

concepts provenant de la Finance comportementale. Ainsi, les fortes variations du prix des actions  

pourraient être mieux expliquées grâce à la prise en compte de l’aversion à la perte liée aux 

performances préalables (Barberis et al., 2001), confirmé par Barberis & Huang (2001). Un état très 

complet de ces travaux peut être trouvé chez Hirshleifer (2001). 

 

3.5 Les autres applications 

Depuis sa création, la Théorie des prospectives a fait l’objet d’applications nombreuses dans des 

domaines parfois éloignés de la Finance (économie, prise de risque par les sportifs, …). La majorité de 

ces travaux concerne l’utilisation de la notion de point de référence dans la détermination 

éminemment variable d’une situation positive ou négative. Nous présentons rapidement quelques 

résultats.  

Koszegi & Rabin (2006) développent un modèle de choix de consommation sur la base de la fonction 

de valeur asymétrique de Kahneman & Tversky (1979) à partir duquel l’appréciation du résultat final 

                                                           
54 En fait, une tentative préalable des mêmes auteurs (Shefrin & Statman, 1994) avait cherché à définir un 
« MEADF comportemental » intégrant deux formes d’opérateurs sur le marché : les opérateurs informés et les 
opérateurs non informés (« noise traders »). 
55 Shefrin & Staman reprendront cette idée dans leur ouvrage de référence « Beyond Greed and Fear » 
(Harvard Business School Press, 2000) qui se situe dans la continuité de l’article de Lopes « Between Hope and 
Fear » … 
56 « asset pricing » 
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d’une décision en matière de consommation ou d’emploi dépendra d’un point de référence 

provenant des choix précédents. Celui-ci permet de définir l’utilité en termes de « gains-pertes » par 

différence par rapport à un point de référence. Pour l’individu, le point de référence peut se définir 

sur la base du statu quo ou des attentes, elles-mêmes dépendantes des résultats des décisions 

précédentes. 

Une des applications célèbres de ces modèles se trouve dans l’analyse des décisions des chauffeurs 

de taxi newyorkais. En effet, cette population bénéficie d’une grande flexibilité dans l’organisation de 

son temps de travail puisqu’ils peuvent à tout moment de la journée décider de s’arrêter ou de 

poursuivre leur activité. Compte tenu de tarifs prédéterminés, chaque chauffeur est en situation de 

suivre l’évolution de son niveau de revenu quotidien et de décider s’il préfère continuer à travailler 

ou rentrer chez lui. Camerer et al. (1997), en étudiant les fiches d’activité, déterminent que les 

chauffeurs prennent leurs décisions sur une base purement journalière sans lissage de leur revenu 

sur plusieurs jours et qu’ils se fixent un objectif de revenu quotidien à partir duquel ils arrêtent de 

travailler une fois atteint. Ce constat est conforme à la fonction de valeur de Kahneman & Tversky 

(1979) pour laquelle les individus manifestent une aversion au risque dans la section positive de la 

fonction de valeur. Sur la base des données de Ferber (2005), Crawford & Meng (2011) replacent 

cette analyse dans le cadre du modèle de Koszegi & Rabin (2006, 2007). 

De même, le comportement face au risque du célèbre golfeur Tiger Woods est analysé par Pope & 

Schweitzer (2011) qui ont eu accès à la base des 2,5 millions de coups d’approches57 des tournois 

PGA de 2004 à 2009. L’analyse des coups en situation gagnante (« birdie put ») et des coups en 

situation perdante (« par put ») confirme le comportement asymétrique défini par la Théorie des 

Prospectives puisque les joueurs, y compris Tiger Woods, manifestent une aversion à la perte en 

étant moins précis dans leurs approches « gagnantes » que dans leurs approches « perdantes ». Les 

auteurs soulignent que le nombre de coups prévu pour achever un parcours s’assimile très 

rapidement pour les joueurs à un point de référence. 

Camerer (1998) et Barberis (2013) présentent de nombreuses autres illustrations des différentes 

utilisations de la Théorie des prospectives dans des domaines tels que la Finance, l’assurance, le 

marché du travail ou l’organisation industrielle. 

 

4 Théorie des prospectives versus théorie de l’utilité espérée 

Même si un certain nombre de travaux précédents avaient, de manière dispersée, anticipé les 

différentes critiques adressées au modèle dominant de l’utilité espérée, l’article de 1979 de 

Kanheman & Tversky a été un bouleversement dans la réflexion économique au sens large58. L’article 

est extrêmement complet et il contient de très nombreuses expériences empiriques qui fondent les 

préconisations des auteurs. 

                                                           
57 Les golfeurs parlent de « puts » 
58 Le fait que cet article ait été publié dans Econometrica, revue académique très technique à l’attention des 
économistes et non pas dans une revue de psychologie, n’est certainement pas étranger à son impact. 
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Les travaux fondateurs de Kahneman & Tversky ont ouvert la voie à un ensemble de recherches, 

parfois trop foisonnantes, essentiellement empiriques, qui ont établi les diverses lignes directrices de 

la Finance comportementale ou de l’Economie comportementale.  

Cependant, il est nécessaire de mettre en comparaison les deux approches afin de déterminer les 

éventuelles différences et les éventuels rapprochements. Il s’agit principalement des axiomes 

fondamentaux, de la notion de maximisation, de l’intégration des variations de richesse et de 

l’aversion au risque. 

Tableau 1.22 : comparaison entre la Théorie de l’utilité espérée et la Théorie des prospectives 

 Théorie de l’utilité espérée Théorie des prospectives 

Fondements Axiomes de la rationalité (Von 

Neumann & Morgenstern, 

1944) 

Heuristiques de prise de 

décision 

Effet de cadrage 

Rationalité Oui Non 

Probabilités  Fonction de pondération 

Fonction Utilité de la richesse Fonction de valeur fondée sur 

les variations de richesse 

Attitude face au risque Aversion au risque 

systématique 

Asymétrie de la fonction de 

valeur entre situation de gains 

et situation de perte 

Aversion à la perte 

Traitement des opérations NA Comptabilité mentale 

Théories dérivées MEDAF/CAPM (Sharpe, Lintner, 

Mossin) 

Optimisation moyenne-

variance (Markowitz, 1952a) 

Théorème de séparation 

(Tobin, 1958) 

Théorie du portefeuille 

« comportementale » (Shefrin 

& Statman, 2000) 

 

De leur côté, Levy & Levy (2002, 2004) comparent les deux théories et démontrent que, d’une part, 

la forme asymétrique de la fonction de valeur est rejetée par la majorité des sujets dès lors que les 

choix financiers qui leurs sont montrés sont mixtes entre le positif et le négatif (Levy & Levy, 2002). 

D’autre part, dans le cas où la une diversification est autorisée, les algorithmes de construction d’une 

frontière efficiente moyenne-variance peuvent aussi servir à construire des portefeuilles efficients 

sous la Théorie des prospectives (Levy & Levy, 2004) qui seraient donc des extractions du cas général. 
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Il existe donc des compromis possibles entre les deux courants. 

 

Conclusion 

La formalisation de la prise de décision est une étape fondamentale de l’étude du comportement 

d’achat et de vente des investisseurs individuels. Au travers de l’histoire de la pensée, nous avons 

identifié deux courants académiques qui cherchent à apporter des éléments explicatifs. Le courant  

traditionnel repose sur un corps d’hypothèses strict (Von Neumann & Morgenstern, 1947) à partir 

duquel la prise de décision doit maximiser l’utilité espérée de la richesse dans un cadre rationnel. Ce 

courant est à l’origine des principales formalisations académiques en Finance (MEDAF/CAPM, 

Théorie Moderne du Portefeuille, axiomes de Modigliani & Miller, etc.). Les hypothèses de la 

rationalité ont rapidement fait l’objet de critiques (Allais, 1953 ; Ellsberg, 1961), puis, sur la base des 

apports issus de la psychologie cognitive, une série de travaux ont posé les soubassements du second 

courant baptisé Finance comportementale. Celui-ci cherche à expliquer la prise de décision réelle des 

individus grâce à : (1) les biais cognitifs de prise de décision (effet de cadrage, heuristiques, 

comptabilité mentale…) (2) une fonction de valeur asymétrique caractérisée par l’aversion au risque 

en situation de gains et l’appétence au risque en situation de perte et (3) une pondération des 

probabilités objectives par les probabilités subjectives. L’apport de ce second courant est 

incontestable puisque de nombreux travaux sur la prise de décision ont recours aux concepts 

développés par la Finance comportementale. 

En synthèse, le courant de l’utilité espérée propose des résultats qui font encore à ce jour autorité 

dans le monde académique et dans l’industrie financière (modèle d’évaluation des actifs, 

optimisation de portefeuille dans un cadre moyenne-variance, …) alors que la Finance 

comportementale manque certainement d’une base axiomatique structurée. En revanche, les 

concepts (prise en compte des biais cognitifs, comptabilité mentale, asymétrie du comportement 

face au risque, etc.) sont nettement plus proches du comportement réel des individus. C’est la raison 

pour laquelle, compte tenu de notre sujet et de notre objectif, à savoir une meilleure connaissance 

du comportement des investisseurs individuels, nous reposerons de manière plus importante sur les 

nombreux, et parfois contradictoires, résultats du courant de la Finance comportementale. Dans 

cette optique, le chapitre suivant sera consacré à une tentative de caractérisation de cette catégorie 

d’investisseur.
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Chapitre 2 :  

D’une meilleure connaissance de l’investisseur individuel  

à sa place sur les marchés financiers 

 

Introduction 

Dans l’approche de la structure des marchés financiers, il est traditionnel de diviser les différents 

opérateurs qui agissent sur ces marchés en deux grandes catégories : les investisseurs institutionnels 

(compagnies d’assurance, fonds de pension, …) et les investisseurs individuels qui désignent 

principalement les particuliers. Cette distinction n’est que partiellement pertinente puisque, en se 

fondant sur l’origine des fonds, les investisseurs institutionnels ne sont qu’une forme indirecte des 

investissements effectués par les clients particuliers qui souhaitent rémunérer leur épargne longue, 

préparer leur retraite59, etc. 

L’investisseur individuel est donc un opérateur direct sur les marchés financiers alors que, par 

l’intermédiaire des véhicules collectifs (SICAV ou FCP en France, mutual funds aux Etats-Unis, fonds 

de pension, …), il devient un opérateur indirect sous la forme d’une délégation de gestion. 

Compte tenu de leur plus faible nombre60 et du volume des actifs sous gestion, de nombreux travaux 

institutionnels ou académiques concernent cette dernière catégorie et il parait plus difficile de traiter 

de manière globale de la masse des investisseurs individuels. 

C’est la raison pour laquelle assez peu de travaux ont été consacrés à une définition précise et 

complète du profil de l’investisseur individuel, de ses caractéristiques et de ses éventuelles 

particularités. Un ouvrage de Blume & Friend, publié en 1978 aux Etats-Unis et baptisé « The 

Changing Role of the Individual Investor » en est l’exception remarquable61 mais, à notre 

connaissance, cette tentative, n’a pas été renouvelé. En revanche, certaines sociétés de gestion 

(Natixis, Legg Masson, …) publient les résultats de leurs enquêtes sur cette population dans 

différents pays. En France, des instituts spécialisés tels que TNS SOFRES62 publient régulièrement des 

sondages d’opinion sur la perception des classes d’actifs et sur les intentions des particuliers (donc, 

des clients finaux …) en matière d’investissement. Enfin, les articles académiques ont pu bénéficier 

depuis les années 2000 d’une meilleure disponibilité de bases de données afin d’approfondir 

l’analyse des comportements. 

Ce chapitre a pour objectif de fournir les principaux éléments descriptifs qui permettent de 

caractériser l’investisseur individuel, tant au niveau de sa place sur les marchés que de son profil. Il 

                                                           
59 Les banques d’investissement effectuent une partie de leur activité sous forme d’opérations « pour compte 
propre » mais cette activité est désormais assez limitée 
60 Il existe cependant plus de 10.000 fonds d’investissement disponibles en Europe pour un investisseur … 
61 L’ouvrage insiste d’ailleurs, dès 1978, sur le passage d’un investissement direct des particuliers à un 
investissement collectif 
62 Le problème est que les résultats de certaines de ces études ne sont pas disponibles publiquement … 
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apparait que, si le nombre et la qualité des données utilisées ont augmenté, il est difficile de trouver 

des données à la fois exhaustives et homogènes sur la population des investisseurs individuels. C’est 

la raison pour laquelle notre tentative de « portrait-type » présente des divergences notables mais 

permet de mettre en lumière une nécessité d’améliorer leur éducation financière. En revanche, si les 

études sur l’impact de la performance passée sur la décision d’achat ou de vente, sont mitigées, 

l’analyse des motivations des transactions et les théories explicatives relatives à la place des 

investisseurs individuels sur les marchés financiers nous conduisent à justifier leur rôle de 

contrepartie financière des investisseurs institutionnels dans une approche « noise trading ». 

Ce chapitre sera donc composé de cinq parties : les différentes formes de données utilisées dans la 

découverte des investisseurs individuels, une tentative de « portrait-type », les motivations des 

transactions, les relations entre ces transactions et la performance passée des titres et, enfin, nous 

présenterons les théories explicatives sur le rôle de fournisseur de liquidité des investisseurs 

individuels. Et enfin, nous conclurons. 

 

1. Comment appréhender l’investisseur individuel ? 

En matière de recherche, l’analyse d’une problématique peut s’effectuer sous deux formes : 

- Chercher à simplifier cette problématique pour la représenter par un modèle 

- Travailler sur des données empiriques pour tester la réalité d’une hypothèse de recherche 

La majorité des travaux relatifs aux investisseurs individuels repose sur des données empiriques. 

Celles-ci peuvent être de plusieurs catégories : 

- Les fichiers provenant de courtiers en actions et rassemblant, sur une période donnée, les 

mouvements et les états de portefeuille de clients 

- Les données provenant d’institutions de conservation  

- Les réponses à des questionnaires sur la base d’échantillons d’individus, ceux-ci pouvant être 

récurrents (SCF, HRS) 

 

1.1 Les bases de données issues de courtiers en valeurs mobilières 

Les particuliers qui souhaitent investir sur les marchés financiers doivent transiter par un 

intermédiaire qui leur apporte à la fois des conseils et qui traite les ordres d’achats et de ventes 

auprès des marchés organisés. Si les banques ont été pendant longtemps, grâce à leur réseau, des 

interlocuteurs privilégiés, l’arrivée d’Internet a permis le développement de nouveaux intermédiaires 

en ligne qui s’appuient essentiellement sur la faiblesse des coûts et la vitesse de traitement. 

Pour des chercheurs, l’accès à des fichiers provenant d’intermédiaires qui reçoivent les ordres des 

clients est un excellent moyen, soit d’analyser les comportements réels, soit de tester des 

hypothèses comportementales (performance, diversification des portefeuilles, etc.). 

Si les travaux fondamentaux en Finance tels que, par exemple, la publication historique de Markowitz 

sur la construction de portefeuille (Markowitz, 1952) étaient uniquement théoriques, des premiers 
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travaux empiriques ont porté plutôt sur le comportement des investisseurs institutionnels, 

principalement des mutuals funds dont les données étaient accessibles (Sharpe, 1966). Les 

recherches empiriques sur l’investisseur individuel remontent aux années 70, tout d’abord sur la 

base de questionnaires, puis sous la forme d’analyse des transactions réelles des individus. 

Dès 1974, Lease et al. (1974) publient un article dans Journal of Finance où ils analysent les résultats 

d’un questionnaire envoyé à un échantillon de ses clients par une société de courtage en bourse new 

yorkaise. Un groupe de 3.000 clients ayant ouvert des comptes titres entre 1964 et 1970 sont ainsi 

circularisés afin de connaitre leurs stratégies, sources d’information, démographie ou attitudes face 

au risque. A notre connaissance, il s’agit de la première publication de nature académique cherchant 

à caractériser l’investisseur individuel. Des travaux ultérieurs seront publiés sur les mêmes données 

et concerneront la structure du patrimoine ou le niveau de diversification des portefeuilles. 

En 1978, la même équipe de chercheurs (Schlarbaum et al., 1978) franchit une étape supérieure en 

travaillant directement sur les données provenant des opérations d’achats et de ventes de ces 

mêmes clients afin d’analyser la rentabilité de ces transactions. Cette même base sera utilisée plus 

tard par Badrinath & Lewellen (1991). Leurs résultats sont les premiers à évaluer la performance des 

transactions effectuées par des particuliers. 

Tableau 2.1 : état des publications académiques sur l’investisseur individuel durant les années 70’s 

aux Etats-Unis 

Auteurs (année) Données et méthodologies Problématiques 

Lease, Lewellen & Schlarbaum 

(1974) 

3.000 clients ayant ouvert un 

compte entre 01/01/1964 et 

31/12/1970 

Questionnaire 

- Démographie 
- Patrimoine et revenu 
- Stratégies 
- Attitudes face au risque 

Cohn, Lewellen, Lease & 

Schlarbaum (1975) 

2.500 clients ayant ouvert un 

compte entre 01/01/1964 et 

31/12/1970 

Questionnaire 

- Structure du 
patrimoine 

- Allocation entre classes 
d’actifs 

- Aversion au risque 

Blume & Friend (1975) 17.056 déclarations fiscales de 

1971 

- Pourcentage d’actions 

détenues 

- Diversification du portefeuille 

- régressions sur les variables 

démographiques 

Lease, Lewellen & Schlarbaum 

(1976) 

2.500 clients ayant ouvert un 

compte entre 01/01/1964 et 

31/12/1970 

Transactions  

Structure du portefeuille et 

variables démographiques 
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Lewellen, Lease & Schlarbaum 

(1977) 

2.500 clients ayant ouvert un 

compte entre 01/01/1964 et 

31/12/1970 

Questionnaire 

Rationalité des comportements 

et des stratégies 

Schlarbaum, Lewellen & Lease 

(1978) 

Transactions du 01/01/1964 au 

31/12/1970 

300.000 opérations dont 

179.820 en actions 

Performances par rapport à des 

indices 

Schlarbaum, Lewellen & Lease 

(1978) 

Transactions du 01/01/1964 au 

31/12/1970 

300.000 opérations dont 

179.820 en actions 

+ données indices 

+ rendements de 63 mutual 

funds 

Comparaison des rendements 

obtenus par les investisseurs 

individuels avec ceux des 

institutionnels 

Lewellen, Lease & Schlarbaum 

(1979) 

Transactions du 01/01/1964 au 

31/12/1970 

300.000 opérations dont 

179.820 en actions 

Comparaisons entre les 

rendements et les données & 

attributs démographiques 

Lewellen, Lease & Schlarbaum 

(1980) 

Transactions du 01/01/1964 au 

31/12/1970 

300.000 opérations dont 

179.820 en actions 

Rentabilité des opérations 

effectuées par les investisseurs 

individuels 

Blum & Lewellen (1983) 6.000 individus 

Transactions du 01/05/1975 au 

30/09/1979 (93.528 

mouvements) 

+ groupe de contrôle 

Facteurs explicatifs de la 

négociation des commissions 

d’opération 

Badrinath & Lewellen (1991) Transactions du 01/01/1971 au 

30/09/1979 (217.776) 

3.002 comptes 

Comportement d’achat et 

vente dicté par des motivations 

fiscales 
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Les années 1980 et 1990 ne présentent pas d’amélioration significative en matière de bases de 

données jusqu’à 1998 et la publication par Terrance Odean d’un travail fondé sur une première base 

de données provenant d’un courtier en ligne. La base en question contient, sur la base des comptes 

actifs en 1987 (ayant enregistré au moins une opération), 10.000 comptes d’investisseurs individuels 

et trois fichiers ont été créés : fichier mouvement, fichier titres et fichier position. Seuls les deux 

premiers sont utilisés. 

Tableau 2.2 : descriptif des fichiers utilisés par Odean (1998) 

Descriptif du fichier mouvement contenant 

toutes les opérations de Janvier 1987 à 

Décembre 1993 (162.948 enregistrements) : 

 

- Identifiant du compte 
- Date de l’opération 
- Code interne du titre traité 
- Indicateur achat/vente 
- Quantité traitée 
- Commission payée 
- Montant de l’opération 

 

Descriptif du fichier des positions mensuelles 

des comptes (1.258.135 enregistrements) de 

Janvier 1988 à Décembre 1993 : 

 

- Identifiant du compte 
- Année 
- Mois 
- Code interne du titre 
- Libellé de l’action 
- Quantité 

 

Le fichier titres permet de faire le lien entre le code interne de chaque titre chez le courtier et le code 

de référence national chez les dépositaires. 

La base ne permet pas de distinguer les différentes caractéristiques fiscales du compte. Les comptes 

clôturés durant la période ne sont pas remplacés. 

Cette base est utilisée par Odean (1998, 1999) dans le cadre de ses premiers travaux sur l’excès de 

confiance et l’excès de disposition. 

Ultérieurement, Terrance Odean et son co-auteur Brad Barber parviennent à accéder à une version 

plus large de cette base de données, extraite des fichiers clients du même courtier américain63, il 

s’agit d’un fichier de positions mensuelles et d’un fichier de mouvement pour 78.000 clients : 

- Mouvements du 1er  Janvier 1991 au 30 Novembre 1996.  

- Positions fin de mois du 31 Janvier 1991 au 1er Novembre 1996 

La base mouvements contient les informations suivantes : 

- Numéro de compte 

- Date d’opération 

- Code interne du titre chez le courtier 

- Code CUSIP du titre (équivalent américain du code ISIN) 

                                                           
63 La base de données est indiquée comme « anonyme » mais il est parfois cité le nom de Charles Schwab 
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- Indicateur achat/vente 

- Quantité traitée 

- Commission payée 

- Prix auquel l’opération est effectuée 

A ces deux fichiers est généralement associée une base démographique fournie par Infobase et 

arrêtée au  8 Juin 1997 comprenant l’âge, le sexe, la profession, la valeur du patrimoine, le régime 

matrimonial, le nombre d’enfants, le code postal et le revenu pour des sous-échantillons d’individus. 

Ainsi, l’âge et le revenu ne sont fournis que pour 31.260 individus. 

Enfin, les historiques des prix et rendements des titres sont obtenus à partir de la base CRSP. 

Tableau 2.3 : caractéristiques de la principale base de données d’investisseurs individuels aux Etats-

Unis 

Nombre individus 77.995 

Période Janvier 1991 – Novembre 1996 

Nb comptes 158.034 

Nb total opérations 2.886.912 dont  

1.854.776 en actions 

Nb investisseurs en actions 62.387 

Nb investisseurs autres que actions (ADR, obligations, fonds 

mutuels, …) 

15.608 

 

Les comptes sont classifiés par le courtier de la manière suivante. Ceux dont le volume d’actions est 

supérieur à 100.000 $ sont considérés comme « affluent » (12.000). Ceux dont le nombre 

d’opérations est supérieur à 48 sont considérés comme « actifs » (6.000) et les autres sont qualifiés 

de « général » (60.000). Enfin, la moitié des comptes a été ouverte avant 1987 et l’autre moitié entre 

1987 et 1991 et le nombre de comptes pour un individu  varie de 1 à 21 (médiane = 2). 

Cette base de données a été utilisée de manière très extensive, y compris récemment (Huang, 2012) 

par un nombre très important d’auteurs malgré l’ancienneté des données64.  

Initialement aux Etats-Unis, les bases de données provenant de courtiers en bourse sont devenues 

accessibles dans d’autre pays comme l’Asie ou en Allemagne et permettent l’extension de travaux 

initialement américains. La majorité de ces bases sont construites sur le même modèle et 

contiennent un fichier « mouvements » avec date, montant brut et/ou net, sens de l’opération, code 

de la valeur mobilière, un fichier « individus » contenant des informations démographique (âge, sexe, 

                                                           
64 Compte tenu de leur nombre, nous avons rassemblé en Annexe 2 la trentaine de travaux académiques 
effectués sur cette base de données 
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localisation, …) et, éventuellement, un fichier « positions mensuelles ». Nous avons essayé de 

regrouper ces différentes bases dans le tableau 2.465. 

Tableau 2.4 : caractéristiques des bases de données issues de courtiers en valeurs mobilières utilisées 

dans le cadre de la recherche académique 

Pays Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Allemagne Dorn & 

Huberman (2005) 

1.345 clients entre 

Janvier 1995 et Mai 2000 

Comparaison entre les déclarations 

et les actes 

  Weber & Welfens 

(Juin 2007) 

Achats & ventes de 3.079 

investisseurs individuels 

de Janvier 1997 à Avril 

2001 

Effet de disposition et apprentissage 

  Dorn et al. (2008) 37.000 clients entre 

Février 1998 et Mai 2000 

Corrélation entre les opérations des 

clients et leurs rendements 

  Dorn et 

Sengmueller 

(2009) 

21.500 clients entre 

Janvier 1995 et Mai 2000 

Aspect « plaisir » des opérations 

  Dorn & 

Huberman (2010) 

  Cohérence entre le niveau de risque 

(volatilité) des titres vendus et 

achetés avec le niveau d’aversion au 

risque des clients. 

  Schmitz & Weber 

(2010) 

Mouvements de 1.454 

investisseurs (89.958 

transactions) sur des 

warrants 

Effet de disposition sur les warrants, 

lien avec les sous-jacents 

  Weber et al. 

(2013) 

Base totale de 32.326 

clients d’une banque 

allemande dont sont 

extraits 5.200 

investisseurs avec 

mouvements de Janvier 

1999 à Août 2009. 

Motifs de vente et comportement 

de vente 

  Weber et al. 

(2014) 

Base de 5.000 

investisseurs individuels 

allemands de Janvier 

1999 à Novembre 2011 

Relation entre 10 mesures de 

comportement (effet de disposition, 

biais domestique, …) et 

performance des portefeuilles 

                                                           
65 L’Annexe 1 présente un état complet des travaux effectués hors des Etats-Unis 
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Chine Chen et al. (2007) 74.960 comptes 

d’investisseurs 2,3 

Millions d’opérations 

Période : Mai 1998-

Septembre 2002 

Effet de disposition, Excès de 

confiance, bias de représentativité 

  Shumway & Wu 

(2006) 

13.460 investisseurs 

individuels de 2001 à 

2004 

Effet de disposition et momentum 

  Feng & Seasholes 

(2005) 

1.511 comptes et 

529.425 mouvements 

Effet de disposition. Impact de la 

sophistication et de l’expérience 

  Kallberg et al. 

(2012) 

15.040 clients de Janvier 

2005 à Novembre 2008 

Impact de la crise sur l’effet de 

disposition et la prise de risque 

  Shi et Wang 

(2010) 

  Biais d’attribution, marchés 

haussiers et baissiers 

France Boolell-Gunesh 

(2008) 

90.244 comptes 

individuels, 9 millions de 

mouvements, Période 

1999-2006 

Analyse de la base 

  Boolell-Gunesh et 

al. (2009) 

  Effet de disposition 

  Boolell-Gunesh et 

al. (2010) 

  Excès de confiance 

Israël Shapira & 

Venezia (2001) 

3.200 clients d'un 

courtier sélectionnés au 

hasard, année 1994 

Effet de disposition, Fréquence et 

volume des transactions 

Pays-Bas Hoffman et al. 

(2013) 

1.510 clients, Avril 2008 – 

Mars 2009 

Relations entre perception du risque 

et performance 

  Bauer et al. 

(2009) 

68.146 comptes séparés 

entre options et actions, 

Janvier 2000 – Mars 2066 

Analyse de performance comparée 

actions/options 

  Kramer (2012) 16.000 clients entre Avril 

2003 et Août 2007 

(535.453 opérations) 

Performance, niveau de 

diversification, impact du conseil 

Portugal Cerqueira Leal et 

al. (2008) 

1.496 investisseurs 

individuels, 159.406 

mouvements, 

01/01/1993 – 

Effet de disposition 
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31/12/2002 

Royaume-Uni Richard et al. 

(2011) 

7.828 investisseurs 

anglais, 395.998 

mouvements, Période : 

04/07/2006 – 

14/12/2009 

Effet de disposition, démographie, 

stop losses 

 Suède Anderson (2007) 16.381 investisseurs 

particuliers pour 324.736 

opérations entre Mai 

1999 et Mars 2002 

Rendements et décomposition. 

Impact de la diversification 

  Anderson (2008) 10.600 clients pour 

224.964 opérations en 

actions, Mai 1999 – Mars 

2002 

Impact des coûts et efficacité du 

trading online et excès de confiance 

Taiwan Shu et al. (2004) Données d’un courtier 

taiwanais (52.649 

individus et 10.615.117 

transactions de Janvier 

1998 à Septembre 2001) 

Performance, taux de rotation, 

impact du genre 

  Shu et al. (2005) Données d’un courtier 

taiwanais (53.680 

individus, 1.088.473 

mouvements), Période : 

01/01/1998-30/09/2001 

Effet de disposition 

 

Outre les bases issues de courtiers en valeurs mobilières, d’autres types de bases de données sont 

aussi disponibles. 

1.2 Les autres types de données 

Les données issues de l’extraction d’un fichier client provenant d’un courtier en valeurs mobilières 

posent automatiquement la question de leur représentativité par rapport à la population plus 

générale des investisseurs individuels. Afin d’augmenter la taille de leur fichier dans un souci 

d’exhaustivité, Blume & Friend (1975) travaillent sur les données fiscales de 17.056 contribuables, ils 

identifient les porteurs d’actions à partir de la fiscalisation des dividendes perçus. 

Sur la base d’une réflexion identique, Calvet et al. (2006, 2007, 2009) parviennent à une exhaustivité 

encore plus large en ayant la disposition de l’état annuel de l’impôt sur le patrimoine de l’ensemble 

des résidents suédois. Cette base concerne le patrimoine des 4,8 millions de ménages suédois au 31 

Décembre de chaque année de 1999 à 2002. Les informations regroupent des données 
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démographiques (âge, sexe, statut matrimonial, formation, …), les actifs détenus (comptes bancaires, 

fonds mutuels, actions, …), les dettes, versements effectués et revenus (salaires, dividendes, …). A 

titre d’exemple, au 31 Décembre 2002, la structure du patrimoine des suédois était la suivante : 

Tableau 2.5 : structure du patrimoine des investisseurs suédois 

Structure au 31/12/2002 Montant (SEK) % 

Actifs financiers     

Comptes bancaires  46,2 9,65% 

Fonds monétaires  7,2 1,50% 

Fonds mutuels  29,4 6,14% 

Actions domestiques  27,5 5,74% 

Actions internationales  2,5 0,52% 

Capitaux d'assurance  12,1 2,53% 

Obligations & dérivés  6,9 1,44% 

Sous total actifs financiers 131,8 27,53% 

Actifs immobiliers     

Immobilier résidentiel  304,8 63,66% 

Immobilier non résidentiel  42,2 8,81% 

Sous total immobilier 347 72,47% 

Total patrimoine 478,8 100% 

Total dette 147,8 

 Total patrimoine net 331 

 Source : Calvet et al. (2007) 
  

De même, Grinblatt & Keloharju (2000, 2001) travaillent sur les données de l’organisme central de 

conservation finlandais, le FCSD66 qui contient toutes les transactions quotidiennes et la détention de 

titres pour la période 27/12/1994 – 30/12/1996. Cette base permet aussi de distinguer la détention 

par plusieurs catégories d’investisseurs : ménages, organisations à but non lucratif, gouvernement, 

institutions bancaires et financières, entreprises non financières et investisseurs étrangers. Un 

ensemble de 16 titres finlandais dont Nokia représente déjà 52% de la capitalisation totale (Grinblatt 

& Keloharju, 2000). Le rendement moyen mensuel de cet échantillon entre 1995 et 1996 est de 1,2% 

sur la base d’un portefeuille équipondéré et il est de 1,7% sur la base d’un portefeuille pondéré par 

les capitalisations. Un autre travail important sur la même base de données concerne les facteurs 

déterminants des opérations d’achat et de vente (Grinblatt & Keloharju, 2001). 

La même base est utilisée par Linnainmaa (2005) pour une période plus longue (Janvier 1995 – 
Novembre 2002) et par Seru et al. (2009) pour une période encore plus longue (Janvier 1995 – 
Décembre 2003). Au total, cette base représente 1,3 million d’individus et 22 millions d’opérations. 
 
Une démarche identique est adoptée par Barber et al. (2007) qui font l’acquisition de l’ensemble des 
opérations effectuées sur la bourse de Taiwan entre le 01/01/1995 et le 31/12/1999 afin de travailler 
sur le comportement agrégé des investisseurs individuels. 

                                                           
66 Finnish Central Securities Depositary 
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Enfin, certains travaux ont été effectués sur la base de questionnaires envoyés aux membres de l’AIIA 

(American Association of Individual Investors). Ainsi, Bange (2000) étudie l’évolution de l’allocation 

d’actifs, plus spécialement de la composante en actions, en fonction de la hausse ou la baisse des 

marchés financiers. 

Une autre source de données se trouve dans l’exploitation de questionnaires récurrents. 

 

1.3 Les sources de données récurrentes 

Il existe aussi des sources de données qui présentent l’avantage de la récurrence, le Survey of 

Consumer Finance (SCF) et le Health & Retirement Survey (HFR) aux Etats-Unis, ainsi que la base 

développée par l’Université de Tillburg 

1.3.1 Le Survey of Consumer Finance (SCF) 

Sponsorisé par le « US Board of Governors of the Federal Reserve System », ce questionnaire national 

américain est conduit par le National Opinion Research Center de l’Université de Chicago tous les 

trois ans depuis 1983. Ses objectifs sont, d’une part, de donner une vue détaillée du comportement 

financier d’un échantillon de ménages américains : attitude face au risque, horizon financier, raisons 

d’épargner et sources d’information financières et, d’autre part, de préciser les renseignements 

démographiques et socio-économiques : âge, niveau d’éducation, composition du ménage, 

composition du patrimoine financier (portefeuille et dettes). 

L’échantillon est composé de environ 4.500 répondants, soit approximativement deux tiers de 

ménages choisis au hasard aux Etats-Unis et un tiers de ménages aisés choisis à partir de critères 

fiscaux. 

En termes de recherche, la question sur la tolérance au risque est souvent utilisée. Elle s’exprime 

comme suit : « Laquelle de ces affirmations est la plus proche du niveau de risque financier que vous-

même (ou votre partenaire) êtes prêt(s) à prendre dans le cadre d’une opération d’épargne ou 

d’investissement ? 

- Prendre des risques substantiels en espérant gagner des rendements substantiels 

- Prendre des risques financiers supérieurs à la moyenne en espérant gagner des rendements 

supérieurs à la moyenne 

- Prendre des risques financiers moyens en espérant gagner des rendements moyens 

- Ne prendre aucun risque financier » 

Cette question n’a fait l’objet d’aucune validation académique (Yao, Hanna & Lindamood, 2004). 

Cependant, Grable & Lytton (2001) considèrent qu’elle est fiable. Les réponses de l’échantillon 

donnent un état du niveau d’aversion au risque aux Etats-Unis et il est intéressant de constater que 

le pourcentage de ménages américains qui acceptent de prendre des risques financiers supérieurs à 

la moyenne est en augmentation. 
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Tableau 2.6 : évolution de la perception du risque aux Etats-Unis à partir du SCF 

  1983 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 

Substantiels 6.1% 4.2% 3.2% 3.5% 4.9% 4.5% 3.4% 3.4% 

Supérieurs à la 

moyenne 

11.0% 8.8% 11.0% 13.6% 17.9% 18.2

% 

15.9% 16.8% 

Moyenne 38.0% 37.9% 35.9% 37.2% 38.5% 37.4

% 

38.4% 38.1% 

Pas de risque 45.0% 49.1% 49.8% 45.7% 38.7% 39.8

% 

42.3% 41.8% 

% détenant des 

actions 

  36.7% 40.4% 48.9% 52.3

% 

50.2% 51.1% 

Taille échantillon 4,037 3,143 3,906 4,299 4,305 4,442 4,519 4,418 

Source : Hanna & Lindamood 

 

1.3.2 Le Health & Retirement Survey aux Etats-Unis (HRS) 

Barsky et al. (1997) proposent une nouvelle approche de l’évaluation de l’aversion au risque des 

individus dont ils effectuent les tests empiriques sur la base du Health and Retirement Survey de 

l’année 1992. Il s’agit d’une enquête nationale sur la base de l’ensemble du territoire des Etats-Unis 

sur les questions de santé, retraite, revenus et patrimoine des ménages67 au-delà de cinquante ans. 

Le questionnaire est traité en deux vagues, la première en face-à-face et la seconde au téléphone. Il 

comprend aussi des éléments sur les pratiques des ménages telles que l’alcool ou la cigarette. A ce 

jour, l’échantillon comprend un peu plus de vingt mille individus68.  Juster & Suzman (1995) 

fournissent plus de détails sur les origines, objectifs et structure du HRS. 

 

1.3.3 L’initiative de l’Université de Tillburg 

Le CentERdata de l’Université de Tillburg aux Pays-Bas propose un panel composé de 3.000 individus 

pour 2.000 ménages à partir desquels il est possible de mettre en place une étude ou un 

questionnaire sur les problématiques de comportement financier. Ce panel est mis à jour pour 

demeurer représentatif de la population néerlandaise sur les principaux éléments démographiques. 

Les membres sont questionnés ou interviewés sur une base mensuelle et le panel est utilisable par 

l’industrie ou par le chercheurs librement hormis un formulaire à signer. A titre d’illustration, les 

travaux de Dong et al. (2005) sur la perception des dividendes ou de Veld & Merkoulova (2008) sur la 

perception du risque ont été établi à partir de ce panel. 

                                                           
67 Compte tenu des objectifs indiqués, les organisateurs ont décidé de surreprésenter l’Etat de Floride. 
68 dont l’âge moyen était de 55,6 ans et le pourcentage d’hommes de 44,9% (Barsky et al., 1997) en 1992 
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L’ensemble de ces formes de données différentes manque parfois de cohérence mais il s’agit des 

seules sources d’information dont nous disposons sur les investisseurs individuels. A partir de ces 

éléments, le paragraphe suivant va s’atteler à la construction d’un portrait de cette population. 

 

2. Une tentative de portrait de l’investisseur individuel 

Il est difficile de réaliser un vrai « portait type » de l’investisseur individuel compte tenu de 

l’hétérogénéité des données en termes géographiques ou de période. Cependant, nous allons 

essayer de rassembler les principaux résultats par grands traits : aspects psychologiques, aspects 

démographiques, patrimoniaux, sources d’information, apports d’Internet, perception du risque et 

éducation financière. 

 

2.1 Les aspects psychologiques 

deBondt et al. (2001) ont réalisé une très large étude européenne durant la période de Mars-Avril 

2001 avec un questionnaire de 237 questions pour lesquelles 3.100 réponses ont été reçues 

concernant les croyances et les valeurs. 

L’étude présente une intéressante comparaison entre l’épargnant européen en actions et 

l’épargnant européen en valeurs fixes que nous résumons dans le tableau ci-dessous. 

Tableau 2.7 : comparaison psychologique entre l’investisseur en action et l’investisseur en valeurs à 

revenu fixe 

Investisseur européen en actions Investisseur européen en produits à revenu fixe 

Se considèrent comme des leaders et affirment 

prendre des décisions rapidement 

Apprécient l’entreprenariat 

Vision ludique de l’investissement 

Considèrent que les actions sont le meilleur 

investissement à long terme 

 

 

Crainte de l’échec 

Souci de l’avenir plus élevé 

Pensent que « la régulation est bénéfique à la 

société » 

Considèrent que « travailler pour le 

gouvernement est une tache noble » 

Manquent de confiance pour les décisions liées à 

l’argent 

Inquiets de la volatilité des marchés actions 

Source : de Bondt et al. (2005) 

 

2.2 Les aspects démographiques 



Thèse de doctorat « Les Déterminants de la Décision d’achat des Investisseurs Individuels : l’Exemple Français»   
Daniel HAGUET - Page 70 

 

En 1974, Lease, Lewellen & Schlarbaum (1974) fournissent de premiers éléments sur un échantillon 

de 990 clients d’un courtier en valeurs mobilières basé à New York ayant répondu à un questionnaire 

assez complet. Il s’avère que la grande majorité de cet échantillon est de sexe masculin (80%) et 

marié (80%). Un total de 77% bénéficie d’un enseignement supérieur (« some college » + « BA/BS or 

better »). Pour 45% de l’échantillon, le revenu moyen est de $25.000 ou plus. La population est 

largement urbaine (63%). 

Quelques années plus tard, la principale base utilisée aux Etats-Unis et dont les données sont 

arrêtées à fin 1996 nous fournit les informations suivantes : 

Tableau 2.8 : informations démographiques de la grande base de données sur les investisseurs 

individuels utilisée aux Etats-Unis 

Nb moyen opérations 41 

% sexe masculin 79% 

Age moyen des clients 50 ans 

Nombre de titres traités 

 

Actions : 10.877 

Fonds mutuels : 1.492 

Dont fonds indiciels : 33 

Répartition géographique américaine - Ouest : 42% 
- Est : 19% 
- Sud : 24% 
- Midwest : 15% 

 

Les deux premiers constats démographiques sont que la population des investisseurs individuels est 

principalement masculine et se situe plutôt dans sa seconde partie de carrière sur le plan 

professionnel. 

Les recherches effectuées dans d’autre pays, développés ou émergents, permettent de préciser les 

caractéristiques démographiques des investisseurs individuels. Nous avons cherché à résumer ci-

dessous les principaux résultats. 
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Tableau 2.9 : caractéristiques démographiques des investisseurs individuels à partir des bases de 

données de courtiers 

Pays Auteurs Age moyen ou 

médian 

% sexe 

masculin 

Taiwan  Shu et al. (2005) 39 ans 48,90% 

Chine Chen et al. (2007) 18-28 ans : 

9,96%29-49 

ans : 66,8% 

50-75 ans : 5,1% 

NA 

 Shi & Wang (2011) 

Kallberg et al. (2012) 

  

France  Boolell-Gunesh (2008 42 ans 86,42% 

Allemagne Dorn & Huberman (2005) 38,9 ans 88% 

  Weber & Welfens (2007) Moyenne : 40,9 

ans Médiane : 

39 ans 

95,16% 

Royaume-

Uni 

 Richards et al. (2011) 51,65 ans 80,50% 

Pays-Bas Grinblatt & Keloharju (2006) 44 ans 47,1% 

Suède Anderson (2007) 38,95 ans 81,8% 

 

Les écarts d’âge entre les pays (de 39 ans à Taiwan jusqu’à 51 ans au Royaume-Uni69) révèlent une 

forte hétérogénéité peut être liée à la différence entre les sources de données. Ce dernier point est 

illustré par la différence entre les pourcentages de sexe masculin pour l’Allemagne entre chacun des 

deux articles (Dorn & Hubermann, 2005 et Weber & Welfens, 2007). 

