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I 

Résumé 

 

L’intérêt que portent les institutions financières et plus particulièrement les investisseurs 

particuliers concernant les marchés financiers augmente considérablement ces dernières 

années. Avec la baisse des taux sur les comptes d’épargne, tout un chacun tente de repérer des 

alternatives afin de fructifier son capital.  L’objectif de ce travail est de connaître dans quelle 

mesure est-il intéressant d’investir sur les marchés financiers et plus particulièrement dans les 

penny stocks. En effet, ces actions, dont la valeur ne dépasse pas les cinq euros, connaissent un 

potentiel de rendement exceptionnel.  De ce fait, faut-il tenir compte de ces actions de faible 

valeur lors de la constitution d’un portefeuille d’investissement et ce, peu importe la situation 

économique ? C’est ce dont il est question dans ce travail. Dans un premier temps, une analyse 

relative au parallèle pouvant être établi entre les penny stocks et les jeux de loterie est réalisée. 

Ainsi, selon la définition des jeux de loterie que présente Kumar, 67.9% des penny stocks 

peuvent être considérées comme tels. De plus, en moyenne, seulement 3.33%   des penny stocks 

ne répondent à aucune condition énoncée par Kumar. Ensuite, une comparaison des deux 

échantillons, penny stocks et non penny stocks, en termes de rendement, volatilité et volume 

monétaire est réalisée. Il en ressort, sur une étude menée durant une période de 10 ans, 

qu’aucune de ces caractéristiques ne plaide en faveur des penny stocks. Enfin, une comparaison 

entre ces deux échantillons, selon trois périodes distinctes, est réalisée afin de mettre l’accent 

sur la crise du coronavirus.  Les résultats indiquent que les penny stocks réagissent beaucoup 

plus fermement aux changements de conditions économiques.  Si les volumes monétaires et 

volatilités ne plaident pas en faveur des penny stocks en temps de crise, les rendements ne 

connaissent pas la même conclusion. En effet, la médiane des rendements des penny stocks 

demeure supérieure au second échantillon lors de la période du coronavirus. De ce fait, ces 

actions de faible valeur semblent particulièrement plus intéressantes lorsque les conditions 

économiques se détériorent. 
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Introduction 
L’investissement financier a pris une place de plus en plus importante au fur et à mesure des 

années. Longtemps consacré à une classe privilégiée, il est maintenant possible d’investir avec 

quelques euros seulement. Avec la baisse des taux de rendement sur les comptes épargne des 

particuliers ces dernières années, l’investissement est devenu un sujet de société incontournable 

afin d’éviter l’épuisement progressif du capital.  

 

De façon générale, le nombre de transactions sur les marchés financiers ne cesse d’augmenter 

(Peycru, 2021). Selon l’enquête Kantar (AMF, 2021), la tranche d’âge des moins de 35 ans 

connaît une augmentation fulgurante du nombre de détenteurs d’actions. En 2021, plus de 

800.000 Belges ont investi sur les marchés boursiers (FSMA, 2021). À titre de comparaison, le 

nombre d’investisseurs a plus que doublé lors du premier trimestre 2021 en parallèle à ce même 

trimestre deux ans auparavant. 

 

Parmi les différents investissements possibles pour tenter de faire fructifier son capital, l’un 

d’entre eux retient particulièrement l’attention dans ce travail : les penny stocks. Ces petites 

actions de faible valeur, dont le prix ne peut dépasser un certain seuil selon la définition retenue, 

sont très peu connues du grand public, mais pourraient trouver leur place, en tout ou en partie, 

dans des stratégies d’investissements prometteuses. 

 

Dans un premier temps, il est nécessaire de donner une définition claire et détaillée des penny 

stocks car celles-ci ne bénéficient pas d’une définition universelle, mais varient plutôt en 

fonction des hypothèses retenues. Une fois les fondements de cette définition explorés, le cadre 

théorique existant servira de base pour l’élaboration de ce travail.  

 

À la suite de cette revue de littérature, trois hypothèses de recherches seront explicitées. Si les 

penny stocks ont déjà fait l’objet de nombreuses études, très peu d’entre elles ont mis l’accent 

sur l’attractivité de celles-ci en période de crise. Plus précisément, il s’agira de comprendre 

dans un premier temps si toutes les penny stocks peuvent être considérées comme des jeux de 

loterie (Kumar, 2009). En effet, ces actions de faible valeur et les jeux de loterie peuvent 

présenter quelques similitudes. La plus grande caractéristique concerne le risque supporté, la 

haute volatilité de ces actions de faible valeur pourrait mener à considérer toutes ces actions 
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comme des jeux de loterie. De ce fait, il est intéressant de comprendre s’il est justifié de 

considérer ces penny stocks comme tels. À la suite de cette première étude, il conviendra 

d’analyser plus globalement ces penny stocks en les comparant aux actions qualifiées 

« d’ordinaires », en termes de volume monétaire, performance et volatilité sur une période de 

10 ans. Enfin, il en découlera un dernier axe de recherche lié aux crises financières et une 

attention particulière sera accordée à la crise du coronavirus, qui servira de cadre pour cette 

dernière hypothèse. Ces trois axes de recherche permettront de répondre à la question « faut-il 

tenir compte des penny stocks lors de la constitution d’une stratégie d’investissement, peu 

importe la situation économique ? » 

 

