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Un portrait de P’investisseur individuel frangais

Shaneera Boolell-Gunesh!

Résumé

L’objet de cet article est de mettre en lumiére & partir de données empiriques les
caractéristiques de l'investisseur individuel frangais. Un échantillon de 92 603 porteurs
de valeurs mobilieres réalisant des opérations entre 1999 et 2006 est étudié. Des statis-
tiques descriptives sur les variables démographiques, les comptes détenus, les transactions
réalisées ainsi que les portefeuilles sont présentées. Nos principaux résultats peuvent étre
résumés ainsi : le porteur francais est en moyenne un homme agé de 42 ans et habite
I'lle de France. Lorsqu’il détient un compte PEA, il le cloture avant la date & laquelle
Pavantage fiscal est activé (5 ans). De nombreux investisseurs réalisent moins de 6 opéra-
tions entre 1999 et 2006 et seulement 1,62% des porteurs font plus de 1000 opérations sur
cette période. Méme si plus de la moitié des investisseurs diversifient leurs portefeuilles a
I'international, 90% des transactions portent sur des titres francais. Le nombre d’actions
ordinaires différentes détenues augmente de 2005 a 2006, suggérant que les investisseurs
diversifient de plus en plus leurs portefeuilles. Enfin, plus de 30% des porteurs ont investi

entre 1999 et 2006 moins de 10 000 euros sur leur portefeuille.

Classification JEL : G1
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1 Introduction

Depuis quelques années, nous assitons en finance & une accumulation de recherches
portant sur le comportement des investisseurs individuels sur les marchés. Nous pensons
notamment aux travaux d’Odean (1998,1999) qui s’intéressent de maniére générale aux
investisseurs individuels américains. Barber et al. (2006), Chen et al. (2007) ou encore Shu
et al. (2005) analysent la prise de décision des investisseurs de culture asiatique. Dans le
contexte européen, Glaser (2003) et Glaser et Weber (2004) étudient le comportement du
porteur allemand. Grinblatt et Keloharju (2001) s’intéressent, pour leur part, aux inves-
tisseurs finlandais tandis que De Bondt et al. (2001) établissent un portait psychologique
de l'investisseur individuel européen. Pour autant, malgré la multiplication d’études sur
les détenteurs individuels, & notre connaissance, il n’y a pas encore en France de travaux
basés sur des données empiriques sur le sujet. Nous disposons, par contre, d’études faites
a la demande de plusieurs organismes (Banque de France, Euronext) par des instituts de
sondage (TNS-Sofres, Ipsos). Ainsi, Ipsos établit un portrait-robot de l'investisseur indi-
viduel francais : il s’agit d’'un homme de plus de 50 ans, habitant 1'lle de France. Celui-ci
posséde majoritairement des actions, puis des SICAV-FCP et enfin, des obligations. La
diversification du portefeuille (détention de plusieurs types de valeurs mobiliéres) est ob-
servée pour 84% des investisseurs individuels. De plus, prés d’'un porteur sur deux se dit
autonome par rapport a son chargé de compte tandis que 96% des particuliers ont fait au
moins une transaction entre 2005 et 20062,

Au-dela de ce portait, nous proposons dans cette étude de mettre en lumiére les
caractéristiques de l'investisseur individuel frangais & 1’aide de données empiriques. Nous
considérons un échantillon de 92 603 investisseurs individuels francais opérant auprés d’un
courtier en ligne. 9 619 898 transactions sur la période 1999-2006 sont prises en compte.
Nos principaux résultats montrent que le porteur frangais est en moyenne un homme agé
en moyenne de 42 ans et habitant I'Ile de France. Il posséde dans une trés large mesure
des actions, puis des bons/droits, des warrants et enfin des obligations. Lorsqu’il détient
les deux types de comptes proposés en France pour la réception-transmission d’ordres -
compte-titres et PEA bancaire -, ils les garde pour une durée d’environ 5,23 années®. De
maniére spécifique, la durée de détention d’'un PEA est alors de 4,79 années alors que
celle d’'un compte-titres est de 4,48 années. La plupart de ces investisseurs cléturent leurs
comptes PEA avant que celui-ci n’ait atteint 5 ans (la date a laquelle 'avantage fiscal
associé aux PEA est activé)?, ce qui nous méne a nous interroger si les porteurs sont

véritablement conscients de la fiscalité de ces comptes. Parmi les investisseurs, beaucoup