Enfin, l’étude de 2001 de deBondt et al. (2001) confirme que 56% des investisseurs européens sujets 

de l’étude sont des hommes, que 77% sont mariés et que ceux qui travaillent à plein temps et les 

retraités représentent respectivement 40% et 34% de l’échantillon.  Pour Alexander et al. (2001), les 

investisseurs en fonds mutuels sont plus âgés, plus riches et mieux éduqués que la moyenne de la 

population américaine. 

 

                                                           
69 La taille de cette base est assez faible et nous avons un risque de représentativité mais il s’agit, à notre 
connaissance, du seul travail sur des données britanniques 
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2.3 Les aspects patrimoniaux 

Sur le plan financier, il est aussi possible de caractériser les investisseurs individuels sur la base de 

leur niveau de revenu ou la taille de leur portefeuille. La très grande base utilisée par Odean fournit 

quelques informations. Le revenu moyen d’un investisseur individuel aux Etats-Unis référencé sur 

cette base en 1997 serait de $59.097 pour une valeur moyenne du portefeuille de $35.629 (voir 

tableau 2.10). Chez deBondt et al. (2001), le patrimoine investi se situe pour 56% entre 100.000€ et 

1M€. Les autres bases utilisées dans les autres pays permettent aussi de dresser un portrait financier 

de l’investisseur individuel dans leurs pays respectifs. 

Tableau 2.10 : caractéristiques patrimoniales des investisseurs individuels à partir des bases de 

données de courtiers 

Pays Auteur(s) Revenu 

moyen ou 

médian 

Rotation du 

portefeuille 

Valeur du 

portefeuille 

Nombre de 

titres 

détenus 

Allemagne Dorn & Huberman 

(2007) 

 

 

Dorn & 

Sengmueller (2009) 

Médian 

88.000 DM 

 

 

 

Moyenne : 

15% mensuel 

Médiane : 

7,4% mensuel 

Médian 

325.000 DM 

 

Moyenne : 

86.000 DM 

Médian : 38.000 

DM 

 

Etats-Unis Zhu (2002) Moyenne = 

$59.097 

Médiane :  

$50.000 

7,59% 

mensuel 

Moyenne : 

$59.629 

Médiane : 

$13.869 

Moyenne : 4 

Médiane : 3 

Finlande Grinblatt & 

Keloharju (2001) 

Moyenne 

35.559€ 

1,9% mensuel Moyenne 

24.620€ 

2,05 

Suède Anderson (2007)  17,93% 

mensuel 

92.347 SEK  

 

Ces informations sont assez disparates et nous constatons, par exemple, un très fort écart entre la 

moyenne et la médiane sur certains critères, ce qui nous conduit à supposer une grande 

hétérogénéité dans la population.  
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2.4 Les sources d’information utilisées par les investisseurs individuels 

L’investisseur individuel est traditionnellement présenté comme mal informé. Il est donc intéressant 

de regarder quelles sont les sources d’information qu’il utilise dans la gestion de son portefeuille 

financier. 

Sur la base d’un questionnaire adressé à 2.000 titulaires de parts de fonds mutuels américains, 

Alexander et al. (1998) constatent que les prospectus utilisés pour décrire les fonds ne sont pas 

utilisés par 40% des répondants, cet élément n’étant que la cinquième source d’information après la 

famille et les amis. En revanche, pour Capon et al. (1996), pour ces mêmes investisseurs en fonds 

mutuels américains, ce sont les performances, la publicité et les conseillers financiers qui apportent 

les meilleures sources d’information. Les principaux critères de sélection sont la performance 

historique et la réputation du gérant (Capon et al., 1996). 

Depuis cette période, les sources d’information ont évoluées et l’arrivée d’Internet a modifié le 

rapport des investisseurs à l’information. 

 

2.5 Les apports d’Internet 

Les transactions boursières n’ont évidemment pas échappé à la « révolution Internet » qui impacte 

chaque élément de notre vie personnelle et professionnelle. A l’image d’un nombre considérable de 

domaines d’activité, l’arrivée de ce réseau de communication a fortement réduit l’écart entre les 

clients particuliers et les professionnels fournisseurs. Désormais, chaque participant au marché peut 

accéder immédiatement à une masse d’information sur l’ensemble des entreprises et des titres qui 

les représentent sur les marchés. Outre l’instantanéité de l’information et son volume, ce participant 

peut aussi accéder à de nouvelles sources d’information à travers les chats et les forums de 

discussion. L’apparition des courtiers en ligne a conduit à une baisse très rapide des coûts de 

transaction et la capacité pour un particulier d’intervenir à tout moment sur les titres de son choix 

dont l’éventail a évidemment augmenté. Cette facilité a conduit de nouveaux investisseurs à 

chercher l’achat de titres. 

Les conséquences de ce mouvement sont nombreuses : une accélération de la vitesse de transaction 

donc du court terme par rapport au long terme, absence de conseil comparé aux opérations 

traditionnelles au sein de son agence bancaire ou par téléphone, mais aussi plus grande transparence 

du marché et risque de manipulation plus élevés. Barber & Odean (2001) fournisse une analyse 

détaillée de cette révolution. 

Dès 2000, Madhavan (2000) explore les conséquences de l’arrivée d’Internet dans les transactions 

financières qui ont conduit à l’augmentation du nombre de particuliers effectuant des opérations en 

ligne. La vitesse de transmission de l’information, la multiplicité de ces informations, la facilité à 

laquelle les achats et ventes peuvent être effectués conduisent à une forte accélération de la 

volatilité sur les marchés financiers, donc à une meilleure liquidité. 

De son côté, Bogan (2008) utilise un modèle PROBIT à partir des données du Health & Retirement 

Survey (HFR) afin de démontrer que l’introduction des ordinateurs personnels conduit à une forte 
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augmentation du niveau de la participation sur les marchés financiers par rapport aux ménages 

n’utilisant pas d’ordinateurs. 

Sur le plan empirique, nous disposons de plusieurs études qui cherchent à spécifier le comportement 

des investisseurs en ligne : Choi et al. (2002) aux Etats-Unis, Anderson (2007) en Suède, Oh et al. 

(2007) en Corée et Glaser (2003) en Allemagne. Les différentes conclusions, parfois contradictoires, 

sont résumées dans le tableau ci-dessous. 

Tableau 2.11 : conclusions des travaux sur les investisseurs individuels en ligne 

Pays Etats-Unis Corée Suède Allemagne 

Auteur(s) (année) Choi et al. (2002) Oh et al. (2007) Anderson (2007) Glaser (2003) 

Période Mai 1997 – Mars 

2000 

Janvier 2001 – 

Décembre 2005 

Mai 1999 -Mars 

2002 

Janvier 1997 – 

Avril 2001 

Type de données Individuelles - 

Courtier 

Globale - Marché Individuelles 

Courtier 

Individuelles - 

Courtier 

Fréquence de 

transaction 

Doublement sur 

la période 

  Augmentation 

Taille des 

transactions 

Plus petite  Faible  

% de rotation du 

portefeuille 

Inchangé  100% par an 30% par mois 

Nombre de titres 

en portefeuille 

Non applicable 

(fonds 

d’investissement) 

 2 Augmentation 

Performance Pas de sur 

performance des 

opérations en 

ligne par rapport 

aux opérations 

par téléphone 

Faible 

performance des 

investisseurs 

individuels en 

ligne comparé 

aux étrangers et 

aux institutions 

Sous 

performance par 

rapport au 

marché due à la 

forte rotation et 

aux frais 

 

 

Il apparait que, malgré les différences entre les pays et les périodes d’étude, un certain nombre de 

résultats sont convergents. D’une part, l’augmentation de la fréquence des transactions semble un 

constat général et d’autre part, les auteurs indiquent tous une sous-performance. Les conclusions sur 

les niveaux de diversification sont mitigées. 
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2.6 La perception du risque 

La problématique de la perception du risque en général, et du risque financier en particulier, est 

devenu absolument centrale depuis les deux crises boursières (2001 et 2007) mais aussi, et surtout, 

depuis la mise en place d’un corps règlementaire contraignant pour l’ensemble de l’industrie 

financière qui oblige les professionnels à faire remplir de manière systématique des questionnaires 

de profilage avant la souscription d’un compte. 

Nous avons déjà en partie traité de ce sujet au Chapitre 1 et ce paragraphe a pour but de fournir 

quelques éléments complémentaires plus adaptés aux investisseurs individuels.  

Ainsi, Veld et al. (2009) confirment les travaux de Olsen (1997a, 1997b) en affirmant que les individus 

utilisent plusieurs mesures du risque financier mais que la semi-variance des rendements est la plus 

populaire pour les actions et que la probabilité de perte est favorisée pour les obligations70. En ce qui 

concerne l’indicateur de référence, la nuance se trouve dans le fait que les individus affirment dans 

un questionnaire qu’ils choisissent le montant de l’investissement initial, ce qui confirmerait la 

crainte liée à la perte en capital alors que dans le  cadre d’une expérimentation, les résultats 

montrent qu’ils préfèrent utiliser le rendement du marché comme référence. Un travail similaire de 

Sachse et al. (2012) indique que  l’indicateur de risque favorisé pour les actions est la probabilité de 

perte alors que, pour un fonds actions, il s’agirait de la volatilité. Un des résultats intéressants de 

Sachse et al. (2012) est qu’il semble que, outre les aspects purement quantitatifs (variations des 

rendements, …), les aspects qualitatifs tels que l’inquiétude et la transparence  présentent aussi de 

l’importance. Enfin, les facteurs tels que l’expérience ou le genre de paraissent pas présenter une 

influence particulière. Le rôle de l’aversion à la perte et des variables qualitatives rejoint un travail 

précédent de Koonce et al. (2005) où les variables classiques de la théorie de la décision sont croisées 

avec celles de Slovic (1987) portant sur la peur d’une catastrophe. 

La seconde question porte sur l’existence éventuelle d’une différence d’appréciation du risque induit 

par les produits financiers différente entre les particuliers et les experts ou professionnels. Diacon 

(2004) confirme l’existence de différences entre la perception du risque des particuliers et celle des 

experts ou professionnels pour les produits financiers disponibles au Royaume-Uni. Les experts sont 

moins sujets à l’aversion à la perte que les particuliers mais ils semblent porter une confiance plus 

élevée aux fournisseurs de produits financiers et à leurs représentants. Ce constat pose la question 

plus large de l’éducation financière des particuliers. 

 

2.7 L’éducation financière 

Ce travail n’a pas vocation à développer largement les questions liées à l’éducation financière mais 

elles font partie du panorama nécessaire à une description des investisseurs individuels. 

Alexander et al. (2001), sur la base d’une enquête auprès d’investisseurs américains en fonds 

mutuels, indiquent que les titulaires de parts de fonds investis en actions et en obligations ont une 

                                                           
70 Voir aussi Duxbury & Summers (2004) ou Hwang & Satchell (2010) sur le même thème 
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meilleure connaissance du niveau des rendements que ceux qui demeurent investis en fonds 

monétaires. Ils précisent que les investisseurs multi-banques ont un score d’éducation financière plus 

élevé que les investisseurs mono-banque, cette différence pouvant être liée à un processus d’auto 

sélection qui conduit les investisseurs les moins qualifiés à choisir un mode de distribution classique.  

Par ailleurs, un nombre important d’investisseurs continue à ignorer les risques de perte en capital 

liés à des fonds actions ou obligations. Alexander et al. (1997) font un lien tout à fait pertinent entre 

le niveau d’éducation financière et le canal de distribution (bancaire ou direct) utilisé. 

Les relations entre la pratique des investisseurs particuliers et les enseignements de la Théorie 

financière sont aussi un sujet d’intérêt à ce niveau. De Bondt (1998) indique, sur la base d’un 

questionnaire adressé aux membres d’un club d’investissement71 que l’idée selon laquelle ‘il est 

préférable de détenir dans son portefeuille quelques titres que l’on connait bien plutôt que 

beaucoup de titres que l’on connait moins recueille 89% d’opinions favorables. 

Les travaux plus récents de Lusardi & Mitchell (Lusardi & Mitchell, 2011) ont fortement insisté sur 

l’importance de l’éducation financière vis-à-vis des épargnants, tant au niveau personnel que dans le 

cadre de la préparation de la retraite en entreprise. Récemment, Calcagno & Monticone (2013) 

soulignent que le rôle des conseillers financiers (dans ce cas, non indépendants) n’est pas suffisant 

pour compenser la faible culture financière de certains épargnants. 

 

Cette tentative de construction d’un portrait de l’investisseur individuel est variable selon les 

critères. Les éléments chiffrés (démographiques, patrimoniaux) sont clairement variables et 

fortement dépendants des pays et des périodes de référence. En revanche, sur la base des éléments 

qualitatifs, nous pouvons tirer quelques conclusions. En premier lieu, il semble y avoir eu une 

évolution entre la période « pré Internet » et la période « post Internet » avec l’apparition d’une 

population plus jeune même si les deux crises financières ont exclu de nombreux participants des 

marchés financiers. En second lieu, les investisseurs particuliers se caractérisent par une relation au 

risque principalement fondée sur le risque de perte tel que décrit dans la Théorie des prospectives. 

Enfin, le niveau d’éducation financière, même s’il est en progression, demeure discutable. Une 

question demeure encore non résolue : celle du motif des transactions par les investisseurs 

individuels. 

 

3. Les motivations des transactions par les investisseurs individuels 

Dans leur article fondamental, Grinblatt & Keloharju (2001) s’interrogent sur les motivations de 

l’investisseur individuel pour effectuer une opération d’achat ou de vente. Un ensemble de travaux, 

certains fondés sur des questionnaires ou des expériences de laboratoire, ont investigué cette 

question centrale du comportement des investisseurs individuels. Parmi les facteurs étudiés, nous 

avons évidemment les caractéristiques du titre mais aussi d’autres motivations telles que la fiscalité 

ou le goût du jeu. 

                                                           
71 « The Fox Valley Investors » 
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3.1 Les critères de choix des titres 

Clark-Murphy & Soutar (2004) ont travaillé sur la base d’un questionnaire envoyé à des investisseurs 

individuels australiens afin de déterminer leurs critères de choix pour l’achat d’un titre en bourse. Ils 

en déduisent que les facteurs directement financiers (dividende, rendement, P/E, …) ont une utilité 

moindre que le management de l’entreprise, la nature du titre (titre de croissance, …) ou la tendance 

du prix. Ces résultats recoupent en partie un travail ancien (Baker & Halstem, 1974) effectué aux 

Etats-Unis où les trois critères prédominants pour des investisseurs individuels dans l’achat d’un titre 

étaient : les perspectives économiques de l’entreprise, la qualité du management et les perspectives 

économique du secteur de l’entreprise. 

Sur la base d’expérimentations72, Lipe (1998) vérifie l’usage des informations de marché telles que la 

volatilité du titre et des informations comptables dans la prise de décision des investisseurs. Il s’avère 

que seule la volatilité des rendements avait un impact sur la décision d’investissement. Ainsi, la 

covariance/corrélation, pilier fondamental de la Théorie du portefeuille n’est absolument pas pris en 

compte par les investisseurs (Lipe, 1998).  

Cette prédominance des critères financiers de marché sur les critères comptables est en partie 

nuancé par Nagy & Obenberger (1994)73 où les principaux critères cités sont : les résultats de 

l’entreprise (46,6%), la recherche de diversification (43,6%), le sentiment vis-à-vis des produits et 

services de l’entreprise (40,6%), … Pour Nagy & Obenberger (1994), les recommandations des 

courtiers ou des amis et famille seraient largement ignorées, ce qui contredit les résultats précédents 

de Alexander et al. (1998). 

Enfin, un travail de Dong et al. (2005) souligne de manière claire la place centrale que tient le 

dividende dans les critères de choix des investisseurs individuels. L’enquête effectuée sur une base 

d’investisseurs néerlandais74  indique que la volonté de recevoir des dividendes est notée 4,98/7 

(Dong et al., 2005). Par ailleurs, il est important de souligner que, selon Dong et al. (2005), ces 

dividendes sont réinvestis plutôt que consommés. 

Par ailleurs, le motif fiscal mérite aussi d’être étudié. 

 

3.2 Les motivations fiscales 

Le régime de taxation des gains sur la vente des titres peut constituer, soit un encouragement, soit 

un frein à certaines transactions. Ainsi, dans le cas où le régime fiscal prélèvera un impôt sur la plus-

value plus faible dans l’hypothèse où les titres sont conservés à long terme et plus élevés pour les 

gains réalisés à court terme, les stratégies d’investissement des particuliers auront tendance à 

intégrer cette dimension au-delà des motifs traditionnels. 

                                                           
72 Il s’agit d’un premier panel de 39 étudiants et d’un second panel d’étudiants membre du club 
d’investissement de leur université 
73 Publié dans la revue américaine des analystes financiers (FAJ) … 
74 Les auteurs soulignent que, depuis 2001, le système fiscal néerlandais taxe de manière indifférenciée les 
dividendes et les gains en capital 
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De même, l’éventuelle déductibilité fiscale des moins-values sur les titres peut avoir pour 

conséquence d’inciter à des vagues de ventes à perte en fin d’année afin d’alléger la note fiscale. 

Constantinides (1983) souligne avec pertinence que l’avantage de l’investisseur particulier est que les 

gains ne sont taxés que lors des cessions et non pas lors de leur constatation, ce qui donne à 

l’investisseur la maîtrise du moment auquel il souhaite vendre, et donc être taxé. La stratégie 

optimale serait donc de réaliser les pertes immédiatement afin de constituer des déductions fiscales 

et de différer le plus tard possible la réalisation des gains75. Constantinides (1983) précise que, dans 

l’hypothèse où le taux d’impôt sur les plus-values à long terme (supérieures à un an) est de moitié de 

celui du taux d’impôt sur les plus-values à court terme (inférieures à un an) 76, la meilleure stratégie 

est de réaliser un gain à long terme, puis de racheter le titre afin de réaliser une perte à court terme 

déductible. 

Badrinath & Lewellen (1991) confirment que les mouvements d’achats et de vente des investisseurs 

individuels77 sont en grande partie motivés par des différences de taxation entre les plus-values à 

court terme et les plus-values à long terme. Les transactions à perte s’avèrent nettement plus 

importantes en Décembre qu’en Janvier, ce phénomène étant présent à la fois sur le court terme et 

le long terme. Dyl (1997) et Lakonishok & Smidt (1996) parvient à des conclusions identiques en 

étudiant le comportement des marchés financiers américains en fin d’année. Une explication 

complémentaire est fournie par Ritter (1988) pour lequel les individus conservent les titres perdants 

jusqu’au mois de Janvier suivant pour les racheter, ce qui constitue une pression à l’achat, expliquant 

la hausse des cours en début d’année78. 

Selon Barber & Odean (2003), sur la base d’une comparaison entre des clients d’un courtier classique 

et ceux d’un courtier à bas coût79, les clients de ce dernier réalisent plus de gains que de pertes. La 

meilleure stratégie serait donc de loger l’intégralité de leur portefeuille dans des comptes titres dont 

le prélèvement fiscal est différé. 

Une motivation nouvelle se trouve dans l’idée que les transactions boursières peuvent constitue un 

jeu. 

 

3.3 Le motif ludique 

La théorie financière classique stipule que la construction d’un portefeuille repose sur une 

optimisation rentabilité-risque sous contrainte de rationalité (Markowitz, 1952). Cependant, pour un 

certain nombre d’auteurs se réclamant de la Finance comportementale, l’investissement sur les 

marchés financiers peut être aussi motivé par des raisons ludiques.  Statman (2002) se livre à une 

comparaison entre les investissements boursiers et l’achat de tickets de loterie. Partant du constat 

que l’une et sont des activités dont la somme est négative et sur lesquelles, en moyenne, les 

                                                           
75 En fait, l’auteur suggère même d’attendre le décès pour liquider les gains … 
76 La principale difficulté de cet article et des autres sur le même thème est qu’ils sont écrits aux Etats-Unis sur 
la base du système fiscal américain  dont les possibilités de déduction sont nombreuses. D’autres systèmes 
fiscaux ne prévoient pas obligatoirement la déductibilité fiscale des pertes. 
77 La base de données est constituée de 82.000 allers-retours pour 3.000 individus de 1971 à 1979 
78 L’effet est baptisé « The turn-of-the-year » effect 
79 « Discount broker » 
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individus sont perdants, il conteste la place de l’aversion au risque systématique dans la théorie 

financière et plaide pour l’utilisation du cadre descriptif de Friedman & Savage (1948). 

Dans cette optique, Dorn et al. (2008) suggère une classification des motifs de transaction en trois 

catégories : volonté d’accomplissement personnel (au même titre que quelqu’un qui préfère refaire 

sa maison lui-même  au lieu de la confier à un tiers), recherche de sensations fortes ou 

divertissement et volonté de s’enrichir. 

Plus tard, Dorn & Sengmueller (2009) présentent les intéressants résultats d’un questionnaire envoyé 

à un panel de plus de 1.000 investisseurs individuels allemands en Juillet et Aout 2000. Ils devaient 

répondre à une série d’affirmations afin d’établir leur profil de « joueur ». 

Ces résultats sont indiqués dans le tableau ci-dessous. L’on constate clairement que si l’opération 

d’investissement est associée à la notion de plaisir (Affirmation A), les liens directs entre le jeu et 

l’argent (Affirmations C & D) ne sont absolument pas établis. De même, l’affirmation B permet de 

conclure à un certain niveau d’aversion au risque. 

Tableau 2.12 : résultats de l’article de Dorn & Sengmueller (2009) sur les aspects ludiques de 

l’investissement en actions 

  Affirmation A Affirmation B Affirmation C Affirmation D 

  "I enjoy investing" 

"I enjoy risky 

propositions" 

"Games are only 

fun when money 

is involved" 

"In gambling, the 

fascination increases 

with the size of the 

bet" 

  Nb % Nb % Nb % Nb % 

Strongly disagree 84 6,42% 148 11,40% 470 36,02% 674 53,11% 

Tend to disagree     571 43,99% 487 37,32% 396 31,21% 

Tend to agree 403 30,79% 492 37,90% 277 21,23%     

Strongly agree 822 62,80% 87 6,70% 71 5,44% 199 15,68% 

Total 1 309 100% 1 298 100% 1 305 100% 1 269 100% 

Source : Dorn & 
Sengmueller, 
2009 

  

En comparant ces résultats avec les transactions effectuées par les individus, Dorn & Sengmueller 

(2009) indiquent que le taux de rotation des portefeuilles de ceux qui intègrent l’aspect ludique est 

deux fois plus élevé. Les auteurs considèrent qu’il s’agit d’une explication pertinente au volume 

important de transaction des investisseurs individuels. Kumar (2009) confirme le lien entre l’attrait 

du jeu et les investissements en étudiant les achats d’actions « loteries »80. Ainsi, la demande de ce 

type d’actions augmente dans les périodes économiques difficiles et les investisseurs qui font ce 

choix subissent une sous-performance importante au même titre que ceux qui achètent de vraies 

loteries. 

                                                           
80 Il s’agit d’actions dont le profil gain/perte est proche de celui d’une loterie, à savoir un prix faible et une 
faible probabilité d’un gain élevé accompagné d’un fort niveau de volatilité  
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Comme on le voit les motivations des investisseurs sont diverses et ne peuvent pas être résumées 

simplement. Plus largement, la question de l’information fournie par les entreprises cotées aux 

investisseurs particuliers  n’a pas encore fait l’objet d’analyse précise sur sa pertinence et son 

adéquation  à leurs besoins. Baker & Halstem (1974) soulignaient déjà que les différentes catégories 

d’investisseurs pouvaient faire l’objet d’une information différenciée et adaptée. Ce dernier point 

mériterait une réflexion de la part des autorités règlementaires. 

 

4. Les relations complexes entre les investisseurs individuels et la performance passée 

La performance des titres est évidemment un facteur de motivation important pour les opérations 

d’achat et de vente qu’entreprennent les investisseurs. En revanche, il est complexe de chercher à 

formaliser l’interprétation de cette performance et son rôle en tant que déclencheur de l’achat et/ou 

de la vente. 

4.1 L’interprétation des performances passées 

Un premier élément se trouve chez Case & Shiller (1988) qui démontrent que, sur le marché 

immobilier américain, la hausse des achats de maisons a fortement augmenté durant les périodes de 

hausse des prix. 

En étudiant un ensemble de 38.000 prédictions sur l’indice américain S&P 500, de Bondt (1993) 

détermine que les individus projettent l’évolution des prix comme une continuité de la tendance 

haussière ou baissière, conduisant à une extrapolation des tendances passées. En revanche, il 

apparait que les individus fixent des intervalles de confiance asymétriques dans le sens opposé pour 

compenser. Ainsi, même si la continuité de la hausse est prévue, la possibilité d’une baisse est 

néanmoins envisagée. 

Ce phénomène est approfondi par Grinblatt & Kelohoarju (2001) qui, sur la base de régressions 

logistiques, analysent, entre autres, l’impact des performances passées des titres, récente et plus 

ancienne sur les achats et les ventes. A travers une dizaine de variables qui représentent les 

rendements passés sur plusieurs périodes, du très court terme (hier ou avant-hier) au plus long 

terme (6 mois), il apparait que la décision d’acheter et de vendre un titre est intimement liée à sa 

performance passée.  

L’analyse de l’impact de la performance passée doit s’effectuer à un double niveau : la réaction à une 

variation à court terme du prix du titre et le suivi de la tendance à moyen ou long terme. 

Schachter et al. (1987), sur la base de questionnaires, ont étudié les décisions d’achat et de ventes de 

titres d’un échantillon d’étudiants devant des graphiques indiquant des tendances à la hausse et à la 

baisse. La tendance à vendre est plus faible après une hausse et plus forte après une baisse. Par 

ailleurs, une perte n’a pas d’impact sur le comportement de vente alors qu’un gain encourage à 

vendre de manière plus importante qu’une situation d’équilibre ou de perte. Enfin, il est intéressant 

de constater que, en cas de renversement de tendance, l’effet de cette tendance est aboli si ce 

renversement intervient en fin de période, l’information la plus récente étant interprétée de manière 

plus forte. 
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La réaction des investisseurs aux variations des prix des titres peut conduire à deux catégories de 

comportement ou de stratégie. D’une part, l’investisseur achète quand le marché monte et vend 

quand il baisse (stratégie dite « momentum »). D’autre part, l’individu peut vendre quand le marché 

monte afin de concrétiser ses gains et il achète quand le marché baisse (stratégie dite 

« contrarian »)81. 

A ce jour, les recherches ne sont pas clairement convergentes. 

 

4.2 L’investisseur individuel serait « momentum »  « contrarian » ? 

Griffin et al. (2003), sur la base des données du NASDAQ82 entre le 1er Mai 2000 et le 28 Février 2001, 

étudient les relations entre le rendement des titres et la dynamique journalière et intra-journalière 

des mouvements pour les investisseurs institutionnels et pour les investisseurs individuels. Ils 

soulignent que les transactions effectuées par les investisseurs institutionnels sont positivement 

corrélées avec la performance des titres. En pratique, les institutionnels sont acheteurs nets de titres 

gagnants. De leur côté, les investisseurs individuels exhibent une forte corrélation négative de leur 

activité avec les rendements des titres. Concrètement, cette seconde catégorie se comporte de 

manière contrariante en étant acheteur de titres perdants et net vendeur des titres gagnants. 

D’autres auteurs confirment cette analyse83. 

Ainsi, Kaniel et al. (2008) travaillent sur les rendements des titres du NYSE84 entre le 1er Janvier 2000 

et le 31 Décembre 2003 et le comportement d’achat et de vente des investisseurs individuels. Ils 

démontrent que les individus ont tendance à acheter les titres à la suite de baisses des rendements 

les mois précédents et qu’ils vendent les titres après les hausses.  

En revanche, Bange (2000) fournit des conclusions inverses en démontrant sur la base de 

questionnaires un comportement de « positive feed back » où les individus suivent les tendances 

haussières en achetant des titres et accompagnent les tendances baissières en vendant. 

Par ailleurs, Kaniel et al. (2008) apportent un élément supplémentaire en documentant une hausse 

ultérieure des titres achetés par les investisseurs individuels et une baisse des titres ayant été 

vendus. Bange (2000) ne confirme pas ce point et présente des conclusions opposées. 

Pour certains auteurs, deux stratégies existeraient : celle des investisseurs institutionnelles fondées 

sur l’exploitation des tendances existantes, soit une stratégie « momentum » (Grinblatt et al., 1995 ; 

Gompers & Metrick, 2001 ; Badrinath & Wahal, 2002) et celle des investisseurs individuels qui serait 

plutôt « contra cyclique ». La complémentarité entre ces deux comportements justifierait le rôle des 

investisseurs individuels sur les marchés. 

 

                                                           
81 D’autres expressions existent aussi : « positive feed back » qui signifie acheter à la hausse et vendre à la 
baisse et « negative feed back » qui exprime l’inverse (acheter à la baisse et vendre à la hausse) 
82 National Association of Security Dealer Automated Quotations, le marché américain de référence pour les 
petites valeurs généralement technologiques. En l’occurrence, il s’agit des valeurs de l’indice NASDAQ 100. 
83 Jegadesh & Titman (1993) confirment aussi la rentabilité d’une stratégie contrariante entre 1965 et 1989 sur 
le marché américain mais sans insister directement sur les investisseurs individuels 
84 New York Stock Exchange, le plus important marché boursier américain, localisé à Wall Street 
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5 Quelle place pour l’investisseur individuel sur les marchés financiers ? 

A la suite de ce tour d’horizon, la question fondamentale qui se pose est celle du rôle des 

investisseurs individuels sur les marchés financiers.  Cette question doit faire l’objet d’une réflexion 

plus large qui s’intègre dans un raisonnement autour des conditions de détermination des prix dans 

des marchés dont l’efficience est clairement en débat. 

5.1 Un aperçu du débat sur l’efficience des marchés financiers 

Dans un monde parfait où les marchés sont efficients, les prix reflètent à tout moment la totalité de 

l’information disponible. Fama (1969, 1971) a défini les trois niveaux de l’efficience des marchés : 

forme faible, forte semi-forte et forme forte.85 Dans ce cadre, les prix des actifs sont uniquement 

déterminés par leur valeur fondamentale, cette dernière étant fondée sur l’actualisation des flux 

futurs. 

Pour les actions, les flux futurs connus et déterminables sont évidemment les flux de dividendes 

qu’un certain nombre de modèles tels le modèle de Gordon & Shapiro (1958) utilisent pour la 

valorisation des actions. Le prix actuel d’une action sera donc égal à la somme des dividendes futurs 

actualisés et ce prix devra varier en fonction des anticipations des agents sur l’évolution de ces 

mêmes dividendes. Le taux d’actualisation est le taux de rentabilité exigé par les actionnaires qui est 

fonction du risque non diversifiable. Le Modèle d’Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF86) est l’un 

des modèles qui a pour fonction de fixer le taux de rentabilité exigé. 

Cette séduisante construction intellectuelle a fait évidemment l’objet de nombreuses vérifications 

empiriques que nous n’avons pas vocation à résumer ici mais nous voulons attirer l’attention du 

lecteur sur un travail de Shiller (1981) où il compare simplement les mouvements de l’indice 

américain S&P 500 avec les variations de prix des actions sous-jacentes sur la base de leur 

valorisation par actualisation des dividendes futurs. L’étude est effectuée sur deux périodes : 1871-

1979 et 1928-1979. Il s’avère que la volatilité des prix de marché est entre cinq et treize fois plus 

élevée que celle des valorisations fondamentales. Les marchés traduisent donc un surcroit de 

volatilité qui ne provient pas des anticipations rationnelles des agents au sujet des dividendes futurs. 

Pour Shiller (1981), ce constat est considéré par certains comme une remise en cause du modèle de 

l’efficience des marchés mais il génère une interrogation : quelle est l’origine de cette volatilité 

supplémentaire ? 

Black (1986) ainsi que d’autres auteurs se sont attachés à apporter une réponse. 

                                                           
85 Nous devons à l’impartialité académique de rappeler que la définition de Fama (1976, 1992) de l’efficience 
des marchés n’est pas la seule mais il s’agit de celle qui prédomine dans la grande majorité des travaux 
académiques en Finance et des enseignements. 
86 Ou CAPM en anglais 



Thèse de doctorat « Les Déterminants de la Décision d’achat des Investisseurs Individuels : l’Exemple Français»   
Daniel HAGUET - Page 83 

 

 

5.2 L’interprétation en termes de « noise trading » 

Dans un article fondateur, Black (1986) insiste sur l’importance de la notion de « bruit » qu’il 

applique dans les domaines de la Finance, de l’économétrie et de la macro économie. Le bruit est 

l’élément perturbateur qui empêche les individus de tirer des conclusions pertinentes de leurs 

observations au sujet du rendement d’un titre ou du niveau de l’inflation. Le bruit est souvent 

assimilé à tort à une information et certains individus prennent de mauvaises décisions fondées sur 

la confusion entre bruit et information. 

Pour Shleifer & Summers (1990), le modèle de l’efficience des marchés doit être remplacé par un 

modèle alternatif dans lequel (1) certains investisseurs participants au marché ne sont pas 

totalement rationnels et sont affectés par leurs sentiments et émotions et (2), l’opération d’arbitrage 

qui a normalement pour fonction d’équilibrer les prix sur le marché devient risquée et ne remplit 

plus son rôle. Sous ces deux conditions, les comportements des individus « non rationnels » ne sont 

pas totalement neutralisés par les opérateurs d’arbitrage et les prix présentent une volatilité 

inexpliquée. La nouvelle catégorie d’investisseurs « non rationnels » et victimes de leurs émotions et 

sentiments porte le nom de « noise traders ». Pour Shleifer & Summers (1990), cette catégorie est 

majoritairement composée d’investisseurs individuels. La principale caractéristique de cette 

catégorie est que leurs décisions d’investissement (achat ou vente) sont fondées sur l’interprétation 

de signaux et d’information dont la valeur économique est pour le moins limitée87. La conséquence 

est que les « noise traders » ont tendance à être exagérément optimistes et qu’ils effectuent des 

opérations d’achat et de vente sur la base d’une perception faussée du prix des actifs.  

Pour les auteurs, le nouveau modèle ainsi développé est plus proche de la réalité des marchés 

financiers et fournit une explication des comportements ou des anomalies constatées comme le 

surcroit de volatilité. 

De Long et al. (1989, 1990, 1991) développent ce modèle. Dans un premier temps (de Long et al., 

1989), les auteurs étudient les conséquences en termes de bienêtre du surcroit de volatilité lié à 

l’activité des « noise traders » souvent génératrices de pertes sur les marchés. Les auteurs suggèrent 

une intervention de l’Etat sur les marchés actions ou l’instauration d’une taxe spéciale. Ensuite, (de 

Long et al., 1990), ils présentent les applications de leur modèle pour la résolution ou l’explication 

des différentes anomalies constatées sur les marchés telles que la tendance au retour à la moyenne 

des actions. Enfin (de Long et al ., 1991), ils s’interrogent sur la survie des « noise traders » dans un 

contexte où leur prise de risque excessive devrait les conduire inexorablement à la faillite. 

 

5.3 les investisseurs individuels, fournisseurs de liquidité ? 

Pour certains auteurs, le marché serait donc divisé en deux compartiments : les investisseurs 

rationnels, principalement les institutionnels, dont les transactions reposent sur des anticipations 

pertinentes des prix et des investisseurs non rationnels, majoritairement les individuels, qui achètent 

                                                           
87 Shleifer & Summers (1990) cite nomément les conseils de courtiers en bourse, les « gourous » boursiers ou 
encore l’analyse technique 
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au plus haut et vendent au plus bas sur la base de leurs anticipations faussées. A ce titre, ils agiraient 

comme des fournisseurs de liquidité sur le marché. C’est l’opinion de Kaniel et al. (2008). De leur 

coté, Foucault et al. (2011) étudient largement cette problématique sur la base d’une réforme du 

marché à règlement mensuel français88 et expliquent que tous les investisseurs individuels ne sont 

pas des « noise traders » et que tous les « noise traders » ne sont pas obligatoirement des 

particuliers. Pour Foucault et al. (2011), la confrontation entre des stratégies « momentum » et des 

stratégies « contrariantes » de la part des particuliers conduit au constat d’une réduction de la 

volatilité des titres objets de la réforme mais il est à ce jour difficile de fournir une explication 

définitive du mécanisme à l’œuvre. 

Kelley & Tetlock (2013) complètent cette analyse en soulignant pertinemment que les particuliers ne 

souffrent pas des contraintes de gouvernance des investisseurs institutionnels et que leurs décisions 

sont plus facilement fondée sur une information « pure ». Certains particuliers, manifestement bien 

informés, suivent des stratégies agressives fondés sur des ordres à cours limité qui sont de bons 

prédicteurs des rendements futurs des titres. Les autres participants suivent des stratégies passives à 

base d’ordre « au marché » et, dans ce cas précis, se rapprochent de la définition des « noise 

traders ».  La combinaison des deux groupes conduirait à une amélioration de l’efficience des 

marchés (Kelley & Tetlock, 2013). 

 

Conclusion 

Notre objectif tout au long de ce chapitre était triple. Dans un premier temps, nous souhaitions faire 

un état de la connaissance à la fois professionnelle et académique du profil et du comportement des 

investisseurs individuels. Dans un deuxième temps, nous voulions mettre en lumière les particularités 

de son approche des marchés financiers. Enfin, dans un troisième temps, nous cherchions à 

déterminer un premier niveau de problématique lié à la prise de décision et aux performances des 

marchés financiers. 

Sur ce premier point, il faut avouer que les conclusions sont variables, il n’existe pas, dans les 

différents pays, de source d’information exhaustive et régulière à l’exception du Survey of Consumer 

Finance (SCF) ou du Health & Retirement Survey (HFR) aux Etats-Unis qui permette un suivi de cette 

population. Les initiatives ponctuelles provenant de l’industrie, et c’est naturel, ont souvent une 

portée marketing et les travaux académiques reposent souvent sur une extraction spécifique. La 

France est certainement plus mal lotie que d’autres pays puisque nous ne possédons pas de base 

suivie de manière approfondie sur longue période et qui autorise à s’interroger sur les forces et 

faiblesses de la catégorie des investisseurs individuels et sur les moyens d’encourager leur 

participation dans le marché. L’absence d’intérêt de nos responsables politiques pour la chose 

financière en est peut être l’une des explications. 

Le second point se situe dans la continuité du précédent : les investisseurs individuels ont-ils un rôle 

particulier dans le fonctionnement des marchés financiers et, si oui, lequel ? L’analyse qui semble 

prédominer est celle de Black (1986) et de Long et al. (1989, 1990, 1991) pour lesquels deux 

compartiments coexisteraient sur le marché, celui des investisseurs rationnels (les institutionnels) et 

                                                           
88 L’ancien marché « RM » devenu le « SRD » 
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celui des investisseurs non rationnels (les individuels) et qu’une forme d’écosystème se serait établi 

où les seconds par leurs opérations contradictoires fournirait de la liquidité aux premiers. 

Notre troisième point concerne directement la notion de décision d’effectuer une transaction, plus 

exactement un achat, et la performance des titres et des marchés financiers. Il nous apparait que, si 

cette problématique a évidemment fait l’objet d’études précédentes, nous n’avons pas de conclusion 

définitive sur des questions comme la décision d’achat ou de vente et la performance passée des 

marchés financiers ou l’impact de la performance passée d’un titre et celle des marchés sur la prise 

de décision d’un achat . Cette problématique est centrale car elle permet de fournir des éléments de 

réponse au rôle des investisseurs individuels sur les marchés financiers que nous avons évoqués 

précédemment.
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Chapitre 3 : 

Les conséquences d’une non rationalité de l’investisseur individuel 

 

Introduction 

Nous avons vu que la recherche académique avait fortement contesté la démarché fondamentale 

d’une prise de décision rationnelle au profit d’une théorie alternative intégrant désormais des 

aspects relatifs à la psychologie de l’individu. Par ailleurs, le chapitre précédent, après avoir tenté 

une caractérisation de l’investisseur individuel, a aussi évoqué la place de celui-ci dans l’économie 

financière. 

Afin de compléter ce panorama, une dernière ligne de travaux nécessite d’être présentée. Elle 

concerne une série de comportements que l’on qualifie de biaisés dans l’approche par les 

investisseurs individuels de leurs opérations concrètes sur les marchés financiers (choix des titres, 

construction de portefeuille, transactions financières, …). 

Plus largement, ce courant de recherche, qui se fonde sans ambigüité sur une vision « non 

rationnelle » de l’individu pose finalement la question de la pertinence de l’intervention des 

particuliers sur les marchés financiers dès lors qu’ils décident de prendre eux-mêmes les décisions de 

construire et de gérer leur portefeuille de valeurs mobilières. Cette série de travaux, majoritairement 

empiriques, traite des erreurs systématiques qui seraient commises par les investisseurs particuliers 

dans leurs opérations quotidiennes d’investissement. 

Un premier axe de recherche concerne la construction de portefeuille (sous diversification, biais 

domestique). Un deuxième axe cherche à adresser les erreurs en matière d’opérations dans la 

gestion des portefeuilles (excès de confiance, opérations en ligne, effet de disposition). Enfin, une 

dernière ligne de recherche mettra l’accent sur la capacité des investisseurs individuels à générer de 

la performance financière. Les résultats de ces différents travaux montrent qu’une prise de décision 

« non rationnelle » est la cause de nombreux comportements sous-optimaux sur le plan financier 

largement documentés à travers le monde : la concentration sur les titres domestique et la faible 

diversification, l’effet négatif de l’excès de confiance sur la rotation et la performance des 

portefeuilles, le refus de céder les titres perdants au détriment des titres gagnants (effet de 

disposition), …  

Ce troisième chapitre a pour objectif de décrire de manière distincte chacun de ces différents 

comportements tout en soulignant que les relations réciproques entre ces différentes recherches 

sont évidentes. Les six sections seront : les relations entre les investisseurs individuels et les actions, 

les choix géographiques, l’excès de confiance, l’effet de disposition, la performance financière et les 

autres comportements anormaux. 
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1. Les relations entre les investisseurs individuels et les actions : manque d’implication et 

sous-diversification 

Un des motifs principaux de la détention d’un portefeuille de valeurs mobilières, spécialement aux 

Etats-Unis où la majorité des recherches est effectuée, est la préparation de la retraite. Il s’agit donc 

d’une opération de longue période pour laquelle la théorie financière stipule un investissement 

principalement en actions et la constitution d’un portefeuille suffisamment diversifié. La réalité du 

comportement semble s’éloigner de ces préconisations. 