Deux échantillons seront constitués : le premier représentera les actions de moins de 5€ sur le 

marché Euronext et le second, les actions supérieures à ce montant. La méthodologie complète 

sera détaillée pour chacune des hypothèses présentées. Il en découlera une présentation des 

différents résultats pour mieux comprendre quelle est la place à accorder à ces actions de faible 

valeur lors de l’élaboration d’une stratégie d’investissement. Finalement, afin d’envisager les 

recherches futures, des perspectives seront données.  
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Première partie : littérature existante 
Avant toute analyse dans ce travail, il convient d’avoir une excellente compréhension de ce qui 

est connu dans la littérature existante. Ainsi, cette première partie est destinée à comprendre 

davantage ce que sont les marchés financiers et plus particulièrement ces actions de faible 

valeur, comment sont-elles considérées et quelles sont les analyses déjà effectuées pour 

entrevoir les zones d’ombre qui résident encore concernant ce type d’actions. De cela 

découleront les hypothèses de recherche qui permettront de compléter ce qui est déjà connu 

aujourd’hui d’une part, et d’optimiser le processus d’allocation d’actifs pour un investisseur sur 

les marchés financiers d’autre part. 

1.1. Les penny stocks 
 
1.1.1. Définitions 
 

Les “Penny Stocks”, expression anglophone, sont des actions ordinaires qui se négocient à un 

prix inférieur à un certain niveau. En effet, la définition de ces actions n’étant pas universelle, 

le prix de la borne supérieure peut varier en fonction du lieu, ainsi que du temps. Malgré ces 

quelques divergences sur la définition donnée à ces actions, il en existe une qui semble être 

largement plus utilisée que les autres, publiée par la « Security and Exchange Commission 

(SEC) » et devant respecter ces 4 conditions : 

- Toutes actions n’étant pas cotées sur NYSE, Amex, ou Nasdaq  

- Avoir un prix inférieur à 5$ par action 

- L’émetteur a des revenus moyens inférieurs à 6 millions de dollars dans les 3 années 

précédant l’émission 

- Des actifs tangibles nets assez bas : ce sont tous les actifs physiques, qui peuvent donc 

être à la fois palpables et visibles 

La définition n’est pas universelle et il est donc important de comprendre sur base de quels 

critères l’analyse des penny stocks est effectuée. On peut retrouver dans l’article de Bradley, 

Cooney, Dolvin et Jordan (2006) que seuls les deux premiers points sont pris en compte dans 

leurs définitions et ajoutent que l’émetteur ne peut pas être un conseiller en placement tandis 

que Carpentier et Suret (2011) ne tiennent comptent que du prix inférieur à 5$ pour juger si les 

actions peuvent être catégorisées comme penny stocks. Voici donc un exemple parfait de deux 
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auteurs qui étudient tous deux le même type d’action, mais avec des critères de sélection 

différents. 

De plus, lorsque le seul critère pris en compte est celui d’avoir un prix inférieur à 5$, plus de 

28% des actions cotées sur le NASDAQ sont des penny stocks (Liu, Rhee & Zhang, 2011). 

Bhattacharyya et Chandra (2016) confirment eux aussi qu’il est très aisé d’observer rapidement 

l’impact que peuvent avoir ces actions de petites valeurs sur le marché global des actions de 

par leurs variations de prix ainsi que l’activité d’investissement que peuvent générer ces types 

d’actions. 

Si la définition des penny stocks semble assez floue, il existe néanmoins quelques 

caractéristiques de ces actions qui ressortent assez fréquemment :  

- Peu liquide pouvant causer de grandes variations de prix (Liu et Al., 2011) 

- La différence entre le prix de vente et le prix d’achat étant assez élevée (Tanguy, 2014) 

- Faiblement capitalisée, entreprise récente sans modèle économique qui n’a donc pas fait 

ses preuves, assez risqué, car n’encaisse pas de revenus réguliers, et enfin, un prix ne 

dépassant pas une fourchette de 1 à 8$ suivant le pays dans lequel on se trouve. (Châtel, 

n.d.) 

« Les penny stocks peuvent être négociées peu fréquemment, ce qui signifie qu'il peut être 

difficile de vendre ces actions cotées une fois que vous les possédez. Parce qu'il peut être 

difficile de trouver des cotations pour certaines penny stocks, elles peuvent être impossibles à 

évaluer avec précision. Les investisseurs en penny stocks doivent être préparés à la possibilité 

de perdre la totalité de leur investissement. » (Cité par Liu et Al.,2011, p.3) 

1.1.2. Les 3 types 
 
Bien qu’il soit concevable de développer une définition plus globale pour comprendre ce que 

sont des penny stocks, il est également possible de les classer, ou plutôt de les nommer, en 

fonction du parcours de l’action en question.  La valeur faible de ces actions provient 

généralement d’une assez forte chute du cours du titre au fil du temps. À la suite de ces chutes, 

de gros mouvements spéculatifs à la hausse comme à la baisse impliquent une forte volatilité. 

Cependant, la forte baisse d’une action n’est pas la seule manière d’aboutir à une action dont le 

prix passe sous la barre des 5 euros.  
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Selon Tshilonda (2021), il en existe trois types :  

- Les penny stocks obstinées : afin d’être accessible à une multitude d’investisseurs, le 

titre a connu une division à de multiples reprises. Ainsi, les investisseurs peuvent avoir 

l’impression d’effectuer un gros investissement en achetant de nombreuses actions et 

profiter ainsi de « gros gains » lorsque les prix grimpent.   

- Les penny stocks déchues : ce type de penny stocks reprend l’ensemble de ces actions 

de faible valeur ayant connu une ou plusieurs erreurs de gestion et dont le cours s’est 

effondré. 