?Pour plus de détails, voir "Les Investisseurs Individuels des Marchés Financiers" (Ipsos).
3Evaluation sur la base des comptes cloturés. Pour plus de précisions, voir la Section 4.1.
4 Au-dela de 5 années de détention d’un PEA, les plus-values ne sont plus imposables.



font en moyenne moins de 6 opérations par année ; plus de 50% des détenteurs sont dans
cette catégorie. A 'opposé, seulement 1,62% des porteurs font plus de 1000 opérations entre
1999 et 2006. Sur le plan de la diversification "géographique", 34 pays sont représentés
dans les portefeuilles. Cependant, méme si plus de la moitié des investisseurs a dans
son portefeuille des actions ordinaires étrangeres (non-frangaises), 90% des transactions
concernent les titres francais. En ce qui concerne la diversification en termes du nombre de
titres détenus en portefeuille, le nombre moyen d’actions ordinaires différentes a augmenté
de 2005 & 2006. Ceci suggere une diversification plus importante des portefeuilles en termes
du nombre de titres détenus. Finalement, il y a une dispersion non-négligeable en ce qui
concerne les sommes investies dans les portefeuilles. Notons tout de méme qu’il y a plus
de 30% des porteurs qui investissant moins de 10 000 euros entre 1999 et 2006.

La premiére section sera consacrée a une revue de la littérature sur les investisseurs
individuels. Nous présenterons ensuite dans la section 3 la base de données utilisée dans ce
travail ainsi que des statistiques descriptives sur les variables démographiques.. Le dernier
volet s’intéressera a I’étude des comptes et des portefeuilles détenus ainsi qu’a I'analyse

des opérations réalisées entre 1999 et 2006.

2 Revue de la littérature

Cet article a pour objectif d’appréhender le comportement des investisseurs indivi-
duels sur les marchés. Sur ce théme et de maniére générale, certaines études sont purement
descriptives dans le sens ot elles dressent un portrait de I'investisseur individuel (De Bondt
et al. (2001), Glaser (2003)). D’autres, par contre, s’intéressent plus particulierement a cer-
tains aspects du comportement des investisseurs individuels; comportement d’achat, de
vente, diversification du portefeuille, entre autres (Odean (1998), Goetzmann et Kumar
(2001) , par exemple).

De Bondt et al. (2001) établissent un portrait psychologique de I'investisseur indi-
viduel européen. Leur enquéte est basée sur ’envoi de questionnaires & des porteurs de
valeurs mobiliéres en mars/avril 2001. Les plus de 3 100 réponses valides obtenues (déten-
teurs résidant en Belgique, France, Allemagne, Italie, entre autres) permettent de mettre
en lumiére un investisseur qui gére lui-méme son portefeuille. La plupart des individus
s’appuient sur des articles publiés dans la presse et suivent ensuite les conseils de 'en-
tourage proche. De plus, le porteur représentatif est également trés attaché a sa famille,
respecte les traditions et n’aime pas le conformisme social. Un investissement réussi exige
a ses yeux de la patience et de 'effort. Enfin, il pense aussi que les actions sont le meilleur
investissement & long terme. Les travaux de Glaser (2003) s’inscrivent dans un contexte si-

milaire. L’auteur fait ainsi un portrait du porteur individuel allemand qui n’investit qu’en



ligne. Il se base sur un échantillon de 3 079 sujets sur la période de 1999 & 2001 et montre
que l'investisseur individuel moyen est 4gé de 41 ans environ. Celui-ci a un portefeuille
composé surtout de titres liés aux nouvelles technologies de I'information et de la com-
munication. Le nombre moyen d’actions différentes dans les portefeuilles augmente au fil
du temps, suggérant que les investisseurs diversifient de plus en plus leur portefeuille. La
moitié des transactions concernent 'achat et la vente d’actions étrangeres et 50% des in-
vestisseurs traitent sur des warrants (un proxy de lexpérience des marchés, selon Glaser
(2003)). Enfin, plus les investisseurs sont agés et fortunés (en termes de revenus), moins
ils réalisent d’opérations sur les actions®.