Le premier constat historique et largement documenté concerne le manque d’enthousiasme des 

particuliers à s’impliquer dans les marchés actions en contradiction avec les préconisations de la 

Théorie financière sur la prime de risque. Le second constat est que, dès lors que certains 

investisseurs individuels décident de s’engager dans les marchés d’actions, leurs portefeuilles 

présentent un degré de diversification extrêmement faible. 

 

1.1 L’absence d’implication des particuliers dans les marchés actions 

Dès 1974, Lease & Lewellen indiquent, sur la base d’une enquête qualitative sur 3.000 individus 

parmi les clients d’un courtier en bourse américain, que la détention d’actions directes89 constitue 

40% de leur portefeuille. Plus tard, Blume & Friend (1978) précisent que la détention d’actions subit 

un changement radical entre une détention par les individus et une détention toujours par les 

individus mais sous couvert d’intermédiation institutionnelle (fonds mutuels, fonds de pension, …)90. 

Or, ce constat est assez surprenant dès lors que de nombreuses recherches indiquent clairement 

que, à long terme, la rentabilité des actions est supérieure à celle de l’actif sans risque traditionnel 

tel que les emprunts d’Etat. Sur cette base, les modèles d’évaluation d’actifs fondés sur la 

consommation (CCAPM91) prévoient que, pour faciliter sa consommation future, l’individu rationnel 

devrait dédier son allocation d’actifs aux actions. Mankiw & Zeldes (1991) comparent les 

caractéristiques d’une population d’actionnaires92 et d’une population de non actionnaires afin de 

déterminer les raisons de ne pas détenir d’actions. Tout d’abord, il s’avère que les non actionnaires 

ne disposent que d’un faible niveau de liquidité. Cependant, ceux qui détiennent des liquidités 

investissables ne sont que 47% à détenir des actions. Les détenteurs d’actions se caractérisent 

principalement par un haut niveau de revenu de leur travail, un fort niveau d’éducation (Université, 

…). 

Haliassos & Bertaut (1995) proposent aussi une série d’explications en analysant les résultats du SCF 

1983 sous forme de régressions logistiques. Les variables telles que le revenu ou le niveau de 

patrimoine financier ont un impact positif sur la détention d’actions, ainsi que les variables liées à la 

                                                           
89 Il est clair que nous parlons dans cette section de détention directe d’actions par les individus et non d’une 
détention indirecte par l’intermédiaire de fonds de pension aux Etats-Unis ou de compagnies d’assurance en 
France 
90 Blume & Friend (1978) précisent que, selon le NewYork Stock Exchange, le nombre d’actionnaires aux Etats-
Unis est passé de 6,5 millions en 1952 à 20 millions en 1965, puis à son maximum de 30 millions en 1970 pour 
décliner ensuite à 25,2 millions en 1975 
91 Mankiw & Zeldes (1991) présentent un rappel de ce modèle 
92 Sur la base d’une enquête de 1984 
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situation professionnelle : les individus dont l’emploi est déjà risqué sont moins enclins à détenir des 

actions alors que les cadres pour lesquels le risque d’emploi est plus faible ont une tendance plus 

élevée à détenir des actions. L’âge, le sexe et le statut matrimonial ne sont pas significatifs bien que 

la race le soit. Le niveau de formation (enseignement supérieur), ainsi que la capacité à obtenir 

gratuitement de l’information, sont aussi des facteurs explicatifs positifs de la détention d’actions. 

Les auteurs suggèrent que les autorités communiquent de manière plus importante envers les 

nouvelles populations susceptibles d’investir dans des actions, par exemple à l’occasion de 

privatisations. Ces conclusions font cependant l’objet de débats. Ainsi Ackert et al. (2002) insistent 

sur l’importance du facteur âge, Jacobsen et al. (2014) concluent à un comportement plus 

conservateur des femmes par rapport aux hommes. De leur côté, Grinblatt et al. (2012) mettent 

l’accent sur le niveau intellectuel mesuré par le QI. Malmendier & Nagel (2011) apportent des 

éléments instructifs sur les relations entre l’expérience des crises financières des individus et leur 

plus faible volonté d’investir dans les actifs risqués comme les actions. 

Enfin, Mankiw & Zeldes (1991) considèrent que les différences de caractéristiques entre les modes 

de consommation des actionnaires et des non actionnaires pourraient utilement expliquer en partie 

l’écart de rentabilité entre les actions et l’actif sans risque. 

En ce qui concerne spécifiquement la France, la question de la faible implication des particuliers dans 

les marchés d’actions a été abordée par les travaux de Luc Arrondel et André Masson avant la crise 

financière (Arrondel & Masson, 2003). Ils analysent ensuite le comportement de l’épargnant français 

durant et après la crise financière sur la base de questionnaires INSEE (Arrondel & Masson, 2011) en 

insistant sur les relations au risque et au temps. Ils concluent par une série de propositions en partie 

fondées sur l’économie comportementale (Arrondel & Masson, 2014) tels que la mise en place d’une 

forme de capitalisation obligatoire93. 

La faible implication se double souvent d’une sous-diversification. 

 

1.2 La sous-diversification 

La théorie financière traditionnelle prévoit qu’un portefeuille normalement diversifié doit contenir 

aux alentours d’une trentaine de titres afin de maximiser l’impact de la décorrélation et minimiser le 

risque global du portefeuille (Statman, 2004).  Cependant, les analyses empiriques montrent que les 

particuliers qui détiennent des actions ne détiennent finalement qu’un petit nombre de titres, ce qui 

leur interdit de bénéficier des effets positifs de la diversification94. 

Dès 1975, Blume & Friend, avaient cherché à analyser cette problématique sur la base d’un fichier 

fiscal (17.056 contribuables payant une taxe sur les dividendes perçus en 1971) et sur les résultats du 

Survey of Consumer Finance de 1962. Sur la base fiscale, il s’avère que 34% ne détiennent qu’une 

seule action, 50% ne détiennent que deux actions et seuls 10% détiennent plus de dix actions. En 

analysant les données du SCF 1962, la moyenne du nombre d’actions détenues par un foyer 

américain est de 3,41 et la médiane est égale à 2. Au-delà du constat, les auteurs peinent à identifier 

                                                           
93 Pour une synthèse de ces travaux, voir Arrondel (2015) 
94 Cette problématique est baptisée « the diversification puzzle » 
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des variables explicatives, une des seules raisons avancées, bien que non suffisante, serait le poids 

des commissions de transaction. 

A partir des années 2000, une série de travaux empiriques a mis l’accent sur le fait que les 

particuliers ne détenaient qu’un nombre réduit de titres dans leur portefeuille. Tout spécialement, 

un article de Goetzmann & Kumar (2008), montre que le nombre de titres détenus par les individus 

est en moyenne de 3 ou 4. De même, les auteurs indiquent que,  même si le nombre de titres en 

portefeuille augmente sur la période, le niveau de sous-diversification demeure important, 

spécialement dans les plans de retraite.  Par ailleurs, les investisseurs jeunes, aux faibles revenus et 

faible niveau de formation souffrent plus de ce biais.  Au contraire, les investisseurs riches, plus âgés 

et avec une meilleure éducation, ont des portefeuilles plus diversifiés. Les investisseurs qui 

possèdent des titres à forte volatilité sont aussi moins diversifiés. En revanche, la taille du 

portefeuille et les frais de transaction, ne sont pas corrélés avec les choix en matière de 

diversification. 

Sur la même base de données, Ivkovic et al. (2008) démontrent que les portefeuilles concentrés ont 

une meilleure performance que les portefeuilles diversifiés, les investisseurs pouvant mieux tirer 

profit des asymétries d’information sur un faible nombre de titres. Ce qui confirme un travail 

précédent publié par Kumar (2007). 

Polkovnichenko (2005), sur la base des données du Survey of Consumer Finance (SCF) de 1983 à 2001 

documente que les ménages investissent à la fois sur des instruments collectifs très bien diversifiés 

alors que leurs investissements en titres directs sont très faiblement diversifiés. Sur des données 

voisines (SCF 1983), Kelly (1995) effectue la différence entre le nombre de titres totaux qui sont 

détenus et ceux qui proviennent de plans d’actionnariat salarié. Un exemple est indiqué sur le 

tableau ci-dessous pour les portefeuilles entre 20.000 et 3M de dollars. 

Tableau 3.1 : extrait des résultats de Kelly (1995) sur l’actionnariat salarié 

Nombre de titres détenus Au total En excluant l’actionnariat 

salarié 

1 34 7 

2-4 32 23 

5-9 32 27 

10-19 21 19 

Plus de 20 9 8 

Source : Kelly (1995) 

Il apparait qu’une majorité des titres détenus par les particuliers provient en fait de l’actionnariat 

salarié, spécialement pour les classes moyennes alors que la détention de titres est très fortement 
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concentrée sur les classes supérieures95. L’ensemble de ces constats est en mesure de remettre en 

cause une application naturelle de la construction de portefeuille sur une base moyenne-variance. 

En Suède, Anderson (2007) étudie une base d’investisseurs en ligne (16.381 individus, 324.736 

transactions sur la période Mai 1999 – Mars 2002). Parmi ses conclusions, il montre que les 

investisseurs les moins diversifiés choisissent les titres les moins performants dans une industrie. Par 

ailleurs, ceux qui présentent la plus grande diversification ont un rendement supérieur alors que les 

investisseurs les moins diversifiés font preuve d’excès de confiance. 

En conclusion, Baxter & Jermann (1997) suggèrent que dans le cadre de la prise en compte du capital 

humain qui représente une part prépondérante de la richesse des individus, la sous diversification en 

actions est encore plus grave. 

Outre les erreurs dans le niveau de diversification, un autre biais fréquent est celui de la 

concentration géographique des titres. 

 

2. Les erreurs dans les choix géographiques : le biais domestique et le biais local 

Pour de nombreux conseillers financiers, la piste de diversification la plus intuitive consisterait à 

répartir ses actions sur plusieurs pays. Ce sont même les résultats les plus élémentaires de la Théorie 

financière (Markowitz, 1952).  Or, il s’avère que cette forme de diversification souffre parfois d’un 

fort biais en faveur des actions domestiques (« biais domestique ») ou des actions locales (« biais 

local ») dont les explications sont complexes. Quand ils existent, les investisseurs en actions 

étrangères sont rares et très spécifiques. 

2.1 Le biais domestique 

L’article fondateur de French & Poterba (1991) montre sur données agrégées de plusieurs pays 

(Etats-Unis, Japon, Royaume-Uni, France Allemagne, Canada) que les investisseurs ont une très forte 

tendance à privilégier les titres domestiques.  

Tableau 3.2 : le biais domestique 

Décembre 1989 Etats-Unis Japon Royaume-Uni 

Etats-Unis 93,8% 1,31% 5,9% 

Japon 3,1% 98,11% 4,8% 

Royaume-Uni 1,1% 0,19% 82% 

Source : French & Poterba (1991) 

Pour les auteurs, ce comportement s’explique à la fois par des raisons institutionnelles (coûts de 

transactions élevés à l’époque pour les investissements à l’étranger) et par des explications 

                                                           
95 Sur les données de 1983, les 2% les plus riches de la population détenaient 40% des actions cotées. 
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individuelles (perception du couple rentabilité et risque des titres domestiques supérieur à celui des 

titres étrangers). 

Cooper & Kaplanis (1994) fournissent des chiffres complémentaires pour les investisseurs 

institutionnels qui montrent que le phénomène n’est pas limité aux investisseurs particuliers96. 

Si la majorité des travaux est d’origine américaine, il faut citer Kang & Stulz (1997) qui confirment 

l’existence d’un important biais domestique au Japon. Au-delà, les auteurs précisent que les 

investisseurs étrangers qui choisissent le marché domestique japonais ont tendance à se concentrer 

sur les titres des grandes entreprises visibles au détriment des petites entreprises. Karlsson & Norden 

(2007) documentent aussi l’existence d’un biais domestique en Suède dans les plans de retraite à 

cotisations définies. 

 

2.2 Le biais local 

Coval & Moskowitz (1999) définissent que, au sein d’un même pays, le biais domestique peut aussi se 

doubler d’un biais « local ». En effet, l’analyse des portefeuilles de gérants de fonds montre que la 

distance est un facteur qui influence les choix de portefeuilles puisque ces investisseurs 

professionnels ont tendance à privilégier, pour les petites entreprises, celles dont le siège social est 

situé à proximité. 

Ainsi, sur la base de données américaine de 78.000 clients (1991 – 1996), Ivkovic & Weisbenner 

(2005) concluent à une surperformance de 3,2% des investissements en titres locaux alors que Zhu 

(2002) et Seasholes & Zhu (2005) concluent à une absence de sur performance. Ils considèrent que le 

biais domestique s’explique principalement par des biais cognitifs tels que la familiarité.  

Sur le plan méthodologique, le biais local est déterminé en comparant le code postal de l’habitation 

du client et celui du siège social de l’entreprise provenant d’une base du type COMPUSTAT. Par 

exemple, Ivkovic & Weisbenner (2005) comparent les latitudes/longitudes et utilisent une limite 

maximale de 250 miles (400 km). Une méthode un peu plus sophistiquée est utilisée par Zhu (2002) 

en ajoutant la distance du portefeuille de l’individu avec le portefeuille de marché. 

 

2.3 Les tentatives d’explication  

Plusieurs lignes d’explication ont été proposées afin de comprendre les raisons du phénomène.  

Cooper & Kaplanis (1994b) développent les principales raisons qui motiveraient le biais domestique. 

La première raison est volonté de couvrir les portefeuilles du risque d’inflation, cette explication 

n’est valable que dans le cas d’une très forte tolérance au risque et une corrélation négative entre les 

rendements des actions domestiques et l’inflation (Cooper & Kaplanis, 1994a).  Selon les auteurs, ces 

conditions ne sont pas toujours remplies. En revanche, Karlsson & Norden (2007) attribuent 

l’existence du biais domestique en Suède à la volonté de se protéger contre l’inflation. 

                                                           
96 La Suède et la Suisse s’avèrent les deux pays dont le niveau de biais domestique est le plus élevé pour la 
période 1987-1989 avec respectivement 97 et 95% 
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La deuxième possibilité repose sur l’idée que les coûts d’un investissement à l’international seraient 

plus élevés compte tenu de frais fixes ou de taxes spécifiques qui conduiraient à augmenter le taux 

de rentabilité exigé sur les actions étrangères. Cooper & Kaplanis (1994b) estiment ce supplément de 

rendement à 4,3% par an. 

La troisième ligne d’explication est fondée sur l’existence d’un différentiel d’information en faveur 

des actions domestique au détriment des actions étrangères. Huberman (2001) développe cette idée 

sur la base de la notion de familiarité. L’idée principale est que les choix d’investissement des 

individus peuvent être fortement orientés par l’aspect plus ou moins familier de l’opération. Cette 

forme d’explication est renforcée par Milka & Weber (2000) qui, sur la base d’une étude comparée 

entre des étudiants allemands et américains97 mettent en valeur une asymétrie dans les attentes en 

matière de rendement entre les titres domestiques et étrangers, ainsi qu’une confiance plus 

importante dans les titres domestiques des participants. 

Enfin, Graham et al. (2009), sur la base d’une enquête, démontrent que les investisseurs individuels 

qui s’estiment moins compétents ont plus tendance à investir dans les actions domestiques alors que 

ceux qui s’estiment plus compétent seront plus attirés par les actions étrangères. Kimball & 

Shumway (2010) confirment le lien entre le niveau de sophistication financière des individus mesuré 

sur la base d’un questionnaire et le biais domestique, les individus les plus sophistiqués seraient 

moins sensibles au biais domestique. 

 

2.4 Quels sont les investisseurs qui choisissent d’investir à l’étranger ? 

Si de nombreux investisseurs individuels souffrent du biais domestique ou du biais local, certains font 

le choix d’investir dans des titres étrangers. Bailey et al. (2008) ont cherché à approcher 

spécifiquement cette population. Les investisseurs individuels américains98 qui intègrent des titres 

étrangers dans leur portefeuille sont plutôt ceux qui disposent déjà d’un portefeuille d’actions 

domestiques diversifié. Ils possèdent aussi un accès à l’information plus élevé. En revanche, les 

auteurs constatent que les aspects positifs de cette diversification internationale peuvent être 

neutralisés par des biais comportementaux (rotation du portefeuille, biais local, …) qui conduisent les 

investisseurs à supporter des faibles rendements ou à utiliser les actions étrangères pour de 

mauvaises raisons : spéculation ou tentative pour améliorer la performance du portefeuille 

domestique. 

Kyrychenk & Shum (2009) confirment que, aux Etats-Unis aussi, les investisseurs individuels dont 

l’âge, la richesse et le niveau de confiance sont les plus élevés sont ceux qui investissent le plus en 

actions et en obligations étrangères. 

 

Nous avons établi dans un premier temps que la construction de portefeuille par les investisseurs 

individuels souffrait de faiblesses telles que la sous-diversification ou la concentration géographique. 

                                                           
97 Université de Manheim et Ohio State University à Colombus 
98 Cette dernière précision est importante sachant que le marché américain constitue à lui tout seul un univers 
d’investissement complet … 
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Dans un deuxième temps, nous allons étudier l’un des aspects psychologiques du comportement des 

individus dans la gestion quotidienne de ce portefeuille. 

 

3. L’excès de confiance 

Originellement issu de la psychologie, l’excès de confiance est certainement l’une des thématiques 

les plus développée dans les publications de finance comportementale. Nous allons présenter 

successivement sa définition, la démonstration, les effets d’Internet et ses diverses conséquences. 

 

3.1 Un essai de définition 

Le concept d’excès de confiance est présent dans la recherche en psychologie depuis les années 60 et 

il a trouvé une application dans de nombreux domaines professionnels. Parmi ceux-ci, il en existe un 

pour lequel le lien entre les notions de confiance et de compétence peut avoir un impact très fort, 

celui de la médecine dans lequel de nombreux travaux ont été effectués. Ainsi, Oskamp (1965) 

présente l’une des premières études dans laquelle un échantillon de 32 psychologues doit porter un 

jugement en quatre étapes sur le cas hypothétique d’un patient. Il définit la notion d’excès de 

confiance comme l’écart entre le niveau de compétence (qui atteint rapidement un seuil limite) et la 

confiance dans celle-ci (qui augmente de manière constante). Or, il s’avère que, au fur à mesure du 

traitement du cas, les praticiens modifient de moins en moins leur appréciation clinique, démontrant 

que la confiance dans leurs capacités est en augmentation. Fischhoff et al. (1977) confirme ce point 

grâce à des questions sur la culture générale. 

Un peu plus tard, dans un court mais célèbre article considéré comme fondateur, Svenson (1981) 

explique que de jeunes conducteurs suédois et américains se considèrent comme plus compétents et 

prenant moins de risque que la moyenne des autres conducteurs99. Ce travail rejoint une série 

d’autres recherches ayant pour objectif d’insister sur la tendance « non rationnelle » à l’excès de 

confiance des individus qui peut se traduire par une surestimation de ses capacités propres à réussir 

dans une activité désignée. Cette forme d’excès de confiance est baptisée «meilleur que la 

moyenne »100.  

Ainsi, Cooper et al. (1988) remarquent que des entrepreneurs récents (création  ou reprise 

d’entreprise) sont 81% à manifester un fort niveau d’optimisme (7/10) pour les chances de succès de 

leur entreprise alors que seul 39% estiment les mêmes chances de succès (7/10) d’une activité 

similaire, survalorisant donc leur rôle propre dans la réussite de cette aventure. 

Baumann et al. (1991), à travers une enquête auprès de médecins spécialisés en traitement du 

cancer et d’infirmières d’urgence, indiquent que les praticiens sont certains de leur décision en 

matière de traitement du cancer du sein alors qu’il n’existe aucun consensus collectif entre eux sur le 

choix d’un traitement privilégié. Plus largement, les individus qui se considèrent comme « experts » 

dans leur domaine ont tendance à surévaluer leurs capacités dans l’ensemble des domaines. Soll & 

                                                           
99 Sur un total de 161 répondants, 93% des étudiants américains se considèrent comme meilleurs conducteurs 
que la moyenne contre 69% pour l’échantillon suédois 
100 « better that average » 
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Klayman (2004) montrent que les intervalles de confiance de juges interrogés sur des questions de 

nature générale sont trop étroits.  

Plus largement, les capacités prédictives fondées sur l’intuition des individus sont perturbées par une 

« illusion de validité »101 (Kahneman & Tversky, 1973). Einhorn & Hogarth (1978) cherchent à vérifier 

si l’apprentissage peut réduire l’effet de ce biais. De même, l’on constate que certaines décisions ou 

jugements reposent plutôt sur des opinions subjectives que sur des preuves ou des éléments 

objectifs (Griffin & Tversky, 1992).  

L’ensemble des travaux nous permet donc de tracer quelques traits de la manifestation de l’excès de 

confiance chez les individus : 

- Effet « meilleur que la moyenne » : l’individu se considère comme supérieur à la moyenne 

des autres individus dans un domaine d’activité spécifique (Svensson, 1981) 

- Surestimation de la précision de ses connaissances (« miscalibration »). Ce comportement est 

fréquent chez les professionnels d’un secteur (médecins, juristes, analystes financiers, …). En 

pratique, il s’agit d’une situation où la surévaluation de sa confiance conduit l’individu à une  

estimation trop étroite des intervalles de probabilités (Soll & Klayman, 2004) 

- Optimisme sur la survenance des évènements futurs, les individus ont tendance à espérer 

que la survenue d’évènements positifs est plus élevée chez eux que chez les autres 

individus102 

- Surévaluation de ses capacités à réaliser une tache, spécialement si cette tâche est 

importante sur le plan personnel 

- Biais d’attribution qui consiste à surévaluer sa contribution personnelle au succès : l’individu 

à considérer qu’il est à l’origine des résultats positifs et que les résultats négatifs proviennent 

de la malchance ou des autres individus (Wolosin et al., 1973 ; Langer & Roth103, 1975 ; Miller 

& Ross, 1975) 

De nombreuses populations souffrent d’excès de confiance : les analystes financiers (Hilary & 

Menzly, 2006), les managers (Russo & Schoemaker, 1992), cadres dirigeants (Ben-David et al., 2013), 

traders (Fenton-O’Creevy et al., 2003), etc. 

 

3.2 La démonstration de l’excès de confiance 

A compter des années 90, la finance a commencé à intégrer l’excès de confiance, à la fois dans 

l’approche théorique des marchés financiers et dans des études empiriques104. Ainsi, Odean (1998), 

Benos (1998) et Daniel et al. (1998) présentent des modèles qui intègrent, outre des acteurs 

rationnels, des individus souffrant d’excès de confiance. Les principales conséquences sont une 

augmentation des volumes et de la volatilité des marchés.  

                                                           
101 C’est une conséquence de l’heuristique de représentativité vu au Chapitre 1 
102 Ce comportement porte aussi le nom de « biais d’optimisme » (voir …) 
103 Le titre de cet article est : « Heads I Win, Tails It’s Chance … » 
104 Malmendier & Tate (2006) ont aussi contribué à la recherché sur les conséquences de l’excès de confiance 
dans le domaine de la Finance d’entreprise et du comportement des CEO’s 
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Sur le plan empirique, Odean (1999), dont c’était le sujet du PhD, est le premier auteur qui a installé 

la problématique de l’excès de confiance sur le comportement des investisseurs individuels. Deux 

principales questions sont posées : 

- La surestimation de leur compétence conduit-elle les investisseurs individuels à de mauvais 

choix de titres sources de performance négative ? 

- La trop forte confiance provoque-t-elle un taux de rotation des portefeuilles trop élevé ? 

Selon Odean (1999), l’excès de confiance conduit les investisseurs individuels à surestimer leurs 

capacités à sélectionner les bons titres (« stock picking ») et à effectuer les opérations d’achat et de 

vente au bon moment (« market timing »). Sa démonstration repose sur le calcul du rendement 

moyen par rapport au marché des titres après leur achat et des titres après leur vente, puis du calcul 

de la différence entre les rendements nets des titres achetés et des titres vendus sur plusieurs 

périodes (6 mois, 1 an, 2 ans) auxquels sont ajoutés les frais applicables aux opérations (commission 

achat/vente + bid/ask spread). Les résultats montrent que, pour une année, le rendement moyen 

d’un titre acheté est inférieur de 3,3% à celui d’un titre vendu. 

Boolell-Gunesh & Merli (2010) ont appliqué une méthodologie similaire sur un échantillon français et 

ils parviennent à des résultats identiques : une mauvaise interprétation de l’information publique 

conduit à un mauvais choix de titres. 

L’excès de confiance peut aussi faire l’objet d’expérimentations. Ainsi, Deaves et al. (2009) 

établissent une simulation de marché en temps réel pour des étudiants105 dont le niveau d’excès de 

confiance a été testé au préalable. Les résultats montrent que, d’une part l’excès de confiance 

engendre une multiplication des transactions et que, d’autre part, les différentes manifestations de 

l’excès de confiance (effet « meilleur que la moyenne », surestimation ou  « illusion du contrôle ») 

n’ont pas le même pouvoir explicatif du surcroit de transactions constaté. La surestimation présente 

les effets les plus importants avant l’effet « meilleur que la moyenne ». En revanche, Glaser & Weber 

(2007), sur la base d’un questionnaire et d’une analyse des mouvements réels des investisseurs106  

concluent aussi à une différenciation des manifestations de l’excès de confiance mais au bénéfice de 

l’effet « meilleur que la moyenne » et au détriment de la surestimation. 

Sur la base d’un travail expérimental, Dittrich (2005) confirme que l’excès de confiance a tendance à 

augmenter avec la difficulté de la tâche à exécuter. 

 

3.3 Les caractéristiques de l’excès de confiance 

Les manifestations de l’excès de confiance peuvent être nuancées par une analyse comparée des 

genres. Ainsi, Barber & Odean (2000) identifient que le taux de rotation des portefeuilles gérés par 

des femmes est moins élevé que celui portefeuilles gérés par des hommes dû à un moindre excès de 

confiance. Ce point est confirmé par Bhandari & Deaves (2006) et Deaves et al. (2008). Bhandari & 

Deaves (2006) apportent même des éléments démographiques complémentaires sur la base d’un 

questionnaire envoyé à 2.000 titulaires de plan de pension canadiens. Le lien entre excès de 

                                                           
105 108 étudiants répartis entre l’Allemagne et le Canada (dont 41 filles) 
106 215 réponses sur 3.000 individus 
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confiance et connaissance (connaissance générale sous la forme d’un diplôme de l’enseignement 

supérieur ou connaissance des problématiques de l’investissement) est clairement mis en lumière. Le 

niveau d’éducation permet de limiter les effets de l’excès de confiance. 

Un modèle développé par Gervais & Odean (2001) étudie spécifiquement l’effet d’apprentissage 

dans l’apparition de l’excès de confiance chez un individu effectuant des opérations d’achat et de 

vente. Il s’avère que la multiplication des opérations gagnantes engendre une augmentation de la 

confiance, elle-même source d’une forte rotation des portefeuilles. 

Sur cette base, Chuang & Susmel (2011) démontrent, partir de données taïwanaises, que les 

investisseurs individuels souffrent de manière plus importante de l’excès de confiance que les 

investisseurs institutionnels. Les deux catégories ont tendance à augmenter le nombre de leurs 

opérations quand les marchés sont en hausse. En revanche, seuls les investisseurs individuels 

décident d’augmenter leur volume alors que la volatilité des marchés est aussi en hausse. Par 

ailleurs, dans ces circonstances défavorables, ils font le choix de titres plus risqués et exhibent une 

performance en baisse. 

 

3.4 L’impact du passage en ligne sur l’excès de confiance 

Barber & Odean (2002) comparent l’effet du passage des ordres sur un mode téléphonique au 

passage des ordres directement par Internet sur un fichier de clients d’un courtier en ligne107 en les 

comparant à un échantillon de contrôle. Les conséquences sont extrêmement importantes. Les 

manifestations de l’excès de confiance (illusion du contrôle, surestimation, …) sont fortement 

accentuées et conduisent à une accélération des transactions (doublement du taux de rotation), du 

prélèvement des frais et à une chute drastique des performances par rapport au marché. 

 

3.5 Les conséquences de l’excès de confiance sur les marchés financiers 

L’excès de confiance peut donc conduire les individus qui surestiment leurs capacités à multiplier le 

nombre de leurs transactions sur les marchés financiers. Statman et al. (2006) étudient les volumes 

du NYSE entre le mois d’Aout 1962 et le mois de Décembre 2002 en relation avec les rendements de 

l’indice CRSP108.  En utilisant un modèle VAR109, ils déterminent que les rendements positifs du 

marché et des titres conduisent à une augmentation du volume des transactions dans les mois qui 

suivent. Les auteurs remarquent que cet effet est plus prononcé durant les périodes passées où la 

part des investisseurs individuels dans la détention des actions était plus élevée. 

Au niveau individuel, Glaser & Weber (2007) indiquent que ceux qui souffrent de l’effet « meilleur 

que la moyenne » sur leurs capacités à intervenir sur les marchés financiers et leur performance 

passée ont tendance à multiplier les opérations.  

                                                           
107 1.607 investisseurs individuels entre 1992 et 1995 
108 Center for Research in Security Prices issu de l’Université de Chicago qui fournit depuis 50 ans les 
rendements d’un indice composite des principaux marchés d’actions américains largement utilisé par le monde 
académique comme référence du rendement du marché. 
109 Modèle Vectoriel Auto Régressif 
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Compte tenu du nombre important de travaux et de la convergence de leurs résultats qui lui sont 

consacré, l’excès de confiance est certainement le phénomène psychologique appliqué à la Finance 

qui présente l’un des plus grands intérêts. Une deuxième conséquence de la non rationalité des 

individus a aussi fait l’objet de recherches extensives, il s’agit de l’effet de disposition. 

 

4. L’effet de disposition 

Cette caractéristique du comportement d’achat et vente est certainement l’une des plus 

documentées dans la littérature académique.  

 

4.1 Introduction de l’effet de disposition 

En 1978, Schlarbaum et al. (1978) introduisent l’idée d’une « disposition » à conserver les titres 

perdants et à liquider les titres gagnants110. Ce concept est repris en 1985 par Hersh Shefrin & Meir 

Statman qui, dans un article théorique (Shefrin & Statman, 1985), définissent plus précisément 

« l’effet de disposition ». En 1998, Odean donnera une méthodologie de calcul et une réalité chiffrée 

sur cet effet désormais célèbre que d’autres auteurs vont développer et dont les tests seront 

effectués dans de nombreux pays. 

Selon Shefrin & Statman (1985), l’effet de disposition n’est pas simplement une conséquence directe 

de l’aversion à la perte que définissent Kahneman & Tversky (1979). Il s’agirait d’un phénomène plus 

large de conservation des titres perdants et de cession des titres gagnants qui s’explique dans un 

cadre théorique complet où se combinent : la Théorie des prospectives, la comptabilité mentale, 

l’absence de self-control et l’aversion aux regrets.  

 

4.2 Démonstration de l’effet de disposition 

Dans leur article original, Shefrin & Statman (1984) se fondaient sur le calcul simple de la durée de 

conservation d’un titre avant sa cession (« round-trip duration »). Plusieurs méthodologies seront 

utilisées pour démontrer la conservation des titres perdants et la cession des titres gagnants : les 

données issues des bases de courtiers, les expérimentations ou l’analyse de survivance fondée sur la 

comparaison avec un comportement aléatoire. 

Les premiers travaux empiriques autour de l’effet de disposition proviennent de Odean (1998) qui va 

apporter à la fois une méthodologie pratique et un chiffrage de ce phénomène.  

La méthodologie de Odean (1998), sur des données américaines, repose sur le calcul des deux ratios 

PGR (« Proportion of Gain Realized ») et PLR (« Proportion of Losses Realized ») définis de la manière 

suivante : 

                                                           
110 « Thus, a disposition to sell the winners and ride the losers would not seem to account for the observed 

profit/duration profile. » (Schlarbaum et al., 1978) 
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Avec  

- RG : realized gains 

- PG : paper gains 

- RL : realized losses 

- PL : paper losses 

L’effet de disposition est mesuré par l’écart entre la proportion de gains réalisés et la proportion de 

pertes réalisées : DE = PGR – PLR. Les résultats d’Odean (1998) sont présentés dans le tableau ci-

dessous : 

Tableau 3.3 : chiffrage de l’effet de disposition (Odean, 1998) 

1987 - 1993 Année entière Décembre Janvier - Décembre 

PLR 9,8% 12,8% 9,4% 

PGR 14,8% 10,8% 15,2% 

Différence en 

proportion 

-5% 2% -5,8% 

T-stat -35 4,3 -38 

Source : Odean (1998) 

Nous constatons que les résultats confirment de manière significative la présence de l’effet de 

disposition à l’exception du mois de Décembre pour lequel la vente de titres perdants est plus 

importante que celle de titres gagnants. L’explication de cette différence serait liée, dans un contexte 

de fiscalité américaine, à la volonté de générer des déficits fiscaux afin de réduire le revenu 

imposable. Ce point avait déjà été évoqué, au niveau global, par Lakonishok & Smidt (1986) et 

Badrinath & Lewellen (1991)111. 

Odean (1998) insiste aussi sur un aspect qui est moins souvent mis en avant de l’effet de disposition : 

l’écart dans la durée de détention des titres gagnants et perdants. En effet, ses calculs montrent que 

le délai moyen de détention des premiers est de 104 jours contre 124 jours pour les seconds. Les 

individus conservent donc les titres en moins-value plus longtemps que les titres en plus-value. 

Une méthode identique est utilisée sur des données taïwanaises (Shu et al., 2005 ; Barber et al. ), 

australienne (Brown et al. 2006), chinoises (Shumway et Wu, 2006 ; Chen et al., 2007), américaines 

(Kumar et Lim, 2008 ; Dhar & Zhu, 2006), France (Boolelll-Gunesh et al. , 2008), britanniques 

(Richards et al., 2011). Bailey et al. (2011) utilisent une variante, PGR et PLR ajustés sur la base de 

                                                           
111 Voir Chapitre 2 
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« peer groups » qui présentent les mêmes tailles de portefeuille, de fréquence de trading et de 

nombre de titres. 

Tableau 3.4 : principaux résultats concernant l’effet de disposition par pays sur la base du calcul des 

ratios PGR et PLR 

 Période PGR PLR 

Chine 

Chen et al. (2005) 

 

1998 - 2002 

 

51,9% 

 

30,9% 

Etats-Unis 

Odean (1998) 

Dhar & Zhu (2006) 

 

1987 – 1993 

1991 - 1996 

 

14,8% 

38% 

 

9,8% 

17% 

France 

Boolell-Gunesh et al. (2008) 

Boolell-Gunesh et al. (2011) 

 

1999 – 2006 

1999 - 2006 

 

12,4% 

19,7% 

 

7,3% 

9,8% 

Portugal 

Cerqueira-Leal et al. (2008) 

 

1993 - 2002 

 

31,8% 

 

10,9% 

Taiwan 

Barber et al. (2007) 

Shu et al. (2005) 

 

1998 - 2001 

1998 - 2001 

 

9,4% 

35% 

 

2,3% 

14% 

 

L’effet de disposition est aussi démontré sur la base d’expériences conduites sur des individus. Ainsi, 

Weber & Camerer (1998) examinent le comportement d’étudiants lors de quatorze sessions simulées 

de trading. L’effet de disposition est clairement démontré. En revanche, il ne s’applique uniquement 

que dans le cas où le prix de référence est le prix d’achat et ne se manifeste pas sur la base du 

dernier prix du titre. De même, Weber & Welfens (2007) appliquent deux expériences de laboratoire, 

la première semblable à Weber & Camerer (1998) sur un groupe d’une centaine d’étudiants et 

confirme la stabilité de cet effet à la fois dans le temps et en fonction des expériences. 

Grinblatt & Keloharju (2001) utilisent une régression logistique où ils analysent la décision binaire 

achat/vente sur la base d’une vingtaine de variables explicatives. Ils confirment l’existence d’un effet 

de disposition pour les investisseurs finlandais. Il en est de même pour Calvet et al. (2009) sur la base 

de l’ensemble des opérations des investisseurs suédois de 1999 à 2002 où les individus sont plus 

prônes à vendre des titres dès lors qu’ils ont bien performé dans le passé. 
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Enfin, Feng & Seasholes (2005), suivis par Chen et al. (2007) et Richards et al. (2011) développent une 

nouvelle méthode fondée sur l’analyse de survivance dont le principe repose sur la comparaison 

entre les décisions d’achat et de vente et un comportement aléatoire. Ils confirment que le 

comportement visant à vendre des titres gagnants et à conserver les titres perdants est une décision 

effective des individus qui est absente d’une situation totalement aléatoire. 

 

4.3 Les caractéristiques de l’effet de disposition 

Une revue des différents (et nombreux …) travaux permet de faire un état des principales 

caractéristiques de l’effet de disposition sachant que les individus souffrent en général d’une 

combinaison des différents biais de comportement (Bailey et al., 2011) et que l’effet de disposition se 

manifeste de manière hétérogène selon les individus (Boolell-Gunsesh et al ., 2011). 

Nous savons aussi que l’effet de disposition est généralement moins fort aux Etats-Unis au mois de 

Décembre pour des raisons fiscales (Odean, 1998). Ce phénomène est moins évident en France 

(Boolell-Gunesh, 2008). L’effet de disposition présente une forme asymétrique (Weber & Welfens, 

2007), le refus de concrétiser les pertes est identiquement partagé par les individus mais ceux qui 

vendent les titres gagnants ne sont pas obligatoirement ceux qui conservent les titres perdants 

(Weber & Welfens, 2007). 

L’effet de disposition est moins fréquent dès lors qu’un individu effectue des opérations groupées 

comparativement à des opérations isolées (Kumar & Lim, 2008) et les individus qui utilisent des 

systèmes de « stop losses » ont, dès lors que l’on élimine les opérations automatiques, un plus fort 

effet de disposition (Richards et al., 2011). 

L’effet de disposition serait relié aux caractéristiques des titres (Shu et al. 2005 ; Ranguelova, 2001). 

Ainsi, les petites capitalisations sont plus souvent sujettes à l’effet de disposition (Ranguelova, 2001). 

Il apparait que l’effet de disposition a un impact négatif sur les rendements des titres, leur volatilité 

et les volumes traité (Goetzmann & Massa, 2008). Par ailleurs, l’effet de disposition a tendance à 

s’atténuer avec l’allongement de la période de détention du titre (Weber & Welfens, 2007). Ce point 

est confirmé par Brown et al. (2006). 

Les variables démographiques ont un impact sur l’effet de disposition : les femmes âgées présentent 

un plus fort effet de disposition (Weber & Welfens, 2007) ; les hommes présentent un plus faible 

effet de disposition que les femmes (Feng & Seasholes, 2005) alors que, pour Richards et al. (2011), 

les femmes ont un plus faible effet de disposition que les hommes et les individus jeunes présentent 

un plus faible effet de disposition que les individus âgés (Feng & Seasholes, 2005), confirmé par 

Richards et al. (2011). 

Enfin, Dhar & Zhu (2006) utilisent des variables sociales et démographiques pour approximer le 

niveau de sophistication financière des investisseurs. Ils constatent que l’effet de disposition décroit 

avec le niveau de richesse et d’activité professionnelle de l’individu. Cet impact positif de la 

sophistication est confirmé en France par Boolell-Gunesh (2011), ainsi que par Calvet et al. (2009) sur 

des données suédoises. 
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4.4 Les autres applications de l’effet de disposition 

Si les travaux majoritaires concernant l’effet de disposition ont porté sur les investisseurs individuels 

et sur les marchés d’actions, il faut pourtant citer un certain nombre de recherches appliquées à 

d’autres types de marchés et d’autres catégories d’investisseurs. 

Ainsi, Genesove & Mayer (2001), sur la base du marché immobilier résidentiel de Boston pour la 

période 1990-1997, montrent que les individus souffrent d’une aversion à la perte et prennent plus 

de temps pour vendre les biens dont le prix de marché et tombé en dessous du prix original 

d’acquisition. Un comportement similaire avait déjà été identifié dans le cadre d’un questionnaire 

administré par Case & Shiller (1988) auprès des acheteurs immobiliers dans quatre régions des Etats-

Unis112. 

 De même, Cici (2012) analyse les détentions semestrielles de titres par des fonds mutuels américains 

spécialisés en actions de Janvier 1980 à Décembre 2009113. Sur la base d’une méthodologie 

semblable à celle de Odean (1998), il s’avère que ces gérants professionnels sont en moyenne moins 

prônes à l’effet de disposition mais qu’une fraction significative de ceux-ci (22% - 55%) présentent 

néanmoins une tendance, non seulement à vendre les titres gagnants et conserver les titres perdants 

mais aussi à renforcer leurs positions dans ces derniers. Ce comportement apparait plus important 

pour les gérants travaillant en équipe. 

Les traders professionnels ne sont pas non plus exempts de l’effet de disposition bien que l’on puisse 

supposer que cette population bénéficie d’une discipline plus stricte que les traditionnels 

investisseurs individuels. Locke & Mann (2005) ont travaillé sur les données du CBOT114 pour l’année 

1995. Leurs résultats montrent que les traders ont tendance à conserver leurs pertes plus longtemps 

que leurs gains. Des résultats similaires proviennent de Frino et al. (2004) en Australie et Choe & Eom 

(2009) en Corée. 

Les employés qui possèdent des stock-options ont plus tendance à les céder quand le prix de l’action 

sous-jacente est passé au-dessus du prix maximum de l’année précédente (Heat et al., 1999). 

Enfin, Shapira & Venezia (2001) compare un échantillon d’investisseurs particuliers indépendants 

avec un échantillon bénéficiant d’un conseil et concluent que, même si les deux catégories subissent 

l’effet de disposition, il est plus important chez les investisseurs indépendants. 

                                                           
112 Anaheim et San Francisco (Californie), Boston (Massachusset) et Milwaukee (Wisconsin) 
113 La base de données passe de 214 fonds en 1980 à 1.976 fin 2009 
114 Chicago Board of Trades fusionné depuis avec le Chicago Mercantile Exchange. La base utilisée concerne 300 
traders sur 4 différents marchés (carcasse de porc, franc suisse, deutsche mark, bovins). 
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4.5 Les explications de l’effet de disposition 

Le nombre de travaux décrivant la réalité de l’effet de disposition est suffisamment important pour 

éviter une quelconque remise en cause. Outre ce constat, la question académique qui se pose est 

celle de son explication. Après les tentatives d’explications rationnelles, l’application de la Théorie 

des prospectives est aussi sujet à débat. 