- Les penny stocks pépites : les investisseurs sont particulièrement intéressés par ce 

troisième type de penny stocks. Comme son nom l’indique, ces actions présentent un 

potentiel de croissance énorme, mais malheureusement largement sous-estimé par les 

investisseurs qui passent de temps à autre à côté d’une belle opportunité 

d’investissement. 

Afin d’obtenir un échantillon d’entreprises le moins restreint possible et ce travail focalisant 

son analyse sur les marchés européens, seuls deux critères seront pris en compte pour la 

sélection des titres : 

- Une action sera considérée comme penny stocks dès que son prix sera inférieur à 5 

euros.  

- L’action devra obligatoirement être cotée sur le marché Euronext qui servira de cadre 

pour toutes les analyses dans ce travail. 

Si les études portant sur les marchés financiers sont très abondantes, les ouvrages menés sur les 

performances des penny stocks en comparaison aux actions ayant un prix supérieur à 5 euros 

sont assez limités. En effet, le manque d’informations et d’intérêt que peuvent porter les 

différentes institutions financières et plus particulièrement les investisseurs, concernant ces 

actions de faible valeur ne poussent pas les auteurs à s’attarder davantage sur le sujet. De plus, 

certaines études sont porteuses de limites, car elles ne tiennent compte que d’un ou deux critères 

présents dans la définition proposée par la SEC. De ce fait, il est quelquefois possible d’observer 

des résultats hétérogènes entre les auteurs. 
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1.2. Changement de législation  
 
Les lois évoluent et changent constamment dans tous les domaines. Le marché des penny stocks 

n’échappe pas à la règle et n’était que peu régulé avant qu’une réforme fasse son apparition aux 

États-Unis. Bien entendu, ce travail concentre son analyse sur les marchés européens, mais il 

est nécessaire de prendre connaissance du changement de législation pour situer 

temporellement les analyses des différents auteurs quand il s’agit des États-Unis.  

De nombreux scandales (mais ne faisant que peu de bruit, car ces actions de petite valeur restent 

peu connues du grand public) ont éclaté au cours des décennies précédentes et plus 

particulièrement dans les années 1970-1980. En effet, par définition, ces actions connaissent 

une valorisation de leur cours, inférieure à 5€ (si la monnaie retenue est l’euro). Comme énoncé 

précédemment, l’accès à l’information reste assez limité pour ce type d’actions et ce problème 

n’a pas échappé aux fraudeurs.  

Assez fréquemment, les promoteurs de penny stocks participaient à des opérations dites de 

« pompage et vidage ». Ces promoteurs d’actions vont dans un premier temps susciter un grand 

intérêt pour une entreprise particulière, mais qui est très peu, voire absolument pas connue, par 

le biais de bulletins d’informations gratuits. De ce fait, les investisseurs, croyants en une 

opportunité d’investissement, se pressent pour aller acheter ces actions, poussant ainsi le prix à 

la hausse. Une fois que les promoteurs jugent que le prix est assez monté, ils vendent toutes 

leurs positions et profitent d’un énorme gain. Ainsi, les investisseurs trompés se retrouvent avec 

des actions qui ne valent plus rien financièrement (« the press free », 2021). Cette opération 

avait pour objectif de pousser le prix à la hausse, mais ce n’était pas la seule stratégie qui 

existait. Il en existe également une autre connue pour profiter d’une baisse d’un cours.  

La vente à découvert sur les marchés financiers consiste à vendre des titres qui ne sont pas 

possédés dans le portefeuille d’investissement, avec la conviction que le cours de ces titres va 

baisser et qu’il existera une possibilité d’acheter ces mêmes titres plus tard à un prix plus faible. 

Ainsi, le ou les titre(s) sont prêté(s) à l’investisseur par un intermédiaire financier en échange 

d’une commission. À la liquidation des titres, si le prix a effectivement baissé, l’investisseur 

peut racheter moins cher les titres qu’il avait préalablement cédés à l’intermédiaire. À contrario, 

si les prix montent, l’investisseur rachètera le ou les titre(s) à un prix plus élevé qu’à l’initiation 

de la position (Boluze, 2019). 

La stratégie « vente à découvert » reste la même pour autant qu’elle fonctionne en sens inverse : 

les promoteurs vont dans un premier temps vendre ces actions de faible valeur, puis dans un 

second temps divulguer de fausses mauvaises informations, préjudiciables pour l’entreprise. 
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Dès que le prix a connu une chute suffisante selon leur meilleure convenance, les actions sont 

« rachetées » et les investisseurs à l’achat se retrouvent lésés pendant que ces escrocs 

remplissent leur portefeuille. (« the press free », 2021). 

Ainsi, il était quelquefois possible, lorsque les actions avaient une très petite valeur comme 

quelques centimes, de manipuler le prix pour les pousser à la hausse comme à la baisse. 

 

Les premières études sur les penny stocks après la réforme de 1990 (penny stocks reforme act) 

ont été menées par Beatty et Kadiyala en 2003. Cette réforme avait comme objectif principal 

une réduction des fraudes liées aux penny stocks sur les marchés financiers. Beatty et Kadiyala 

(2003) ont observé que, même après cette réforme, la probabilité de déclarer faillite était 

constamment plus élevée pour les penny stocks que pour les actions ordinaires. Ainsi, le retour 

sur investissement ajusté au risque n’avait pas été modifié par le changement de réglementation. 