Au-dela des portraits de l'investisseur individuel (variables démographiques, expé-
rience d’investissement, entre autres), d’autres travaux analysent des points trés parti-
culiers du comportement des porteurs. Goetzmann et Kumar (2001), sur la base d’un
échantillon de plus de 40 000 comptes individuels aux Etats-Unis entre 1991 et 1996,
montrent que les détenteurs sous-diversifient leur portefeuille. Plus précisément, ils ont 4
titres en moyenne sur la période considérée alors que Statman (2002) montre qu’un porte-
feuille parfaitement diversifié en termes de risque et d’espérance de rentabilité devrait étre
composé d’un minimun de 300 titres. Huberman (2001) et Oehler et al. (2005) s’intéressent
également au probléme de la diversification et mettent en évidence que les individus ont
tendance a détenir dans de trop fortes proportions certains titres qu'’ils considérent comme
"a part". Plus précisément, ils sont soumis au home bias (bias national) dans le sens ou il
surpondérent les titres émis par des entités de leur propre pays dans leur portefeuille. Oeh-
ler et al. (2005) mettent ainsi en évidence que la proportion des actions étrangéres dans
le portefeuille des investisseurs individuels allemands entre 1999 et 2005 est de 20%. Or,
le benchmark qu’ils utilsent, soit le MSCI (Morgan Stanley Capital International Inc.) All
Country Index suggere que cette proportion devrait s’approcher de 95% si I'investisseur
a parfaitement diversifié son portefeuille (en termes de capitalisations boursiéres relatives
des différents marchés). Dans un autre registre, Odean (1998) étudie le comportement de
vente de 10 000 investisseurs individuels américains entre 1987 et 1993. Il montre que ces
investisseurs sont sujets a l'effet de disposition (Shefrin et Statman (1985)). Ils vendent
les titres dont la valeur a augmenté (rémunérateurs ou gagnants) plus vite que ceux dont
le prix a diminué (perdants), le point de référence le plus communément admis étant le
prix d’achat du titre. Les titres gagnants continuant & surperformer les titres perdants
sur des horizons définis, la gestion du portefeuille est donc sous-optimale. A noter que
ces résultats sont confortés par les travaux de Brown et al. (2006) sur les comptes d’in-

vestisseurs individuels autraliens ou encore par Chen et al. (2007) chez les sujets chinois.

5 02 (T . 4 . crs . ,
°Se référer aux différents articles pour plus de détails. Les différences culturelles au niveau européen

sont notamment abordées chez De Bondt et al. (2001).



Enfin, Glaser et Weber (2004) et Odean (1999) mettent en lumiére que les investisseurs

individuels traitent excessivement sur les marchés. Ils sont sujets au biais de surconfiance.

3 Données, variables démographiques et expérience d’inves-

tissement

3.1 La base de données

La base de données utilisée dans cette étude a été fournie par un courtier en ligne
frangais. 92 603 investisseurs individuels ayant effectué 9 619 898 transactions dont 5
074 732 achats et 4 545 166 ventes sur la période 1999 & 2006 sont considérés. Ne sont
concernés que les "comptes actifs", soient ceux avec au moins une transaction en deux
années (consécutives ou pas) entre 1999 et 2005 et ceux avec au moins une transaction dans
I’année en 2006. Les données s’articulent autour de trois fichiers distincts : un fichier clients,
un fichier opérations et un fichier de frais. Le fichier clients regroupe les caractéristiques
propres aux 92 603 investisseurs individuels. Nous disposons, en effet, pour chaque client
d’un numéro d’identification, de la date d’ouverture et de cloture de ses comptes (titres
ou PEA bancaire), de son sexe, de sa date de naissance, du département de résidence, du
nombre d’opérations effectuées annuellement entre 1999 et 2006 et du nombre d’années
d’activité sur les marchés sur cette période. La base opérations associe a chaque identifiant
client les transactions réalisées sur titres. En outre, nous connaissons le code ISIN ou
Sicovam de la valeur traitée, le type de valeur mobiliere traité (pricipalement, actions,
obligations, bons/droits, warrants), le montant en euros et le sens de ’opération, le nombre
de titres échangés, la place de cotation, la date d’effet de 'ordre, la nature du compte sur
lequel ont été effectuées les transactions (titre ou PEA bancaire). Il figure également le
mode de réception-transmission d’ordres utilisé par le client et un indicateur de vente a
découvert. Enfin, le fichier frais contient le montant des frais de courtage mensuels pour

chaque client.

TAB. 1 — Statistiques descriptives des transactions

Type de valeur Achats Ventes Total
Actions 4608 901 4144 113 8753 014
Obligations 12 054 9615 21 669
Bons/droits 79385 103 022 182 407
Warrants 374341 288120 662 461
Divers (matiere d’or,etc) 52 295 347

Tous types 5074732 4 545166 9 619 898




Le tableau 1 permet d’avoir un apercu de la base de données en termes de transac-
tions sur les valeurs mobilieres. Environ 90% des opérations portent ainsi sur achat et la
vente d’actions (dont 97% a peu prés concernent le traitement de 4377 actions ordinaires).
Apres les actions, les instruments les plus négociés sont les warrants (7% des transactions)

et suivent ensuite les bons/droits (1,9% des opérations).