 

4.5.1 Les tentatives d’explication rationnelles 

Dans son article fondateur, Odean (1999) conduit le test de plusieurs explications considérée comme 

rationnelles pour l’effet de disposition : volonté des investisseurs de rééquilibrer leurs portefeuilles, 

croyance dans le retour à la moyenne ou hypothèse de coûts de transaction plus élevés pour les 

petits ordres.  

Aucune de ces hypothèses ne permet d’expliquer la tendance à conserver les titres perdants et 

vendre les titres gagnants. L’auteur considère donc que le principal fondement théorique de ce 

comportement se trouve dans la Théorie des prospectives de Kahneman & Tversky (1979, 1992). La 

forme asymétrique particulière de la fonction de valeur stipule que les individus seraient appètent au 

risque en situation de perte (ils conservent les titres perdants en faisant un « pari » sur leur reprise 

future) et averses au risque en situation de gain (ils concrétisent leurs gains en vendant les titres 

gagnants). Cette analyse est cohérente avec un choix classique entre un gain certain et une loterie 

avec chances équivalente de gagner ou de perdre. 

Par exemple, si l’individu achète un titre à 100, conformément à la Théorie des prospectives, ce prix 

d’achat devient un prix de référence et un compte mental spécifique à ce titre est ouvert. Deux 

options sont possibles : la hausse ou la baisse du titre. Si le titre a bénéficié d’une plus-value (prix 

actuel > prix d’achat), nous nous situons dans le quadrant « positif » de la fonction de valeur de 

Kahneman & Tversky (1979, 1992) où les individus manifestent une aversion au risque. Le titre 

présente un gain certain et il sera donc vendu. En revanche, si le titre a subi une moins-value (prix 

actuel < prix d’achat), nous nous situons dans le quadrant « négatif » de la fonction de valeur où les 

individus ont tendance à rechercher une prise de risque. Le titre est devenu une loterie avec une 

chance de remonter ou une chance de continuer sa baisse. Il sera donc conservé. 

 

4.5.2 Les débats autour de l’explication par la Théorie des prospectives 

Barberis & Xiong (2009) conduisent une analyse plus approfondie en modélisant le comportement 

d’un investisseur fictif sur la base de la Théorie des prospectives115. A la différence de travaux 

précédents, le modèle est dynamique et multi période. L’objectif est d’intégrer la prise de décision 

initiale d’achat du titre qui fera ensuite l’objet de l’effet de disposition. Les paramètres de la fonction 

de valeur sont ceux de Kahneman & Tversly (1992) et les auteurs prennent en compte deux 

                                                           
115 Les auteurs utilisent la fonction de valeur de Kahneman & Tversky (1992) mais supposent que la fonction de 
transformation des probabilités objectives en probabilités subjectives est égale à 1 
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paramètres supplémentaires : la performance du titre et le nombre de périodes. Les auteurs utilisent 

leur modèle pour simuler les choix de 10.000 individus fictifs entre un actif risqué et un actif sans 

risque. Deux comportements sont étudiés : les gains et pertes potentiels et les gains et pertes 

réalisés. Dès lors que les gains et les pertes sont potentiels, les résultats montrent que, dans de 

nombreux cas (nombre de périodes faible et rendements élevés), l’effet de disposition ne tient pas et 

que les individus ont plutôt tendance à vendre les titres perdants et conserver les titres gagnants116. 

Quand le modèle s’applique sur les gains et les pertes réalisés, le comportement des individus est 

conforme à  l’effet de disposition. Plus précisément, selon Barberis & Xiong (2009), deux situations 

sont possibles : si les rendements du titre sont élevés, les individus vont vendre les titres en situation 

de perte et acheter les titres gagnants (stratégie de réinvestissement) alors que si les rendements 

sont faibles, les individus auront tendance à adopter un comportement conforme à la théorie des 

prospectives, à savoir vendre les titres gagnants pour cause d’aversion au risque et renforcer leurs 

positions sur les titres perdants. Barberis & Xiong (2009) mettent donc en lumière deux 

comportements nouveaux. Le premier, qui repose sur l’existence d’un modèle multi périodes, est 

que certains titres dont les rendements sont trop faibles ne seront tout simplement jamais acquis par 

les individus. Cette remarque précise l’une des faiblesses d’origine de l’effet de disposition qui ne 

s’intéresse qu’au comportement des individus une fois que le titre a été acheté sans s’interroger sur 

les raisons de son acquisition. Le second comportement est que Barberis & Xiong (2009) décrivent un 

effet de disposition inversé. Hens & Vlcek (2011) apporteront des précisions sur ces deux 

comportements. 

Hens & Vlcek (2011) distinguent l’analyse de l’effet de disposition « ex post » et l’analyse de l’effet de 

disposition « ex ante ». Le premier désigne le comportement d’un individu en seconde période sous 

réserve qu’il ait effectivement acquis un titre risqué à la première période. A la différence de Barberis 

& Xiong (2009), ils intègrent la fonction de pondération des probabilités et soulignent le rôle central 

du coefficient d’aversion à la perte sur la décision initiale d’acheter un titre risqué. En effet, si 

l’individu est fortement averse au risque (ou à la perte) « ex ante », il ne fera pas l’acquisition initiale 

d’un titre risqué et ne sera donc pas exposé à l’effet de disposition « ex post ». Les principaux 

résultats de Hens & Vlcek (2011) sont résumés dans le tableau ci-dessous. 

Tableau 3.5 : effet de disposition et aversion au risque selon Hens & Vlcek (2011) 

Pondération des 

probabilités 

Aversion au 

risque 

 Effet de 

disposition  

 

 Gains Pertes « ex post » « ex ante » 

Objective Averse Appètent Oui Non 

Objective Neutre appètent  non 

Objective Neutre Neutre Oui  

Subjective Averse Appètent oui non 

Source : d’après Hens & Vlcek (2011) 

                                                           
116 Selon la notation et la méthodologie de Odean (1998), PGR < PLR 
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L’existence d’un effet de disposition inversé est confirmée par des articles empiriques de Krause et 

al. (2009) sur des données chinoises et de Talpsepp (2011) en Estonie. 

En complément des travaux sur l’adéquation entre la Théorie des prospectives et l’effet de 

disposition, Kaustia (2010), sur des données finlandaises identiques117 à celles de Grinblatt & 

Keloharju (2001) conteste le rôle de la fonction de valeur de Kahneman & Tversky (1979,1992) 

comme explication de l’effet de disposition. Sur la base du prix d’achat comme point de référence, la 

fonction de valeur asymétrique stipule que la propension à vendre devrait diminuer progressivement 

quand le prix du titre s’éloigne tant à la hausse qu’à la baisse de cette référence. Or, les résultats de 

Kaustia (2010) montrent que la propension à vendre ne diminue pas avec les gains et les pertes. Elle 

demeure constante dans la zone des gains et insensible aux rendements dans la zone des pertes, y 

compris pour de longues périodes de détention du titre. 

 

4.6 L’impact de l’effet de disposition sur les marchés financiers 

Pour Odean (1998), l’effet de disposition aurait un impact stabilisateur sur les marchés financiers. 

Dès lors qu’un titre subit une hausse, le nombre de ventes va augmenter et limiter cette hausse. Au 

contraire, dès lors qu’il baisse, les investisseurs seront averses à la perte et refuseront de vendre, ce 

qui limitera la baisse. 

De son côté Frazzini (2006) démontre que, dès lors qu’une nouvelle positive apparait pour un titre, 

celui-ci va augmenter mais, dû à l’effet de disposition, il va subir un mouvement de vente qui va 

générer une « sous réaction » du marché et une diminution des rendements. 

Enfin, Goetzmann & Massa (2008) étudie la base américaine d’investisseurs individuels de 1991 à 

1996 afin d’identifier les investisseurs prônes à l’effet de disposition. L’impact de cet effet est non 

seulement visible au niveau des titres individuels mais aussi au niveau du marché dans son ensemble. 

L’effet de disposition conduit à une baisse des rendements ex post, de la volatilité et du volume des 

transactions. 

Nous avons vu que l’effet de disposition ou l’excès de confiance pouvaient impacter la performance 

financière des investisseurs individuels. Cependant, des travaux spécifiques ont cherché à 

approfondir cette problématique. 

 

5. La performance des investisseurs individuels 

Traditionnellement, l’étude des performances financières dans la littérature académique118 s’est 

principalement attachée à celle des investisseurs institutionnels tels que les fonds mutuels, les fonds 

de pension. La place des investisseurs individuels n’a été traitée que plus récemment sous 

l’impulsion des travaux de Terrance Odean et de ses co-auteurs. Or, cette problématique présente un 

intérêt central, à la fois pour la recherche académique et pour l’industrie financière. 

                                                           
117 Mais sur une période plus longue de Janvier 1995 à Mai 2000 
118 Sur les méthodes de calcul de la performance d’un portefeuille, voir Dietz (1968) 
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En effet, dans le cadre du débat au sujet de l’hypothèse d’efficience des marchés, la performance 

ajustée du risque d’un investisseur, a fortiori un investisseur individuel, devrait être aléatoire à 

l’exception des situations exceptionnelles où il bénéficie d’informations dites « privées ». 

L’éventuelle capacité d’individus lambda à générer, de manière plus ou moins récurrente, une 

performance ajustée du risque positive ou une performance en excès d’un indice représentatif de 

leur marché de référence, conduirait à infirmer de manière empirique l’incontestable hypothèse 

d’efficience des marchés. Ce point est d’autant plus important que l’investisseur individuel est 

traditionnellement considéré comme « inefficient » et suiveur sur les marchés comparés aux 

professionnels. 

Par ailleurs, pour l’industrie financière, la question de la performance des investisseurs individuels 

dans la gestion de leur portefeuille de titres est devenue stratégique. Sur le plan académique, si les 

investisseurs individuels ne réussissent pas à battre leur marché de référence, c’est une remise en 

cause de leur rationalité et de l’efficience des marchés. Pour l’industrie financière (banques, 

compagnies d’assurance, sociétés de gestion d’actifs, …), la problématique se pose principalement en 

termes de produits développés et distribués. Les investisseurs individuels doivent-ils être encouragés 

à effectuer la gestion de leur portefeuille sur la base de titres en direct, générateurs de commissions 

d’opérations mais coûteuse en conseil, ou ces mêmes investisseurs doivent-ils surtout être orientés 

vers des produits collectifs du type OPCVM (SICAV & FCP). Par ailleurs, le développement des 

opérateurs de bourse en ligne constitue aussi un phénomène à prendre en compte. L’analyse des 

travaux en matière de performance sera donc nécessaire. 

Dès 1978, Schlarbaum et al. s’interrogeaient sur la capacité d’un échantillon d’investisseurs 

individuels (2.506 comptes), sur la période 1964-1970, à générer de la performance dans leurs 

opérations d’achats et de ventes d’actions sur le marché américain en comparant avec les résultats 

provenant de fonds mutuels. Cette toute première étude sur le plan historique conduit les auteurs à 

conclure que les capacités de sélection de titres et de trading des individus sont globalement proches 

de celles des institutions119.  

Désormais, compte tenu de la disponibilité grandissante des données, la question de la performance 

financière des investisseurs individuels a pu faire l’objet d’une attention plus soutenue en distinguant 

mais dont les conclusions sont partagées : certains chercheurs considèrent que les investisseurs 

individuels ne sont pas en mesure de générer une performance suffisante alors que les conclusions 

d’un autre courant montrent le contraire. L’effet d’apprentissage permet-il de rapprocher ces deux 

courants ? 

 

5.1 Les investisseurs individuels seraient structurellement sous-performants 

Avec le développement des approches portant sur la non rationalité et les biais de comportements 

tels que l’effet de disposition et l’excès de confiance, on assiste à l’émergence d’une nouvelle analyse 

plus normative pour laquelle le comportement non rationnel des individus en général aurait comme 

conséquence systémique de générer de mauvaises décisions, elles-mêmes étant sources de sous-

performance financière. Ainsi, Odean (1998) indique que, en moyenne pour une année, les 

                                                           
119 Ou que les capacités de surperformance des fonds mutuels sont finalement limitées … 
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investisseurs perdent 3,31% comparé au marché américain120 à cause de l’effet de disposition qui 

mécaniquement augmente le poids relatif des titres perdants par rapport aux titres gagnants. De 

même, la multiplication des mouvements d’achats et de ventes due à l’excès de confiance aurait 

comme conséquence de générer une perte de rendement moyenne annuelle de 3,41% (Odean, 

1999). 

Cette position est reprise dans un travail de 2000 (Barber & Odean, 2000) dans lequel les auteurs 

analysent dans une optique de performance les opérations d’achats et de vente en actions d’une 

large base de données américaine d’investisseurs individuels entre 1991 et 1996. Les principales 

conclusions sont que : 

- La rentabilité moyenne des opérations d’achat et de vente s’établit en moyenne à 16,4% 

contre 17,9% pour le marché américain alors que la fraction (20%) des investisseurs les plus 

actifs ne génère qu’un rendement moyen de 11,4% 

- La rotation moyenne des portefeuilles est de 75% 

- Leur sélection des titres les conduit à choisir des actions à de petite taille, à fort béta et 

plutôt de style « value ». 

Barber & Odean (2000) considèrent que la principale explication de cette pauvre performance se 

trouve dans la trop importante rotation des portefeuilles, celle-ci étant motivée par l’excès de 

confiance.  

Barber & Odean (2000) comparent leur travail à celui de Schlarbaum et al. (1978a, 1978b) et 

expliquent l’écart entre leurs conclusions respectives par plusieurs éléments. Tout d’abord, 

l’échantillon utilisé par Schlarbaum et al. (1978a, 1978b) repose sur un courtier classique et non à 

coût réduit dont les clients bénéficieraient d’une meilleure information. Ensuite, selon Barber & 

Odean (2000), une différence méthodologique (analyse des mouvements d’allers-retours et non pas 

des positions mensuelles des comptes) provoquerait une surestimation des rendements. Enfin, si, 

comme le pensent Barber & Odean (2000), les investisseurs individuels présenteraient un biais pour 

les petites valeurs, leur performance statistiquement plus élevée que celle des grandes 

capitalisations expliquerait cet écart.  

Barber & Odean (2000) persistent dans leur analyse en expliquant que, si l’investisseur individuel est 

déjà sous performant lorsqu’il est seul sur les marchés, la situation s’empire lorsque ces mêmes 

investisseurs se regroupent dans des clubs d’investissement où la performance collective est de deux 

points inférieure à celle des investisseurs, elle-même déjà inférieure à celle du marché. A l’occasion 

d’une dernière publication sur le sujet (Barber et al., 2008), ils déterminent à partir du marché de 

Taiwan que les investisseurs individuels supportent une perte moyenne annuelle de 3,8% et que les 

pertes individuelles sont équivalentes à 2,2% du Produit Intérieur Brut de Taiwan ou 2,8% du total de 

leur richesse personnelle. Pour les auteurs, il s’agit d’une perspective inquiétante dans l’optique où 

les individus, dans de nombreux pays, compte sur une gestion individuelle de leur épargne pour 

préparer leur retraite à long terme. 

Si les investisseurs individuels ne parviennent pas à générer de la performance, cela veut-il dire qu’ils 

sont victimes ou désavantagés lors des transactions sur les marchés ? Barber et al. (2004a) pensent 

                                                           
120 Sur la base de l’indice CRSP 
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que oui. Sur la base de l’ensemble des opérations du marché des actions taïwanaises entre 1995 et 

1999, ils montrent que les investisseurs institutionnels, après déduction des frais, parviennent à 

générer un sur-rendement de un point au détriment des investisseurs individuels qui perdraient en 

moyenne trois points dans les mêmes conditions. Cet écart en faveur des investisseurs institutionnels 

s’expliquerait par le différentiel d’information privée dont ils disposent. Cette différence entre 

investisseurs institutionnels et investisseurs individuels se retrouve chez Kamesaka et al. (2003) qui, 

sur la base des flux acheteurs et vendeurs au Japon de 1980 à 1997 concluent à un écart annuel de 

14,7% entre les opérations de vente et les opérations d’achat, démontrant un mauvais market 

timing. 

Une difficulté similaire se pose pour les day-traders, c’est-à-dire les investisseurs qui effectuent des 

opérations d’achat et de vente dans la même journée. Selon Barber et al. (2004b), les investisseurs 

individuels sont majoritaires sur cette activité. A partir de la même base de données des opérations 

sur le marché des actions taïwanaises, ils analysent la rentabilité de leurs opérations. Ils concluent 

que seule une fraction des investisseurs parvient à générer une performance nette de frais positive. 

En Finlande, Linnainmaa (2005) parvient à une perte de 6% trois mois après la réalisation d’une 

opération. 

Cette position de « non performance » des investisseurs individuels n’est pas partagée par certains 

auteurs. 

 

5.2 Les investisseurs individuels seraient capables de battre le marché 

Un autre courant de la littérature académique présente des résultats divergents sur le double thème 

de la performance des investisseurs individuels et de sa persistance. 

Si la majorité des travaux concernent le monde des actions qui est le principal marché sur lequel 

interviennent les investisseurs individuels, il est intéressant de citer tout d’abord le travail de Abbey 

& Doukas (2014)  sur le marché des devises. Les auteurs analysent l’activité, la performance brute et 

nette (en comparant avec l’indice Deutsch Bank Currency Return) d’une base de 428 comptes durant 

la période 2004-2009. Ils concluent que les investisseurs individuels présentent d’incontestables 

qualités pour générer de la performance brute positive, ainsi que de la performance en excès de 

l’indice pour 50% de l’échantillon considéré. Il s’avère aussi que les individus sont capables de 

maitriser leurs pertes. Enfin, les auteurs notent un lien statistiquement significatif entre la 

performance passée et le taux de rotation des portefeuilles et que les plus actifs présentent une 

performance brute supérieure à celle des moins actifs. 

Coval et al. (2005), s’appuyant sur la grande base de données américaines (115.856 comptes de 

Janvier 1990 à Novembre 1996), cherchent à traiter les différentes questions : performance à long 

terme et court terme, performance brute et ajustée du risque, persistance de la performance. Leurs 

résultats montrent que les individus qui se placent dans les meilleurs 10% en termes de performance 

font l’acquisition d’actions dont le rendement anormal est entre 12 et 15bps par jour la semaine 

suivant l’achat. A l’inverse, les individus qui se placent dans les 10% les moins performants achètent 

des titres qui sous performent la semaine suivante. Sur longue période, « bons » les investisseurs 

individuels surperforment les « mauvais » de 8% par an. Ces résultats résistent à la prise en compte 
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des effets tels que celui lié aux « petites valeurs ». Selon Coval et al. (2005), l’existence même 

d’investisseurs individuels bénéficiant de capacités supérieures pour sélectionner les titres invalide 

l’hypothèse d’efficience des marchés financiers. Toujours aux Etats-Unis, Kaniel et al. (2012), sur la 

base des mouvements collectifs du NYSE entre 2000 et 2003 documentent une capacité des 

investisseurs individuels à bénéficier d’une information privée génératrice de surperformance par 

rapport au marché dans le cas des annonces de bénéfices. Même si cette information est réduite au 

niveau individuel, l’agrégation d’informations privées identiques conduit à des résultats positifs dont 

la performance est renforcée par le fait que les investisseurs individuels peuvent traiter des 

montants réduits contrairement aux institutionnels. 

Pour Phansatan et al. (2012) qui étudient les caractéristiques de différentes catégories 

d’investisseurs (étrangers, institutionnels, propriétaires, individuels) sur le marché Taiwanais de 

Janvier 1999 à Décembre 2004, les investisseurs individuels se caractérisent par une bonne sélection 

de titres comparé aux autres intervenants121.  

De même, Che et al. (2009) confirment l’existence d’une persistance de la performance sur des 

données norvégiennes. 

Garvey & Murphy (2005) confirment que des investisseurs individuels engagés dans des opérations 

d’achats-ventes quotidiennes (« day traders ») présentent une performance positive. Shu et al. 

(2004), sur une importante base d’investisseurs individuels à Taiwan (52.649 comptes, 10M de 

transactions sur la période Janvier 1998-Septembre 2001) précisent que les individus dont le 

portefeuille est le plus important et dont le nombre d’opération est élevé parviennent de manière 

statistiquement significative à générer une surperformance en excès des modèles traditionnels 

(CAPM, Fama & French), invalidant l’hypothèse d’excès de confiance de Odean (1999).  

Cependant, Bauer et al. (2009) nuancent cette analyse en indiquant les transactions sur le marché 

des options par les investisseurs individuels sont systématiquement perdantes et impactent 

négativement la performance de leurs portefeuilles.  

L’accès aux marchés financiers n’est pas gratuit et l’un des points qui différencie les investisseurs 

individuels de leurs homologues institutionnels est le prélèvement des frais et commissions. Garvey 

& Murphy (2004) effectuent une intéressante comparaison sur la base des données d’un courtier qui 

opère à la fois pour des traders professionnels (institutionnels) et pour des traders particuliers 

(individuels). Il ressort de cette comparaison que le niveau de profitabilité des opérations des quinze 

traders les plus actifs de chaque catégorie et équivalent, même si le nombre d’opération des 

individuels est inférieur. En revanche, le poids des commissions de transaction est trois fois plus 

important pour les traders individuels122. 

 

5.3 L’effet d’apprentissage 

                                                           
121 Il faut noter que, selon les auteurs, les gains provenant de la sélection de titres sont compensés par des 
pertes en market timing 
122 Les auteurs soulignent même que les meilleurs traders individuels auraient tout intérêt à passer 
professionnels et à travailler pour le compte d’une firme de courtage 
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Les individus sont-ils en mesure d’apprendre de leurs erreurs et d’améliorer leurs stratégies 

d’investissement avec l’expérience ? Cette approche constitue un élément de réponse au débat 

récurrent sur les faiblesses des investisseurs individuels et présente donc un intérêt non négligeable.  

Pour Glaser & Weber (2007), le premier axe de progrès que l’expérience peut apporter est tout 

simplement la connaissance de la performance réelle de son portefeuille. Les auteurs, sur la base 

d’un échantillon de 215 investisseurs allemands, constatent que, malgré des difficultés à comprendre 

le terme même de « rendement »123, les investisseurs qui bénéficient d’une expérience supérieure à 

5 ans, ont une bien meilleure estimation des performances de leur portefeuille. Ainsi, Kaustia et al. 

(2008) montrent que le niveau d’expérience conduit à réduire l’impact du biais d’ancrage124 sur 

l’estimation du rendement des titres. 

Selon Seru et al. (2009), la mesure de l’expérience ne doit pas être comptée en fonction du nombre 

d’années de transaction mais en fonction du nombre de transactions effectuées. Ils montrent que, 

au-delà d’une centaine d’opérations125, la rentabilité du portefeuille connait une significative 

amélioration de 3,6bp par mois. Cependant, cet apprentissage est long et pour certains, le meilleur 

effet de l’apprentissage est tout simplement d’arrêter le trading. Ce n’est pas l’opinion de Nicolosi et 

al. (2008) qui considèrent que la performance du portefeuille d’un large échantillon d’investisseurs 

américains augmente avec l’ancienneté grâce à une amélioration de leurs capacités. Campbell et al. 

(2012) parviennent à un résultat similaire sur un marché émergent : le marché des actions indiennes. 

Il en est de même pour Shu et al. (2004) sur le marché Taïwanais où les investisseurs les plus actifs 

performent mieux que les investisseurs les moins actifs126. 

Un complément intéressant est apporté par Korniotis & Kumar (2011) où les effets positifs d’une 

longue expérience sont neutralisés par certains effets négatifs liés à l’âge, Gamble et al. (2015) 

parviennent à des conclusions similaires. 

 

6. Les autres comportements anormaux 

De manière plus ponctuelle, un certain nombre de comportements divergents de la théorie 

financière traditionnelle et de la rationalité ont été documenté par certains auteurs. Il s’agit de la 

tendance à agir de manière groupée ou les particularités en matière de choix des titres. 

 

6.1 Les comportements collectifs127 

                                                           
123 A leur décharge, les relevés de compte et les relevés d’opération sur les titres envoyés par les organismes 
financiers ne sont pas des modèles de pédagogie financière … 
124 Voir Chapitre 1 
125 Cette recherche provient de la base Finlandaise de Grinblatt & Keloharju (2000) mais sur une durée plus 
longue (Janvier 1995-Décembre 2003) 
126 Ce qui constitue une contradiction avec la théorie de l’excès de confiance (Odean, 1999) 
127 Ces analyses se rapprochent largement et contribuent aux travaux sur le « noise trading » mais nous avons 
préféré les présenter dans une section consacrée aux comportements collectifs afin de mettre en lumière cet 
aspect souvent commenté des investisseurs individuels 



Thèse de doctorat « Les Déterminants de la Décision d’achat des Investisseurs Individuels : l’Exemple Français»   
Daniel HAGUET - Page 112 

 

Dès 2004, Feng & Seasholes (2004) avait souligné que des investisseurs placés dans la même salle 

avaient tendance à prendre des décisions d’investissement similaires. 

Un certain nombre de travaux semble donc démontrer que les individus ne se déterminent pas de 

manière individuelle mais que des formes de comportements systématiques sont à l’œuvre. C’est 

aussi l’opinion de Barber et al. (2009) qui constatent un comportement systématique d’achat et de 

vente chez les individus sous la forme d’un effet de « meute ». Cette corrélation des décisions 

d’achat et de vente au même moment serait liée à des biais psychologiques partagés tels que le biais 

de représentativité ou des transactions systématiquement opposées à celle des investisseurs 

institutionnels. Kumar & Lee (2006) avaient déjà déterminé une composante commune dans les 

mouvements d’achat et de vente des investisseurs américains qu’ils intègrent dans une dimension 

« sentiment » et qui aurait un impact statistique sur les co-mouvements des titres sur le marché pour 

lesquels la détention par les particuliers est importante. 

 

6.2 Le choix biaisé des titres  

Barber & Odean (2007) souligne l’impact du facteur « attention » (présence dans les médias, volumes 

anormaux) de certains titres qui aura un effet positif sur la décision d’achat. De même, la préférence 

des investisseurs individuels pour les titres qui distribuent des dividendes est mise en lumière par 

Graham & Kumar (2006). Les travaux de Kumar (2009b) montrent aussi que les investisseurs 

individuels sont fortement influencés par la difficulté de valorisation des titres et l’incertitude du 

marché qui peuvent renforcer l’impact négatif de l’effet de disposition ou de l’excès de confiance. 

Plus largement, il semble aussi que les choix des titres des individus soient fortement influencés par 

leurs pratiques de consommation. Concrètement, les investisseurs sont conduits à acheter les titres 

des entreprises dont ils détiennent depuis longtemps les produits de consommation (Keloharju, 

2012). 

Il semble aussi que le niveau de volatilité des titres achetés et vendus par les individus demeure 

systématiquement semblable et en ligne avec leur degré d’aversion au risque (Dorn & Huberman, 

2010). 

Enfin Strahilevitz et al. (2011) précisent que les investisseurs ont un comportement émotionnel vis-à-

vis des titres vendus qu’ils ne désirent pas racheter s’ils sont remontés depuis leur vente. Les auteurs 

pensent qu’il s’agit d’une forme d’aversion au regret. Ce comportement est cependant nuancé par le 

degré de sophistication des investisseurs (Nofsinger & Varma, 2013) 
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Conclusion 

Les nombreux résultats que nous avons exposés confirment que, de manière générale, les 

investisseurs individuels souffrent d’une série identifiée de bais comportementaux : une sous-

diversification des portefeuilles, une préférence pour les titres domestiques, une multiplication des 

transactions dues à l’excès de confiance et une tendance à vendre les actifs gagnants tout en 

conservant les actifs perdants. Selon l’analyse de nombreux chercheurs, ces biais sont la 

conséquence directe de la non rationalité des individus identifiée par Daniel Kahneman & Amos 

Tversky même si, pour l’effet de disposition par exemple, cette analyse est clairement contestée 

(Kaustia, 2010). 

En revanche, la question de la performance de cette catégorie d’investisseurs demeure un point de 

divergence, certains auteurs considérant que les investisseurs individuels seraient structurellement 

sous-performant et d’autres démontrant que, finalement, grâce à la sophistication ou à l’effet 

d’apprentissage, ils seraient capables de générer une performance financière suffisante. 

Pour l’industrie financière, tout spécialement la gestion privée ou la gestion d’actifs, ces conclusions 

sont d’une importance stratégique incontestable. Pour des auteurs comme Odean, la présence des 

particuliers ou des investisseurs individuels sur les marchés financiers en face des investisseurs 

institutionnels est un mauvais choix puisqu’ils multiplient les erreurs de transactions (excès de 

confiance, effet de disposition, …). Odean suggère régulièrement que la meilleure stratégie pour les 

particuliers serait la souscription de produits indiciels tels que les ETF’s128 dont le poids en terme de 

commissions n’est pas le même pour l’industrie financière. 

Face aux produits indiciels, cette dernière doit justifier ses différents niveaux de rémunération. Tout 

d’abord en ce qui concerne la gestion d’actifs, il s’agit de démontrer la capacité de la gestion active 

de générer de la performance au-delà du marché de manière récurrente. Ensuite, pour les circuits de 

distribution tels que les banques privées ou les réseaux de conseillers financiers, il faut démontrer la 

plus-value du conseil que peuvent apporter les professionnels aux particuliers. 

Dans un climat où la remise en cause de la plus-value provenant de la gestion active est fréquente 

(French, 2008), l’une des justifications à l’existence de l’industrie financière se trouve peut-être dans 

la protection des particuliers de leurs propres faiblesses.

                                                           
128 Exchange Traded Funds 
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Conclusion de la Partie 1 

 

Notre travail porte la décision d’achat des investisseurs individuels à travers, d’une part, l’étude de la 

littérature autour de la rationalité de la prise de décision et les travaux relatifs au comportement des 

investisseurs individuels et, d’autre part, l’analyse collective et individuelle d’un échantillon de clients 

d’un courtier en ligne en valeurs mobilières. 

Nous avions intitulé cette première partie « L’Investisseur Individuel, sujet de recherche ? » et il nous 

parait bien, à l’issue de ces trois premiers chapitres,  que ce thème est directement ou indirectement 

lié à un très large partie de la recherche en Finance129. 

Historiquement, les premiers travaux relatifs à la prise de décision dans le cadre de la rationalité (Von 

Neumann & Morgenstern, 1949) ne concerne pas directement les investisseurs mais ils constituent le 

socle d’une littérature qui concernera la prise de décision de l’investisseur individuel. C’est par 

exemple le cas de l’article fondateur de Markowitz (1952) sur l’optimisation de portefeuille. Les 

axiomes de Von Neumann & Morgenstern seront progressivement contestés par des économistes 

(Allais, 1953 ; Ellsberg,1961) puis de manière plus frontale par les tenants d’une prise en compte 

psychologique du comportement des individus (Kanheman & Tversky, 1979) qui posent, avec la 

Théorie des perspectives, une approche alternative de la prise de décision fondée sur la non 

rationalité.  

Le nouveau courant sanctionné par deux Prix Nobel d’Economie : ceux de Daniel Kahneman (2002) et 

de Robert Shiller (2014) et qui porte le nom évocateur de finance « comportementale » apporte à 

l’analyse des prises de décision des concepts issus de la psychologie cognitive permettant à la fois de 

contredire et d’affiner l’analyse des prises de décision des individus : la forme de la question 

influence la réponse (effet de cadrage, Kahneman & Tversky, 1981), les raccourcis ou « heuristiques » 

de prise de décision (Tversky & Kahneman, 1974), la segmentation des raisonnements financiers en 

« compartiments » (comptabilité mentale, Thaler, 1983).Cependant, l’apport principal se trouve dans 

la formalisation sous forme de fonction de valeur de la décision en situation de risque (Kahneman & 

Tversky, 1979, 1992). La fonction permet de relier la douleur et le plaisir des individus dans les 

situations de variation de richesse comme le gain et la perte. La forme de la fonction indique une 

aversion au risque en situation de gain et une appétence au risque en situation de perte. L’un des 

principaux résultats est la mise en évidence d’une aversion à la perte puisque la douleur d’une perte 

est deux fois plus importante que le plaisir d’un gain de même amplitude. 

Il est intéressant de constater que la majorité des travaux ayant pour objectif de démontrer 

empiriquement la non rationalité des prises de décisions financières des individus et les 

conséquences de celle-ci utilisent des données liées aux investisseurs individuels. Les chercheurs ont 

désormais accès, grâce à la collaboration de l’industrie financière, à des bases de données dédiées à 

l’investisseur individuel qui autorisent des travaux empiriques prometteurs. 

                                                           
129 Pour d’autres revues de littérature sur les travaux liés aux investisseurs individuels, voir par exemple 
Broihanne (2015) ou Barber & Odean (2011) 
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Ce courant empirique, inauguré par Lease et al. (1974) et développé par Odean (1998, 1999) conduit 

à un questionnement complet sur l’activité et le rôle des investisseurs individuels sur les marchés 

financiers dès lors qu’il s’avère que leurs décision d’achat ou de vente ne reposent pas sur les 

axiomes de la rationalité. Nous savons ainsi : 

- Que l’implication des particuliers sur les marchés financiers est faible (Mankiw & Zeldes, 

1991) et que, lorsqu’ils investissent, leurs portefeuilles sont à la fois sous diversifiés 

(Goetzmann & Kumar, 2008) et concentrés sur des titres domestiques (French & Poterba, 

1991) ou locaux (Coval & Moskowitz, 1999)  

- Que la décision de vente est biaisée par une tendance à liquider les titres gagnants tout en 

conservant les titres perdants (Shefrin & Statman, 1985 ; Odean, 1998) même si les 

explications de ce phénomène demeurent en débat. 

- Que la multiplication des opérations dues à l’excès de confiance (Odean, 1999) génère, par le 

jeu des frais, des pertes non négligeables pour les particuliers. 

Pour certains chercheurs comme Terrance Odean, compte tenu de ces résultats, les particuliers ne 

devraient pas prendre le risque de s’aventurer sur les marchés financiers, tout spécialement en ligne 

(Barber & Odean, 2002) où le biais d’excès de confiance est renforcé. Selon Odean, les particuliers 

devraient plutôt se concentrer sur des formes d’investissements passives tels les fonds indiciels ou, 

de nos jours, les ETF’s. 

Cette question du rôle et de la place des investisseurs individuels dans l’écosystème des marchés 

financiers  est, en fait, largement débattue. Si le fait que leur comportement soit fondé sur une 

forme de non rationalité ne semble pas souffrir d’objection, les investisseurs individuels pourraient 

être des « contreparties » systématiques pour d’autres opérateurs tels que les investisseurs 

institutionnels (Shleifer & Summers, 1990). Les travaux sur la réaction des particuliers aux 

mouvements des marchés ne sont pas à ce jour convergents mais certains (Grinblatt & al., 1995) 

avancent que deux stratégies s’affrontent : celle des investisseurs institutionnels qui seraient 

« momentum » ou suiveurs du marché et celle des investisseurs individuels qui seraient 

« contrarians » ou « contra-cycliques ». 

De fait, l’investisseur individuel se retrouve désormais au centre de débats académiques qui peuvent 

concerner la volatilité des marchés financiers,  la prédictibilité des rendements ou plus globalement 

les modèles d’évaluation des prix des actifs. L’apport du concept de « noise traders » (Black, 1996 ; 

de Long et al. 1989, 1990, 1991) est une tentative intéressante qui permet de réconcilier un 

comportement « rationnel » des marchés en présence d’une catégorie d’acteurs considérés comme 

« non rationnels ». Les investisseurs individuels auraient ainsi une légitimité dans le circuit financier, 

celle de fournisseurs de liquidité. 

Cependant, si l’investisseur individuel est bien un sujet de recherche, il demeure encore des 

domaines largement inexplorés sur l’analyse de son comportement, spécialement dans notre pays. 

La littérature académique a confirmé pour les épargnants français l’existence des biais identifiés aux 

Etats-Unis tels que l’effet de disposition (Boolell-Gunesh et al., 2009) ou l’excès de confiance (Boolell-

Gunesh  et al.,  2010). En revanche, le domaine de la décision, et plus exactement de la décision 

d’achat, n’a encore fait l’objet d’aucune étude, ni théorique, ni empirique. 
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Nous avons donc décidé de traiter cette problématique sur la base d’un échantillon français. La 

décision d’achat sera donc analysée à un double niveau. D’une part, les mouvements agrégés de 

notre échantillon seront comparés à des indices économiques et financiers. D’autre part, nous 

chercherons, sur la base de régressions logistiques à déterminer les facteurs qui influencent la 

décision d’achat au niveau individuel. 

Ces questions sont d’un réel intérêt dans un pays où l’investissement  en action par les particuliers 

souffre d’un retard significatif (Senat, 2003). Tel sera l’objet de notre seconde partie.
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Introduction à la Partie 2 

Etude du comportement individuel et collectif d’un échantillon 

d’investisseurs individuels français 

 

Notre objectif est d’apporter des éclairages sur le comportement des investisseurs individuels dans 

leur approche des marchés financiers en direct et sur leurs décisions d’achat et de vente. Cette 

analyse exige, d’une part, un cadre de référence théorique et d’autre part, une mise en application 

empirique. 

Dans la Partie 1, nous avons cherché à définir le cadre théorique en conduisant une confrontation 

entre le courant dit « traditionnel » et celui de la Finance comportementale issu des articles 

fondateurs de Daniel Kahneman & Amos Tversky sur le thème de la prise de décision. Si la majorité 

des concepts fondamentaux de la finance (MEDAF (Sharpe, 1964), axiomes de Modigliani-Miller 

(Modigliani & Miller, 1958, 1963) ; efficience des marchés (Fama, 1969, 1991) ; optimisation de 

portefeuille (Markowitz, 1952) est fondée sur la notion de rationalité (Von Neumann & Morgenstern, 

1949), les apports de la psychologie cognitive contenu dans les travaux en finance comportementale 

sont incontestables. A tel point que les recherches liées à notre sujet, l’investisseur individuel, se 

situent dans ce cadre de référence et qu’elles ont déjà apporté des résultats significatifs : impact de 

l’excès de confiance, existence de l’effet de disposition, … Plus largement, les travaux  de DeLong et 

al. (1989, 1990, 1991) cherchent à intégrer le rôle de l’investisseur individuel non rationnel comme 

contrepartie et fournisseur de liquidité pour les investisseurs institutionnels rationnels. Cette analyse 

est confirmée plus récemment par Foucault et al. (2011). 

Les principales conclusions de cette comparaison nous incitent à placer résolument notre travail dans 

le cadre théorique du courant de la Finance comportementale dont les concepts provenant de la 

psychologie fournissent des grilles de lecture plus adaptées à une meilleure compréhension du 

comportement de l’investisseur individuel. 

La mise en application empirique, objet de la présente Partie 2, se situe dans la lignée naturelle des 

travaux inaugurés par Lease et al. (1974) et développées ensuite par Odean (1998). En effet, nous 

disposons d’une base de données provenant d’un courtier français en ligne spécialisé en valeurs 

mobilières. Ces données représentent une opportunité d’étudier le comportement réel d’un 

échantillon d’investisseurs individuels français dans sa démarche d’achat et de vente sur les marchés 

d’actions. 

Nous avons fait le choix de travailler sur un échantillon français pour deux raisons. D’une part, sur le 

plan académique, la grande majorité des travaux sur les investisseurs individuels sont domestiques et 

les travaux français sont moins nombreux que les travaux américains ou allemands. D’autre part, sur 

le plan institutionnel, la situation de l’investisseur individuel en France est suffisamment 

préoccupante pour justifier la réalisation d’un travail complet. Ainsi, la presse rapporte la chute du 
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nombre d’actionnaires individuels de 2,8M depuis fin 2008 selon le baromètre TNS-SOFRES pour la 

Banque postale et Les Echos130.  

Nous espérons que les conclusions de ce travail pourront être d’une certaine utilité pour l’industrie 

financière et les responsables politiques. 

Notre base de données repose sur les achats et les ventes (1,3 M de mouvements) de 13.517 

investisseurs individuels français entre Janvier 2006 et Juin 2008 à travers un courtier en ligne en 

valeurs mobilières. Cette base très homogène que nous avons comparée à une étude Havas sur les 

actionnaires individuels français et aux statistiques globales du courtage en ligne constitue un 

échantillon représentatif des investisseurs individuels français. 

L’épargnant français a déjà fait l’objet de travaux académiques (Arrondel & Masson, 2011). La 

validité en France de certains concepts bien connus (effet de disposition, excès de confiance, …) a 

déjà été démontrée par ailleurs (Boolell-Gunesh et al. 2009, 2010). En revanche, il n’existe, à notre 

connaissance, aucun travail traitant du comportement collectif et du comportement individuel d’un 

échantillon d’investisseurs. Après avoir détaillé la base de données, notre analyse portera donc sur 

deux grandes dimensions finalement assez peu évoqués par la recherche académique: l’aspect 

collectif des mouvements d’achats et de vente et les déterminants de la décision d’achat individuelle. 

La première question préalable est celle de la représentativité des données. Nous étudions d’abord la 

base de 13.517 clients, 16.241 comptes (titres et PEA) et 1,3M de mouvements entre Janvier 2006 et 

Juin 2008. Notre échantillon apparait extrêmement homogène car il est composé d’individus 

principalement de nationalité française (plus d’un tiers à Paris et région parisienne) effectuant des 

transactions majoritairement sur Internet sur des titres principalement du CAC 40. Les mouvements 

se répartissent à 47% en transactions de vente et à 53% en transactions acheteuses pour des frais 

moyens de 0,18%. Un nombre important des individus de notre base utilise le Service à Règlement 

Différé (SRD) pour leurs opérations, ce qui est un signe de sophistication. Nous avons testé la 

représentativité de notre base à deux niveaux. Au niveau démographique, nous l’avons comparé à un 

sondage Havas Worldwide sur les actionnaires individuels, puis nous avons comparé l’évolution des 

mouvements de notre échantillon aux volumes mensuels enregistrés par l’Association du commerce 

sur Internet (ACSEL). Les résultats de ces deux comparaisons convergent vers une représentativité de 

nos données pour les investisseurs individuels français. 