Cette nouvelle réglementation n’a donc visiblement eu que peu d’impact sur les études et 

analyses des auteurs qui s’y étaient déjà intéressés durant les années précédant ce changement 

de législation. 

 

1.3. Rendement à court et long terme 
 
Dans cet ouvrage, et plus particulièrement pour la première et la deuxième hypothèse, ce sont 

les rendements globaux qui seront analysés. De cette façon, il sera possible d’analyser si l’ajout 

de ces actions de faible valeur sur une stratégie d’investissement de long terme peut être 

profitable, ou au contraire apporte plus d’inconvénients. Ainsi, les « traders », ces investisseurs 

qui gèrent leur portefeuille de manière très active pouvant exécuter plusieurs ordres dans une 

seule et même journée, seront donc volontairement exclus. Ce bannissement est justifié par la 

volonté d’une approche à long terme dans les conclusions que pourront apporter les deux 

premières hypothèses. Cependant, dans la littérature déjà existante, de nombreuses études ont 

fait une séparation entre un rendement à long terme et un rendement à très court terme. De ce 

fait, une distinction sera effectuée pour la dernière hypothèse concernant la crise du 

coronavirus. En effet, une analyse sera réalisée sur un horizon temporel assez court (3 ans), un 

horizon plus long (8 ans) ainsi que sur la période du coronavirus. En revanche, l’étude des deux 

premières hypothèses de ce travail se basera sur une approche à très long terme (10 ans). Il est 

cependant utile de prendre connaissance des conclusions des différentes études faisant la 

distinction entre deux horizons de placement très distincts afin de maintenir une réflexion 

critique des résultats que pourra apporter ce présent ouvrage.  
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Levis (1993) observe un rendement anormal moyen le premier jour d’entrée en bourse de 

14,3%, mais une performance à 3 ans de -11%. Aggarwal, Leal et Hernandez (1993) ont 

examiné le rendement des penny stocks dans trois pays différents et la conclusion reste 

identique : un rendement de 78.5%, 16.7%, 2.8% le premier jour, mais des rendements de -

47%, -23.7%, -19.6% sur 3 ans respectivement pour le Brésil, le Chili ainsi que le Mexique. 

 

Chalk et Peavy (1987) ont analysé les rendements de 649 penny stocks différents sur la période 

de 1975 à 1982. Ils sont arrivés à une conclusion comparable à celle des auteurs précédents, à 

savoir que les rendements sont anormalement élevés le premier jour pour toutes les entrées en 

bourse des penny stocks. Cependant, ces deux auteurs sont allés plus loin en constatant que les 

actions ayant un prix inférieur à 1$ avaient tendance à performer encore plus que le reste de 

l’échantillon d’entreprise (56.4% contre 21.67% de rendements). La même constatation a été 

reportée par Ritter (1984) concernant les très faibles prix.  

 
À quelques exceptions près, les auteurs convergent tous vers la même conclusion : les penny 

stocks sont initialement sous cotées et il est donc possible de bénéficier d’un surprofit, 

cependant la tendance s’inverse à long terme, car elles ont tendance à sous-performer (Konku, 

Bhargava, et Malhotra, 2012). Bradley et Al. (2004) ont examiné la performance des penny 

stocks sur la période allant de 1990 à 1998. Ils ont pu noter des rendements initiaux plus élevés, 

mais une très mauvaise performance sur le long terme en comparaison aux actions 

« ordinaires ». Cependant, selon Konku et Al. (2012), cette étude est porteuse de limites : d’une 

part, elle a été effectuée entre 1990 et 1998, mais la série de régulations ayant débouché à 

l’adoption du « Penny stocks reforme act » (PSRA) a commencé en 1990. D’autre part, c’est la 

stratégie de « Buy and Hold » qui a été utilisée dans cet ouvrage, mais elle n’a pas tenu compte 

des actions qui ont été décotées avant la fin de la période de détention, les résultats étant donc 

à considérer avec méfiance. Cette stratégie d’investissement consiste simplement à entrer dans 

des positions sur les marchés financiers, et ne plus y toucher pendant une longue période, peu 

importe les fluctuations des marchés, c’est donc une stratégie purement passive. La forte 

passivité de cette stratégie a provoqué un manque d’attention relatif aux actions décotées 

pendant la période étudiée et entrave donc la robustesse des résultats. 

 

Selon Liu et Al. (2011), les retours anormaux des penny stocks durant les premiers jours 

peuvent largement être expliqués par le risque de liquidité que doivent supporter les 
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investisseurs. De fait, si toutes les penny stocks sont inclues dans un portefeuille équipondéré 

(allocation du même pourcentage à chaque titre dans le portefeuille), il n’est pas possible de 

réaliser des profits anormaux importants. Cependant, il est possible de concevoir des stratégies 

permettant de dégager du profit considérable à court comme à long terme. D’après les analyses 

de Liu et Al. (2011), deux stratégies sont indispensables pour tenter de rester profitables durant 

toute la durée d’investissement : 

- Stratégie basée sur la taille de l’entreprise : Banz (1981) a constaté que les (très) petites 

entreprises ont des rendements corrigés du risque bien plus élevés, en moyenne, que les 

grandes entreprises sur les marchés financiers. Il spécifie également dans son ouvrage 

que cet effet de taille n’est en aucun cas linéaire et que cette « stratégie » n’est valable 

que pour les entreprises de très petite taille, la différence entre les moyennes et les 

grandes entreprises n’est que très peu significative. 