3.2 Variables démographiques et expérience d’investissement

Variables démographiques Le tableau 2 présente des statistiques descriptives

sur les variables démographiques dont nous disposons.

TAB. 2 — Statistiques descriptives des variables démographiques

Variables démographiques Age (en 1999)
Moyenne 41,8345
Ecart-type 14,4384
Meédiane 40
Inconnus 16
Nombre observations 92 603
Sexe
Hommes 72 316 (78,0925%)
Femmes 20 285 (21,9053%)
Inconnus 2 (0,0022%)
Nombre observations 92 603

La grande majorité des investisseurs individuels francais sont des hommes (78%).
L’age moyen des porteurs en 1999 est environ 42 ans (avec une médiane de 40 ans). Le
graphique 1 permet d’analyser plus précisément la distribution des porteurs selon 1’dge
qu’ils ont en 1999. Nous remarquons que la plupart des détenteurs ont entre 25 et 45 ans.
Si nous considérons une classification plus étroite, en termes de tranches d’age, les "25-34
ans" sont plus nombreux & investir que les "35-44 ans". A noter la présence marquée des
porteurs agés de 27 ans en 1999 (ils sont 8 267 a investir). Chez les "plus de 50 ans",
ce sont les investisseurs de 54 ans qui sont les plus nombreux (5 858). Evidemment, une
classification des porteurs selon ’age qu’ils ont en 1999 ne peut s’avérer représentative de

ce qui se passe sur les années qui suivent. En effet, I’évolution du nombre de détenteurs en



termes d’age au fil des années est importante. Nous avons donc procédé a une catégorisation
des investisseurs en termes de tranches d’age sur la période 1999-2006 et le graphique 2

donne un apercu des tendances.

F1G. 1 — Distribution des détenteurs selon leur dge en 1999
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Trois remarques essentielles peuvent étre faites. En premier lieu, de maniére globale,
pour presque toutes les classes d’4ge, le nombre d’investisseurs a graduellement augmenté
jusqu’en 2003 avant de chuter en 2004. De plus alors que les "25-34 ans" étaient beaucoup
plus nombreux a investir en 1999, la tendance semble s’étre essoufflée en 2005 et 2006,
et ce au bénéfice des "35-44 ans". Notons en effet que les "35-44 ans" ont graduellement
renforcé leur position sur les marchés au fil des années jusqu’a surpasser en nombre les
autres porteurs d’autres tranches d’age. Finalement, soulignons aussi le trés faible intérét
des détenteurs de moins de 25 ans pour les valeurs mobiliéres; ils ne sont que 649 en 2006
a faire des transactions boursiéres.

Une étude des lieux d’habitation des investisseurs permet de conclure que la région la
plus représentée est Paris (10,7%), suivi des Hauts-de-Seine (7,03%). De maniére générale,
I'Ile de France compte pour environ 35% des porteurs. En troisiéme place, on trouve le
département du Rhone (4,08%). Enfin, le département le moins présent est la Lozére
(0,06% des porteurs). Nous pouvons également souligner que 0,87% de ces investisseurs

habitent des Départements d’Outre-Mer (Antilles, Guyane, Réunion).



Fi1G. 2 — Evolution du nombre de détenteurs selon les tranches d’age
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Expérience d’investissement Deux variables peuvent étre utilisées pour appré-
hender le niveau d’expérience : le nombre d’opérations réalisées et le nombre d’années
d’activité boursiére entre 1999 et 2006. Nous nous limiterons ici aux années d’activité;
les opérations sont étudiées dans la section 4.2. Le tableau 3 montre que la moyenne du
nombre d’années d’activité est de 4,23 (médiane de 4). La plupart des particuliers sont in-
tervenus sur les marchés pendant deux années exactement (22,06% de I’échantillon). Seuls

9,92% des sujets ont eu un niveau d’activité complet de 8 ans entre 1999 et 2006.