La seconde question de recherche porte sur l’influence éventuelle que peuvent avoir des variables de 

marché classiques telles que le rendement de l’indice ou les niveaux de volatilité sur les flux agrégés 

d’achats et/ou de vente, soit en nombre, soit en volume. Notre objectif est d’en déduire une forme 

de comportement collectif en réaction aux variations des marchés qui serait soit cyclique (achat en 

période de hausse et vente en période de baisse), soit contra cyclique (achats en période de baisse et 

vente en période de hausse). Nos conclusions, fondées sur les mouvements quotidiens de Janvier 

2006 à Juin 2008, apportent, pour la première fois une indication précise sur le comportement global 

des investisseurs individuels français. D’une part, les flux nets sont influencés par la performance à 

court terme de l’indice domestique : le CAC 40. D’autre part, cette influence est négative, les achats 

augmentent en période de baisse et les ventes augmentent en période de hausse, démontrant un 

comportement des investisseurs individuels français que l’on peut qualifier de « contrarian ». 

                                                           
130 Voir par exemple, Les Echos « Bourse : l’exode des investisseurs individuels » du 4 Juin 2012 
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La dernière question de recherche a pour objectif de descendre au niveau de la prise de décision 

individuelle et d’intégrer des variables plus fines telles que la rentabilité passée des titres ou les 

caractéristiques propres aux individus telles que l’âge ou le niveau de sophistication. A l’instar de 

Grinblatt & Keloharju (2001), nous appliquons une approche semblable au cas français grâce à une 

approche sous forme de régressions logistiques. Nous avons donc, sur la même période de Janvier 

2006 à Juin 2008, déterminé l’influence des facteurs de performance à court et long terme du 

marché et des titres, du facteur fiscal à travers le PEA, du facteur sophistication grâce à l’utilisation 

du SRD. Nos résultats confirment déjà, au niveau individuel, les conclusions de l’analyse collective. 

Les performances du marché à court terme présentent une influence négative, confirmant le 

comportement « contrarian » déjà identifié par ailleurs. En revanche, les performances du titre 

présentent une influence positive à très court terme mais négative au-delà. Le fait de disposer d’un 

compte PEA ne semble pas être un facteur significatif  de la décision d’achat, tout comme 

l’expérience. En revanche, le niveau de sophistication d’un individu mesuré sur la base de l’utilisation 

du SRD augmente la probabilité d’effectuer un achat. 

Les résultats de cette recherche présentent des intérêts tant sur le plan académique que pour 

l’industrie financière et les responsables politiques. 

Le plan de cette partie est le suivant. Le chapitre 4 donnera plus de détails sur la structure de notre 

base de données propriétaire et fournira des éléments sur sa représentativité. Le chapitre 5 

présentera une recherche visant à analyser l’impact de la conjoncture financière sur les mouvements 

agrégés d’achats et de vente de notre échantillon et le chapitre 6 sera consacré à l’étude des 

déterminants individuels de la décision d’achat de titres. Puis, nous conclurons.
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Chapitre 4 :  

Caractéristiques & comportement d’un échantillon d’investisseurs individuels 

français avant la crise financière 
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Chapitre 4 :  

Caractéristiques & comportement d’un échantillon d’investisseurs individuels 

français avant la crise financière 

 

Introduction 

Pour de nombreux commentateurs, malgré un taux d’épargne dans la moyenne européenne, la 

France souffre à la fois d’un nombre d’actionnaires individuels insuffisant et d’un faible pourcentage 

d’investissement en actions dans le patrimoine des ménages. L’épargne populaire en actions est un 

enjeu politique important que l’ensemble des gouvernements de tout bord ont eu à affronter. Le 

Plan d’Epargne en Actions131, plus connu désormais sous son acronyme de PEA en a été l’illustration 

parfaite puisque son objectif annoncé était de « réconcilier les particuliers français avec la Bourse ». 

L’apparition et le développement des courtiers en ligne au début des années 2000 a permis dans un 

premier temps à une nouvelle population plus jeune de se diriger à faible coût vers les marchés 

financiers. La création de nombreux sites dédiés au passage des ordres en ligne tels que Self Trade, 

Fimatex, Direct Finance, CPR E Trade ou Cortal (AMF, 2001) a conduit à une explosion du nombre de 

comptes de 62.931 en Janvier 1999 à 281.250 en Juin 2000 et du nombre des opérations de 211.000 

en Janvier 1999 à 1.259.000 en Mars 2000 (AMF, 2001). 

La crise financière de 2002 qui a frappé les valeurs technologiques a été très douloureusement subie 

par de nombreux particuliers qui avaient de manière enthousiaste choisi de confier leurs économies 

au marché des actions. La crise de 2007 liée au phénomène des subprimes aux Etats-Unis a achevé 

de les sortir du marché.  

En 2002, compte tenu des vagues de privatisation et de l’essor des Plans d’Epargne en Actions, il y 

avait 7,1 millions de détenteurs individuels d’actions. Selon TNS Sofres, en Septembre 2014, ce 

chiffre s’élèverait à 3,7 millions. Le constat est que la majorité des particuliers a préféré s’orienter 

vers des investissements dont l’image est considérée comme plus sécuritaire tels que les contrats 

d’assurance-vie en euros au détriment des valeurs mobilières traditionnelles que sont les actions. 

Selon l’AMF citant une étude australienne, le nombre d’investisseurs individuels en actions en ligne 

serait passé de 475.000 en 2012 à 450.000 en 2013 et à 510.000 en 2014132 

Ainsi que nous l’avons indiqué, il existe assez peu de données françaises décrivant le comportement 

d’investisseurs individuels domestique, surtout dans la période préalable à la crise financière 

déclenchée par la faillite de Lehman-Brothers le 15 Septembre 2008. 

                                                           
131 Cette enveloppe fiscale a été créée en 1992 sous le gouvernement de Pierre Beregovoy à la suite des krachs 
boursiers de 1987 et de 1990 et à une époque où le très haut niveau des taux d’intérêts à court terme 
favorisait les SICAV monétaires 
132 Selon Investment Trends, ce chiffre représenterait 1% de la population française adulte contre 2,4% aux 
Etats-Unis, 1,5% en Grande Bretagne et 1,2% en Allemagne. Cependant, l’étude se focalise sur les instruments 
passifs tels que les trackers ou ETF’s 
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Il est donc tout à fait intéressant, au cas particulier, de bénéficier d’une base de données propriétaire 

contenant  les informations sur les comptes et les mouvements d’achats et de vente des clients d’un 

courtier français en ligne spécialisé dans les valeurs mobilières pour la période Janvier 2006 à Juin 

2008. De manière générale, comme pour toutes les bases de ce type, deux grandes questions se 

posent : quelles sont ses principales caractéristiques et quelle est la représentativité de ces 

données ? 

Cette base est constituée de 16.241 comptes titres ou PEA et rassemble 1,3M de mouvements 

d’achats et de ventes principalement sur la bourse française. Elle se caractérise par une grande 

homogénéité puisque la majorité des clients sont de sexe masculin, marié, avec un âge moyen de 67 

ans (et une forte différenciation entre l’âge des titulaires de PEA plus jeunes et celui des titulaires de 

compte titres) et habitant pour plus d’un tiers à Paris ou en région parisienne. Les mouvements 

d’achats ou de vente s’effectuent principalement en actions de la bourse française par Internet pour 

un montant moyen de 7.794€ et supportent des frais moyens de 0,18%. Les titres choisis se situent 

principalement dans le CAC 40 et les transactions reposent pour 40% sur des PEA et 60% sur des 

comptes titres ordinaires. Cette base est donc fortement domestique à l’image de l’ensemble des 

bases de données de courtiers qui sont utilisées dans la littérature académique133 qui sont purement 

nationales. Ce point est important compte tenu, ainsi que nous l’avons indiqué, du retard manifesté 

par les épargnants français dans l’investissement direct en actions. 

Nous avons vérifié la représentativité de cette base par rapport, d’une part, à un sondage Havas 

Worldwide France sur les actionnaires individuels et, d’autre part, par rapport aux statistiques 

publiées par l’association du commerce en ligne ACSEL. Il apparait que notre base est proche du 

profil des actionnaires individuels tels que les présente une étude d’Havas Worldwide en hormis que 

notre échantillon est plus jeune et plus masculin. Ces deux exceptions peuvent s’expliquer  le fait que 

nos investisseurs individuels sont purement « on line ». La comparaison de la variation du nombre 

d’ordres de notre base par rapport à celle des statistiques du courtage en ligne de l’ACSEL sur la 

même période fournit un coefficient de corrélation de 0,97. 

L’objectif de ce chapitre est de donner au lecteur quelques éléments d’information sur cette base qui 

servira pour les analyses ultérieures mais, au-delà, de décrire cette population d’investisseurs 

individuels sur qui repose l’espoir du financement des entreprises. Le plan est le suivant. Après la 

description générale, nous ferons un point successivement sur les aspects démographiques, la 

représentativité de la base, les caractéristiques des comptes, les mouvements d’achats et de vente, 

la comparaison avec les statistiques du courtage en ligne et sur le choix des titres. Enfin, nous 

conclurons. 

 

1. Description générale 

La base de données concernée est structurée sous la forme d’un fichier comptes (environ 16.000 

enregistrements pour 13.517 clients) et d’une base mouvements (1,3 million d’enregistrements). La 

période considérée pour les mouvements s’étend de début Janvier 2006 à fin Juin 2008. La base 

compte contient à la fois des informations démographiques du propriétaire (année de naissance, 

                                                           
133 Les deux bases célèbres de courtiers utilisés par Odean et Barber & Odean sont purement américaines et les 
bases utilisées en Chine sont chinoises, etc . 
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sexe, …) mais aussi des éléments techniques sur le compte (date d’ouverture, caractéristiques 

fiscales, …). La base mouvement rassemble les éléments liés aux opérations d’achat et de vente (date 

d’opération, code ISIN, montant brut, commissions, mode de règlement, …). 

Le tableau ci-dessous fournit le descriptif des différentes rubriques couvertes par la base. 

Tableau 4.1 : descriptif de la base propriétaire 

Base compte  Base mouvements 

Identification compte  Identification compte 

Identification client  Numéro ordre 

Sexe (M,F)  Code valeur ISIN 

Année de naissance  Mode de règlement (comptant, SRD) 

Département adresse  Type de flux (bourse française, bourse 
étrangère, OPCVM) 

Canal de souscription (CGPI ou 
direct) 

 Canal de passation de l’ordre (Internet, 
mobile, minitel, téléphone) 

Date d’ouverture  Sens de l’ordre 

Date de clôture  Montant & devise de l’ordre 

Type de compte (titre ou PEA)  Montant du courtage et devise 

Situation familiale (célibataire, 
concubin, marié, divorcé, séparé, 
veuf) 

 Montant des commissions et devise 

CSP (54 catégories sont 
représentées) 

 Droit d’entrée et devise 

Nationalité (50 pays sont 
représentés) 

 Cours d’exécution et devise 

 

La base est constituée de 13.517 clients et 16.241 comptes (dont 3.082 ont été clôturés durant la 

période) et la base mouvements contient 1.327.960 enregistrements. Les informations fournies sont 

très proches de l’ensemble des autres bases utilisées dans la littérature académique (voir Chapitre 2). 

Les paragraphes suivants vont nous permettre de la détailler en commençant par les aspects 

démographiques. 

 

2. Eléments démographiques 

On remarque que 443 enregistrements de la base compte ne comportent, ni l’indication « sexe », ni 

l’indication « situation familiale », il s’agit en fait de comptes « entreprises. Les principales 

caractéristiques démographiques de notre échantillon sont présentées ci-après. 

2.1 La structure par genre 

La répartition par genre nous indique que la composante féminine de notre échantillon est 

extrêmement faible (5%) comparé à la répartition totale de la population française (52%)134. Ce 

                                                           
134 Source : INSEE 
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premier point confirme l’intuition que, au moins en France, les opérations financières sont 

majoritairement de tradition masculine135. 

Tableau 4.2 : répartition par genre de notre échantillon 

Sexe  Nombre  % 

Hommes 14 890 91,68% 

Femmes 908 5,59% 

Vide 443 2,73% 

Total 16 241 100% 

 

La comparaison avec les autres bases de données de courtiers utilisées dans la littérature 

académique fournit des résultats contrastés. Ainsi, la base allemande de Weber & Welfens (2007) est 

très fortement masculine alors que les données finlandaises de Grinblatt & Keloharju (2006), plus 

exhaustives, sont composées à moitié d’hommes et à moitié de femmes. Les explications de ces 

différences nous paraissent devoir être cherchées dans un domaine culturel tout à fait intéressant 

mais éloigné des objectifs de ce travail doctoral. 

 

2.2 La structure par nationalité 

Cet échantillon est aussi très fortement français puisque notre pays représente près de 98% des 

clients.  

Tableau 4.3 : 10 principales nationalités représentées 

  Nationalité Nombre % 

1 France 15 902 97,91% 

2 Belgique 49 0,30% 

3 Allemagne 31 0,19% 

4 Italie 27 0,17% 

5 ROYAUME-UNI 23 0,14% 

6 ALGERIE 17 0,10% 

7 SUISSE 16 0,10% 

8 PAYS-BAS 15 0,09% 

9 Espagne 14 0,09% 

10 Portugal 14 0,09% 

 

Ce point est finalement assez classique puisque la très grande majorité des bases de données issues 

de courtiers en valeurs mobilières sont nationales. Par ailleurs, cet échantillon présente l’avantage de 

l’homogénéité. 

 

                                                           
135 Au niveau mondial, des travaux soulignent le faible nombre de « gérantes » en matière de gestion d’actif 
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2.3 La structure par âge 

Nous avons calculé l’âge des clients en 2008 (fin de la période d’étude). L’âge moyen est de 67 ans, 

très éloigné de la médiane (53 ans). Le graphique ci-dessous présente la pyramide des âges de notre 

échantillon. La classe d’âge la plus représentée est celle des individus âgés de 61 ans. Ce second point 

confirme aussi que l’investissement en actions est plutôt l’apanage de la seconde partie de carrière. 

Comparé aux éléments fournis au Chapitre 2 (tableau 2.9), l’investisseur individuel français parait 

plus âgé que ses confrères des autres pays. 

Graphique 4.1 : pyramide des âges de notre échantillon 

 

 

2.4 La structure géographique 

Notre échantillon est réparti sur la France entière mais certaines zones géographiques sont 

nettement surreprésentées. Les cinq principaux départements français représentés correspondent à 

Paris et à la région parisienne à l’exception notable des Bouches du Rhône. 
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Tableau 4.4 : répartition des 10 premiers départements de l’échantillon 

  Département Fréquence % 

1 75 2 191 13,49% 

2 92 1 216 7,49% 

3 78 836 5,15% 

4 13 670 4,13% 

5 94 490 3,02% 

6 ETRANGER 481 2,96% 

7 69 438 2,70% 

8 31 360 2,22% 

9 91 345 2,12% 

10 6 341 2,10% 

  Total 7 368 45% 

 

L’ensemble Paris et RP (75, 77, 78, 91, 92, 93, 94, 95) correspond à 36% du total, ce qui est supérieur 

au poids géographique de cette zone sur le territoire français où elle représente approximativement 

20% de la population. Ainsi, le département 75 qui ne représentait en 2008 que 3,45% de la 

population française « vaut » 13,50% de notre échantillon. Les dix plus gros départements 

représentent au total 45% de notre échantillon. Une extrapolation rapide à partir des prix de 

l’immobilier dans ces départements nous indique que notre échantillon est localisé dans des zones 

considérées comme favorisées. 

Il est intéressant de constater que des investisseurs sur Internet sont physiquement localisés dans 

des zones urbaines et fortement peuplées telles que Paris. 

Sur le plan démographique, notre échantillon est donc plutôt masculin, d’âge supérieur à la 

cinquantaine et localisé dans des zones géographiques favorisées. 

 

2.5 La structure socioprofessionnelle 

Nous pouvons regarder la répartition par catégories socio-professionnelle (CSP). Celle-ci n’est que 

faiblement utilisable puisque près de 40% des enregistrements correspondent à « CSP non définie » 

mais nous pouvons cependant noter que, sur les 60% restant, les principales catégories sont les 

retraités, les cadres et professions libérales. 
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Tableau 4.5 : 10 principales catégories socio-professionnelles 

  CSP Nombre % 

1 CSP NON DEFINI 6 370 39,22% 

2 RETRAITES 1 356 8,35% 

3 PROFESSIONS LIBERALES 1 089 6,71% 

4 INGENIEURS ET CADRES TECHNIQUES D'ENTREPRISE 1 016 6,26% 

5 CADRES ADMINISTRATIFS ET COMMERCIAUX D'ENTREPRISE 727 4,48% 

6 CADRES D’ENTREPRISE 679 4,18% 

7 ANCIENS CADRES ET PROFESSIONS INTERMEDIAIRES 517 3,18% 

8 CHEF D'ENTREPRISE DE 10 SALARIES OU + 470 2,89% 

9 Vide 443 2,73% 

10 TECHNICIENS 359 2,21% 

  Total 13 026 80,20% 

 

Ce constat traduit une caractéristique plutôt « haut de gamme » des investisseurs individuels sur 

Internet. 

 

2.6 La structure matrimoniale 

L’analyse de la situation matrimoniale de notre échantillon montre que près de 70% des investisseurs 

vivent en couple ou ont été mariés. 

Tableau 4.6 : situation familiale de l’échantillon 

Situation familiale         Nombre % 

Célibataire 4 122 25,38% 

Concubin 53 0,33% 

Inconnu 405 2,49% 

Marié 9 619 59,23% 

Veuf 565 3,48% 

Séparé 13 0,08% 

Divorcé 1 021 6,29% 

Vide 443 2,73% 

Total 16 241 100% 

 

2.7 Synthèse et représentativité 

En synthèse, il est intéressant de constater que notre échantillon est : 

- très majoritairement masculin 

- de nationalité française 

- vivant principalement en couple (avec une large majorité s’affirmant « mariés ») 

- avec une moyenne d’âge supérieure à 67 ans 
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- situé à hauteur de plus d’un tiers en région parisienne 

Il présente donc une certaine homogénéité, non pas de la population française en général mais du 

profil que l’on prête traditionnellement aux investisseurs particuliers français.  

Il est intéressant de mettre nos élément en comparaison avec une étude récemment publiée par 

Havas Worldwide Paris (Havas, Juin 2014) et intitulée « Actionnaires individuels : à l’encontre des 

idées reçues, à la rencontre de leurs profils »136. 

Tableau 4.7 : comparaison de notre échantillon avec l’étude Havas de Juin 2014 

 Havas (2014) Notre échantillon (2008) 

% habitant hors de Paris 75% 64% 

% âgés de moins de 65 ans 62% 66,4% 

% femmes 28% 5,6% 

 

Notre échantillon s’avère nettement plus masculin et un peu plus « parisien » mais il apparait plus 

jeune et plus actif. Cette différence peut facilement s’expliquer dans la mesure où notre base ne 

contient que des clients d’un courtier en ligne alors que l’échantillon de Havas doit comprendre une 

représentation plus large des actionnaires français, à la fois en ligne et traditionnels. A l’exception du 

nombre de femmes, notre échantillon peut être considéré comme assez proche de celui défini par 

l’étude Havas qui avait comme objectif de présenter un profil « à l’encontre des idées reçues » sur les 

actionnaires individuels. 

 

3. Caractéristiques des comptes  

Après avoir étudié les statistiques générales des comptes, nous ferons un point particulier sur les 

comptes sous le régime fiscal du Plan d’Epargne en Actions (PEA). 

 

3.1 Statistiques générales 

L’analyse des caractéristiques des comptes portera tout d’abord sur les dates d’ouverture. Celles-ci 

s’étendent du début de l’année 1980 à la fin de la période (Juin 2008) avec une accélération entre les 

années 1999 à 2000 lors des succès enregistrés par la Bourse française. 

                                                           
136 Etude réalisée auprès de 451 actionnaires individuels issus d’un échantillon national représentatif de 2.890 
personnes âgées de 18 ans et plus. Méthode des quotas (sexe, âge et CSP après stratification géographique. 
(Havas, 2014) 
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Graphique 4.2 : histogramme des dates d’ouvertures des comptes 

 

Par ailleurs, l’on constate que près de 40% des comptes sont ouverts sous la forme de PEA afin de 

bénéficier de l’avantage fiscal lié aux arbitrages sans imposition sur la plus-value. En effet, le compte 

PEA permet d’acheter et de vendre des titres européens sans imposition sous contrainte de 

conservation d’une durée de six ans. Les rachats au-delà de la huitième année ne permettent plus 

d’alimenter le compte137. 

Tableau 4.8 : répartition entre comptes titres et PEA 

Type de compte Nombre % 

Titres 9 780 60,22% 

PEA 6 461 39,78% 

Total 16 241 100% 

 

Enfin, si la majorité des comptes de la base ont été ouverts directement par les clients auprès du 

courtier, un pourcentage non négligeable de ces comptes (17%) a été ouvert par l’intermédiaire de 

Conseillers Financiers indépendants (CGPI) dans le cadre de leur activité de conseil. 

Tableau 4.9 : répartition du canal de souscription 

Canal de souscription      Nombre % 

Direct 13 392 82,46% 

CGPI 2 849 17,54% 

Total 16 241 100% 

 

                                                           
137 Une meilleure connaissance du comportement des français dans le cadre du PEA est importante compte 
tenu du lancement récent du « PEA-PME » orienté vers les PME et d'ETI (jusqu'à 5.000 salariés, 1,5 milliard 
d'euros de chiffre d'affaires ou 2 milliards de total de bilan) et dont la collecte est à ce jour assez faible. 
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3.2 Profil des titulaires de PEA 

Il est tout à fait intéressant de constater que l’âge moyen des titulaires de comptes titres est de 75 

ans contre 54 ans pour les titulaires de PEA et que cette différence est statistiquement significative. 

Ce sont donc les comptes titres traditionnels qui augmentent la moyenne d’âge de notre échantillon. 

Tableau 4.10 : écart entre la moyenne d’âge des titulaires de PEA et de comptes titres traditionnels 

 
PEA Titres t - stat P < T 

Age moyen 54,02 75,47 9,78348154 0,00% 

 

Nous avons enfin établi la statistique du nombre de comptes PEA ouverts en direct ou par 

l’intermédiaire de Conseillers en Gestion de Patrimoine Indépendants (CGPI). 

Tableau 4.11 : effectifs croisés entre comptes PEA et CGPI 

Tableau croisé CGPI * PEA 

Effectif   PEA   Total 

    ,00 1,00   
CGPI ,00 8 083 5 309 13 392 

  1,00 1 697 1 152 2 849 
Total   9 780 6 461 16 241 

 

Il s’avère que 40% des comptes ouverts par les CGPI sont sous le régime du PEA. Ce résultat parait 

assez faible dans l’hypothèse où l’on considère que le PEA bénéficie d’un régime fiscal privilégié et 

que le conseiller aurait dû suggérer à son client cette opportunité. 

Nous complétons cette analyse des comptes par celle des mouvements d’achat et de vente. 

 

4. Analyse et caractéristiques des mouvements d’achats et de ventes 

L’activité principale des comptes titres est d’effectuer des transactions financières d’achats et de 

ventes des titres. Après avoir présenté les caractéristiques démographiques et financières de cet 

échantillon, il nous faut compléter ces informations par une analyse détaillée des mouvements 

d’achats et de ventes effectués durant la période considérée. 
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4.1 Caractéristiques générales 

Cette base contient 1.327.960 mouvements du 01/01/2006 au 30/06/2008138. Ils se répartissent 

entre des opérations majoritairement sur la bourse française, des opérations sur les OPCVM et 

quelques opérations sur les bourses étrangères. 

Tableau 4.12 : répartition des mouvements 

Destination  Nombre  % 

Bourse française 1 223 448 92,13% 

Bourse étrangère 10 706 0,81% 

OPCVD 93 806 7,06% 

Total 1 327 960 100% 

 

Compte tenu de son orientation très française, les mouvements effectués par notre échantillon 

concernent très majoritairement les titres cotés sur la Bourse française. 

Ces ordres ont été transmis principalement par le biais du site Internet (notre courtier en ligne 

n’ayant pas d’agences) et marginalement par téléphone. 

Tableau 4.13 : mode de passage des ordres 

Canal de l'ordre  Nombre % 

Internet 1 216 802 91,63% 

Minitel 6 248 0,47% 

Mobile 3 245 0,24% 

Téléphone 74 913 5,64% 

Non renseigné 26 752 2,01% 

Total 1 327 960 100% 

 

La répartition entre mouvements d’achats et mouvements de ventes est équilibrée avec une 

prédominance de mouvements d’achats. 

Tableau 4.14 : sens des mouvements 

Sens des mouvements Nombre % 

Ventes 610 960 46,01% 

Achats 717 000 53,99% 

Total 1 327 960 100% 

 

                                                           
138 Nous rappelons que la principale base de données sur les investisseurs individuels aux Etats-Unis inaugurée 
par Odean (1999) se présente sur une durée plus longue (7 ans) mais avec un terme en Décembre 1996 et 
qu’elle sert toujours de support à des articles publiés en 2015 
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La bourse française autorise à effectuer des mouvements d’achats ou de vente payés au comptant ou 

de différer le règlement/livraison du titre acheté ou vendu. Cette méthode est appelée Service de 

Règlement Différé (SRD). L’usage du SRD est ouvert aux particuliers pour certains titres et permet de 

bénéficier d’un effet de levier lors des opérations. Nous constatons que 30% des ordres de notre 

échantillon sont passés au SRD. Cette information est importante car elle caractérise un certain 

niveau de sophistication des investisseurs représentés dans cet échantillon. 

Tableau 4.15 : nombre de mouvements par mode de règlement 

Mode de règlement       Nombre          % 

Comptant 928 827 69,94% 

SRD 399 133 30,06% 

Total 1 327 960 100% 

 

Au-delà de la description des volumes, il est intéressant d’étudier l’aspect de la séquence des achats 

et des ventes effectués par notre échantillon tout au long de la période. 

Le graphique 4.3 indique l’évolution quotidienne du nombre des opérations sur la période 

considérée (01/01/2006-30/06/2008). Le nombre de jours concerné est de 766, ce qui correspond à 

une moyenne de 1.734 mouvements par jour pour l’ensemble de la base. Cette évolution parait 

extrêmement volatile et présente des aspects cycliques. 

Graphique 4.3 : évolution quotidienne du nombre des mouvements 

 

Le pic d’activité se situe le 26 Juillet 2007 avec plus de 4.675 mouvements d’achats et de ventes pour 

une seule journée139. 

Nous avons aussi regardé la répartition des mouvements en fonction des jours de la semaine et nous 

obtenons le graphique 4.4. Le nombre de mouvements maximum est atteint le Vendredi et le plus 

                                                           
139 Forte chute de l’ensemble des marchés à cette période due à de mauvaises statistiques américaines 
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faible est atteint le Lundi, confirmant les travaux liés à l’effet « week-end » (Lakonishok & Maberly, 

1980) qui concluent à un impact des jours de la semaine sur les volumes de transaction. 

Graphique 4.4 : moyenne du nombre des mouvements par jour de la semaine (hors week-end) 

 

L’analyse des mouvements par mois confirme un autre effet bien connu des boursiers : « l’effet 

Janvier » (Thaler, 1987) qui stipule que l’activité des boursiers est plus importante au mois de Janvier. 

Graphique 4.5 : moyenne du nombre des mouvements par mois 

 

 

4.2 Volumes et frais 

Nous avons vu que les investisseurs de notre échantillon répartissaient leurs opérations d’achats et 

de vente sur trois vecteurs : bourse française, OPCVM et bourse étrangère. Compte tenu des 

différentes devises utilisées, nous n’avons mentionné que les volumes en euros, soit en Bourse 

française et en OPCVM qui sont présentés dans le tableau 4.16 
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Tableau 4.16 : volume des opérations 

Volumes BOFRA OPCVD 

Achats 5 137 889 133 € 550 071 849 € 

==> achat moyen 7 846 € 9 921 € 

Ventes 4 375 372 038 € 579 660 061 € 

==> vente moyenne 7 734 € 15 110 € 

Total 9 513 261 171 € 1 129 731 910 € 

==> mouvement moyen 7 794 € 12 043 € 

 

Le montant moyen des opérations d’achat et de vente est très similaire pour les opérations en 

Bourse française. L’écart important entre le montant moyen des ventes et celui des achats pour les 

OPCVM s’explique principalement par la différence entre les nombres respectifs : 55.443 opérations 

d’achats contre 38.362 opérations de vente. 

La base de données nous fournit le montant des commissions et droits prélevés à l’occasion des 

opérations, ce qui permet de déterminer le niveau des frais appliqués à nos investisseurs individuels. 

Une analyse un peu plus fine permet d’approximer l’impact des frais et commissions en fonction des 

types d’opération. Ainsi, la moyenne des frais et commissions en bourse française est de 0,18%, tant 

pour l’achat que pour la vente, ce qui est extrêmement bas.140. En ce qui concerne les OPCVM, il est 

intéressant de constater que les frais à l’achat s’avèrent plus fort que les frais à la vente. Enfin, les 

opérations d’achat et de vente sur les marchés étrangers supportent évidemment des frais 

nettement plus élevés. 

Tableau 4.17 : niveau des frais et commissions en fonction des types d’opérations 

% Frais & commissions BOFRA OPCVM BOETR 

Achats 0,18% 0,54% 0,44% 

Ventes 0,19% 0,02% 1,45% 

Total 0,18% 0,27% 1,01% 

 

4.3 Profil des comptes PEA 

A cet effet, nous avons cherché à déterminer si le profil et les mouvements des comptes souscrits 

dans le cadre du PEA différaient de ceux ouverts sous la forme de comptes titres traditionnels. 

En premier lieu, nous constatons que les volumes de transactions et leur nombre sont nettement 

plus faibles dans le cadre des PEA que dans le cadre des comptes titres. 

                                                           
140 Ce pourcentage est en ligne avec les chiffres fournis par l’AMF dans sa lettre d’information du mois de Juin 
2015 qui fournit des éléments sur le marché français 
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Tableau 4.18 : volumes et nombre de transaction entre les comptes PEA et les comptes titres 

Achats PEA Comptes Titres 

Nb mouvements 173 568 481 240 

Total montant 970 155 399 € 4 167 693 790 € 

   Ventes PEA Comptes Titres 

Nb mouvements 160 049 405 645 

Total montant 1 011 727 027 € 3 363 587 501 € 

 

Le second point d’intérêt réside dans la comparaison des moyennes des mouvements qui sont 

significativement plus faibles pour les comptes PEA par rapport aux comptes titres. 

Tableau 4.19 : comparaison des moyennes de transaction entre les comptes PEA et les comptes titres 

 
  PEA Titres t - stat P < T 

Achats Moyenne 5 589,48 € 8 660,24 € 62,4613279 0,00% 

  Ecart-type 8 954,71 € 30 672,91 €     

  Médiane141 4 390,00 € 5 847,00 €     

Ventes Moyenne 6 321,36 € 8 291,91 € 22,1402687 0,00% 

  Ecart-type 32 764,39 € 22 193,04 € 
 

  

  Médiane 4 993,00 € 6 110,59 €      

 

Le constat est que la moyenne des volumes d’achats et de ventes est statistiquement plus faible dans 

le cadre des comptes PEA que dans les comptes titres classiques. 

 

5. Comparaison de la base propriétaire aux statistiques du courtage en ligne 

L’ACSEL142 a publié des statistiques sur le poids du courtage en ligne de Janvier 2001 à Décembre 

2011 parmi lesquelles un état mensuel du nombre de mouvements du courtage en ligne et du 

nombre de comptes ouverts en ligne. L’extraction de ces données143 pour la période Janvier 2006-

Juin 2008 nous permet d’affiner la fiabilité de notre base en termes de nombre de compte et de 

représentativité des mouvements. 

La première question posée concerne la représentativité du nombre de comptes de la base. De 

Janvier 2006 à Juin 2008, les statistiques de l’ACSEL indiquent un nombre moyen de comptes en ligne 

égal à 762.739 sur lequel les 16.241 comptes de notre base représentent un peu plus de 2%. Ce 

résultat peut être considéré comme significatif. 

                                                           
141 Nous avons effectué les tests non paramétriques de la médiane et Mann-Whitney qui confirment la 
significativité statistique de la différence entre les montants PEA et comptes titres 
142 Association de l’Economie Numérique, 6, Place du Colonel Bourgoin 75012 PARIS (www.acsel.asso.fr) 
143 Nous remercions l’ACSEL pour la fourniture de ces données 



Thèse de doctorat « Les Déterminants de la Décision d’achat des Investisseurs Individuels : l’Exemple Français»   
Daniel HAGUET - Page 137 

 

La seconde question posée est celle de la représentativité des mouvements de notre fichier client par 

rapport aux mouvements généraux de l’ensemble des clients du courtage en ligne sur la même 

période. Nous avons ainsi comparé l’évolution mensuelle du nombre d’ordres « courtage en ligne » 

issue des données de l’ACSEL entre Janvier 2006 et Juin 2008 et le nombre de mouvements en 

bourse française issu de notre propre base propriétaire (voir graphique 4.6). Le coefficient de 

corrélation entre ces deux variations est de 0,97. Ce dernier point nous parait particulièrement 

intéressant car il démontre sans contestation que les résultats provenant de notre base propriétaire 

peuvent être étendus au comportement global des investisseurs individuels français. 

 

Graphique 4.6 : comparaison de l’évolution du nombre d’ordres du courtage en ligne avec l’évolution 

du nombre d’ordres total en bourse en française de notre base propriétaire 

 

 

6. Le choix des titres 

Nous pouvons approfondir notre analyse en détaillant plus précisément les volumes et les choix de 

titres de notre échantillon. L’ensemble des mouvements concerne un total de 17.236 titres différents 

(actions, OPCVM, …) répertoriés selon leur code ISIN144. 

En pratique, seuls 1.402 codes ISIN ont pu être identifiés grâce à Thomson Reuters Eikon. Ils 

représentent cependant 875.603 mouvements, soit 70% du total. Les autres titres ont généralement 

disparu de la cotation, il s’agit souvent de titres éphémères type warrant.  

                                                           
144 International Securities Identification Number 
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Nous avons caractérisé les 1.402 titres disponibles par leur secteur d’activité et nous obtenons le 

graphique 4.7 où l’on constate que le secteur de la technologie et de l’information obtient le 

pourcentage le plus important. Le poids de ce secteur est évidemment caractéristique de la période 

d’analyse (2006-2008). Cependant, l’on constate que les deux secteurs plus traditionnels que sont les 

financières et les entreprises industrielles représentent 27% du total. 

Graphique 4.7 : répartition sectorielle des titres 

 

 

7.1 Choix des titres par marchés 

Si nous cherchons à distinguer les mouvements en fonction des trois marchés auxquels nous sommes 

confrontés : bourse française, OPCVM et bourses étrangères, la sélection de titres permet de 

s’affiner. Ainsi, en nombre de transactions sur l’ensemble des mouvements, les dix principaux titres 

sont : 
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Tableau 4.20 : dix principaux titres concernés par les transactions 

 

Code ISIN 

Nombre de 

transactions Code Nom 

1 FR0000120354 42 918 VLLP.PA VALLOUREC/d      

2 FR0010220475 37 168 ALSO.PA ALSTOM/d         

3 FR0004025062 35 417 SOIT.PA SOITEC/d         

4 FR0000130007 31 680 ALUA.PA ALCATEL-LUCENT/d 

5 FR0000125486 20 319 SGEF.PA VINCI/d          

6 FR0000131104 19 534 BNPP.PA BNP PARIBAS/d    

7 FR0000133308 17 348 ORAN.PA ORANGE/d         

8 FR0000120628 17 164 AXAF.PA AXA/d            

9 FR0000031122 16 211 AIRF.PA AIR FRANCE - K/d 

10 FR0000120271 15 850 TOTF.PA TOTAL/d          

 Total 253 609   

 

En sélectionnant spécifiquement les opérations sur la bourse française, nous trouvons des valeurs 

classiques du CAC 40. 

Tableau 4.21 : principaux titres en bourse française 

  Code valeur 

Nombre de 

transactions   Libellé 

Montants nets 

hors frais 

1  FR0000120354 42 887 VALLOUREC 50 596 215,67 € 

2  FR0010220475 37 138 ALSTOM 30 578 330,99 € 

3  FR0004025062 35 390 SOITEC 48 653 059,55 € 

4  FR0000130007 31 629 ALCATEL-LUCENT 43 855 454,28 € 

5  FR0000125486 20 234 VINCI 25 925 282,62 € 

6  FR0000131104 19 503 BNP PARIBAS 24 229 751,61 € 

7  FR0000120131 18 089 RHODIA 20 892 579,62 € 

8  FR0000133308 17 333 ORANGE (France TELECOM) 18 233 026,06 € 

9  FR0000120628 17 142 AXA 14 938 445,89 € 

10  FR0000031122 16 190 AIR France KLM 18 207 225,42 € 

 
212 648 

 
296 109 371,71 € 

 

L’échantillon dont nous disposons utilise aussi des titres d’OPCVM mais, ainsi que la sélection des 

titres nous l’indique, principalement pour une gestion de trésorerie à l’exception des deux fonds 

SEXTANT et du fonds ALLIANZ qui sont des fonds actions sur la zone européenne. 
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Tableau 4.22 : principaux titres en OPCVM 

  Code ISIN 

Montant net 

hors frais  Libellé 

1  FR0000291239 13 784 518,25 € CPR CASH P 

2  FR0000447039 8 539 366,69 € AXA PEA REGULARITE C 

3  FR0000288946 7 046 779,90 € AXA COURT TERME A (C) 

4  FR0010232298 5 163 591,05 € BFT MONETAIRE 

5  FR0007036553 4 376 673,98 € NATIXIS MONETAIRE PEA 

6  FR0010556753 2 590 254,99 € SEXTANT PME PART Z 

7  FR0010373217 2 558 612,50 € SEXTANT PEA PART Z 

8  FR0000994782 2 396 718,03 € ALLIANZ SECURITE PEA / ALLIANZ ACTIONS EURO PME ETI 

9  FR0000983744 2 317 552,59 € CA MONE JE (C) 

10  SE0000888208 2 213 682,45 € EAST CAPITAL EASTERN EUROPEAN FUND 

  Total 50 987 750,43 €   

 

Enfin, dans les opérations en bourse étrangère, les choix sont assez conformes aux tendances de 

l’époque puisqu’il s’agit majoritairement de valeurs liées aux nouvelles technologies de 

l’information145.  

Tableau 4.23 : choix des principaux titres en bourse étrangère (en nombre de mouvements) 

  Code ISIN 

Nombre de 

mouvements Libellé 

1  US05348W1099 611 AWANEX AKTIE 

2  US0378331005 392 APPLE 

3  US1116211087 389 BROCADE CMNCT SYS DL 

4  US89376R1095 327 TRANSMETTA A DEL 

5  US38259P5089 268 GOOGLE 

6  US4592001014 213 IBM 

7  US5949181045 209 MICROSPFT 

8  FI0009000681 179 NOKIA 

9  US17275R1023 134 CISCO 

10  US68389X1054 120 ORACLE 

  Total 2 842   

 

7.2 Analyse de la sélection des titres 

Nous avons voulu tester l’efficacité de la sélection de titres français de notre échantillon. Pour cela, 

sur la base du tableau 4.21, nous avons constitué un portefeuille virtuel des dix titres que nous 

avons, dans un premier temps, pondéré par les capitalisations (« capi pondéré »), puis de manière 

équivalente (« équipondéré »). A l’image de Grinblatt & Keloharju (2000), les rendements annualisés 

sur la période considérée (01/01/2006 – 30/06/2008) sont indiqués dans le tableau 4.24 

                                                           
145 Dans ce cas, particulier, compte tenu de l’hétérogénéité des devises, nous avons préféré sélectionner les 
titres sur la base de leur nombre de transactions en tant que proxy de leur popularité auprès des investisseurs 
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Tableau 4.24 : rendements et volatilité de la sélection de titres 

  
01/01/2006 - 

30/06/2008 Capitalisation (M€) 

  
Rentabilité 

annuelle 

Volatilité 

annualisée 30/06/2008 % 

Vallourec 39,85% 41,51% 11 822,86 3,52% 

Alstom 54,38% 37,76% 20 850,16 6,21% 

Soitec -28,44% 55,29% 331,52 0,10% 

Alcatel Lucent -29,20% 33,86% 8 943,17 2,66% 

Vinci 12,79% 28,22% 19 251,66 5,73% 

BNP PARIBAS -1,13% 27,77% 52 113,69 15,52% 

Orange -4,01% 23,23% 48 914,39 14,57% 

Axa -6,30% 28,81% 38 915,62 11,59% 

Air France – KLM 0,86% 34,88% 4 575,34 1,36% 

Total SA 3,63% 20,85% 130 101,70 38,74% 

TOTAL     335 820,11 100% 

 Portefeuille capi pondéré 6,96% 20,69% 
 Portefeuille équipondéré 4,24% 22,84% 
 CAC 40 1,99% 17,97% 
  

Graphique 4.8 : évolution des portefeuilles comparé au CAC 40 
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La sélection de titres de notre échantillon s’avère, quelque soit le mode de pondération, plutôt 

efficace. Sachant que tous ces titres, à l’exception de SOITEC et de VALLOUREC, font partie du CAC 

40, le choix de cet indice est pertinent. Il est intéressant de constater que les deux portefeuilles 

surperforment nettement le CAC 40 avec un léger sucroit de volatilité.  

Afin de préciser la contribution de chacun des titres à la performance du portefeuille, nous avons 

régressé le rendement du portefeuille sur les rendements individuels de chacun des titres.  

Tableau 4.25 : résultats de la régression du rendement du portfeuille sur les rendements des titres 

sous-jacents 

Coefficientsa 

Modèle 

Coefficients non 
standardisés 

Coefficients 
standardisés 

T Sig. B 
Ecart 

standard Bêta 
1 (Constante) -9,011E-05 ,000   -1,174 ,241 

Vallourec ,065 ,004 ,131 18,254 ,000 

Alstom ,116 ,004 ,212 27,293 ,000 

Soitec ,002 ,003 ,006 ,895 ,371 

Alcatel ,013 ,005 ,022 2,912 ,004 

Vinci ,082 ,006 ,113 14,911 ,000 

BNP_Paribas ,161 ,008 ,217 20,997 ,000 

Orange ,122 ,006 ,140 20,930 ,000 

Axa ,107 ,008 ,150 13,425 ,000 

AF_KLM ,022 ,004 ,037 4,980 ,000 

Total ,301 ,008 ,304 38,111 ,000 

a. Variable dépendante : Portef_capi 

R2 = 0,978 
  

Le coefficient explicatif est évidemment très élevé mais la constante (négative) n’est pas significative, 

ce qui ne nous permet pas d’affirmer la création d’un éventuel « alpha » provenant de la sélection de 

titres par notre échantillon. La performance du titre SOITEC n’est pas significative, c’est la seule. Les 

meilleurs contributeurs à la performance sont Total, Alstom et BNP Paribas. 