- Stratégie basée sur le ratio « book-to-market » : au numérateur, on retrouve la valeur 

comptable de l’action et au dénominateur, sa capitalisation boursière (prix de l’action x 

nombre d’actions en circulation). Ce ratio permet de savoir si un titre connaît une plus 

ou moins grande valorisation. Lorsque ce ratio est supérieur à 1, cela signifie que le 

marché valorise cette entreprise relativement peu chère, car les actifs de l’entreprise 

sont supérieurs à sa valorisation sur le marché. À contrario, elle est surévaluée par le 

marché si ce ratio tombe sous l’unité. De ce fait, il est aisé de comprendre que les 

investisseurs sont à la recherche de ratio supérieur à 1, signe qui pourrait représenter 

une remarquable opportunité d’investissement (Kenton, 2021). 

 

Les stratégies basées sur la taille de l’entreprise ainsi que celles basées sur le ratio « book-to-

market » permettent de dégager du profit sur le court ainsi que sur le long terme. 

 

Konku et Al. (2012) ont eux aussi examiné la performance des penny stocks sur le court et le 

long terme en respectant les deux premiers critères de la définition donnée par la SEC. Les 

résultats montrent qu’en général, l’investissement est profitable à court terme, mais nettement 

moins à long terme. En effet, un portefeuille de nouvelles penny stocks connaît des rendements 

élevés les premiers 10 ou 11 mois, mais commence à baisser après la première année 

d’introduction en bourse. Konku et Al. (2012) concluent donc que les penny stocks 

correspondent à une stratégie de gestion active (trading) plutôt qu’un investissement de long 

terme. Ils ajoutent que si les actions sont activement gérées, il est possible de générer une valeur 

actualisée nette positive 70% du temps. 
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1.4. Potentiel de rendement  
 
Du fait de leur très faible valeur, le potentiel de rendement des penny stocks est quasiment 

illimité. Il est clair qu’une stratégie d’investissement ne peut en aucun cas se baser sur cette 

caractéristique pour constituer un portefeuille. En effet, tout investisseur sait pertinemment 

qu’il est indispensable de connaître une diversification optimale dans son portefeuille 

d’investissement et que « mettre tous ses œufs dans le même panier » représenterait une très 

grosse prise de risque. Investir uniquement dans ces actions de faible valeur semble donc 

déraisonné. Cependant, il est nécessaire de garder en tête qu’il peut arriver de temps en temps 

qu’une de ces penny stocks explose à la hausse. Il pourrait donc être intéressant d’en conserver 

quelques-unes dans son portefeuille d’investissement gravitant autour du cœur principal de 

celui-ci. 

 

Quelques auteurs se sont attardés sur le sujet du potentiel de rendement de ces penny stocks. 

En effet, selon Liu et Al. (2011), les penny stocks peuvent de temps à autre offrir des 

rendements extraordinaires allant de 100% à 1000% en quelques mois, voire quelques jours. 

Un très grand nombre d’adeptes de la finance recommandent les penny stocks car même s’il est 

assez risqué d’en posséder dans son portefeuille d’investissement, leur potentiel de croissance 

reste considérable. Ces actions de faible valeur peuvent être sous-évaluées par manque 

d’informations, car peu connues du grand public et les résultats d’entreprise sont très souvent 

invisibles du fait de la méconnaissance de l’entreprise. Selon Hanson (2009), tout le monde 

aime les penny stocks car elles offrent des possibilités de rendement exceptionnel. Cependant, 

celles-ci ne sont pas assez aimées que pour les acheter, car, en dépit du fait qu’elles ont un 

énorme potentiel, leurs fluctuations quotidiennes restent imprévisibles. Selon lui, le prix en est 

tellement faible que les fluctuations ne reflètent pas, ou du moins très peu les performances de 

l’entreprise sous-jacente. Hanson (2009) rejoint fermement l’approche de Kumar (2009) en 

soulignant qu’il est pour lui identique d’acheter une action de si faible valeur ou un ticket de 

loterie. 

Enfin, Liu et Al. (2011) insistent sur la très faible valeur de ces penny stocks et qu’il est donc 

très facile, selon eux, d’investir dans ces actions et d’avoir un portefeuille d’investissement très 

diversifié. 

Si Liu et Al. (2011) affirment que le potentiel de croissance des penny stocks est quasiment 

illimité, Urbański, Jawor, et Urbański (2014) n’oublient pas de préciser dans leur étude que 

même si les actions spéculatives sont pour la plupart des penny stocks, il est erroné de conclure 
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que toutes les penny stocks sont spéculatives. C’est précisément ce dont il est question dans 

l’hypothèse numéro une de ce présent ouvrage. Il sera donc possible de mettre en exergue les 

résultats de cette hypothèse selon la définition qu’en donne Kumar (2009) sur les marchés 

Euronext avec les conclusions d’Urbański et Al. (2014). 

 

1.5. Attrait pour les Penny Stocks 
 

Ces actions de faible valeur ne plaisent pas à tous les investisseurs. Si tel était le cas, ce type 

d’actions serait présent dans une très grande majorité des portefeuilles, ce qui n’est 

certainement pas le cas aujourd’hui. En raison du manque d’attrait de la part des investisseurs 

pour ces actions, certains auteurs ont tenté de dégager certains profils qui étaient plus 

susceptibles que d’autres à exécuter des ordres sur ces penny stocks.  

 

Nofsinger et Varma (2014) tentent d’expliquer l’attrait pour l’investissement dans les penny 

stocks (marché de gré à gré) selon 3 théories : 

- La théorie des jeux directs qui explique que ceux qui investissent dans les penny stocks 

ont un attrait direct pour les jeux de loterie. Ainsi, les préférences pour les jeux des 

investisseurs individuels ont un impact non négligeable sur leurs décisions 

d’investissement sur les marchés financiers (Kumar, 2009). 