4 Les comptes, opérations et portefeuilles

4.1 Les comptes

Deux types de comptes sont détenus par les investisseurs individuels frangais de
I’échantillon : des PEA bancaires et des comptes-titres. Rappelons que la principale diffé-
rence entre les deux comptes est fiscale. En effet, les PEA offrent un cadre fiscal avantageux
aux particuliers. Les plus-values sont totalement exonérées d’impots (mais non de préle-
vements sociaux) si les plans ont été gardés au-dela de 5 ans. En cas de cloture du PEA
avant 5 ans, les plus-values restent imposables selon le régime des plus-values mobiliéres.
10 911 particuliers détiennent uniquement des PEA bancaires dans 1’échantillon et 46 094
investisseurs ont seulement des comptes-titres. La détention simultanée des deux comptes
concerne 35 598 investisseurs individuels. En vue d’étudier si les investisseurs se com-

portent de maniere différente selon qu’ils détiennent un PEA ou un compte-titres, nous



TaB. 3 — Expérience d’investissement des porteurs entre 1999 et 2006

Expérience Années d’activité entre 1999 et 2006
d’investissement Moyenne 4,2351
Ecart-type 2,0653
Médiane 4
Nombre d’observations 92603

Nombre d’années
3 333 (3,5992%)
20 425 (22.0565%
18 067 (19.5102%
13 681 (14.7738%
10 533 (11.3744%
8 722 (9.4187%)
8652 (9.3431%)
8 9190 (9.9241%)
Nombre d’observations 92 603
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analyserons dans ce volet la durée de détention des comptes ainsi que le nombre d’opéra-
tions faites sur ceux-ci. La prochaine section sera, pour sa part, consacrée a une description

générale des opérations, indépendamment des comptes détenus.

Durée de détention En vue de mesurer la durée de détention des différents
comptes, nous avons considéré deux groupes d’investisseurs : ceux qui ont cloturé leurs
comptes avant 2006 et ceux qui les détiennent toujours aprés cette date. 24 434 particuliers
(soit & peu pres 25% de I’échantillon) ont fermé leurs comptes avant 2006, portant la durée
de vie moyenne de leurs comptes tous confondus a 5,23 années. La durée de détention
moyenne des PEA cloturés avant cette date est de 4,79 années alors que celle des compte-
titres s’établit a 4,48 années. En ce qui concerne les clients n’ayant toujours pas fermé
leurs comptes en 2006, la durée de vie moyenne de ces comptes est de 8,13 années. Les
investisseurs toujours en possession d’un PEA, respectivement d’un compte-titres, les ont
détenus pour une durée moyenne de 7,10 années et 7,11 années. La comparaison des durées
de détention ne permet pas de mettre en lumiére des différences significatives en termes
de comportement sur les comptes. En effet, les investisseurs semblent détenir les deux
comptes pour des durées presque similaires.

En outre, sur le plan de la durée de détention, le cas des PEA bancaires peut étre

étudié de maniére plus précise. En effet, nous pouvons évaluer le nombre de porteurs



cloturant leur compte PEA avant que celui-ci n’ait 5 ans. Ceci nous permet de mesurer si
les investisseurs souhaitent profiter ou non des avantages fiscaux liés aux PEA. Parmi les
particuliers ayant cloturé leurs comptes PEA, 9 285 I'ont fait avant que le compte n’ait 5
ans. 7 288 détenteurs les ont détenus pour une période plus longue (au-dela de 5 ans). En
exprimant ces chiffres en pourcentage par rapport aux clients ayant cloturé leurs comptes
PEA, environ 38% ont maintenu leurs comptes pour une durée de plus de 5 ans et 49%
les ont fermés avant. Au vu de ces chiffres, il ne semble pas évident que les investisseurs
soient conscients du cadre fiscal des PEA. Il sont, en effet, plus nombreux & fermer leurs
comptes avant 5 ans qu’a les garder au-dela de cette période. De plus, un autre élément
conforte notre hypothése : la durée de vie moyenne d’un compte PEA dans 1’échantillon

est de 4,79 années (voir plus haut) ; valeur inférieure a 5 ans.

Opérations faites sur les comptes Sur les huit années confondues, approxima-
tivement 30% des transactions ont été réalisées sur les PEA bancaires. 40 805 investisseurs
ont fait de 1999 & 2006 des transactions sur leur PEA, portant la moyenne d’opérations a
70,13 (médaine de 23). Pour ce qui est des comptes-titres, 76 436 investisseurs ont effectué
des transactions sur ceux-ci et la moyenne des opérations est de 88,42 (médaine de 17).
Le nombre maximal d’opérations réalisées sur un PEA sur toute la période 1999-2006 est

de 11 828 contre 51 058 sur un compte-titres.