 

Conclusion 

Il existe assez peu de base de données consacrées aux investisseurs individuels français. La base 

propriétaire utilisée dans ce travail doctoral constitue donc une des rares sources d’information 

concernant cette catégorie d’opérateurs. 

Les principales caractéristiques de cette base sont les suivantes. Elle contient un échantillon 

homogène de 16.241 comptes pour 13.517 clients et 1,3M de mouvements sur la période 
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01/01/2006 - 30/06/2008. Des informations démographiques (sexe, année de naissance, …), fiscales 

(comptes titres ou PEA), patrimoniales (ouverture du compte par un conseiller indépendant) sont 

fournies. Les mouvements, majoritairement sur Internet et en bourse française (CAC 40), se 

répartissent à hauteur de 53% en transactions acheteuses et 47% en transactions vendeuses pour un 

montant moyen de 7.794€. Le niveau moyen de frais est de 0,18%. Un pourcentage élevé des 

opérations s’effectue grâce au SRD, ce qui est un signe de sophistication des individus qui utilisent 

cette technique.  

Cette base de données est particulièrement homogène puisqu’elle rassemble principalement une 

population masculine, française, vivant en couple, dont l’âge moyen est de 67 ans et qui réside pour 

plus d’un tiers à Paris ou en région parisienne.  

Cependant, les titulaires de comptes PEA s’avèrent en moyenne plus jeunes que les titulaires de 

comptes titres classiques et la moyenne des mouvements d’achats ou de vente est statistiquement 

plus faible. Ce résultat est surprenant dans la mesure où les comptes PEA sont fiscalement avantagés 

dans l’optique d’encourager les souscripteurs à investir de manière plus importante. 

Nous avons vérifié la représentativité de cette base à partir de deux sources. D’une part, son profil 

démographique est très proche de celui établi en 2014 par Havas dans un sondage au sujet des 

actionnaires individuels français. D’autre part, la comparaison de l’évolution mensuelle du nombre 

de mouvements de notre base avec l’évolution du nombre d’ordre du courtage en ligne fournit par 

l’ACSEL indique un coefficient de corrélation de 0,97. Nous pouvons donc confirmer que ces données 

sont représentatives de la population des investisseurs individuels en ligne français durant la période 

considérée.  

Ce point étant établi, l’existence de cette base de données autorise des travaux de recherche à un 

double niveau. D’une part, le fait qu’elle soit homogène permet de questionner la réalité d’un 

comportement collectif des épargnants, et des éventuels facteurs qui pourraient l’influencer. Ainsi, 

les variations de l’indice domestique français, le CAC 40, ont-elles un impact sur les mouvements 

d’achats et de vente ? D’autre part, au niveau individuel, la décision d’achat est-elle influencée par 

des variables de marché (rendement du titre ou de l’indice), des caractéristiques démographiques 

(genre, âge) ou le niveau de sophistication de l’individu ? Ces deux questions seront traitées dans les 

chapitres suivants.
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Chapitre 5 :  

Les déterminants du comportement agrégé des investisseurs individuels 

 

Introduction 

La conjoncture économique et financière, comme par exemple la connaissance quotidienne du 

niveau de l’indice CAC 40 ou de sa variation quotidienne a-t-elle une influence sur les nombre et 

volumes de transactions boursières des individus ? Telle est la question à laquelle nous vous 

proposons de répondre dans ce chapitre. 

En effet, les investisseurs en général, et plus spécialement les investisseurs individuels évoluent dans 

un environnement caractérisé par un flux d’information constant et extrêmement fourni. Celui-ci 

contient des éléments à la fois économiques, politiques, éventuellement géopolitiques qui lui 

permettent d’ajuster ses anticipations et de chercher à prendre des décisions éclairées.  Il devra ainsi 

anticiper une possible hausse ou baisse des marchés financiers à partir de laquelle il devra décider si 

il est pertinent d’acheter dans l’espoir d’une plus-value future ou, au contraire, de vendre afin 

d’éviter de subir une perte.  

Parmi ces informations, un investisseur français va s’intéresser tout particulièrement au niveau et 

aux variations de son indice domestique, en l’occurrence le CAC 40 dont la valeur est indiquée 

quotidiennement dans les médias (presse, chaines d’information, …). Cette information est suivie et 

commentée par tous les opérateurs des marchés financiers, qu’ils soient professionnels ou simples 

particulier. Suivant en cela la pratique de certaines chaines américaines, la variation en temps réel de 

l’indice CAC 40 est désormais présente sur les écrans de nos chaines d‘information en continu146. 

L’indice CAC 40, créé le 31 Décembre 1987 avec une base 1.000, représente pour le grand public et 

les médias la performance globale de la « bourse française »147. A ce titre, il constitue une 

information supposée pertinente sur l’orientation positive ou négative prise par le « marché », entité 

mystérieuse que tous les boursiers connaissent mais qu’aucun n’a jamais rencontrée. Les variations 

du CAC 40 sont publiées quotidiennement et la performance annuelle arrêtée au 31 Décembre de 

l’année civile traduit la situation favorable ou défavorable du marché financier français. Le niveau 

même de l’indice et l’éventuel franchissement de seuils supposés psychologiques font l’objet de 

commentaires réguliers. 

Plus largement, l’indice CAC 40 fournit aussi aux investisseurs des informations sur les volumes de 

transaction qui peuvent indiquer que des opérations nombreuses ont lieu et encourager un 

investisseur à se joindre au mouvement. Même si elle n’est pas explicitement mentionnée dans les 

                                                           
146 En revanche, il est  intéressant de constater que les journaux de 20H des chaines traditionnelles françaises 
n’intègrent toujours pas de rubrique « bourse », ni l’annonce du niveau de l’indice domestique … sauf en cas de 
crash boursier … 
147L’indice CAC 40 est l’un des indices représentatifs de la bourse française le plus médiatique 
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médias grand public, le degré de variabilité des rendements est un indicateur de la nervosité des 

opérateurs sur le marché. Cette information n’est pas diffusée mais des travaux académiques 

importants (Benartzi & Thaler, 1995) montrent que la publication trop fréquente des rendements 

d’un portefeuille présente un effet négatif sur la perception du risque par les individus. 

De nombreux débats ont lieu autour de la nature du comportement des investisseurs particuliers par 

rapport aux variations des indices. Les particuliers sont-ils plutôt cycliques (ils achètent quand le 

marché monte et vendent quand le marché baisse148) ou sont-ils plutôt contra cycliques (ils achètent 

quand le marché baisse et ils vendent quand le marché monte149) ? Ainsi, l’analyse des volumes des 

investissements en assurance-vie150 et leur répartition montre que le pourcentage le plus élevé en 

unités de compte a été atteint en 2000 dans la continuité de la hausse des marchés liée à la bulle dite 

« techno ». Depuis les deux dernières crises, ce pourcentage s’est fortement réduit, suivant la baisse 

des marchés. 

La connaissance de ce comportement est d’une réelle importance tant pour les décideurs politiques 

que pour l’industrie financière. En effet, le retard manifeste de l’actionnariat individuel151 est 

clairement une des causes de la sous-capitalisation des entreprises françaises.  

Dans l’hypothèse d’un comportement supposé rationnel, les investisseurs ne devraient prendre de 

décision d’achat ou de vente que sur les caractéristiques propres des titres et non sur un 

« sentiment » lié à leur ressenti par rapport aux variations globales du marché. Plus précisément, la 

question posée est celle des anticipations de tendance qui motivent, d’une part, la décision 

d’effectuer une opération boursière, et d’autre part, le sens de cette opération, à savoir une vente 

ou un achat. Plus précisément, nous ignorons si la publication d’un indice boursier domestique, et ses 

déclinaisons (volume et variation du volume, niveau du prix, volatilité, …) ont un impact sur les 

décisions de transaction effectuées par les individus. Or, ce résultat présente un réel intérêt dans le 

cadre de certains débats académiques : 

- L’impact de facteurs psychologiques extérieurs sur la prise de décision d’une transaction 

boursière et sur la nature de celle-ci (achat ou vente) 

- Le lien entre performance des marchés financiers et nombre ou volume des transactions 

pour une population donnée, ce qui conduirait à démontrer l’existence d’un véritable 

comportement collectif commun 

- L’application par cette population d’une stratégie, soit « momentum » dans le cas d’un suivi 

des mouvements de marché, soit « contrariante » dans le sens inverse. 

Ainsi, pour un investisseur, la perception de la conjoncture financière peut s’effectuer à partir de 

plusieurs phénomènes : 

                                                           
148 Pour certains auteurs, il s’agit de stratégie « momentum » 
149 On parlera aussi de stratégie « contrarian » 
150 L’investissement en assurance-vie constitue sans nul doute la forme d’investissement préférée des 
particuliers et épargnants français 
151 On le rappelle, baisse de moitié du nombre des actionnaires individuels en France entre 2002 et 2014 
(source : Sofres) 
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- L’amplitude de la variation quotidienne de l’indice qui pourra être interprété de manière 

favorable (acheteuse) ou défavorable (vendeuse) selon que l’on est cyclique ou contra 

cyclique. 

- Le sens positif ou négatif de cette variation dont les effets pourraient être asymétriques, 

- La « tendance » à long terme du marché représentée par la moyenne des rendements 

quotidiens sur une année glissante, 

- La variation des volumes de transaction qui traduit le niveau d’activité du marché et qui 

pourrait être perçu comme une incitation à joindre le mouvement ou, au contraire, comme 

un emballement dont il faut se méfier, 

- La « nervosité » du marché liée à une forte variabilité des rendements qui peut se traduire 

par des indices ou un calcul de volatilité. 

L’autre particularité de cette recherche est de s’appliquer à des mouvements agrégés sur une base 

quotidienne qui représentent donc le comportement collectif d’une population d’épargnants 

homogènes ayant accès aux mêmes informations publiques, à savoir principalement la publication de 

l’indice CAC 40 en France. A notre connaissance, s’il est facile de traiter l’ensemble des flux d’achat 

ou de vente sur un marché, il n’existe pas de travail qui traite des flux spécifiques à la catégorie des 

investisseurs individuels considérés comme plus sensibles aux influences extérieures que les 

investisseurs institutionnels. Fischer & Statman (2002) montrent d’ailleurs que les anticipations des 

investisseurs individuels diffèrent de celles des investisseurs institutionnels152. 

Sur la base des mouvements en nombre d’achats et de vente d’un échantillon de clients d’un courtier 

en ligne sur la bourse française entre Janvier 2006 et Juin 2008, nos conclusions mettent en évidence 

un comportement « contrarian » où les investisseurs individuels augmentent leurs achats en période 

de baisse de l’indice CAC 40 et augmentent leurs ventes en période de hausse de cet indice. 

L’objectif de ce chapitre est d’apporter des éléments explicatifs aux mouvements globaux, ainsi 

qu’aux transactions d’achats et de vente de notre échantillon grâce à une série de facteurs 

représentatifs de la variation de la conjoncture financière. La section 1 présente les données et la 

méthodologie, la section 2 traitera des facteurs déterminants des mouvements collectifs globaux. La 

section 3 sera consacrée aux déterminants des comportements d’achat et des comportements de 

vente. La section 4 envisagera l’éventuelle différence entre les périodes de hausse et de baisse des 

marchés. Enfin, nous conclurons. 

 

1. Les données et la méthodologie 

Ce travail sera fondé sur deux grandes sources de données : une extraction d’un fichier de 

mouvements d’investisseurs individuels ayant opéré auprès d’un courtier en ligne153 et des données 

de marché disponibles publiquement. 

                                                           
152 Les individuels anticipent une continuation de la tendance et les institutionnels une inversion de celle-ci 
153 Cette base a été présentée de manière détaillée au Chapitre 4 



Thèse de doctorat « Les Déterminants de la Décision d’achat des Investisseurs Individuels : l’Exemple Français»   
Daniel HAGUET - Page 149 

 

 

1.1 La problématique 

Notre travail se fonde sur les articles de Jackson (2003) et Glaser & Weber (2009). Le premier, à partir 

des données agrégées de cinquante-six de courtiers en ligne australiens entre 1991 et 2002, cherche 

à caractériser le comportement et l’activité agrégée de la population des épargnants par rapport aux 

indicateurs de marché (rendements de l’indice et des titres).  

De leur côté, Glaser & Weber (2009) s’interrogent sur la distinction entre l’impact du rendement du 

marché et de celui des titres de leur portefeuille pour un échantillon de 3.000 investisseurs 

particuliers allemands entre 1997 et 2001 et sur l’influence respective de ces deux indicateurs sur les 

volumes de transaction de cet échantillon. Ils en déduisent que, à la fois le rendement du marché 

financier dans son ensemble154 et celui du portefeuille détenu ont un impact statistiquement 

significatif sur la variation du volume traité, le nombre d’opération effectuées et la probabilité 

d’effectuer une opération lors d’un mois particulier. 

Tableau 5.1 : caractéristiques des recherches de Jackson (2003) et Glaser & Weber (2009) 

 Jackson (2003) Glaser & Weber (2009) 

Taille de l’échantillon NA 3.000 

Période 1997 – 2001 1991 - 2002 

Variables expliquées Activité : 

- Taux de rotation du 

portefeuille 

- Nombre de 

transactions 

- Propension à effectuer 

des transactions 

Net-flow = (achats-

ventes)/(achats + ventes) 

Variables explicatives - Rendement du marché 

(mois -1) 

- Rendements des titres 

individuels (mois -1) 

- Variables de contrôle 

dont la volatilité du 

marché 

- Rendements du 

marché (t; t-1 ;t-2 ; t-4, 

, [t-5, t-8], [t-9,t-12] 

- Dummies mois 

- Volatilité du marché (t, 

t-1, t-2, t-3, t-4) 

 

1.2 L’échantillon d’investisseurs individuels 

La première source de données se rapporte à la base des mouvements d’investisseurs individuels 

français dont nous disposons. Afin d’être cohérent avec les sources d’information, nous avons 

                                                           
154 Mesuré par l’indice DAXX 
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sélectionné l’ensemble des mouvements d’achats et de ventes sur la bourse française (BOFRA) que 

nous avons agrégé sur une base quotidienne, tant en nombre qu’en volume. Chaque enregistrement 

quotidien contient donc : 

- La date du jour 

- Le nombre total de mouvements d’achats et le nombre total de mouvements de vente 

enregistrés pour cette date 

- La somme du volume brut (avant frais) des transactions d’achats  pour cette journée 

- la somme du volume brut des transactions de vente pour cette journée 

- le flux net (achats diminué des ventes) en volume pour cette journée 

- le flux net (achats diminué des ventes) en nombre pour cette journée 

Nous avons au total 636 enregistrements du 01/01/2006 au 30/06/2008 qui correspondent à 

l’agrégation quotidienne des volumes des opérations et de leur nombre dont nous avons éliminé les 

mouvements du week-end (Samedi & Dimanche). 

Cette extraction correspond en fait à la quasi-totalité de la base de données puisqu’elle se 

caractérise par une grande homogénéité française et dont nous avons confirmé la représentativité au 

Chapitre 4. Il s’agit d’un point positif puisque l’ensemble des individus sera concerné par les 

informations liées à l’indice CAC 40. Par ailleurs, il faut souligner que cette base provient d’un 

courtier en ligne dont nous avons aussi vu que les clients se situent dans une classe de population 

informée et qui bénéficie grâce à Internet d’une vitesse de réaction élevée aux variations de la 

conjoncture économique et financière. 

Tableau 5.2 : représentativité de l’extrait de la base 

Total mouvements Total base BOFRA % BOFRA 

Nombre achats 717 000 654 817 91,33% 

Volume achats 5 736 561 186 € 5 137 889 133 € 89,56% 

Achat moyen 8 000,78 € 7 846,30 € 98,07% 

Nombre ventes 610 960 565 703 92,59% 

Volume ventes 5 018 357 732 € 4 375 372 038 € 87,19% 

Vente moyenne 8 213,89 € 7 734,40 € 94,16% 

Total nombre mouvements 1 327 960 1 220 520 91,91% 

Total volume 10 754 918 918 € 9 513 261 171 € 88,45% 

Volume moyen 8 098,83 € 7 794,43 € 96,24% 

Nombre comptes 16 241 12 594 77,54% 

Nombre titres 17 236 14 112 81,88% 

Nombre clients 13 516 10 407 77,00% 

 

Le tableau 5.2 présente la représentativité de l’extraction « bourse française » par rapport à la base 

globale. L’échantillon représente 91,91% de l’ensemble des mouvements dont nous disposons. 
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Graphique 5.1 : évolution quotidienne des achats de notre échantillon en bourse française en volume 

 

Le graphique 5.1 montre une évolution assez régulière du volume des achats dont la moyenne est de 

7.846€. Les pics d’activité présents sur le graphique correspondent aux dates de la liquidation 

mensuelle du SRD qui se situent systématiquement cinq jours de bourse avant la fin du mois 

calendaire (26/01/2006, 23/02/2006, 28/03/2006, etc.). Des pics d’activité identiques se retrouvent 

évidemment sur l’ensemble des autres graphiques consacré aux mouvements quotidiens de notre 

échantillon. 

Graphique 5.2 : évolution quotidienne des achats de notre échantillon en bourse française en 

nombre 
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Graphique 5.3 : évolution quotidienne des ventes en bourse française de notre échantillon en 

volume 

 

Graphique 5.4 : évolution quotidienne des ventes en bourse française de notre échantillon en 

nombre 
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1.3 Les indices de référence 

La seconde source de données se fonde sur le principal indicateur de marché utilisé en France : 

l’indice CAC 40 qui sera pris en compte à travers son prix quotidien et ses volumes. A cet effet, nous 

avons téléchargé les données journalières du CAC 40 à partir de Yahoo Finance sur une période du 

01/01/2005 au 30/06/2008 en intégrant : le prix à l’ouverture et à la fermeture, le prix le plus haut et 

le plus bas, ainsi que le volume de transaction. 

Graphique 5.5 : évolution de l’indice CAC 40 durant la période 

 

Le graphique indique clairement deux sous-périodes, la première durant laquelle le marché 

enregistre une tendance à la hausse manifeste et une seconde que nous avons située à compter du 

1er Juin 2007 où le marché commence une baisse régulière. Cette distinction nous autorise à 

distinguer un marché « bull » suivi d’un marché « bear ». Le tableau ci-dessous indique le 

changement net de régime en termes de rendement et de volatilité sur le marché. 

Tableau 5.3 : différences de rendement et volatilité périodes « bull » et « bear » 

CAC 40 01/01/2006 02/06/2007 

  01/06/2007 30/06/2008 

  "Bull" "Bear" 

Rendement annualisé 6,40% -26,98% 

Volatilité annualisée 11,50% 19,36% 

 

A partir de ces données, nous avons calculé : 

- La variation journalière entre le prix d’ouverture et le prix de fermeture (performance t) 

- La variation du prix de clôture par rapport à la clôture précédente qui fournit la performance 

journalière du CAC 40 publiée dans les médias (performance t-1) 
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- La variation entre le prix de t-1 et le prix de t-2 afin de mesurer l’impact d’un éventuel effet 

retard 

- La variation du jour entre le prix le plus haut et le prix le plus élevé qui indique l’écart 

maximum atteint par l’indice et donc sa variabilité (H/L) le jour où l’opération est effectuée 

- La volatilité annualisée glissante sur douze mois de la performance quotidienne 

- La moyenne annualisée sur douze mois glissants de la performance quotidienne afin de 

prendre en compte un éventuel effet de tendance 

- Une variable binaire « bull » a été créée afin de situer la date avant ou après le 1er Juin 2006 

- La variation journalière du volume de transaction entre t et t-1 et le logarithme du volume 

quotidien de transaction 

-  Nous avons créé une série de variables à partir des variations quotidiennes du CAC 40. La 

première concerne les variations positives et la seconde intègre les variations négatives afin 

de  prendre en compte une éventuelle asymétrie entre l’impact des variations positives et les 

variations négatives. Cette dichotomie existe pour les variations t, t-1, t-2 et t-3. 

- Compte tenu de l’inexistence à cette époque d’un indice de volatilité du CAC 40 (il n’a été 

créé qu’en 2013), nous avons aussi téléchargé l’indice VIX DJ Stoxx qui est l’indice de 

volatilité européen basé sur l’extraction de la volatilité implicite des options sur l’indice DJ 

STOXX. L’analyse de leur corrélation montre que les variations des deux indices sont très 

proches155. Nous prenons en compte la valeur de l’indice à la date t et sa variation par 

rapport à la veille en tant que proxys de l’état d’humeur et de la nervosité des marchés. 

Graphique 5.6 : évolution de l’indice VSTOXX durant la période 

 

 

Le comportement d’achat et de vente collectif de notre échantillon sera donc approximé sur la base 

du nombre total quotidien des achats et des ventes, de leur volume et des variations de celles-ci. 

                                                           
155 Du 02/01/2013 au 25/02/2015, les deux indices VIX Stoxx et VIX CAC présentent un coefficient de 
corrélation de 0,88. 
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Nous avons opté pour une expression de ces grandeurs sous forme logarithmique qui, en diminuant 

la variabilité, fournit un pouvoir explicatif plus élevé.  

Nous avons aussi, à l’image de Jackson (2003) créé une variable « net-flow » qui rapporte le volume 

net des transactions (total des achats en volume – total des ventes en volume) à leur flux brut (total 

des achats en volume + total des ventes en volume). 

Tableau 5.5 : liste des variables expliquées 

Variables Libellé 

Log_tot_vol Logarithme du volume total quotidien des opérations 

Log_tot_nb Logarithme du nombre quotidien d’opérations 

Log_ach_vol Logarithme du volume quotidien des achats 

Log_vt_vol Logarithme du volume quotidien des ventes 

Net_flow (ach_vol – vt_vol) / (ach_vol + vt_vol) sur une base quotidienne 

 

En pratique, à l’instar de Jackson (2003) et Glaser & Weber (2009), nous allons utiliser principalement 

des séries de régressions linéaires en coupe transversale sur la base des variables explicatives 

suivantes. 

Tableau 5.6 : liste des variables explicatives 

Variable Libellé 

CAC_val  Valeur du CAC 40 en t 

v_CAC_t  Variation du CAC entre ouverture et clôture 

v_CAC_t1  Variation du CAC 40 entre t et t-1 

v_CAC_t2  Variation du CAC 40 entre t-1 et t-2 

v_CAC_t3 Variation du CAC 40 entre t-2 et t-3 

v_CAC_t1p  Variation positive du CAC 40 entre t et t-1 

v_CAC_t1n  Variation négative du CAC 40 entre t et t-1 

v_CAC_t2p Variation positive du CAC 40 entre t-1 et t-2 

v_CAC_t2n Variation négative du CAC 40 entre t-1 et t-2 

v_CAC_t3p Variation positive du CAC 40 entre t-2 et t-3 

v_CAC_t3n Variation négative du CAC 40 entre t-2 et t-3 

v_CAC_12m Variation glissante du CAC 40 sur 12 mois annualisée 

v_CAC_HL  Variation entre le plus haut et le plus bas du CAC 40 en date t 

CAC_vol  Volume quotidien des transactions du CAC 40 

Log_CAC_vol Logarithme du volume quotidien du CAC 40 

v_CAC_vol  Variation du volume quotidien des transactions sur le CAC 40 entre t et t-1 

CAC_volat  Volatilité annualisée des variations quotidiennes du CAC 40 

VST_val  Valeur de l’indice VSTOXX en date t 

v_VST_t1  Variation de l’indice VSTOXX entre t et t-1 

Gain Variable binaire (v_CAC_t1 > 5%) 

Perte Variable binaire (v_CAC_T1 > -5%) 

Bull Variable binaire = 1 si date < 01/06/2007, 0 sinon 
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2. Les déterminants des comportements globaux en nombre et en volume 

Nous avons cherché à élargir et à préciser le travail de Glaser & Weber (2009). D’une part, nous 

avons intégré d’autres indicateurs que la mesure de la variation de l’indice CAC 40 comme facteur 

explicatif (variation du volume des transactions, performance positive et négative, volatilité, …. ). 

D’autre part, nous ne prenons en compte que des données quotidiennes agrégées en termes de 

volume et de nombre afin de mesurer l’impact de la conjoncture sur les comportements collectifs. 

Nous analysons tout d’abord la variation du volume global des opérations, puis la variation de leur 

nombre total. 

Nos principales hypothèses sont les suivantes : 

- La variation quotidienne du volume et du nombre des transactions de notre échantillon est 

liée au niveau et/ou à la variation quotidienne de l’indice CAC 40 

- La variation quotidienne du volume et du nombre des transactions de notre échantillon est 

liée au niveau et/ou à la variation de volatilité du marché 

- La variation quotidienne du volume et du nombre des transactions de notre échantillon est 

liée à la performance à long terme de l’indice CAC 40 

- La variation quotidienne du volume et du nombre des transactions de notre échantillon est 

lié au volume global des transactions sur l’indice CAC 40 

A cet effet, nous exprimons deux modèles : un modèle complet et un modèle qui ne retient que les 

variables les plus significatives afin d’augmenter le pouvoir explicatif. Le tableau 5.8 fournit les 

coefficients de corrélation entre les facteurs dans le but de traiter les cas de colinéarité. 

 

2.1 Facteurs explicatifs du volume quotidien des transactions156 

Nous présentons tout d’abord un modèle complet où le logarithme du volume global des 

transactions de notre échantillon (achats + ventes en volume) est régressé sur une série de variables 

explicatives liées à la conjoncture (variation de l’indice domestique à court terme et à long terme, 

volume des transactions sur le CAC 40, volatilité du marché, …). 

                                                           
156 L’ensemble des régressions présentées est effectué avec le logiciel IBM SPSS Statistics Ver 22 
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Tableau 5.7 : analyse du total des transactions quotidiennes en volume 

 

Variables expliquées : log_tot_vol       

Variables 

explicatives 
Modèle 1     Modèle 2     

  Coefficient t-stat Prob Coefficient t-stat Prob 

(Constante) 7,232 6,499 0,000 7,553 8,328 0 
CAC_val 0,000 -0,337 ,736       
v_CAC_t -3,827 -1,578 ,115       
v_CAC_t1 9,985 3,573 ,000       
v_CAC_t2 2,968 2,243 ,025       

v_CAC_t3 3,011 2,309 ,021       

v_CAC_12m 1,123 2,157 ,031       
v_CAC_HL 5,917 2,368 ,018       
v_CAC_vol 0,006 0,150 ,881       

log_CAC_vol 0,466 8,107 0 0,488 9,722 0 
CAC_volat 51,273 1,733 0,084       
VST_val -0,007 -1,423 0,155 -0,013 -3,888 0 

v_VST_t1 1,762 3,948 0 0,859 3,561 0 

 R2 ajusté 0,17 
 

0,145 
 F stat 11,811 

 
36,823 
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Tableau 5.8 : Niveau des corrélations entre les variables explicatives du modèle 1 

    CAC_val 
v_CAC

_t 
v_CAC_t

1 
v_CAC_t

2 v_CAC_t3 v_CAC_12m v_CAC_HL CAC_vol 
log_CAC_v

ol 
v_CAC_v

ol 
CAC_vol

at 
VST_v

al 
v_VST_t

1 
CAC_val Corrélation de Pearson 1 ,085* ,086* ,068 ,078* ,437** -,281** -,162** -,139** ,024 -,330** -,338** -,044 

  Sig. (bilatérale)   ,032 ,031 ,085 ,049 ,000 ,000 ,000 ,000 ,554 ,000 ,000 ,265 

v_CAC_t Corrélation de Pearson ,085* 1 ,805** -,223** ,125** ,029 -,182** -,099* -,100* -,084* -,031 -,141** -,656** 

  Sig. (bilatérale) ,032   ,000 ,000 ,002 ,470 ,000 ,013 ,011 ,035 ,441 ,000 ,000 

v_CAC_t1 Corrélation de Pearson ,086* ,805** 1 -,127** ,061 ,022 -,233** -,128** -,115** -,108** -,035 -,175** -,838** 

  Sig. (bilatérale) ,031 ,000   ,001 ,124 ,578 ,000 ,001 ,004 ,007 ,374 ,000 ,000 

v_CAC_t2 Corrélation de Pearson ,068 -,223** -,127** 1 -,128** ,031 -,197** -,199** -,156** -,008 -,044 -,157** ,057 

  Sig. (bilatérale) ,085 ,000 ,001   ,001 ,432 ,000 ,000 ,000 ,835 ,274 ,000 ,151 

v_CAC_t3 Corrélation de Pearson ,078* ,125** ,061 -,128** 1 ,020 -,243** -,172** -,153** ,023 -,042 -,167** -,024 

  Sig. (bilatérale) ,049 ,002 ,124 ,001   ,619 ,000 ,000 ,000 ,564 ,289 ,000 ,548 

v_CAC_12m Corrélation de Pearson ,437** ,029 ,022 ,031 ,020 1 -,378** -,363** -,348** ,019 -,963** -,673** ,042 

  Sig. (bilatérale) ,000 ,470 ,578 ,432 ,619   ,000 ,000 ,000 ,634 0,000 ,000 ,293 

v_CAC_HL Corrélation de Pearson -,281** -,182** -,233** -,197** -,243** -,378** 1 ,680** ,586** ,161** ,331** ,627** ,232** 

  Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000   ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 

CAC_vol Corrélation de Pearson -,162** -,099* -,128** -,199** -,172** -,363** ,680** 1 ,948** ,264** ,308** ,577** ,099* 

  Sig. (bilatérale) ,000 ,013 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000   0,000 ,000 ,000 ,000 ,013 

log_CAC_vol Corrélation de Pearson -,139** -,100* -,115** -,156** -,153** -,348** ,586** ,948** 1 ,290** ,296** ,529** ,067 

  Sig. (bilatérale) ,000 ,011 ,004 ,000 ,000 ,000 ,000 0,000   ,000 ,000 ,000 ,092 

v_CAC_vol Corrélation de Pearson ,024 -,084* -,108** -,008 ,023 ,019 ,161** ,264** ,290** 1 -,014 -,006 ,148** 

  Sig. (bilatérale) ,554 ,035 ,007 ,835 ,564 ,634 ,000 ,000 ,000   ,717 ,872 ,000 

CAC_volat Corrélation de Pearson -,330** -,031 -,035 -,044 -,042 -,963** ,331** ,308** ,296** -,014 1 ,595** -,028 

  Sig. (bilatérale) ,000 ,441 ,374 ,274 ,289 0,000 ,000 ,000 ,000 ,717   ,000 ,489 

VST_val Corrélation de Pearson -,338** -,141** -,175** -,157** -,167** -,673** ,627** ,577** ,529** -,006 ,595** 1 ,138** 

  Sig. (bilatérale) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,872 ,000   ,000 

v_VST_t1 Corrélation de Pearson -,044 -,656** -,838** ,057 -,024 ,042 ,232** ,099* ,067 ,148** -,028 ,138** 1 

  Sig. (bilatérale) ,265 ,000 ,000 ,151 ,548 ,293 ,000 ,013 ,092 ,000 ,489 ,000   

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 
(bilatéral). 

   **. La corrélation est significative au niveau 0.01 
(bilatéral). 
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2.2 Facteurs explicatifs du nombre quotidien des transactions 

Dans un second temps, nous analysons le total des transactions en nombre exprimé sous forme 

logarithmique sur la base de la même série de variables explicatives (variation de l’indice domestique 

à court terme et à long terme, volume des transactions sur le CAC 40, volatilité du marché, …). 

Tableau 5.9 : analyse du total des transactions quotidiennes en nombre 

Variables expliquées : log_tot_nb       

Variables 

explicatives 
Modèle 1     Modèle 2     

  Coefficient t-stat Prob Coefficient t-stat Prob 

(Constante) -0,643 -0,888 0,375 -0,89 -1,455 0,146 
CAC_val 0,000 1,724 ,085       
v_CAC_t -2,342 -1,484 ,138       
v_CAC_t1 6,847 3,766 ,000       
v_CAC_t2 1,634 1,899 ,058       

v_CAC_t3 1,414 1,667 ,096       

v_CAC_12m 0,238 0,703 ,482       
v_CAC_HL 4,305 2,648 ,008       
v_CAC_vol 0,000 0,012 ,991       

log_CAC_vol 0,443 11,847 0 0,473 13,948 0 
CAC_volat -22,127 -1,15 0,251       

VST_val -0,012 -3,831 0 -0,022 -9,912 0 

v_VST_t1 1,591 5,481 0 0,995 6,111 0 

 R2 ajusté 0,34 
 

0,269 
 F stat 28,193 

 
78,547 

  

 

2.3 Discussion 

Une première conclusion est que, sur la base des mêmes variables explicatives, la régression du 

nombre d’opération fournit un meilleur coefficient explicatif que celle du volume. Ce point est 

satisfaisant car nous considérons que le nombre des transactions (ou sa variation) est un indicateur 

plus pertinent de l’activité d’un groupe d’investisseur, les volumes pouvant être biaisés par 

l’hétérogénéité des niveaux de fortune entre les investisseurs. Les autres conclusions nous 

permettent de mettre en lumière une première série de facteurs explicatifs communs aux 

mouvements en volume et en nombre : 

- La performance à court terme du CAC 40 présente un pouvoir explicatif assez faible, y 

compris sur l’analyse du nombre des opérations malgré le fait qu’elle devrait bénéficier d’un 

renforcement compte tenu de la forte corrélation entre la performance en t et en t-1 
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- Le volume d’échange global sur le CAC 40 apparait comme un facteur significatif avec un t-

stat élevé mais dont le coefficient est voisin de zéro pour la régression des volumes 

quotidiens. 

- Le facteur qui parait présenter le pouvoir explicatif le plus intéressant semble être finalement 

la volatilité que nous avons approximé avec la variation de l’indice européen Vstoxx et le 

niveau quotidien de l’indice mais dont les coefficients sont assez faibles. 

La variation des mouvements globaux quotidiens, en nombre et en volume, ne semble finalement 

que peu explicable. C’est pour cette raison que nous allons étudier un indicateur spécifique : la 

variable « Net_flow » correspondant au ratio du volume net rapporté au volume brut. 

 

2.4 Facteurs explicatifs de la variable « Net_flow » 

A l’image de Jackson (2003), nous avons défini une variable « flux net des transactions » qui 

correspond au ratio entre le volume net (achats – ventes) et le volume brut (achats + ventes) agrégée 

sur une base quotidienne. 

L’intérêt de la variable net_flow est qu’elle mesure le rapport relatif entre les volumes d’achats et les 

volumes de ventes. L’augmentation du ratio indique une hausse du volume des achats comparé au 

volume des ventes et la baisse du ratio correspond à une baisse du volume des achats comparé au 

volume des ventes. 

Dans un premier temps, l’analyse sera effectuée sur la base du modèle complet contenant 

l’ensemble des variables explicatives, puis, dans un second temps, les variables les plus significatives 

seront extraites 
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Tableau 5.10 : facteurs explicatifs du flux net des transactions en volume 

Variables expliquées : Net_flow       

Variables 

explicatives 
Modèle 1     Modèle 2     

  Coefficient t-stat Prob Coefficient t-stat Prob 

(Constante) 1,334 2,310 0,021 0,021 3,025 0,003 
CAC_val 0,000 0,036 ,972       
v_CAC_t -0,945 -0,751 ,453       
v_CAC_t1 -6,475 -4,466 ,000 -6,676 -10,791 0 
v_CAC_t2 0,177 0,258 ,796       

v_CAC_t3 1,012 1,496 ,135       

v_CAC_12m 0,437 1,617 ,106       
v_CAC_HL -0,311 -0,239 ,811       
v_CAC_vol -0,001 -0,062 ,951       

log_CAC_vol -0,091 -3,06 0,002       
CAC_volat 23,183 1,51 0,131       

VST_val 0,006 2,571 0,01       

v_VST_t1 -0,136 -0,589 0,556       

 R2 ajusté 0,167 
 

0,154 
 F stat 11,569 

 
116,45 

  

En l’occurrence, les deux modèles mettent en lumière l’impact de la rentabilité à court terme (t-1) du 

CAC 40. L’augmentation de la statistique F entre le modèle complet et le modèle simplifié indique 

clairement qu’il s’agit du seul facteur réellement explicatif de cette variable. 

Il est important de noter que le coefficient négatif laisse clairement supposer un comportement 

contra cyclique de la part des investisseurs, à savoir une augmentation des achats en cas de baisse du 

marché et une augmentation des ventes en cas de hausse du marché. Ce résultat est conforme avec 

celui de Jackson (2003) même si le coefficient français est inférieur. L’écart entre les statistiques F du 

modèle complet et du modèle affiné indique une forte augmentation du pouvoir explicatif du second 

modèle dont on peut clairement déduire que le principal facteur explicatif des flux nets, donc du 

rapport entre achats et vente, est la variation du CAC 40 de la journée précédente. 

Nous allons préciser ces points dans le cadre de l’analyse des facteurs explicatifs des mouvements 

d’achats et des mouvements de vente. 

 

3. Les facteurs explicatifs des mouvements d’achats et de vente : évidence d’un 

comportement contrarian ? 

La grande majorité des travaux dont nous avons pris connaissance concerne principalement la 

réaction (achat ou vente) des individus en présence de la hausse ou de la baisse d’un titre spécifique. 



Thèse de doctorat « Les Déterminants de la Décision d’achat des Investisseurs Individuels : l’Exemple Français»   
Daniel HAGUET - Page 162 

 

En pratique, la question posée est celle de la croyance de la continuité d’une hausse qui justifie 

l’achat d’un titre dont on suppose qu’il va continuer à monter ou sa vente afin de concrétiser une 

plus-value par rapport au prix d’achat. Ainsi, Schatcher et al. (1987), présentent les résultats d’une 

série de questionnaires et d’expériences où les sujets se voient présentés diverses conditions de 

marché haussier, stable ou baissier. L’une des conclusions est que les individus perçoivent une 

reconduction du passé immédiat. C’est aussi l’une des conclusions de de Bondt (1990). 

De leur côté, Andreassen et Krauss (1990) confirment que les individus ont  tendance à acheter 

quand les prix montent et à vendre quand les prix baissent et Dhar & Kumar (2001) indiquent que ce 

sont les rendements à court terme qui motivent la prise de décision d’achat ou de vente.  Bange 

(2000) parvient à des conclusions similaires. D’une part, les individus ont tendance à extrapoler les 

rendements passés afin de construire leurs prévisions. D’autre part, ils augmentent leurs allocations 

en actions quand ils pensent que le marché va monter et ils diminuent cette allocation quand ils 

pensent que le marché va baisser. 

Enfin, Jackson (2003) démontre que les flux en volume d’achats et de vente de 1991 à 2002 sont 

dépendants des rendements à court terme de l’indice domestique. Plus précisément, les coefficients 

des régressions sont négatifs pour les flux de vente et positifs pour les flux d’achat. 

La question principale de ce chapitre est de déterminer l’impact de l’indice domestique CAC 40 dans 

les décisions collectives d’achat et de vente d’un échantillon d’investisseurs individuels. Plus 

précisément, nous allons chercher à caractériser la réaction cyclique ou contra cyclique des 

investisseurs face à la performance des marchés financiers. Nous allons donc étudier les 

mouvements d’achats en nombre et en volume, ainsi que les mouvements de vente en nombre et en 

volume en nous concentrons sur les variables explicatives liées à la performance du CAC 40. 

A ce niveau, nos hypothèses se présentent sous la forme suivante : 

- La performance à court terme de l’indice CAC 40 est un facteur explicatif des mouvements 

d’achat et/ou de vente 

- La performance positive et la performance négative ont un impact différent sur les 

comportements d’achats et de vente 

- Les individus de notre échantillon adoptent un comportement contrarian ou  contra cyclique, 

ce qui signifie qu’ils ont tendance à réaliser des achats à l’occasion de la baisse des marchés 

et à vendre lorsque les marchés sont en hausse. 

En pratique, nous allons nous concentrer sur le logarithme du nombre des achats et sur le logarithme 

du nombre des ventes au détriment de l’analyse des volumes. Ce choix s’explique par une double 

raison : la meilleure capacité explicative du nombre comparé aux volumes et le fait que le nombre de 

transactions nous parait un indicateur plus fiable de l’activité que le volume qui peut être biaisé par 

une transaction exceptionnelle en montant. 
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3.1 Impact de la performance du CAC 40 sur les décisions collectives d’achat et de vente 

Notre objectif dans cette section est de distinguer les mouvements d’achats exprimés en nombre et 

les mouvements de vente exprimés en nombre afin de mettre en évidence l’impact de la conjoncture 

financière sur l’une et l’autre de ces décisions. 

Nous avons donc sélectionné les variables explicatives les plus significatives, à savoir la performance 

à court terme et à long terme du CAC 40, la volatilité d’une séance journalière exprimée par l’écart 

entre la valeur la plus haute et la valeur la plus basse de l’indice. Les mêmes variables explicatives 

sont appliquées tant aux mouvements d’achats qu’aux mouvements de vente. 

Tableau 5.11 : facteurs explicatif du comportement d’achat et de vente en nombre 

Variables expliquées          

Variables 

explicatives 
log_ach_nb     log_vt_nb     

  Coefficient t-stat Prob Coefficient t-stat Prob 

(Constante) 6,324 37,019 0,000 6,189 42,237 0 
CAC_val 0,000 2,134 ,033 6,63E-05 2,421 0,016 
v_CAC_t1 -6,996 -6,588 ,000 5,484 6,021 0 
v_CAC_HL 10,071 6,095 ,000 11,22 7,917 0 

v_CAC_12m 0,620 5,979 ,000 0,69 7,758 0 

 R2 ajusté 0,17 
 

0,17 
 F stat 33,408 

 
33,475 

  

Les résultats conduisent à des conclusions intéressantes. Tout d’abord, nous constatons que, tout 

spécialement pour le nombre d’opérations d’achat, les facteurs à court terme (variation de l’indice 

par rapport à la veille et écart maximum H/L) présentent un pouvoir explicatif fort. Le coefficient de 

la variation des rendements du CAC 40 en t-1 est négatif pour le nombre d’achats (les achats sont 

négativement corrélés aux rendements) et positif pour les ventes (le nombre de vente augmente 

quand le rendement augmente). La variation des rendements du CAC 40 à long terme (variation 

glissante sur douze mois), quoique statistiquement significative, ne présente pas un coefficient très 

élevé. Enfin, nous pouvons insister sur le rôle de la variable v_CAC_HL qui traduit l’écart entre la 

valeur la plus haute et la valeur la plus élevée de l’indice le jour de l’opération. Le coefficient positif 

élevé de cette variable nous indique que les nombre et volume des achats sont d’autant plus élevés 

que la séance sera active ou volatile. 