- La théorie du portefeuille comportemental développée par Shefrin et Statman (2000) 

qui stipule que les investisseurs ont tendance à diviser leurs portefeuilles en couches et 

que chaque couche correspond à différents objectifs. De cette façon, les investisseurs 

sont influencés par un biais comportemental, celui de « comptes mentaux ». Ce biais 

comportemental, découvert par Thaler Richard en 1985, consiste à diviser un problème 

en deux sous problèmes. Les individus remplacent des probabilités par des poids de 

décision qui peuvent mener à des choix totalement irrationnels.  

Ainsi, à titre d’exemple, une personne qui vient juste de gagner un énorme gain à un jeu 

de loterie ou au casino aura moins de mal à rejouer et perdre cet argent que si l’argent 

provenait directement du fruit de son travail. Bien entendu, l’argent gagné par la loterie 

ou celui gagné par le travail a la même valeur, mais l’individu lambda aura tendance à 

« séparer » cet argent mentalement et donner un poids émotionnel différent à chacun 

des gains. (R. De Winne, communication personnelle, mars 2021)  

- La recherche de sensations. Cette théorie énonce que pour certains investisseurs, leurs 

comportements sur les marchés financiers sont liés à leurs attributs comportementaux. 
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De cette façon, les personnes ayant un certain nombre de contraventions pour excès de 

vitesse, ainsi que ceux ayant un excès de confiance (mesuré par des tests 

psychologiques) ont tendance à effectuer nettement plus de transactions sur les marchés 

financiers que leurs opposés (Grinblatt et Keloharju, 2009).  Avec cette étude, il est tout 

à fait clair qu’une analogie peut être établie entre cette théorie de recherche de sensations 

et les penny stocks considérées par certains auteurs comme des jeux de loterie. De la 

sorte, les désirs de sensation et de divertissement des investisseurs sont assouvis par 

la haute volatilité des actions de faible valeur. 

 

Toujours selon Nofsinger et Varma (2014), les investisseurs à la recherche d’actions de type 

loterie sont en général des personnes plus jeunes et n’ayant pas un portefeuille optimalement 

diversifié. A contrario, les investisseurs « traditionnels », ou d’un âge légèrement plus avancé 

et avec plus d’expérience, ont plutôt un portefeuille largement diversifié. Ces affirmations sont 

corroborées par Kumar (2009) qui soutient que les moins riches et les plus jeunes sont 

généralement les plus susceptibles de rechercher des actions de type loterie. Enfin, Kumar 

(2009) constate que la demande des investisseurs individuels pour ces actions « loterie » 

augmente lorsque la conjoncture économique est mauvaise et diminue quand la situation 

s’améliore, ce qui a un impact direct sur les rendements que peuvent avoir ces actions de faible 

valeur. 

 

1.6. Période de crise 
 
À l’heure où cet ouvrage est rédigé, la crise du coronavirus fait encore parler d’elle partout dans 

le monde. Certes la Terre entière est touchée et connaît des moments compliqués avec des 

« vagues » de coronavirus plus ou moins fortes, mais la science joue son rôle afin de sortir le 

plus rapidement possible de cette pandémie. Du fait de la récence de cette crise sanitaire 

mondiale, seuls quelques ouvrages liant marchés financiers et coronavirus ont été publiés 

depuis le commencement de cette crise.  

La pandémie n’est toujours pas terminée en 2022 et les conséquences pour ces prochaines 

années concernant tous les domaines, en ce compris la finance, sont encore peu connues. 

Ajoutée à ce constat, peu importe la dangerosité, l’arrivée de nouveaux variants sur notre 

planète n’est pas non plus à exclure. C’est sans doute pour toutes ces raisons que très peu 

d’ouvrages mettant en lien les marchés financiers et le covid-19 ont été publiés, le recul n’étant 
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pas suffisamment important pour tirer des conclusions claires des évènements récemment 

vécus. 

 

La crise du coronavirus n’est pas la première crise connue depuis que les marchés financiers 

existent. Ainsi, Kumar (2009) a déjà analysé quelles étaient les conséquences d’une crise sur 

ces marchés. Selon lui, la demande en investissements pour des actions de type « loterie » tels 

qu’il les définit, augmente grandement lorsque la situation économique se détériore. Chen, 

Kumar et Zhang (2020) confirment l’analyse effectuée en 2009 lorsqu’ils constatent que la 

préférence pour les jeux de loterie était quatre fois plus importante lors de la crise bancaire et 

financière de 2008. Olason, Hayer, Brosowski et Meyer (2015) sont également arrivés à la 

même conclusion lors d’une étude en Islande : les personnes qui connaissent de grandes 

difficultés financières durant les périodes de récession économique sont considérablement plus 

susceptibles de jouer à des jeux de type loterie. Ce phénomène pourrait être expliqué, selon ces 

auteurs, par une possibilité d’obtenir un très gros gain qui pourrait les aider à surmonter leurs 

problèmes lors des périodes de turbulences économiques.  

 

Il est également important de souligner qu’une étude a été réalisée en 2017 par Costes et 

Eroukmanoff en France concernant l’évolution des dépenses dans les jeux de loterie et les 

résultats ne sont pas négligeables : les dépenses pour ce type de loisir ont augmenté en moyenne 

de 4,4% par an entre 2000 et 2007. Il est donc important de garder à l’esprit que même si les 

conditions économiques influencent grandement les comportements face à ces jeux, il existe 

également une augmentation annuelle de l’attrait pour ces jeux de loterie de manière générale. 