4.2 Les opérations

Avant de discuter des opérations réalisées par les investisseurs individuels (indépen-
damment des comptes détenus),notons que la grande majorité des transactions ont été
effectuées "online" (81% des transactions). Notre courtier classe les modes de réception-
transmission d’ordres selon qu’il s’agisse de recours "online" ou "offline", "online" se ré-
férant & D'utilisation d’Internet. Les recours "online" les plus utilisés sont des logiciels
spécialisés mis a la disposition des investisseurs par le courtier et permettant aux por-
teurs d’avoir des plateformes de trading avec des informations mises & jour en continu.
Ces logiciels sont utilisés dans 54% des opérations réalisées "online" alors qu’Internet, a
proprement parler, n’est utilisé qu’a hauteur de 27% des transactions. Par opposition, le

principal recours "offline" (téléphone) est trés peu utilisé (5, 6% des opérations).

Nombre de transactions Le tableau 5 en Annexe offre des statistiques des-
criptives sur le nombre d’opérations, d’achats, de ventes et de transactions suivant les
principaux types de valeurs mobiliéres détenues. Le nombre moyen de transactions sur les
huit années confondues est de 103 (médiane de 25). Ceci indique que la distribution du
nombre de transactions entre 1999 et 2006 n’est pas symétrique. Le tableau 4 donne plus de

précisions sur cette distribution. Nous voyons que 62% des porteurs réalisent entre 1 et 50
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opérations sur la période. La distribution des transactions est donc fortement concentrée
a gauche. Le coefficient de dissymeétrie (skewness) positif (43,69), conforte ce résultat. No-
tons également que seulement 1,62% des porteurs ont fait plus de 1000 transactions entre
1999 et 2006 et que le nombre maximal d’opérations réalisées par le méme investisseur est

de 51 946.

TAB. 4 — Distribution du nombre de transactions entre 1999 et 2006
Transactions entre 1999 et 2006

[1,50] 57 644 (62,2485%)
[51,100] 12 951 (13.9855%)
[101,200] 10 008 (10.8074%)
[201,300] 4 220 (4.5571%)
[301,400] 2 191 (2.3660%)
[401-500] 1 434(1.5485%)
[501-600] 972 (1.0496%)
[601-700] 635 (0.6857%)
[701-800] 477 (0,5151%)
[801-900] 313 (0,3380%)
[901-1000] 259 (0,2797%)

Plus de 1000 1499 (1,6189%)
Nombre observations 92 603

En nous référant au tableau 5 en annexe, nous pouvons mettre en évidence qu’en
moyenne, le nombre de titres achetés est plus important que celui de titres cédés®. De
plus, 99% des sujets environ traitent sur des actions, 44% sur des bons/droits, 15% sur

des warrants et 5,5% sur des obligations.

Evolution du nombre de transactions Le graphique 3 illustre I’évolution annuelle
du nombre de transactions réalisées ainsi que la répartition des achats et des ventes de
titres. Le nombre d’opérations moyen par année est reporté entre paranthése. En termes
de tendance, le nombre de transactions moyen a donc chuté de 2000 a 2002, avant de
connaitre une légere hausse en 2003.

Le sommet est atteint en 2000 avec une trentaine de transactions réalisées par compte.
Plus précisément, on compte en 2000 1 191 082 acquisitions de titres et 971 456 opéra-

tions de cession. Ce nombre d’opérations en 2000 peut étre lié a 'avénement des nouvelles

5Pour une étude plus approfondie sur le comportament de vente, se référer a Boolell-Gunesh et al.
(2008).
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F1G. 3 — Evolution annuelle du nombre de transactions
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technologies de 'information et de la communication. Rappelons, en effet, que les particu-
liers ont massivement acheté des valeurs mobiliéres de ce secteur. De plus, le phénomeéne
d’acquisition a été facilité par I’arrivée des courtiers en ligne en France qui ont offert un
acces simplifié et banalisé aux marchés financiers. La vente importante de titres en 2000
peut, pour sa part, provenir de I’éclatement de la bulle Internet qui a eu lieu au milieu
des années 2000. En outre, remarquons que quelle que soit 'année considérée, le nombre

d’achats de titres dépasse le nombre de ventes de ceux-ci.