Le paragraphe suivant a pour objectif d’approfondir cette analyse en distinguant les performances 

négatives et positives de l’indice. 
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3.2 Influence des performances positives et négatives du CAC 40 sur le comportement collectif 

d’achat et de vente 

Dans un second temps, dans le cadre du modèle suivant, nous avons remplacé la variable v_CAC_t1 

par les deux variables v_CAC_t1p et v_CAC_t1n qui représentent respectivement les variations 

uniquement positives et les variations uniquement négatives de l’indice de la veille. 

Tableau 5.12 : impact des variations positives et négatives sur les décisions d’achat et de vente en 

nombre 

Variables expliquées          

Variables 

explicatives 
log_ach_nb     log_vt_nb     

  Coefficient t-stat Prob Coefficient t-stat Prob 

(Constante) 6,310 37,010 0,000 6,161 42,79 0 

v_CAC_t1p -3,060 -1,418 0,157 13,322 7,309 0 

v_CAC_t1n -11,152 -4,955 0,000 -2,793 -1,47 0,142 

CAC_val 0,000 2,212 ,027 7,10E-05 2,639 0,009 

v_CAC_HL 7,581 3,730 ,000 6,26E+00 3,648 0 

v_CAC_12m 0,609 5,878 ,000 0,667 7,632 0 

 R2 ajusté 0,174 
 

0,2 
 F stat 27,746 

 
32,645 

  

Cette nouvelle régression nous permet d’affiner notre analyse. D’une part, les variables explicatives 

demeurent similaires par rapport à la régression précédente. D’autre part, il s’avère que les 

performances à court terme négative de l’indice présentent un fort pouvoir explicatif dont le 

coefficient est négatif. Nous pouvons l’interpréter comme une diminution de la volonté d’acheter 

des titres dès lors que le marché dans son ensemble a enregistré une performance négative la veille. 

Cependant, la variation positive ne semble pas avoir d’impact significatif sur la prise de décision 

d’achat. 

Nous complétons cette analyse par l’étude du comportement d’achat et de vente dans les 

circonstances extrêmes de gain et de perte. 
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Tableau 5.13 : impact des gains et pertes extrêmes sur les décisions d’achat et de vente en nombre 

Variables expliquées          

Variables 

explicatives 
log_ach_nb     log_vt_nb     

  Coefficient t-stat Prob Coefficient t-stat Prob 

(Constante) 6,797 268,110 0,000 6,668 306,119 0 
Perte 0,116 3,554 0,000 -0,047 -1,683 0,093 
Gain -0,074 -2,391 0,017 0,122 4,628 0 

v_CAC_HL 5,326 3,163 ,002 4,78E+00 3,305 0,001 

 R2 ajusté 0,077 
 

0,069 
 F stat 18,693 

 
16,742 

  

Les facteurs « gains » et « pertes » présentent l’un et l’autre des coefficients explicatifs très proches 

quoiqu’assez faibles. Les signes positifs et négatifs confirment les résultats vus par ailleurs, à savoir 

l’augmentation des achats en situation de baisse des marchés et l’augmentation des ventes en 

situation de hausse. 

 

3.3 Synthèse des résultats 

Nous avons enfin repris sous la forme de régressions simples les variations quotidiennes du CAC 40 

sur chaque indicateur, nombre total de mouvements, nombre d’achats et nombre de ventes afin de 

caractériser précisément leur impact dans les décisions collectives de notre échantillon 

d’investisseurs individuels. 
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Tableau 5.14 : synthèse des résultats 

 Variation du nombre 

total de mouvements 

Variation du nombre 

d’achats 

Variation du nombre 

de ventes 

Variation quotidienne 

du CAC 40 

Faiblement explicatif 

B = -2,4,  

t-stat = -2,58 

F = 6,67 

B = -8,2 

t-stat = -7,6 

F = 57,767 

B = 4,036 

t-stat = 4,2212 

F = 17,820 

Variation quotidienne 

positive du CAC 40 

B = 5,753 

t-stat = 3,309 

F = 18,941 

Non significatif B = 13,6 

t-stat = 7,814 

F = 30,563 

Variation quotidienne 

négative du CAC 40 

B = -9,5 

t-stat = -6,051 

F = 18.941 

B = -13,612 

t-stat = -7,442 

F = 36,014 

B = -4,25 

t-stat = -2,695 

F= 30,563 

 

Malgré leur faible significativité, ces résultats confirmeraient en partie l’intuition développée par 

Shefrin & Statman (1985) et Odean (1998) dans leur présentation de l’effet de disposition qui stipule 

un comportement vendeur à la hausse et conservateur à la baisse157.  

Cette conclusion est intéressante dans la mesure où, à notre connaissance, il s’agit de la première 

étude du comportement global agrégé d’un échantillon identifié d’actionnaires individuels effectuant 

des transactions à court terme sur le marché des actions. A ce titre, il n’est pas illogique qu’elle soit 

en contradiction avec Pansard (2006) et Direr & Yayi (2014).  

Pansard (2006), sur la base des volumes globaux en OPCVM et en assurance-vie pour l’année 2005 

conclue à un comportement procyclique où les épargnants français augmentent la part des actions 

dans leur patrimoine, soit directement, soit plutôt indirectement, en période de hausse des marchés 

et la diminue en période de baisse. Direr & Yayi (2014) aboutissent à un résultat similaire sur la base 

des contrats d’épargne retraite Madelin tout en soulignant la passivité des épargnants une fois que la 

souscription est effectuée158. Ces deux comportements ne nous paraissent pas directement 

comparables. Nous avons d’un côté des choix d’allocation d’actifs entre actions et actif sans risque 

dans le cadre d’investissements à long terme dans un optique d’épargne retraite et, d’un autre côté, 

                                                           
157 Il faut cependant préciser que l’effet de disposition proprement dit s’applique formellement aux titres en 
plus-value qui seraient vendus et aux titres en moins-values qui seraient conservés. Cependant, l’intuition sous-
jacente est bien celle d’un comportement contra-cyclique ou contrarian. (Pour plus de détails sur l’effet de 
disposition, voir le Chapitre 3). 
158 Ce comportement est typique de l’effet de « status quo » cher à Samuelson & Zeckauser (1988) et illustré 
sur un cas similaire (allocation d’actif entre support actions et support obligations dans un contrat d’épargne 
retraite américain) 
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des investisseurs qui possèdent déjà un portefeuille d’actions à partir duquel ils effectuent des 

arbitrages sous forme d’achats et de ventes quotidiennes.  

 

4. Influence de la tendance des marchés 

Kim & Nofsinger (2007) documentent les  différences de comportement des investisseurs individuels 

japonais entre la période dite « bull » entre 1975 et 1990 et la période suivante dite « bear » entre 

1990 et 1999. D’un côté, la détention d’actions ne semble pas présenter d’écarts notables. En 

revanche, les investisseurs vont différer dans les choix de titres, préférant les titres plus risqués à 

forte performance passée en période « bull » par rapport à la période « bear ». Les auteurs 

expliquent ce phénomène par une augmentation du biais d’excès de confiance en période haussière. 

A notre tour, nous allons tester l’impact de la variable bull sur les facteurs explicatifs du nombre 

d’achat et du nombre de vente. 

Tableau 5.15 : impact de la conjoncture « bull » et « bear » sur les décisions d’achat et de vente 

exprimées en nombre 

Variables expliquées          

Variables 

explicatives 
log_ach_nb     log_vt_nb     

  Coefficient t-stat Prob Coefficient t-stat Prob 

(Constante) 6,787 267,691 0 6,589 308,227 0,000 

v_CAC_t1p -1,268 -0,62 0,535 15,238 8,845 0,000 

v_CAC_t1n -14,632 -7,808 0 -6,415 -4,060 0,000 

bull 0,06 2,34 0,02 0,127 5,887 ,000 

R2 ajusté 0,106 
 

0,132 
 F stat 26,005 

 
33,013 

  

La variable « bull » n’est significative que dans la régression concernant le nombre de vente et elle 

présente un coefficient très faible. Nous ne pouvons donc pas considérer que la tendance haussière 

ou baissière des marchés constitue un facteur explicatif des comportements collectifs d’achats ou de 

vente. 

 

Conclusion 

La compréhension du comportement collectif des investisseurs individuels français est un élément 

d’une meilleure compréhension du rôle des marchés financiers dans l’économie française. 

A ce jour, il n’existe pas à notre connaissance de travail académique traitant du comportement 

collectif d’un échantillon français d’investisseurs individuels dans leurs opérations quotidiennes. 

Notre étude est donc originale. A partir des mouvements agrégés de Janvier 2006 à fin Juin 2008 

d’un échantillon de 13.000 investisseurs individuels français, nous avons présenté l’impact 
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d’indicateurs de marché tels que la performance, les volumes du CAC 40 et la volatilité des marchés 

sur les comportements collectifs d’achats et de vente. Nos conclusions peuvent se résumer comme 

suit.  

Il apparait tout d’abord que les mouvements globaux (achats + ventes) sont très faiblement 

explicables par les variables de conjoncture économique et financière bien que les mouvements en 

nombre soient plus facilement explicables que les mouvements en volume sur lesquels la 

performance à très court terme (t-1) de l’indice CAC 40 semble n’avoir qu’un impact assez faible. En 

revanche, cette performance présente un fort pouvoir explicatif pour les flux nets confirmant les 

résultats de Jackson (2003).  

Ensuite, l’analyse d’une variable « Net_flow » constituée du rapport entre les flux nets et les flux 

bruts (Jackson, 2003) indique clairement que les investisseurs individuels français exhibent un 

comportement contra cyclique ou contrarian, le nombre des achats est négativement corrélé aux 

variations de l’indice CAC 40 alors que le nombre des ventes est positivement corrélé. Les 

investisseurs individuels français seraient donc acheteurs à la baisse et vendeurs à la hausse. Cette 

conclusion est confirmée par l’analyse séparée des mouvements d’achats en nombre et des 

mouvements de vente.  

Enfin, l’analyse des variations positives ou négatives sur les décisions d’achat et de vente nous parait 

mitigée et mériterait des approfondissements ultérieurs. 

En cohérence avec Griffin et al. (2003), Jackson (2003) ou Kaniel et al. (2008), nous montrons que les 

investisseurs individuels français peuvent constituer une contrepartie source de liquidité sur les 

marchés financiers. Plus globalement, le comportement contrarian se situe dans la lignée d’un 

résultat central en Finance comportementale comme l’effet de disposition (Odean, 1998). 

L’analyse collective des comportements d’achats et de ventes mérite d’être complétée par une 

analyse au niveau individuel de la décision d’achat, tel est l’objet du Chapitre 6.
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Chapitre 6 :  

Les déterminants de la décision individuelle des investisseurs individuels 

 

Introduction 

Si l’étude de la prise de décision est un vaste sujet, quelle meilleure expression que la décision de 

l’achat de titres en bourse ? En effet, l’image traditionnelle de la bourse « casino » ou de l’éternelle 

comparaison entre une action et une loterie pourraient laisser supposer que cette décision est un 

choix purement aléatoire. Telle n’est pas notre opinion et nous souhaitons montrer que certains 

facteurs peuvent augmenter (ou diminuer) la propension à faire l’acquisition d’un titre à un instant 

donné. Ainsi, la conjoncture haussière ou baissière du marché domestique, la performance à court 

terme ou à long terme du titre, les caractéristiques d’un individu sont-ils des facteurs qui influent sur 

sa décision individuelle d’achat d’un titre ? 

Notre travail s’inspire directement de celui de Grinblatt & Keloharju (2001) qui s’interrogeaient sur 

les facteurs qui motivent les décisions de transaction des investisseurs finlandais, tant individuels 

qu’institutionnels. Ce type d’étude est demeuré à notre connaissance unique et n’a pas été 

reproduite hors de la Finlande159. 

A l’aide d’une régression logistique sur un échantillon de 718.953 mouvements d’achats et de ventes 

de titres entre Janvier 2006 et Juin 2008 sur le marché français, nous analysons la décision d’achat 

sur la base d’une série de variables explicatives : performance du marché, performance du titre, 

facteurs démographiques, caractéristiques fiscales du compte, … Nos résultats confirment les 

conclusions du Chapitre 5, l’existence d’un comportement d’achat et de vente contrarian où les 

achats augmentent quand le marché baisse et inversement. Cependant, nous constatons que la 

performance du titre, spécialement si elle est positive à court terme, constitue un facteur 

d’augmentation de la probabilité d’achat. En revanche, la performance mensuelle et semestrielle du 

titre présente une influence négative. Les facteurs fiscaux (PEA), genre, ouverture par un CGPI ne 

présentent pas d’impact significatif. En revanche, notre variable « sophistication » représentée par 

l’utilisation du SRD, améliore la probabilité de réaliser un achat. 

Dans un premier temps, nous allons présenter les données et la méthodologie utilisée, puis nous 

donnerons les principaux résultats en section 2 qui seront ensuite discutés en section 3 et nous 

conclurons. 

                                                           
159 Par exemple, il n’existe aucune étude américaine sur ce modèle 
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1. Données et méthodologies 

Compte tenu que notre objectif est la détermination des facteurs qui expliquent la prise de décision 

d’achat d’un titre, cette recherche repose à la fois sur la construction d’une base de données adaptée 

et sur une technique économétrique spécifique : la régression logistique binaire. 

1.1 Les sources de données 

Nous allons travailler à partir d’une extraction de notre fichier d’investisseurs individuels auquel des 

éléments complémentaires seront apportés 

1.1.1 L’échantillon d’investisseurs individuels 

Nous utilisons la même base de données décrite au Chapitre 4 et utilisée au Chapitre 5 dans le cadre 

de l’étude des mouvements globaux par rapport aux performances de l’indice de référence. En 

revanche, nous souhaitons apporter un degré d’analyse supplémentaire en nous plaçant au niveau 

individuel et en intégrant dans notre recherche la performance du titre faisant l’objet de la décision 

d’achat ainsi que les caractéristiques de l’individu. 

A partir de la base globale dont nous disposons160, nous avons sélectionné les mouvements en 

bourse française dont les codes ISIN étaient identifiés sous Thomson Datastream et permettaient 

donc de récupérer l’historique des prix. Seuls 1.400 titres sont identifiés sur le total de 17.000, 

certaines valeurs ayant disparu ou n’étant disponibles que pendant une courte période telle que les 

warrants. Cependant, il faut remarquer que le total du nombre des mouvements concernés et le 

volume représenté demeure très largement satisfaisant pour la qualité de notre échantillon. 

Le tableau 6.1 indique le degré de représentativité de cette extraction par rapport à l’ensemble de 

nos données en bourse française utilisées précédemment dans l’analyse des mouvements collectifs. 

Il apparait clairement que 70% des mouvements en volume sont représentés pour 87% des comptes 

et 88% des clients de la base. 

                                                           
160 Voir description au Chapitre 4 
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Tableau 6.1 : représentativité de la base de données avec codes ISIN reconnus 

Total mouvements Total base BOFRA BOFRA ISIN % 

Nombre achats 717 000 654 817 385 856 58,93% 

Volume achats 5 736 561 186 € 5 137 889 133 € 3 523 486 962 € 68,58% 

Achat moyen 8 000,78 € 7 846,30 € 9 131,61 €   

Nombre ventes 610 960 565 703 333 097 58,88% 

Volume ventes 5 018 357 732 € 4 375 372 038 € 3 000 466 811 € 68,58% 

Vente moyenne 8 213,89 € 7 734,40 € 9 007,79 €   

Total nombre mouvements 1 327 960 1 220 520 718 953 58,91% 

Total volume 10 754 918 918 € 9 513 261 171 € 6 523 953 773 € 68,58% 

Volume moyen 8 098,83 € 7 794,43 € 9 074,24 €   

Nombre comptes 16 241 12 594 11 032 87,60% 

Nombre titres 17 236 14 112 1 400 9,92% 

Nombre clients 13 516 10 407 9 165 88,07% 

 

Pour chaque enregistrement, nous disposons : de la date de l’opération, du montant brut, du sens du 

mouvement, du code ISIN du titre acheté ou vendu, du numéro de compte, etc.  Nous disposons 

aussi d’éléments d’information au sujet du compte sur lequel les opérations sont effectuées : sa 

nature (PEA ou compte titre ordinaire), sa date d’ouverture, l’année de naissance du titulaire, son 

genre, le fait que ce compte ait été ouvert par l’intermédiaire d’un Conseiller Financier indépendant 

(CGPI), etc. 

L’ensemble de cet échantillon est donc constitué de 718.953 mouvements. Chaque enregistrement 

s’est vu ajouté les informations complémentaires concernant le compte afin d’intégrer les 

caractéristiques propres du décideur provenant de la base compte. 

En l’absence d’information sur le niveau social de l’investisseur (patrimoine, revenus, …), nous avons 

enfin créé des variables complémentaires binaires telles que « SRD » qui indique si le compte a fait 

l’objet d’une opération sur le Service à Règlement Différé. Cette information est traditionnellement 

considérée comme un bon indicateur du degré de sophistication du décideur. 

 

1.1.2 Les autres sources de données 

L’échantillon d’investisseurs individuels est complété par deux autres sources de données 

financières. D’une part, nous avons récupéré les valeurs quotidiennes du CAC 40 pour chaque date 

d’opération. D’autre part, nous avons téléchargé à partir de Thomson Datastream l’historique des 

prix de chacun des 1.402 titres afin de calculer les rendements quotidiens pour chaque date du 

01/01/2006 au 30/06/2008 de chaque titre faisant l’objet d’un achat ou d’une vente. 

Nous avons calculé les rendements du marché et des titres à la fois quotidiens et sur des périodes 

glissantes en nous inspirant des procédures utilisées par Grinblatt & Keloharju (2001). Ces 

rendements ont ensuite été ajoutés à chaque enregistrement correspondant à une opération d’achat 

ou de vente. 
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1.2 La régression logistique 

L’objectif de cette étude est de déterminer l’impact des variables qui participent à la décision 

d’effectuer l’achat d’un titre. La technique utilisée est celle de la régression logistique. Plusieurs 

auteurs l’ont utilisé dont Grinblatt & Keloharju (2001), Cici (2011) et Bayley et al. (2012) dans des 

conditions similaires. La régression logistique est aussi un outil utilisé dans le cadre de la recherche 

en médecine afin de déterminer les facteurs d’apparition d’une maladie. Cependant, la régression 

logistique n’est en aucun cas un outil explicatif mais plutôt un outil de description à partir duquel 

l’analyse est déterminante. 

La régression logistique est une technique qui suppose que la variable à expliquer ne peut prendre 

que deux modalités et elle permet d’estimer les facteurs qui augmentent la probabilité que la 

variable à expliquer soit égale à l’unité. 

Nous avons défini une variable binaire simple « achat » qui est égale à l’unité si la transaction 

effectuée est un achat, et égale à zéro dans l’autre cas. Notre objectif sera donc de déterminer parmi 

l’ensemble des variables explicatives quelles sont celles qui maximisent la probabilité d’acheter un 

titre. Ces variables peuvent être liées au compte à partir duquel l’opération est effectuée (PEA, …), à 

l’individu qui effectue cette opération (âge, expérience, …), aux caractéristiques du titre objet de 

l’achat (rendements court termes et long termes) et aux conditions du marché au moment où 

l’opération est effectuée. 

 

1.3 Les variables utilisées dans l’analyse 

Nous avons distingué quatre grandes catégories de variables : caractérisation de l’individu, marché 

de référence, titre objet de l’opération d’achat et une variable de conjoncture. Au total, nous 

utilisons près de 35 variables explicatives pour 718.000 enregistrements161.  

1.3.1 Les variables de caractérisation 

Les variables de caractérisation sont présentées dans le tableau 6.2. Elles concernent à la fois 

l’individu (sexe, âge, …) et la nature du compte sur lequel sont effectuées les opérations. 

Tableau 6.2 : variables de caractérisation 

Nom Nature Description 

PEA Binaire = 1 si le compte est sous la 

forme PEA, O sinon 

Sexe Binaire = 1 si l’individu est de sexe 

masculin 

                                                           
161 Grinblatt & Keloharju (2001) n’utilisent pas moins de 206 facteurs de régression pour 1,4M de mouvements 
dans l’analyse de la décision d’achat mais leur base de données n’est pas limitée aux investisseurs individuels. 
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CGPI Binaire = 1 si le compte titre a été 

ouvert par l’intermédiaire d’un 

CGPI et pas en direct auprès du 

courtier en ligne, 0 sinon 

Age Nombre d’années Age du client en 2008 

cl_Age_1 Binaire = 1 si l’année de naissance de 

l’individu est inférieure à 1900 

sinon 

cl_Age_2 Binaire = 1 si l’année de naissance de 

l’individu est supérieure à 1901 

et inférieure à 1920, 0 sinon 

cl_Age_3 Binaire = 1 si l’année de naissance de 

l’individu est supérieure à 1921 

et inférieure à 1930, 0 sinon 

cl_Age_4 Binaire = 1 si l’année de naissance de 

l’individu est supérieure à 1931 

et inférieure à 1940, 0 sinon 

cl_Age_5 Binaire = 1 si l’année de naissance de 

l’individu est supérieure à 1941 

et inférieure à 1950, 0 sinon 

cl_Age_6 Binaire = 1 si l’année de naissance de 

l’individu est supérieure à 1951 

et inférieure à 1960, 0 sinon 

cl_Age_7 Binaire = 1 si l’année de naissance de 

l’individu est supérieure à 1961 

et inférieure à 1970, 0 sinon 

cl_Age_8 Binaire = 1 si l’année de naissance de 

l’individu est supérieure à 1971 

et inférieure à 1980, 0 sinon 

cl_Age_9 Binaire = 1 si l’année de naissance de 

l’individu est supérieure à 1981 

et inférieure à 1990, 0 sinon 

Exp Nombre d’années Nombre d’années entre la date 

d’ouverture du compte et 

l’année 2008. 

SRD Binaire = 1 si le compte a effectué au 

moins une opération sur le 
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marché à règlement différé 

(SRD), 0 sinon 

 

L’objectif de ces variables est de fournir des informations sur des facteurs qui peuvent contribuer à 

faciliter la prise de décision d’achat : existence d’un conseiller financier par rapport à une 

souscription en direct, niveau de sophistication, nature fiscale du compte (PEA ou compte titre 

ordinaire) … 

Une variable retient particulièrement l’attention. Il s’agit de la variable « sophistication » que nous 

avons définie sur la base de l’utilisation par l’individu, au moins une fois, du Service à Règlement 

Différé (SRD) qui est la version moderne de l’ancien marché à Règlement Mensuel (RM)162.  

Les éventuels effets « cycle de vie », c’est-à-dire de l’appartenance de l’individu à une classe d’âge 

sont intégrés dans une autre série de variables binaires cl_age_1 à cl_age_9 qui correspond à la 

division en dix classes d’âge de l’ensemble des individus. La classe de référence correspond aux 

individus nés après 1990. 

 

1.3.2 Les variables de marché 

L’objectif de cette deuxième catégorie est de capturer l’impact au niveau individuel des variations de 

l’indice domestique de marché, le CAC 40. La variation de cet indice est calculée sur plusieurs 

échéances à court terme (t-1, t-2, t-3, t-4), puis d’une manière glissante sur une périodicité 

hebdomadaire, mensuelle et annuelle en évitant les recoupements de période. 

Ces variables se rapprochent de celles utilisées au Chapitre 5 afin de vérifier si nos résultats au niveau 

individuel sont cohérents avec nos résultats au niveau collectif. De même, nous avons, pour le 

rendement de la veille, respecté aussi la distinction entre rendements positifs et rendements 

négatifs. Le tableau 6.3 indique les variables de marché. 

Tableau 6.3 : description des variables de marché 

Nom Nature Description 

v_CAC_t1 Rendement Variation du CAC 40 entre t et 

t-1 

v_CAC_t2 Rendement Variation du CAC 40 entre t-1 et 

t-2 

v_CAC_t3 Rendement Variation du CAC entre t-2 et t-

3 

v_CAC_t4 Rendement Variation du CAC 40 entre t-3 et 

                                                           
162 Voir Foucault et al. (2011) pour une description détaillée du SRD 
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t-4 

v_CAC_sem Rendement Variation glissante du CAC 40 

entre t-4 et t-10 

v_CAC_sem Rendement Variation glissante du CAC 40 

entre t-10 et t-40 

v_CAC_12 Rendement Variation annualisée du CAC 40 

sur une année glissante 

CAC_gain Binaire = 1 si le CAC 40 a enregistré ce 

jour-là un gain supérieur à 5% 

CAC_perte Binaire = 1 si le CAC 40 a enregistré ce 

jour-là une perte supérieure à -

5% 

CAC_val Valeur Niveau du CAC le jour de la 

transaction 

 

1.3.3 Les variables liées au titre 

Enfin, nous avons sélectionné un certain nombre de variables explicatives concernant le titre sur 

lequel porte l’opération d’achat. Grinblatt & Keloharju (2001) avaient sélectionné 22 variables de 

rendement passés portant sur onze horizons temporels et en distinguant rendements positifs et 

rendements négatifs. Nous avons conservé cette distinction mais nous avons réduit le nombre 

d’horizons temporels différents. 

Grinblatt & Keloharju (2001), ainsi que Cici (2012)163 ont aussi sélectionné des variables liées aux 

variations exceptionnelles de l’indice ou des titres afin de les distinguer du comportement 

traditionnel des marchés. 

Nos variables prennent donc en compte : le rendement à court terme de chaque titre avec plusieurs 

échéances (t-1, t-2, t-3, t-4), le rendement à moyen terme sous la forme de rendements glissants sur 

des périodicités hebdomadaire, mensuelle et annuelle. 

Tableau 6.4 : description des variables liées aux titres 

Nom Nature Description 

v_titre_t1 Rendement Variation du prix du titre entre 

t et t-1 

v_titre_t2 Rendement Variation du prix du titre entre 

                                                           
163 Ce papier porte en fait sur l’effet de disposition au sein des fonds mutuels mais la technique utilisée est 
proche de celle de Grinblatt & Keloharju (2001) 



Thèse de doctorat « Les Déterminants de la Décision d’achat des Investisseurs Individuels : l’Exemple Français»   
Daniel HAGUET - Page 178 

 

t-1 et t-2 

v_titre_t3 Rendement Variation du prix du titre entre 

t-2 et t-3 

v_titre_t4 Rendement Variation du prix du titre entre 

t-3 et t-4 

v_titre_sem Rendement Variation glissante du prix du 

titre entre t-4 et t-10 

v_titre_mois Rendement Variation glissante du prix du 

titre entre t-10 et t-40 

v_titre_t1p Rendement Variation positive du prix du 

titre entre t et t-1 

v_titre_t1n Rendement Variation négative du prix du 

titre entre t et t-1 

Gain_excep Rendement Variation positive supérieure à 

la moyenne du rendement 

quotidien du titre 

Perte_excep rendement Variation négative inférieure à 

la moyenne du rendement 

quotidien du titre 

 

1.3.4 La variable conjoncturelle 

Enfin, nous avons aussi souhaité tester l’impact au niveau individuel de la conjoncture haussière ou 

baissière. Ainsi, nous avons défini une variable de conjoncture « bull » qui prend la valeur de 1 pour 

la période du 01/01/2006 au 01/06/2007 et 0 au-delà. Notre objectif est de vérifier le rôle de la 

tendance longue du marché sur la décision d’achat. 

 

2 Analyse de la décision d’achat 

A l’instar de Grinblatt & Keloharju (2001), nous utilisons une variable binaire qui est égale à 1 si le 

mouvement concerne un achat et 0 s’il s’agit d’une vente164. Cette variable expliquée est régressée 

dans le cadre d’une régression logistique binaire sur nos différents facteurs explicatifs. 

Deux modèles sont utilisés. Le premier (tableau 6.5) prend en compte les rendements positifs et 

négatifs de l’indice et des titres achetés. Le second (tableau 6.6) distinguent, pour l’indice CAC 40 et 

                                                           
164 En fait, Grinblatt & Keloharju (2001) définissent «0 » pour un achat et « 1 » pour une vente 
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pour le titre acheté, les rendements positifs et les rendements négatifs afin d’intégrer une éventuelle 

asymétrie des comportements face à la hausse ou à la baisse. 
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Tableau 6.5 : régression logistique binaire de la variable « achat » 

Catégorie Variables B E.S Wald ddl Sig. Exp(B) 

Variables de caractérisation Exp_annees -,002 ,001 11,141 1 ,001 ,998 

  PEA ,023 ,008 8,033 1 ,005 1,023 

  CGPI -1,634 ,077 445,317 1 ,000 ,195 

  SEXE -,104 ,016 41,426 1 ,000 ,901 

  SRD ,136 ,007 332,581 1 ,000 1,145 

Variables de marché v_CAC_t1 -2,664 ,335 63,134 1 ,000 ,070 

  v_CAC_t2 1,927 ,217 78,651 1 ,000 6,872 

  v_CAC_t3 2,311 ,225 105,558 1 ,000 10,086 

  v_CAC_t4 2,296 ,216 112,965 1 ,000 9,934 

  v_CAC_12 ,448 ,030 219,063 1 ,000 1,566 

  CAC_perte -,161 ,012 195,766 1 ,000 ,851 

  CAC_gain -,027 ,011 5,445 1 ,020 ,974 

  CAC_val ,000 ,000 205,748 1 ,000 1,000 

Variables liées au titre v_titre_t1 ,376 ,075 25,222 1 ,000 1,457 

  v_titre_t2 -9,727 ,099 9565,157 1 0,000 ,000 

  v_titre_t3 -,566 ,075 56,268 1 ,000 ,568 

  v_titre_t4 -,340 ,077 19,672 1 ,000 ,712 

  v_titre_sem -,714 ,287 6,182 1 ,013 ,489 

  v_titre_mois -,947 ,299 10,042 1 ,002 ,388 

  volat_titre ,014 ,003 17,989 1 ,000 1,014 

  v_titre_12 -,002 ,001 4,054 1 ,044 ,998 

Cycle de vie Cl_age_1 ,238 ,033 50,550 1 ,000 1,269 

  Cl_age_2 ,149 ,039 14,896 1 ,000 1,161 

  Cl_age_3 ,113 ,026 18,384 1 ,000 1,119 

  Cl_age_4 ,088 ,025 12,594 1 ,000 1,092 

  Cl_age_5 ,057 ,024 5,579 1 ,018 1,059 

  Cl_age_6 ,063 ,024 6,862 1 ,009 1,065 

  Cl_age_7 ,008 ,024 ,119 1 ,730 1,008 

  Cl_age_8 ,020 ,025 ,639 1 ,424 1,020 

  Cl_age_9 ,091 ,030 9,453 1 ,002 1,095 

Variable de conjoncture Bull -,137 ,007 339,792 1 ,000 ,872 

  Constante ,751 ,045 275,689 1 ,000 2,119 
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Tableau 6.6 : régression logistique binaire de la variable « achat » avec rendements asymétriques 

Catégorie Variables B E.S Wald ddl Sig. Exp(B) 

Variables de caractérisation Exp_annees -,002 ,001 10,434 1 ,001 ,998 

  PEA ,023 ,008 8,123 1 ,004 1,023 

  CGPI -1,634 ,077 445,803 1 ,000 ,195 

  SEXE -,105 ,016 41,908 1 ,000 ,900 

  SRD ,137 ,007 339,731 1 ,000 1,147 

Variables de marché v_CAC_t1p -11,456 ,572 401,662 1 ,000 ,000 

  v_CAC_12 ,356 ,030 140,830 1 ,000 1,427 

  CAC_perte -,132 ,009 215,995 1 ,000 ,876 

  CAC_gain ,100 ,014 54,253 1 ,000 1,105 

  CAC_val ,000 ,000 139,132 1 ,000 1,000 

Variables liées au titre v_titre_t1p ,678 ,153 19,507 1 ,000 1,969 

  v_titre_t1n ,222 ,083 7,100 1 ,008 1,248 

  v_titre_t2 -9,497 ,098 9329,930 1 0,000 ,000 

  v_titre_t3 -,490 ,072 45,801 1 ,000 ,613 

  v_titre_t4 -,254 ,073 11,987 1 ,001 ,775 

  v_titre_12 -,003 ,001 4,379 1 ,036 ,997 

  v_titre_sem -,329 ,285 1,334 1 ,248 ,720 

  v_titre_mois -1,142 ,318 12,872 1 ,000 ,319 

  volat_titre ,014 ,003 16,629 1 ,000 1,014 

Cycle de vie Cl_age_1 ,238 ,033 50,484 1 ,000 1,269 

  Cl_age_2 ,151 ,039 15,422 1 ,000 1,164 

  Cl_age_3 ,114 ,026 18,871 1 ,000 1,121 

  Cl_age_4 ,089 ,025 12,984 1 ,000 1,093 

  Cl_age_5 ,058 ,024 5,772 1 ,016 1,060 

  Cl_age_6 ,064 ,024 7,074 1 ,008 1,066 

  Cl_age_7 ,009 ,024 ,136 1 ,712 1,009 

  Cl_age_8 ,021 ,025 ,696 1 ,404 1,021 

  Cl_age_9 ,091 ,030 9,445 1 ,002 1,095 

Variable de conjoncture Bull -,118 ,007 260,980 1 ,000 ,888 

  Constante ,672 ,045 225,473 1 ,000 1,958 

 

3 Discussion 

Nous disposons donc d’une série de résultats qui indique l’impact de différents facteurs sur la 

décision de réaliser une opération d’achat d’un titre. Ces facteurs sont : la performance passée du 

marché de référence et celle du titre acheté, les variables de caractérisation (compte titre ou PEA, 

sexe, ouverture du compte par un CGPI, expérience, niveau de sophistication), âge et cycle de vie et 

conjoncture haussière ou baissière. 
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Il est toujours difficile d’interpréter les coefficients d’une régression logistique165 mais nous allons 

nous concentrer sur deux dimensions : la significativité statistique des variables et le sens de la 

relation que traduit le coefficient exp(B). Les premières conclusions que nous sommes en mesure de 

tirer sont les suivantes. 

 

3.1 Impact de la performance du marché et du titre 

Les deux premiers facteurs intuitifs sont ceux des rendements affichés par le marché, dans notre cas, 

l’indice domestique CAC 40 et ceux du titre faisant l’objet de l’opération d’achat. Dans l’esprit de 

Glaser & Weber (2009), nous allons chercher à distinguer les rôles respectifs de chacune des séries 

de variables. 

 

3.1.1 Le rendement du marché 

En ce qui concerne l’impact de la variation du marché dans son ensemble représentée par la 

variation  de l’indice CAC 40, nous retrouvons un résultat conforme à celui déjà constaté au chapitre 

précédent sur l’analyse des mouvements collectifs. La performance à court terme (v_CAC_t1) 

présente un coefficient négatif (ou Exp(B) < 1), ce qui signifie que ce n’est pas un facteur qui 

augmente la propension à l’achat.  En revanche, la performance à long terme (v_CAC_12) que nous 

avons approximé par la variation sur douze mois glissants présente un coefficient positif (exp(B)>1). 

Nous pouvons donc en déduire que la tendance positive à un an du CAC 40 renforce la probabilité 

d’effectuer un achat. Ce constat est complété par les coefficients positifs et supérieurs à l’unité 

constatés sur les rendements décalés de l’indice (t-2, t-3, t-4) qui étaient non significatifs dans notre 

analyse collective du Chapitre 5. Ce résultat nous conduit à envisager une forme d’effet de 

« latence » sur les rendements des jours précédents qui renforcerait la décision de réaliser ou non 

l’achat d’une action. 

Les coefficients des variables binaires « gain » et « perte » de l’indice sont tous deux négatifs (exp(B) 

<1) et semblent donc indiquer que les variations importantes, qu’elles soient positives ou négatives, 

ne concourent pas à la décision d’achat166. Il est possible que ce comportement soit la manifestation 

d’une forme d’aversion au risque dans sa vision traditionnelle, à savoir l’incertitude représentée par 

la volatilité. 

Enfin, les rôles respectifs des performances à court terme positives et négatives de l’indice sont 

indiqués dans le tableau 6.6 et nous permettent d’examiner l’impact de la hausse et de la baisse  de 

l’indice sur la décision d’achat.  Nous retrouvons des résultats en ligne avec ceux du Chapitre 5. Ainsi, 

la performance positive présente un coefficient significatif mais neutre (Exp(B) = 0). 

                                                           
165 Notre pseudo R2 est de 0,04, ce qui est inférieur à Grinblatt & Keloharju (2001) mais dont le nombre de 
régresseurs est infiniment plus élevé 
166 Dans la seconde régression présentée au tableau 6.6, les coefficients de ces deux variables se rapprochent 
de un puisque l’asymétrie des rendements est déjà intégrée dans le distinguo entre variations positives et 
négatives de l’indice. 
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Nous interprétons globalement l’ensemble de ces indicateurs comme une réelle sensibilité de la 

décision d’achat des investisseurs individuels à la variation de l’indice domestique sur plusieurs 

échéances. Ce résultat confirme pour la France les conclusions de Glaser & Weber (2009) pour 

l’Allemagne. 

 

3.1.2 Les rendements du titre 

Le second point à analyser et qui constitue un complément de ce Chapitre 6 comparé au Chapitre 5 

se trouve dans la mise en place de variables liées à la performance du titre objet de la décision 

d’achat. Nous avons établi une série de variables pour chacun des 1.402 titres en prenant en compte 

la variation à court terme (t-1, t-2, t-3, t-4), la variation à moyen terme (semaine et mois glissants) et 

la variation à long terme (12 mois glissants annualisés). Nous avons fait en sorte d’éviter les 

recoupements entre les divers séries de rendement. 

Il parait assez intuitif que la décision d’achat d’un titre spécifique soit influencée par la performance 

passée de celui-ci. Cette influence peut d’ailleurs être différente : la hausse d’un titre serait un 

encouragement à acheter pour suivre le mouvement ou, au contraire, une incitation à vendre pour 

concrétiser une plus-value. De même, la baisse d’un titre peut conduire à un achat en considérant 

que l’action est sous-évaluée ou à une vente au motif que l’on risque de perdre encore plus. 

Le tableau 6.5 nous fournit des éléments d’appréciation intéressants. L’ensemble des variations du 

titre pour divers échéances (t-1, t-2, t-3, t-4) est significative. La variation du titre à très court terme 

(t-1) présente un coefficient positif élevé et contribue à augmenter la probabilité d’achat. Cependant, 

les variations des échéances précédentes (t-3 et t-4) présentent des coefficients négatifs, confirmant 

les résultats de Grinblatt & Keloharju (2001) pour les ménages finlandais qui concluent à un effet 

« contrarian » des rendements du titre.  

Des résultats identiques se retrouvent dans l’analyse des performances glissantes des titres à moyen 

terme, sur une base hebdomadaire (v_titre_sem), mensuelle (v_titre_mois), chacun des coefficients 

est significatif et inférieur à l’unité. Seul le coefficient de la variation glissante annuelle est proche de 

l’unité, ce qui signifie que son impact est très faible et que ce sont les variations à court terme ou à 

moyen terme qui influencent la prise de décision d’un achat. 

Notre conclusion est que nous confirmons au niveau individuel le comportement que l’on peut 

qualifier de « contrarian » ou « contra cyclique » que nous avions déjà constaté sur les 

comportements collectifs au Chapitre 5. 

Le tableau 6.6 indique les résultats de la régression logistique binaire sur la base d’une distinction 

entre rendements positifs et négatifs. Il s’avère qu’un titre dont la performance en t-1 est positive 

augmente fortement la propension à l’achat comparativement à une performance négative, les 

coefficients des autres échéances ou des variations glissantes (mensuelles ou semestrielles) 

demeurent inchangés. 

La prise en compte de l’asymétrie des rendements tant du titre que de l’indice nous autorise à 

comparer l’influence respective de chacun de ces facteurs. La lecture des coefficients nous conduit à 
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considérer que, dès lors que l’influence des rendements positifs ou négatifs du titre est prise en 

compte, celle-ci présente un impact supérieur à celle de l’indice. 

 

Nous avons enfin intégré une variable prenant en compte la volatilité annualisée glissante du titre, 

celle-ci, quoique significative, montre un coefficient très voisin de l’unité. 

 

3.2 Le rôle des variables de caractérisation 

La prise de décision d’un achat de titre peut aussi dépendre de critères personnels à l’individu tels 

que son genre masculin ou féminin, son expérience mesurée par l’ancienneté de son compte, le fait 

d’être conseillé ou non, ou son niveau de sophistication dans l’utilisation des instruments financiers. 

Nous avons donc intégré dans l’analyse une série de critères qui ont pour objectif de caractériser 

l’individu (statut fiscal du compte, ouverture par le biais d’un CGPI, niveau de sophistication, …). Le 

premier constat est que tous ces critères sont significatifs mais leurs impacts sont nuancés.  

 

3.2.1 Le statut PEA du compte titre 

Le Plan d’Epargne en Actions (PEA) est une forme particulière de compte titres au sein de laquelle les 

arbitrages entre actions européennes sont exonérés d’impôt sur la plus-value sous condition de 

détention du compte au-delà de six ans. Le fait qu’un compte titre soit ouvert sous le statut PEA 

devrait donc favoriser la décision d’achat. 

Nos résultats ne sont pas complètement concluants. Tout d’abord, le facteur « PEA » n’est que 

faiblement significatif. Par ailleurs, le coefficient est légèrement supérieur à l’unité. Ce résultat est 

surprenant et mériterait d’être approfondi car il pose la question de l’efficacité d’une politique 

d’incitation fiscale en matière financière ou patrimoniale. 

 

3.2.2 Le genre 

Les analyses portant sur les différences de comportement entre les hommes et les femmes dans les 

transactions financières sont nombreuses (Barber & Odean, 2001, …). Grinblatt & Keloharju (2001) 

intègrent cette variable dans leur analyse. 

Barber & Odean (2001) présentent des résultats indiquant un taux de rotation des portefeuilles plus 

élevé chez les hommes que chez les femmes et une sous-performance plus faible pour les femmes, 

donc une performance relativement moins négative pour les femmes lors des transactions.  

A cet effet, nous avons intégré une variable binaire égale à un pour les individus de sexe masculin. 

Cette variable est significative mais il apparait que, comparé aux femmes, le fait d’être un homme ne 

conduit pas à augmenter la probabilité de réaliser un achat. Dans leur analyse de la décision de 

vente, Grinblatt & Keloharju (2001) indiquent que cette variable ne constitue pas un critère 

décisionnel. 
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Ce point est assez contre-intuitif mais il faut souligner le très faible nombre de femmes dans notre 

base. 