 

Shafiullah, Khalid et Chaudhry (2021) ont tenté d’apporter leurs premières analyses liées au 

coronavirus en affirmant que la volatilité des marchés boursiers a significativement augmenté 

et que l’un des facteurs cruciaux pour déterminer des plans de relances économiques en réponse 

au coronavirus était la baisse des marchés boursiers. Baker et al. (2020) affirment même dans 

leurs articles scientifiques que la volatilité des marchés boursiers américains observée durant la 

crise du coronavirus égalise ou surpasse les volatilités lors du grand crash en 1929, de la grande 

dépression en 1933, du lundi noir en 1987 ainsi que la crise financière mondiale de 2008. Leur 

conclusion est claire : « aucune autre pandémie n’a affecté les marchés boursiers américains de 

manière aussi extraordinaire ». 
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De leur côté, Uddin, Chowdhury, Anderson et Chaudhuri (2021) se sont penchés sur la volatilité 

des marchés boursiers à travers le monde afin de comprendre si tous les pays connaissent la 

même volatilité ou au contraire certains critères tendant à rendre la volatilité plus ou moins 

forte. En utilisant les données de 34 pays développés et émergents, ces auteurs ont constaté que 

les pays développés connaissaient une volatilité inférieure à celle des pays émergents. Cette 

différence témoigne du manque de confiance de la part des investisseurs dans les pays 

émergents en temps de crise. En ces temps compliqués, les investisseurs comptent sur les 

gouvernements pour établir des politiques afin de protéger leurs propres intérêts.  

Ces conclusions vont dans le même sens que celles d’Hassan et Riveros Gavilanes (2021) : 

« les agents de marché choisissent de réduire les effets négatifs qui en découlent en déplaçant 

leurs préférences vers des paradis d'investissement plus sûrs. Ceci explique l'impact faible et 

non significatif du COVID 19 sur l'or et le taux de change dans nos résultats par rapport aux 

portefeuilles boursiers classiques. » 

 

La volatilité est un critère très important pour le choix des actions à placer dans son portefeuille 

d’investissement. Si une grande majorité des quelques études liant coronavirus et marchés 

boursiers se penchent sur la question de volatilité de ces marchés en temps de crise, Hassan et 

Al. (2021) se sont penchés sur la performance des actions en fonction de l’évolution de la crise 

du Covid-19. Ils ont étudié la performance de 6 marchés boursiers différents (américain, 

chinois, italien, espagnol, japonais et coréen) durant la crise du coronavirus. D’après leurs 

différentes estimations, une augmentation de 1% du taux de contamination au coronavirus entre 

les pays engendrerait une diminution du taux de rentabilité de 2.3% sur une base journalière. 

 

Dans cette première partie, l’ensemble des concepts ont été revus afin d’acquérir une meilleure 

compréhension des objectifs et résultats de ce travail. Avec l’explication de la définition d’une 

penny stock, le changement de régulation ainsi que leur potentiel de rendement, la base des 

connaissances requises pour la compréhension des analyses de ce travail est parfaitement 

maitrisée concernant ces actions particulières. Enfin, l’attrait pour celle-ci en période de crise 

permet de mieux comprendre auprès de qui et quand elles attirent particulièrement l’attention. 
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Deuxième partie : hypothèses et échantillons 
 
Cette section a pour objectif de poser les bases de ce travail. En effet, l’étude de la littérature 

existante a permis d’extraire certaines tendances concernant les actions de faible valeur. C’est 

sur base de cette première partie que seront inspirées les hypothèses de recherche explicitées 

dans cette seconde catégorie afin de compléter cette littérature déjà bien étoffée. 

À l’aide d’outils comme Bloomberg et Yahoo finance, trois sous-questions de recherche seront 

analysées afin d’en apprendre davantage sur les penny stocks. Ces trois axes de recherche 

permettront de répondre à la question « Faut-il prendre en considération les penny stocks lors 

de la constitution d’une stratégie d’investissement, peu importe la situation économique ? »  

 

2.1. Hypothèses 
 
2.1.1. Toutes les penny stocks sont (ne sont pas) des « lottery-likes » stocks. 
 

Kumar (2009) donne une définition empirique de ce qu’est une action de type « lottery » et 

l’analyse selon 3 caractéristiques : 

- Le risque spécifique ou idiosyncratique de l’action 

- Le coefficient d’asymétrie, « skewness », idiosyncratique 

- Le prix de l’action 

 

Le risque total d’une action se divise en deux composantes : risque spécifique (ou 

idiosyncratique) + risque systématique. 

 

Le risque spécifique représente tout ce qui a trait directement à la société émettrice de l’action : 

projet d’investissement, projet de fusion/acquisition, plan de recrutement ou licenciement ... Ce 

risque peut donc être réduit grâce à une diversification efficace du portefeuille. Ce sont les 

travaux de Markowitz qui ont permis d’aboutir à une démarche théorique quant à la 

diversification optimale du portefeuille boursier développée en 1952. Selon monsieur Langevin 

(2021), gestionnaire de patrimoine de renommée, il est judicieux de détenir entre 20 et 30 

actions différentes afin d’atteindre une diversification efficace. 