Distribution "géographique"des actions ordinaires et des transactions sur celles-
ci Le tableau 6 en annexe présente la distribution "géographique" des actions ordinaires
et des opérations réalisées sur celles-ci; 34 pays sont représentés. La plupart des titres
traités sont émis par des sociétés américaines (36,87%) devant les actions ordinaires fran-
gaises, au nombre de 1 574 (35,96%). Du point de vue des transactions, par contre, les
résultats sont différents. Environ 90% des opérations sont réalisées sur les titres frangais.
Les Etats-Unis (0,7967%) n’arrivent qu’en quatriéme place aprés les Pays-Bas (4,4081%)
et le Luxembourg (0,8496%). Enfin, le graphique 4 illustre les résultats du tableau 6 (de
l’annexe) en termes d’opérations agrégées selon les régions. Nous remarquons que malgré
le poids important des titres européens, les investisseurs individuels semblent diversifier
leur portefeuille a I'international. A titre d’exemple, les titres Africains (Afrique du Sud,
Gabon, Sénégal, Zambie, entre autres) font 1'objet de 0,6% des transactions. Soulignons

également des opérations faites sur des titres asiatiques : Japon, Hong-Kong, entre autres.
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F1G. 4 — Distribution des opérations sur actions ordinaires selon régions
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4.3 Les portefeuilles

Dans cette partie, seules les actions ordinaires seront analysées (97% des transac-

tions).

Diversification En ce qui concerne le type de valeurs mobiliéres détenues (ac-
tions, obligations, entre autres), le nombre maximal d’instruments présents dans le por-
tefeuille d’un méme individu est de 4; seulement 0,056% sont dans cette catégorie. La
moyenne du nombre d’instruments différents détenus s’établit a 1,497 (médiane de 1).
Pour les actions ordinaires , les individus en détiennent en moyenne sur les huit années 22
dans leur portefeuille (médiane de 11). Le nombre maximal d’actions ordinaires différentes
détenues par le méme porteur entre 1999 et 2006 est de 1402. Le graphique 5 illustre ’évo-
lution annuelle sur la période 1999-2006 du nombre moyen d’actions ordinaires différentes
détenues par les investisseurs. Notons qu’entre 2000 et 2002, la tendance est & la baisse.
A partir de 2004, la tendance s’inverse mais n’atteint pas le sommet de 2000 (presque 10
actions). Pour finir, on peut souligner qu’environ 46% des porteurs n’investissent que dans
des actions ordinaires frangaises contre 54% a investir également a 1’étranger (diversifica-

tion internationale).

Montants investis Le montant moyen d’achat par investisseur entre 1999 et
2006 est de 203 150 euros, soit 3 697 euros par transaction (médianes respectives de 24
028 euros et 1962 euros). En parallele, le montant moyen de vente est de 191 972 euros,

soit 4 011 euros par opération (médianes respectives de 19 929 euros et 2189 euros).
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Fic. 5 — Evolution annuelle entre 1999 et 2006 du nombre moyen d’actions ordinaires
différentes détenues
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Pour avoir une idée plus précise des sommes investies, nous présentons une distribution
de celles-ci (achats) sur les huit années (graphique 6)). Pour des raisons techniques, nous
nous limitons aux achats atteignant 1 million d’euros entre 1999 et 2006. Nous captons
ainsi 96% de ’échantillon, en sachant que le montant maximal d’investissement sur un
portefeuille individuel est de prés de 18 millions d’euros. La distribution est construite en
termes de classes & intervalle de 10 000 euros. On peut souligner que dans de nombreux
cas, les montants investis n’excédent pas 10 000 euros (31 094 porteurs). La forte moyenne
observée (203 150 euros) peut étre attribuée a certains détenteurs investissant des montants

trés importants. Ceci est confirmé par I’écart-type de la distribution (1 279 542 euros).

5 Conclusion

Le principal objectif de ce travail a été de mettre en lumiére, sur la base de données
empiriques, les caractéristiques de l'investisseur individuel francais. Nous avons analysé un
échantillon de 92 603 porteurs individuels ayant réalisé 9 619 898 transations entre 1999 et
2006. Nos résultats montrent que le petit porteur frangais est en moyenne un homme agé de
42 ans et habitant I'lle de France. Il est dans une large mesure actionnaire, puis détenteur

de bons/droits, de warrants et enfin obligataire. Lorsqu’il détient un compte PEA; il le
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FiG. 6 — Distribution des montants investis sur les portefeuilles sur les huit années