 

3.2.3 L’ouverture du compte par un CGPI 

Kramer (2012) compare la performance ajustée du risque pour deux échantillons d’investisseurs 

individuels néerlandais. Le premier effectue ses opérations en direct et le second bénéficie du 

support de conseillers. Si les profils des deux catégories d’investisseurs sont différents, il n’y a pas 

d’écart significatif en matière de performance ajustée du risque. De même, Calgagno & Monticone 

(2013) concluent que les conseillers financiers ne compensent pas la faiblesse de la culture financière 

des épargnants. En revanche, Hackethal et al. (2012) parviennent à une conclusion inverse sur la base 

d’un échantillon d’investisseurs individuels allemands. En moyenne, les comptes ouverts par les 

conseillers indépendants génèrent des rendements plus élevés avec un risque moins fort et un 

pourcentage plus important investi en fonds mutuels. 

Dans notre cas, l’ouverture des comptes titres ou PEA auprès de notre courtier en ligne pouvait se 

faire directement par Internet ou, pour certains clients, en passant par l’intermédiaire d’un conseiller 

financier autrement appelé CGPI. La question posée est donc celle d’un encouragement à l’achat 

grâce aux conseils que le CGPI serait en droit d’apporter à son client. 

 Si cette variable est fortement significative (coefficient de Wald très élevé), il faut noter que son 

impact est très négatif puisque le coefficient Exp(B) est très inférieur à l’unité. Le fait d’avoir ouvert 

son compte titre ou PEA avec un conseiller indépendant ne constitue pas un facteur qui augmente la 

probabilité de réaliser l’achat d’un titre. Il faut donc supposer que cette stratégie de la part des CGPI 

n’était que défensive et qu’ils n’avaient peut-être pas d’intérêt particulier à accompagner leurs 

clients dans leurs opérations boursières. 

 

3.2.4 L’expérience 

L’impact de l’expérience est un dossier complexe. Pour certains auteurs, l’expérience mesurée par le 

nombre d’années participe à un effet d’apprentissage au profit de l’investisseur individuel. 

L’apprentissage réduirait les effets négatifs de l’excès de confiance sur la performance. Nicolosi et al. 

(2008) montrent que les individus apprennent de leur expérience passée et que les investisseurs 

expérimentés présentent une performance plus élevés. D’un autre côté, Malmendier & Nagel (2011) 

montrent que les individus qui ont l’expérience de crises financières sont moins enclins à investir 

dans les actions. Notre hypothèse est cependant que la décision d’achat est positivement liée à 

l’ancienneté du compte. 

Nous avons mesuré l’expérience du client à partir du nombre d’année depuis l’ouverture du compte. 

Cette variable apparait comme significative, ce qui confirme notre analyse. En revanche, son impact 

sur la décision d’achat est neutre car le coefficient est très proche de l’unité. 

 

3.2.5 Le niveau de sophistication 
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Dhar & Zhu (2006), ainsi que Calvet et al. (2009) ont insisté sur le rôle de la sophistication en tant que 

facteur permettant de neutraliser certains biais de comportement tels que l’effet de disposition167. 

Notre variable de sophistication se définit sous la forme d’un indicateur binaire qui prend la valeur de 

l’unité si le compte a fait l’objet d’une opération sur le Service à Règlement Différé (SRD) qui est la 

version nouvelle du marché à Règlement Mensuel (RM).  

Les individus qui ont, au moins une fois, pratiqué une opération sur ce marché sophistiqué, 

présentent une propension à l’achat supérieure (avec un très fort coefficient de Wald). Ce résultat 

confirme des travaux précédents sur l’impact de la sophistication sur la capacité des investisseurs 

individuels à opérer sur les marchés financiers. 

Il apparait que le critère de sophistication tel que nous l’avons défini remplace avantageusement le 

critère « expérience » fondé sur la durée depuis l’ouverture du compte. 

 

3.3 L’âge et le cycle de vie 

Korniotis & Kumar (2011) s’interrogent sur l’impact de l’âge sur la qualité des décisions 

d’investissement en actions des investisseurs individuels. Peut-on dire que l’âge apportant une 

meilleure expérience constitue un facteur favorable ou, au contraire, la détérioration des facultés 

cognitives est-elle source d’erreurs de jugement ? Leurs résultats montrent d’une part que les 

investisseurs âgés bénéficient des effets favorables de l’expérience (meilleure performance, moins 

de biais comportementaux, nombre plus faible de transactions, …) mais que, aux alentours de 70 ans, 

les facultés cognitives commencent à se détériorer. Les auteurs suggèrent le recours à des conseillers 

financiers. Gamble et al. (2015) confirment que, malgré leur déclin cognitif, les individus âgés 

continuent à gérer leur portefeuille. 

Une autre analyse est fondée sur la théorie du cycle de vie et laisserait supposer que les individus 

investissent fortement en début de carrière et sont plutôt « consommateur d’épargne » au moment 

de la retraite. Nous devrions avoir des coefficients très supérieurs à l’unité pour les jeunes 

générations, puis inférieurs à l’unité pour les générations des « seniors ». 

A l’image de Grinblatt & Keloharju (2001), nous avons intégré une série de variables correspondant 

aux classes d’âge de nos individus, la modalité de référence est celle de ceux nés après 1990. Les 

conclusions sont mitigées. D’une part, nous voyons clairement que la propension à l’achat est 

systématiquement supérieure à l’unité pour les classes les plus âgées mais qu’elle est en diminution 

avec l’âge. Ainsi, les individus les plus âgés (de 100 ans à une soixantaine d’années) seraient plus 

enclins à effectuer une opération d’achat que les autres catégories. D’autre part, les classes d’âge 

suivantes (à compter de ceux nés en 1961) ne présentent plus de coefficients significatifs. Ces 

résultats montrent l’existence d’un effet « âge » pour les générations les plus anciennes qui devra 

faire l’objet d’un approfondissement. 

 

3.4 Impact de la conjoncture 

                                                           
167 Voir Chapitre 3 pour un développement sur ce thème 



Thèse de doctorat « Les Déterminants de la Décision d’achat des Investisseurs Individuels : l’Exemple Français»   
Daniel HAGUET - Page 187 

 

La dernière question posée est celle de l’influence de la conjoncture haussière ou baissière du 

marché sur la décision d’achat. Kim & Nofsinger (2007) documentent des différences de 

comportement de la part des investisseurs individuels japonais entre la période haussière (1984-

1989) et la période baissière (1990-1999) : recherche des titres risqués et faible performance durant 

la période haussière. 

Nous avons donc intégré une variable binaire « bull » qui distingue la période haussière antérieure au 

1er Juin 2007. Cette variable est significative mais son coefficient inférieur à l’unité nous laisse penser 

que le fait d’être en situation haussière par rapport à une situation baissière ne constitue pas un 

facteur d’encouragement à l’achat. 

Cette conclusion confirme l’analyse de type « contrariante » que nous trouvons dans d’autres 

résultats et qui laisse supposer que les investisseurs individuels ont tendance à acheter dans les 

situations de baisse et à vendre dans les situations de hausse des marchés. 

 

Conclusion 

En nous inspirant de Grinblatt & Keloharju (2001), nous avons réalisé une analyse sous forme de 

régression logistique binaire de la décision d’achat d’un échantillon d’investisseurs individuels 

français par rapport à plusieurs catégories de variables. Notre objectif était de fournir une évaluation 

de l’impact des variables de marché, des rendements du titre et des caractéristiques propres de 

l’individu et du compte sur la propension à l’achat sur le marché des actions. Cette étude est à ce 

jour inexistante sur le marché français. 

Nos résultats permettent d’apporter une contribution sur plusieurs points. 

 Tout d’abord, les rendements à la fois du marché et du titre constituent des facteurs explicatifs de la 

décision d’achat. Ces conclusions confirment les travaux précédents de Grinblatt & Keloharju (2001) 

en Finlande et de Glaser & Weber (2009) en Allemagne et n’avaient encore pas été démontrés sur la 

base d’un échantillon français. 

Ensuite, nous confirmons l’existence d’un comportement manifestement contra-cyclique des 

investisseurs individuels français au regard de la variation des rendements de l’indice à court terme 

et du titre sur des durées plus longues (semestrielles, mensuelles). Ce point avait déjà été évoqué au 

Chapitre 5 et constitue un apport significatif de ce travail.  

Enfin, si l’impact des facteurs individuels sur la décision d’achat est finalement assez faible, 

l’importance de la sophistication doit être soulignée dans le sens où les investisseurs sophistiqués 

présentent une propension à l’achat plus élevée. Ce résultat est conforme à des travaux précédents 

tels que ceux de Calvet et al. (2009b). Nous avons utilisé la pratique du SRD comme approximation 

du niveau de sophistication mais ce résultat conduit à des réflexions plus larges. Ainsi, l’on est en 

droit de supposer qu’une augmentation de la maitrise et de la connaissance des marchés financiers 

conduirait à une augmentation du nombre et du volume des investissements boursiers par les 

particuliers français. Or, à ce jour, l’éducation financière des investisseurs individuels n’est pas 
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encore d’actualité en France168. Les initiatives de l’Association Française de la Gestion (AFG) sont 

intéressantes et méritent d’être développées et encouragées par l’industrie financière dont c’est 

l’intérêt et par les pouvoirs publics. 

Sur le plan théorique, nous apportons une contribution intéressante à la compréhension du 

comportement des investisseurs individuels dans le cadre de la Théorie des prospectives (Kahneman 

& Tversky, 1979, 1992) qui stipule un comportement d’aversion au risque dans les situations 

positives et de recherche du risque dans les situations négatives. La caractérisation d’un 

comportement contrarian des investisseurs individuels français est un argument en faveur d’une 

lecture plus « comportementale » de la prise de décision des individus en matière financière.

                                                           
168 Voir à ce sujet le rapport de Mars 2014 de l’EFAMA « Building Blocks for Industry Driven Investor Education 
Initiatives » 
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Conclusion de la Partie 2 

 

Nous avions dédié cette seconde partie à l’étude approfondie d’un échantillon d’investisseurs 

individuels français dans la continuité des travaux empiriques initiés aux Etats-Unis par Lease et al. 

(1974) et Odean (1998). Cet échantillon provient des clients d’un courtier en ligne français spécialisé 

dans les valeurs mobilières. 

Notre base regroupe globalement plus de treize mille individus ayant effectué plus de 1,3M 

d’opérations d’achats et de ventes à travers Internet sur des actions principalement du CAC 40 entre 

Janvier 2006 et Juin 2008 avec des frais moyens de 0,18%. L’âge moyen est de 67 ans et les individus 

résident pour plus d’un tiers à Paris ou en région parisienne. Les caractéristiques démographiques 

(âge, situation géographique, …) de cet échantillon sont cohérentes avec le profil des actionnaires 

individuels français sous la réserve qu’il s’agit de clients effectuant leurs opérations uniquement en 

ligne. L’examen des mouvements globaux indique que cet échantillon est assez actif puisque une 

simple division conduit à estimer une centaine de transactions par individu sur une période de 30 

mois.  

Dans le Chapitre 4, nous avons démontré la représentativité de cette base en ce qui concerne les 

investisseurs individuels français en ligne en comparant notre échantillon à une étude Havas 

Worldwide sur l’actionnaire individuel et aux statistiques de l’ACSEL pour la même période. 

La question naturelle qui se pose est de savoir comment ces individus motivent leurs opérations par 

rapport aux variations des marchés et quels sont les facteurs qui déterminent leur décision d’achat ? 

Nos résultats permettent d’apporter une contribution significative aux travaux déjà existants en 

Finance comportementale. 

Tout d’abord, l’investisseur individuel français adopte une stratégie contrariante. Ce point est 

confirmé par l’analyse des mouvements agrégés et par celle de la décision individuelle d’achat. La 

baisse de l’indice a tendance à entrainer une augmentation du nombre des ordres d’achat et la 

hausse du marché provoque une augmentation du nombre des ordres de vente. L’analyse des flux 

nets agrégés (variable « net flow ») confirme ce point. Ce premier résultat confirme une approche en 

faveur de l’effet de disposition (Shefrin & Statman, 1985 ; Odean, 1998) qui stipule que les individus 

ont tendance à vendre plutôt en période de hausse.  

Ensuite, nos régressions logistiques sur les facteurs qui influent sur la décision d’achat montrent que 

la rentabilité à court terme du titre conduit à augmenter la probabilité d’achat et que la rentabilité à 

court terme de l’indice diminue la propension à l’achat. Il semble donc que les rentabilités du marché 

d’une part et du titre d’autre part exercent des effets complexes sur la décision d’achat qu’il 

conviendrait d’analyser de manière plus approfondie. 

Enfin, l’analyse des caractéristiques propres de l’individu ou de ses conditions d’investissement 

montre que le facteur fiscal représenté par le PEA ne présente pas un impact sensible sur la décision 

d’achat, ni le fait d’avoir ouvert le compte par l’intermédiaire du CGPI. En revanche, la sophistication 

appréhendée sur la base de l’utilisation du SRD constitue un facteur favorable à la décision d’achat. 
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L’ensemble de ces éléments permet d’apporter une triple contribution à la réflexion académique. 

Dans un premier temps, sur le plan théorique, nous démontrons que la grille de lecture asymétrique 

de la Théorie des prospectives (Kahneman & Tversky, 1979, 1992) est adaptée au comportement des 

investisseurs individuels français qui achètent quand les marchés sont en baisse (appétence au risque 

en situation négative) et vendent quand les marchés sont en hausse (aversion au risque en situation 

positive). Cette stratégie peut aussi être considérée comme la manifestation d’une forme d’aversion 

à la perte. 

Dans un second temps, sur le plan empirique, nous offrons la possibilité de tracer un portrait plus 

précis de l’investisseur individuel français et des raisons qui peuvent expliquer les difficultés à se 

développer dans notre pays. L’impact positif de la sophistication sur la probabilité d’effectuer un 

achat constitue à nos yeux une introduction à la notion plus large d’éducation financière, existante 

dans les pays-anglo-saxons (EFAMA, 2014) et pour laquelle la France, pour une majorité de sa 

population, soufre d’un réel retard mêmes si des solutions ont été proposées (Arrondel & Masson, 

2014). 

Dans un troisième temps, en confirmant le comportement contrarian des investisseurs individuels 

français, nous apportons une contribution significative aux travaux sur le « noise trading » de de Long 

et al. (1989, 1990, 1991) et de Faucault et al. (2011) qui présentent l’investisseur individuel comme 

un élément à fois perturbateur et générateur de liquidité sur les marchés financiers. 

Sur le plan institutionnel, au regard de la situation dégradée de l’investissement en actions en 

France, il parait important que l’industrie financière et les responsables politiques prennent en main 

un certain nombre de dispositions urgentes sur plusieurs axes. Tout d’abord, un encouragement 

fiscal serait bienvenu. Les dernières tentatives comme le PEA-PME ou les contrats d’assurance-vie 

EuroCroissance sont des initiatives intéressantes mais elles demeurent limitées à des cadres très 

spécifiques et ne relèvent pas d’une démarche volontariste auprès de la population des investisseurs 

individuels. De même, les choix fiscaux en matière de taxation des dividendes ne sont pas cohérents 

avec une volonté de développer un actionnariat populaire, ni avec le régime fiscal des autres pays169. 

Ensuite, les débats sur la préparation de la retraite dans notre pays plaident pour un développement 

de l’épargne longue en actions que l’ensemble de la place semble souhaiter170. Enfin, les récents 

développements de l’enseignement proposés par les Grandes Ecoles et les Universités tels que les 

MOOC171 sont une occasion inespérée d’apporter une vraie culture économique et financière au 

grand public qui souhaite, dans cette optique d’épargne longue et productive.

                                                           
169 Voir le très intéressant rapport de l’AMAFI « Fiscalité de l’épargne et financement des entreprises 
Baromètre AMAFI 2015 » du 1er Octobre 2015. 
170 Voir le rapport « Vingt-cinq mesures pour une place conquérante et forte au service du financement de 
l’économie » de Paris Europlace du 22 Juillet 2015 
171 Massive Open Online Courses 
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Conclusion Générale 

 

« Investors were never ‘rational’ as defined by standard finance. They were ‘normal’ in 1945, and they 

remain normal today”, Meir Statman, 2005 

Cette citation résume de manière synthétique l’ensemble de notre problématique tout au long de ce 

travail doctoral. Peut-on considérer que l’investisseur individuel français, qui a moins fait l’objet 

d’étude que l’investisseur américain, se comporte de manière rationnelle dans son approche de la 

décision d’achat des titres en bourse ? 

Nous avions fait le choix de nous concentrer sur l’exemple français pour une double raison. La 

première est tout simplement académique : la majorité des travaux sur les investisseurs individuels 

est domestique et le cas français, malgré la présence d’une série d’articles (Boolell-Gunesh et al., 

2008, 2009, 2011, 2012, …) demeure en retard de traitement comparativement aux Etats-Unis et à 

l’Allemagne. La seconde raison est purement institutionnelle et elle s’appuie sur le constat de la 

désaffection inquiétante des actionnaires individuels français dont le nombre est passé de 7,1M en 

2002 à 3,3M en Septembre 2014. 

Nous avons traité cette problématique en deux temps, tout d’abord sur la base d’une revue de 

littérature autour de la rationalité de la prise de décision et des biais comportementaux des 

investisseurs individuels. Ensuite, en nous appuyant sur une base de données propriétaire de 13.000 

particuliers français ayant réalisé 1,3M de transactions entre Janvier 2006 et Juin 2008, nous avons 

analysé les déterminants des mouvements d’achats et de ventes au niveau collectif, ainsi que la 

décision d’achat au niveau individuel. 

La revue de la foisonnante littérature nous conduit à une première série de conclusions.  

Tout d’abord, la théorie dite de la rationalité (ou de l’utilité espérée fondée sur les axiomes de Von 

Neumann & Morgenstern, 1949) correspond à une approche normative qui peine à décrire ou à 

expliquer les comportements réels des individus confrontés à la prise de décision financière. Les très 

nombreux et très divers travaux qui se développent au sein du courant général baptisé « Finance 

comportementale » présentent l’avantage de décrire de manière plus pertinente un certain nombre 

de biais comportementaux identifiés tels que l’effet de disposition (Odean, 1999) grâce aux apports 

de la psychologie. Cependant, les capacités explicatives de la Finance comportementale et de la 

Théorie des prospectives (Kahneman & Tversky, 1979, 1992) demeurent encore en débat. Nous 

avons néanmoins considéré que ce cadre théorique était le mieux adapté à notre démarche 

empirique. 

Ensuite, la question de la place des investisseurs individuels dans l’écosystème plus général des 

marchés financiers a été posée. Dans un premier temps, il est extrêmement difficile de donner un 

portrait type de l’investisseur individuel compte tenu de la diversité des sources de données. En 

revanche, certains travaux concluent à une situation où l’investisseur individuel constitue une 

contrepartie naturelle aux mouvements des investisseurs institutionnels et, de ce fait, permet la 

fourniture d’une plus grande liquidité aux marchés. Cette analyse, baptisée « noise traders » est un 

début de réponse à la question plus large de l’efficience des marchés. 
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Enfin, nous avons réalisé un état des biais de comportements largement documentés tels que l’effet 

de disposition ou l’excès de confiance. S’appuyant majoritairement sur des données issues de 

courtiers en valeurs mobilières, les chercheurs nous indiquent que les investisseurs individuels se 

comportent de manière sous-optimale dans leur approche des marchés financiers : tendance à 

vendre les actifs gagnants et à conserver les actifs perdants, concentration sur les titres domestiques, 

faible diversification, fort taux de rotation des portefeuilles, choix biaisé de titres, … Seule la question 

de la performance financière de l’investisseur individuel demeure encore en débat. 

Cet ensemble de constats apporte une réponse à une problématique de l’industrie financière qui 

peut ainsi justifier son activité de conseil et de suivi dans le cas des banques privées, et la délégation 

de gestion pour les gérants d’actifs, comme une réponse aux comportements sous-optimaux de 

l’individu livré à lui-même sur les marchés financiers. 

Notre seconde partie dont la vocation est empirique a porté sur l’identification des facteurs de 

marché propres à expliquer les mouvements agrégés d’achat et de vente d’un échantillon 

d’investisseurs individuels et les déterminants de la décision individuelle d’achat. Nous avons vérifié 

la représentativité de cet échantillon de 16.241 comptes, 1,3M de mouvements entre Janvier 2006 et 

Décembre 2008 par rapport à des sources extérieures et nous concluons à une bonne 

représentativité.  

Si des travaux précédents ont déjà validés des résultats tels que l’effet de disposition (Boolell-Gunesh 

et al., 2009) ou l’excès de confiance (Boolell-Gunesh et al., 2010), en France nous n’avions pas à ce 

jour de travaux portant sur l’analyse de la décision d’achat au niveau collectif et au niveau individuel. 

Nous avons donc posé les deux questions de recherche suivantes : 

- Les variables de marché telles que l’indice domestique ont-elles une influence sur les 

mouvements agrégés d’achats et de vente d’un échantillon d’investisseurs individuels ? 

- Quels sont les déterminants de la décision individuelle  d’achat? 

Nos résultats se situent dans la ligne des travaux existants en Finance comportementale et apportent 

des contributions intéressantes.  

Tout d’abord, nous documentons clairement, tant au niveau collectif qu’au niveau individuel, un 

comportement d’achat/vente que l’on peut qualifier de « contrarian » ou « contra cyclique » dans le 

sens ou les achats ont tendance à se produire en période de baisse à court terme de l’indice et où les 

ventes augmentent en période de hausse à court terme de l’indice172. Ces résultats sont conformes à 

ceux de Jackson (2003) qui, sur la base d’un indicateur similaire (variable « net flow ») conclue à un 

comportement contrarian des investisseurs individuels australiens par rapport aux mouvements de 

l’indice national. 

Ensuite, sur le plan individuel, nous ajoutons un facteur supplémentaire : la rentabilité passée du 

titre qui présente aussi une influence importante sur la décision d’achat, favorable à très court terme 

et défavorable à moyen terme (variations glissantes mensuelles et semestrielles). Ce résultat rejoint 

celui de Grinblatt & Keloharju (2001) en Finlande. En revanche, les facteurs individuels tels que la 

nature fiscale du compte, le genre ou le nombre d’années d’expérience ne nous paraissent pas être 

des variables de nature à influencer la propension à acheter un titre en bourse. 

                                                           
172 Un dicton boursier américain ne dit-il pas « Buy Low and Sell High » ? 
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Enfin, parmi les facteurs spécifiques à l’individu, le degré de sophistication matérialisé par l’utilisation 

du SRD contribue à augmenter la propension à l’achat. Cette conclusion est du plus haut intérêt car 

elle permet de justifier les travaux déjà en cours aux Etats-Unis sur l’éducation financière (voir 

Lusardi & Mitchell, 2011) et les initiatives de l’AFG en France qui ne demandent qu’à être 

encouragés. 

Quelles sont les leçons à tirer de nos résultats pour le monde académique, l’industrie financière et 

les responsables politiques ? 

En ce qui concerne les apports académiques, nous contribuons avec d’autres à la confirmation que la 

grille de lecture comportementale, tout spécialement celle de la Théorie des prospectives, est 

clairement adaptée au comportement des investisseurs individuels dans le cas français. En 

documentant la conduite d’une stratégie contrariante par les actionnaires individuels français, nous 

apportons un soutien à l’hypothèse selon laquelle ils remplissent un rôle économique de fournisseur 

de liquidité au profit des investisseurs institutionnels.  

Pour l’industrie financière, le débat qui est posé actuellement se situe au niveau de la justification de 

sa rémunération. D’une part, les réseaux de banque privée ou de conseillers financiers sont 

directement concurrencés par des systèmes automatisés qui préconisent, sur la base de modèles, 

des allocations d’actifs automatiques. D’autre part, la gestion d’actifs dans sa branche « active » se 

retrouve attaquée par de nouvelles gammes de produits de type indiciels moins coûteux tels que les 

ETF’s et les « smart betas ». L’investisseur individuel est donc conduit à s’interroger sur le service qui 

lui est rendu et à son coût. Par ailleurs, nous avons mis en lumière le rôle d’une variable de 

sophistication dans l’augmentation de la probabilité de réaliser un achat. Notre analyse est donc une 

nouvelle segmentation de la population des investisseurs individuels : un premier niveau sophistiqué 

qui serait traité par des dispositifs plus automatisés et un second niveau qui serait plus demandeur 

de service de conseil et de gestion. Ainsi Georgarakos & Inderst (2011) montrent que les conseils 

financiers ne sont efficaces que vis-à-vis des individus dont la culture financière est faible173. Cette 

problématique demeure cependant à approfondir en relation avec l’industrie financière. 

La crise financière de 2007 a conduit les responsables politiques à accroitre massivement leur 

intervention sous forme d’une multiplication de régulations, soit prudentielles pour les 

institutionnels (Bale 3 pour les banques et Solvabilité 2 pour les assureurs), soit protectrices pour la 

clientèle particulière (MIF 1 & 2, PRIP’s) qui contraint l’industrie financière à un devoir d’information 

approfondi sur les risques encourus par la clientèle particulière lors de la souscription de produits 

financiers. Le constat (voir Chapitre 2) est que la situation de l’actionnariat des particuliers en France 

est critique et que des décisions politiques d’encouragement devraient être prises. Or, ce n’est pas le 

cas puisque les derniers arbitrages fiscaux ont placé la taxation des revenus financiers déjà taxés à 

partir des entreprises au même niveau que celle des revenus du travail. 

Nous rejoignons Daniel et al. (2002) qui effectuent une revue complète de l’impact de la psychologie 

des individus sur les marchés financiers (erreurs sur les prix, mauvaise allocation des ressources, …). 

Ils insistent sur le fait que, si les individus en général soufrent de l’existence de biais psychologiques, 

les responsables politiques n’en sont pas exempts et leurs contraintes électorales les conduisent 

                                                           
173 Voir aussi Calcagno & Monticone (2013) sur u thème similaire 
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aussi à des comportements non optimaux. Ils seraient donc aussi « normaux » au sens de Statman 

(2005). 

Cependant, les limites de ce travail doctoral ne doivent pas être occultées. D’une part, nous ne 

travaillons que sur une base française et, malgré sa représentativité, il pourrait être 

académiquement utile de travailler sur une base plus large contenant des données européennes et 

dont les résultats pourraient être étendus à d’autres pays et autoriser des comparaisons. D’autre 

part, la période considérée est un peu courte et pourrait être élargie à la fois dans le passé et dans le 

futur pour intégrer les deux crises violentes qui ont frappé les marchés en 2002 et en 2008. Nous 

pourrions ainsi analyser des comportements sur plus longue période et la réaction face à des cycles 

boursiers plus complets et surtout approfondir les écarts mis en lumière entre les réactions aux 

variations de l’indice et du titre à court terme et les variations à long terme. 

L’apport de la Finance comportementale et de la psychologie de l’individu est évidemment plus large 

que la simple question des investisseurs individuels. Si nous évoluons dans un monde « normal » et si 

des responsables politiques « normaux » doivent réguler une industrie financière « normale » dont 

des investisseurs « normaux » sont les clients finaux, n’est-il pas nécessaire, au lieu de réguler « ex 

post » de mettre en place des dispositions « ex ante » qui facilitent la prise de décision des clients 

particuliers en matière financière ? Ainsi, Daniel et al. (2005) proposent la mise en place de mesures 

non coercitives liées à l’éducation financière, à l’information fournie par les entreprises et la publicité 

autour des fonds d’investissement. Si les deux premières propositions sont partiellement intégrées 

dans la régulation existante, la première est étrangement absente. Les débats politiques autour de la 

« bonne finance »174 et de la « mauvaise finance » ne créent pas obligatoirement un environnement 

sain pour le développement de l’actionnariat individuel. L’obligation de publication de leur 

patrimoine par les parlementaires et Ministres devrait désormais permettre d’évaluer combien 

d’entre eux sont des investisseurs individuels …

                                                           
174 « Notre amie, c’est la finance : la bonne finance », Michel Sapin aux Rencontres Economiques d’Aix-en-
Provence en Juillet 2014 
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Annexe 1: Liste des travaux hors des Etats-Unis 

 

Allemagne   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Dorn & Huberman 
(2005) 

1.345 clients entre Janvier 1995 et Mai 2000 Comparaison entre les 
déclarations et les actes 

Weber & Welfens (Juin 
2007) 
 

Achats & ventes de 3.079 investisseurs 
individuels de Janvier 1997 à Avril 2001 
 

Effet de disposition et 
apprentissage 
 

Dorn et al. (2008) 37.000 clients entre Février 1998 et Mai 
2000 
 

Corrélation entre les 
opérations des clients et 
leurs rendements 

Dorn et Sengmueller 
(2009) 

21.500 clients entre Janvier 1995 et Mai 
2000 

Aspect « plaisir » des 
opérations 

Dorn & Huberman 
(2010) 

 Cohérence entre le 
niveau de risque 
(volatilité) des titres 
vendus et achetés avec le 
niveau d’aversion au 
risque des clients. 

Schmitz & Weber (2010) Mouvements de 1.454 investisseurs (89.958 
transactions) sur des warrants 

Effet de disposition sur 
les warrants, lien avec les 
sous-jacents  
 

Weber et al. (2013) Base totale de 32.326 clients d’une banque 
allemande dont sont extraits 5.200 
investisseurs avec mouvements de Janvier 
1999 à Août 2009. 

Motifs de vente et 
comportement de vente 

Weber et al. (2014) Base de 5.000 investisseurs individuels 
allemands de Janvier 1999 à Novembre 
2011 

Relation entre 10 
mesures de 
comportement (effet de 
disposition, biais 
domestique, …) et 
performance des 
portefeuilles 

Chine   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Chen et al. (2007)  74.960 comptes d’investisseurs 
2,3 Millions d’opérations Période : Mai 
1998-Septembre 2002 

Effet de disposition 
Excès de confiance 
Bais de représentativité 

Shumway & Wu (2006) 
 

13.460 investisseurs individuels de 2001 à 
2004 

Effet de disposition et 
momentum 

Feng & Seasholes (2005) 
 

1.511 comptes et 529.425 mouvements Effet de disposition. 
Impact de la 
sophistication et de 
l’expérience 

Kallberg et al. (2012) 
 

15.040 clients de Janvier 2005 à Novembre 
2008 
 

Impact de la crise sur 
l’effet de disposition et la 
prise de risque 
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Shi et Wang (2010) 
 

 Biais d’attribution, 
marchés haussiers et 
baissiers 

France   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Boolell-Gunesh (2008)  90.244 comptes individuels 
9 millions de mouvements 
Période 1999-2006 

Analyse de la base 

Boolell-Gunesh et al. 
(2009) 
 

 Effet de disposition 
 

Boolell-Gunesh et al. 
(2010) 

 Excès de confiance 
 

Finlande   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Grinblatt & Keloharju 
(2000)  

Centrale des dépositaires des actionnaires 
finlandais 
Période Décembre 1994 - Décembre 1996 

Effet de disposition 

Grinblatt & Keloharju 
(2001) 
 

 Facteurs déterminants 
des opérations 
 

Linnainmaa (2005) Centrale des dépositaires des actionnaires 
finlandais 
Période Janvier 1995 – Novembre 2002 

Effet de disposition sur 
les « day traders » 

Seru et al. (2009) 
 

1,3 Millions d’individus de Janvier 1995 à 
Décembre 2003 pour 22 millions 
d’opérations 

Impact de l’effet 
d’apprentissage 

Grande Bretagne   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Richard et al. (2011) 7.828 investisseurs anglais 
395.998 mouvements 
Période : 04/07/2006 – 14/12/2009 

Effet de disposition 
Démographie 
Stop losses 

Inde   

Campbell et al. (2012) l’organisme central de conservation de 2002 
à 2012 

Performance 

Effet de disposition 

S sous diversification 

Israël   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Shapira & Venezia 
(2001) 

3.200 clients sélectionnés au hasard 
Année 1994 

Effet de disposition 
Fréquence et volume des 
transactions 

Japon   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Kim et al. (2007) Actionnariat de 33.877 entreprises 
japonaises 
Période 1975-1997 

Fréquence de trading, 
rendement, biais de 
représentativité 

Pays-Bas   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 
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Hoffman et al. (2013)  1.510 clients 
Avril 2008 – Mars 2009 

Relations entre 
perception du risque et 
performance 

Bauer et al. (2009) 68.146 comptes séparés entre options et 
actions 
Janvier 2000 – Mars 2066 

Analyse de performance 
comparée 
actions/options 

Kramer (2012) 16.000 clients entre Avril 2003 et Août 2007 
(535.453 opérations) 

Performance 
Niveau de diversification 
Impact du conseil 

Portugal   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Cerqueira Leal et al. 
(2008) 

1.496 investisseurs individuels 
159.406 mouvements 
01/01/1993 – 31/12/2002 

Effet de disposition 

Taiwan   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Barber et al. (2004)  Ensemble des transactions de la bourse de 
Taiwan de Janvier 1995 à Décembre 1999 

Rentabilité des 
opérations 

Barber et al. (2007) 
 

 Effet de disposition 
 

Barber & al. (2009) 
 

 Pertes liées à l’agressivité 
des opérations 
 

Barber et al. (2011)  Déterminants du 
comportement spéculatif 
 

Shu et al. (2004) 
 

Données d’un courtier taiwanais (52.649 
individus et 10.615.117 transactions de 
Janvier 1998 à Septembre 2001) 

Performance, taux de 
rotation, impact du genre 
 

Shu et al. (2005) Données d’un courtier taiwanais (53.680 
individus, 1.088.473 mouvements) 
Période : 01/01/1998-30/09/2001 

Effet de disposition 
 

Suède   

Auteur(s), Année Echantillon et période Comportements étudiés 

Calvet et al. (2007, 
2009a, 2009b)  

Déclarations annuelles de l’impôt sur le 
patrimoine des résidents suédois (4,8 
millions) 
Période : 1998 – 2002 

Evolution de la part de 
l’actif risqué. 
Effet de disposition 

Anderson (2007) 
 

16.381 investisseurs particuliers pour 
324.736 opérations entre Mai 1999 et Mars 
2002 
 

Rendements et 
décomposition. Impact de 
la diversification 

Anderson (2008) 
 

10.600 clients pour 224.964 opérations en 
actions  
Mai 1999 – Mars 2002 

Impact des coûts et 
efficacité du trading 
online et excès de 
confiance 
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Annexe 2 : Travaux académiques américains sur la grande base de données 

 

Auteurs Echantillon extrait de 

la base 

Thème(s) Résultat(s) 

Barber & Odean, 2000 66.465 clients Performance des 

investisseurs 

individuels par rapport 

au marché 

Faiblesse du 

rendement net (après 

commissions) : -3,7% 

Forte rotation du 

portefeuille (75%/an) 

Barber & Odean, 2001 37.664 individus avec 

informations 

démographiques 

(régime matrimonial) 

Différence de 

rentabilité 

hommes/femmes 

Plus faible sous 

performance des 

femmes due à un 

moindre excès de 

confiance. 

Ranguelova (2001) 85.012 comptes  ayant 

traité des actions 

Typologie des actions 

sujettes à l’effet de 

disposition 

Lien entre l’effet de 

disposition et la taille 

de la capitalisation des 

titres. 

Zhu, 2002 27.189 clients avec le 

code postal disponible. 

1.854.776 opérations 

sur la période 

01/01/1996 – 

30/11/1996 

Biais local : analyse des 

distances entre le 

domicile de l’individu 

et le siège social du 

titre 

Biais de familiarité : 

surréaction des 

individus aux annonces 

de résultats des titres 

locaux par rapport aux 

titres non locaux. 

Barber & Odean, 2002 1.607 individus étant 

passé du trading 

classique au trading en 

ligne + échantillon de 

contrôle. 

Performance du 

trading en ligne 

Baisse de performance 

et hausse de la 

rotation des 

portefeuilles après le 

passage en ligne. 

Barber & Odean, 2003 47.973 individus + 

base « retail » 

Comportement 

d’optimisation fiscal 

des investisseurs 

individuels ? 

Les investisseurs 

individuels pourraient 

optimiser leur gain 

fiscal en utilisant de 

manière plus 

importante les 

comptes défiscalisés. 
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Barber et al., 2004 66.465 clients Rachat des titres 

vendus 

Réticence des individus 

à racheter les titres 

vendus à perte même 

si gagnants plus tard. 

Dhar et al. 2004 62.387 clients Impact des « stock 

splits » sur le niveau de 

clientèle 

Les « stock-splits » 

attirent les clients plus 

sophistiqués 

Coval et al. 2005 16.668 comptes ayant 

effectué au moins 25 

opération sur la 

période (115.856 

comptes) 

Rendement des 

investisseurs 

individuels comparé au 

marché 

Les investisseurs 

individuels sont 

persistants à battre le 

marché. 

Ivkovic & Weisbenner, 

2005  

34.517 individus ayant 

au moins 1.000$ en 

compte fin 1991 et 

code postal disponible. 

Biais domestique : 

Analyse des distances 

entre le code postal du 

domicile des individus 

et celui du siège social 

des titres. 

Les individus 

investissent sur des 

titres localisés à 

proximité de leur 

domicile et bénéficient 

d’une asymétrie 

d’information 

(rendement en excès 

de 3,2%) 

Ivkovic et al. (2005) 23.937 ménages pour 

414.000 opérations 

Impact de la fiscalité 

sur les gains sur le 

comportement de 

vente 

Tendance à vendre 

plus dans les comptes 

défiscalisés que dans 

les comptes fiscalisés. 

Lim, 2006 50.229 comptes Comptabilité mentale Intégration des pertes 

et ségrégation des 

gains 

Dhar & Zhu, 2006 7.965 individus ayant 

effectué des achats et 

ventes dans la période 

et avec informations 

démographiques 

Lien entre effet de 

disposition et niveau 

de sophistication 

L’effet de disposition 

est moins fort pour les 

individus sophistiqués 

Graham & Kumar, 

2006 

62.387 individus 

détenant des actions 

Préférences des 

investisseurs 

individuels pour les 

actions qui versent des 

dividendes 

La préférence pour le 

dividende augmente 

avec l’âge et diminue 

avec le revenu. 

Kumar & Mc Lee, 2006 62.387 individus Rôle du sentiment de les individus achètent 
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détenant des actions l’investisseur dans les 

rendements 

et vendent de concert. 

Ce mouvement 

explique les 

rendements des titres 

qui ont un fort 

actionnariat individuel. 

Kumar (2007) 62.387 individus 

détenant des actions 

Impact entre le degré 

de diversification et les 

rendements des 

actions 

Ecart de rendement 

entre les titres dont la 

clientèle est très 

diversifiée et ceux 

dont la clientèle est 

moins diversifiée. 

Goetzmann & Kumar 

(2008) 

62.387 individus 

détenant des actions 

Sous diversification 

des portefeuilles 

d’actions 

La sous diversification 

s’améliore avec le 

temps. Ceux qui 

détienne à la fois des 

fonds mutuels et des 

actions étrangères ont 

des portefeuilles 

mieux diversifiés. 

Nicolosi et al., 2008 2.973 individus Effet d’apprentissage 

sur la performance 

La performance est 

meilleure avec 

l’expérience 

Bailey et al. 2008 30.772 clients avec des 

opérations sur des 

titres internationaux 

Biais domestique : 

Analyse des 

investissements en 

titres internationaux 

par les américains 

Les biais 

comportementaux 

conduisent les 

individus à investir à 

l’international pour de 

mauvaises raisons. 

Hirshleifer et al. (2008) 539.239 opérations 

suivant les annonces 

de résultat 

« Effet d’attention » 

lors des annonces 

surprises de résultat 

Les opérations des 

investisseurs 

individuels ne sont pas 

la cause de la dérive 

des cours suivant des 

annonces surprises de 

résultat. 

Kumar & Lim, 2008 41.039 clients avec au 

moins 5 opérations 

dans la période 

Impact des opérations 

groupées ou séparées 

Les individus 

effectuant des 

opérations groupées 

soufrent moins de 
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l’effet de disposition. 

Ivkovic et al. (2008)  Impact de la 

diversification des 

portefeuilles sur la 

performance 

Les portefeuilles 

concentrés sont plus 

performants que les 

portefeuilles 

diversifiés. 

Goetzmann & Massa 

(2008) 

Intégralité de la base Lien entre les 

opérations des 

investisseurs 

individuels et la 

dynamique des prix sur 

les marchés 

Corrélation négative 

entre l’effet de 

disposition et les 

rendements, la 

volatilité et les 

volumes traités. 

Kumar (2009b) Intégralité de la base Lien entre la difficulté 

d’évaluer une action et 

les erreurs 

d’investissement 

Les biais 

comportementaux 

(effet de disposition, 

excès de confiance, …) 

sont plus important si 

les actions sont 

difficiles à évaluer. 

Kumar (2009a) 62.387 individus 

détenant des actions 

Effets de style (taille, 

growth/value) sur les 

opérations 

Les changements 

importants de style 

sont liés aux 

rendements passés et 

aux anticipations de 

résultats. 

Kumar (2009c) 62.387 individus 

détenant des actions 

+ données de 

détention des actions 

par les institutionnels 

Lien entre la 

propension au jeu et 

les décisions 

d’investissement 

 

Seasholes & Zhu, 2010  43.132 clients avec 

code postal 

Biais local : 

comparaison des 

coordonnées long/lat 

du domicile et du siège 

social 

Sous performance des 

transactions et des 

portefeuilles investis 

en titres locaux.  

Bailey et al., 2011 32.122 investisseurs en 

fonds mutuels 

Biais de 

comportement sur les 

fonds mutuels 

Les individus qui 

manifestent de forts 

biais 

comportementaux 
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investissent dans des 

fonds chargés et donc 

enregistrent de faibles 

performances. 

Korniotis & Kumar, 

2011 

62.387 individus Impact de l’âge et de 

l’expérience sur la 

performance 

La performance 

comparée au marché 

des investisseurs 

individuels âgés est 

plus faible. 

Gamble & Johnson 

(2012) 

78.000 individus Impact des gains et 

pertes précédents sur 

la prise de risque 

Les investisseurs qui 

ont eu de forts gains et 

pertes ont tendance à 

diminuer leur risque 

en sortant su marché 

des actions. 

Ben-David et 

Hirshleifer (2012) 

Extraction de 10.000 

individus aléatoire 

Impact des 

préférences et 

croyances sur le 

comportement de 

trading 

Les individus ont une 

tendance plus forte à 

vendre les titres 

fortement perdants. 

Huang (2012) 47.793 individus avec 

des investissements 

directs en actions 

(élimination des 

incohérences, ventes à 

découvert) 

Impact de l’expérience 

(investissements 

antérieurs) dans un 

secteur donné sur le 

rendement des 

opérations 

Les individus ayant 

effectué des 

opérations antérieures 

dans un secteur donné 

ont de meilleurs 

résultats. 

 

 

 