35000 A
30000
25000 A
20000 A
15000 A
102200
5000
:I -

=== =R === === == === ==

OO0 0OCDOCDOCODOoOOCOCOOCOCOSoDODOOoC® OO O

SO0 000D OCO0CDOoOOoOO0OECDCDOOCOCOOoDDOoDOOoC® GO O

OO0 O0OCDODOCODODOoOOCOCOoOCQOCOoOoDOoDOoOOCOCooOo o

A M i MM~ o 151 M=o @ MmiM~TI.WmM™ ™mMmI M= LW o m M=

e = I B I T T = T T o =TT S T T SO " B < T s - =

ferme en moyenne aprés 4,79 années’. Les investisseurs sont également plus nombreux &
cloturer leurs PEA avant 5 ans qu’a les garder au-dela de 5 ans, ce qui conduit & nous
interroger sur la prise en compte du cadre fiscal par les investisseurs. De plus, de nombreux
investisseurs réalisent moins de 6 opérations par année; plus de 50% des détenteurs sont
dans cette catégorie. 1,62% des investisseurs réalisent plus de 1000 opérations entre 1999
et 2006. Sur le plan de la diversification "géographique", 34 pays sont représentés dans les
portefeuilles. Cependant, méme si plus de la moitié des investisseurs a dans son portefeuille
des actions ordinaires étrangeres (non-frangaises), 90% des transactions concernent les
titres francais. Le nombre moyen d’actions ordinaires différentes dans les portefeuilles a
augmenté de 2005 a 2006. Ceci suggére une diversification plus importante des portefeuilles
en termes du nombre de titres détenus. Finalement, il y a une dispersion non-négligeable
des sommes investies dans les portefeuilles. Plus de 30% des investisseurs investissent moins
de 10 000 euros sur la période considérée.

Ce travail offre un premier portrait original de 'investisseur individuel frangais et
meérite, des lors, d’étre complété par d’autres analyses (comportement d’achat, de vente

et performance des portefeuilles, par exemple).

"Evaluation sur la base des comptes cloturés.
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ANNEXE

TAB. 5 — Statistiques descriptives des opérations

Transactions entre 1999 et 2006

(toutes les valeurs mobiliéres)

Achats

(toutes valeurs mobiliéres)

Ventes

(toutes valeurs mobiliéres)

Transactions sur actions

Transactions sur obligations

Transactions sur bons/droits

Transactions sur warrants

Moyenne
Ecart-type
Médiane
Nombre d’observations
Moyenne
Ecart-type
Meédiane
Nombre d’observations
Moyenne
Ecart-type
Médiane
Nombre d’observations
Moyenne
Ecart-type
Médiane
Nombre d’observations
Moyenne
Ecart-type
Médiane
Nombre d’observations
Moyenne
Ecart-type
Médiane
Nombre d’observations
Moyenne
Ecart-type
Meédiane

Nombre d’observations

103,8832
372,8913
25
92603
58,3450
196,3013
15
86978 (93,9257%)
50,5086
185,4982
12
89988 (97,1761%)
95,8793
358,7466
23
91292 (98,5843%)
4,2531
13,7181
2
5094(5,5001%)
4,4701
16,6480
2
40806(44,0655%)
47,0231
117,1137
13
14088(15,2133%)
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TAB. 6 — Distribution géographique des actions ordinaires

Pays Nombre actions % Nombre de transactions %
Afrique du Sud 14 0,3199 20 737 0,2450
Allemagne 218 4,9806 27 254 0,3220
Antilles Néerlandaises 3 0,0685 6 752 0,0798
Autriche 2 0,0457 106 0,0013
Belgique 11 0,2513 18 104 0,2139
Cameroun 1 0,0228 113 0,0013
Canada 52 1,1880 19 942 0,2356
Cote d’Ivoire 1 0,0228 20 0,0002
Espagne 101 2,3075 25 780 0,3046
Etats-Unis 1614 36,8746 67 441 0,7967
Finlande 1 0,0228 44 937 0,5309
France 1574 35,9611 7676 674 90,6925
Gabon 1 0,0228 6 858 0,0810
Grande Bretagne 308 7,0368 31 025 0,3665
Hong Kong 1 0,0228 2 0,0000
Iles Bermudes 17 0,3884 13 504 0,1595
Iles Caimans 6 0,1371 102 0,0012
Iles Marshall 1 0,0228 10 0,0001
Iles Vierges Britaniques 1 0,0228 1 0,0000
Irelande 3 0,0685 5 0,0001
Israel 15 0,3427 8 406 0,0993
Italie 130 2,9701 6 551 0,0774
Japon 28 0,6397 19 055 0,2251
Luxembourg 14 0.3199 71 912 0,8496
Maroc 3 0,0685 2074 0,0245
Monaco 0,0685 496 0,0059
Norvege 0,0228 1470 0,0174
Panama 2 0,0457 4 0,0000
Pays Bas 148 3,3813 373 125 4,4081
Sénégal 4 0,0914 117 0,0014
Singapour 0,0457 18 0,0002
Suede 3 0,0685 12 810 0,1513
Suisse 92 2,1019 8 663 0,1023
Zambie 2 0,0457 451 0,0053

TOTAL 4 377 100 8 464 519 100
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