 

Le risque systématique (ou risque de marché) affecte tous les titres d’un marché. Ce sont tous 

les phénomènes exogènes à chaque entreprise : taux d’inflation, taux de chômage, crise 
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géopolitique ... Ce risque ne peut donc pas être réduit par une diversification du portefeuille 

(« DCG media », 2018). Cependant, toutes les entreprises ne réagissent pas avec la même 

ampleur par rapport au marché. Pour connaître la corrélation entre la variation du cours d’un 

titre et la variation d’un marché, il faut se référer au coefficient « bêta » pour chaque entreprise. 

Ce coefficient est celui du modèle d’évaluation des actifs financiers (MEDAF). Le bêta est 

calculé de la façon suivante : rapport entre la covariance du portefeuille et celle du marché, par 

rapport à la variance du marché. La covariance permet d’étudier des variations simultanées 

entre deux variables par rapport à leurs moyennes respectives pendant que la variance permet 

simplement d’étudier les variations d’une variable par rapport à elle-même. Ce bêta est en effet 

un indicateur adéquat quant à la mesure de risque et du rendement pour chaque action.  

À titre d’exemple, si le marché évolue en baisse, une action ayant un bêta inférieur à 1 sera 

susceptible de voir son cours baisser dans de plus faibles proportions. En revanche, un bêta 

supérieur à 1 signifie que le cours de l’action réagira dans de plus fortes proportions que le 

marché. Le modèle d’évaluation des actifs financiers permet de comparer la notion de risque 

par rapport à un rendement espéré. Plus précisément, il permet de calculer la rentabilité attendue 

d’un investissement. (Aftalion, 2005) 

 

Le coefficient d’asymétrie indique de quelle façon l’ensemble des valeurs qui sont observées 

sont réparties autour de la moyenne, du mode et de la médiane. 

Lorsque la distribution est étalée vers la droite, nous parlons d’un skewness positif, inversement 

pour une distribution étalée vers la gauche. Au centre de ces deux cas, nous parlons de 

distribution symétrique ou skewness nul. Selon Kraus et Litzenberger (1976) qui ont mené une 

étude sur les préférences de skewness chez les investisseurs ainsi qu’une évaluation sur les 

risques, les investisseurs ont une préférence nette pour une skewness positive. Ainsi, la grande 

majorité des investisseurs ont tendance à minimiser la probabilité de pertes extrêmes, même si 

cela signifie connaître un schéma légèrement sous médian.  
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Figure 2.1 - Clojure for data science: Statistics, big data, and machine learning for clojure 

programmers (Garner, H.; 2015) 

Le risque spécifique ainsi que le coefficient d’asymétrie idiosyncratique peuvent également être 

appréciés de façon totale sans discréditer qualitativement les résultats (Kumar, 2009). De ce 

fait, l’analyse des penny stocks dans ce travail s’est concentrée sur le risque total ainsi que le 

coefficient d’asymétrie total. 

 
Le prix de l’action, quant à lui, évolue en fonction de l’offre et de la demande sur les carnets 

d’ordres des marchés financiers. 
 

À la suite d’études sur ces trois caractéristiques, Kumar tire les conclusions suivantes : 

- Les actions ayant une probabilité élevée de rendement positif (ou de rendement 

négatif), se traduisant par une grande volatilité idiosyncratique, possèdent une 

caractéristique pouvant être apparentée à des jeux de loterie 

- Les titres ayant également un coefficient d’asymétrie élevé « skewness » répondent à 

une seconde condition pour figurer parmi des actions de type loterie 

- Le prix faible de l’action est la troisième et dernière condition pour être considérée 

comme jeux de loterie selon Kumar 

 

L’être humain a tendance à effectuer des groupements mentaux afin de faciliter la tâche à son 

cerveau. En finance comportementale, il est question de biais de représentativité : « consiste à 

estimer la probabilité d’appartenance d’un objet à une classe d’objets à partir de sa 

ressemblance avec un cas prototypique de cette classe » (Kahneman et tversky, 1974). 

En d’autres termes, il est nécessaire de se questionner sur la probabilité qu’A appartienne à la 

classe B. Si A possède quelques caractéristiques de B, un individu quelconque jugera, en 

général, que A appartient à B. Ce biais de représentativité est très pertinent pour justifier la 
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volonté d’explorer cette première hypothèse de recherche dans ce travail. Bien que de 

nombreux auteurs expriment indirectement que les penny stocks sont relativement hasardeux, 

Kumar (2009) est le seul à donner explicitement trois critères qui permettent de juger si une 

action peut être considérée comme un jeu de loterie. Ainsi, sur base des caractéristiques 

énoncées par Kumar, les résultats de cette question de recherche permettront de savoir si en 

moyenne, il est justifié de considérer toutes les actions de faible valeur comme des jeux de 

loterie. Cela permettra aux investisseurs d’acquérir une meilleure connaissance quant aux 

risques encourus lorsqu’ils souhaitent investir dans ce type d’actions.  

 

Il est très aisé de globaliser toutes ces actions de faible valeur comme étant toutes des actions 

très risquées, mais le sont-elles toutes réellement ? C’est ce dont il est question dans cette 

section. 

 

2.1.2. Les penny stocks diffèrent des actions ordinaires en termes de rendement, de volatilité et 

de volume d’échange. 

 

Il est intéressant de comprendre les différences qui s’opèrent entre les penny stocks et les 

actions de plus de 5 euros sur les marchés financiers. En effet, lors du choix des actions à inclure 

dans un portefeuille pour un investisseur privé ou institutionnel, un très grand nombre de 

caractéristiques sont analysées dont les plus communes restent les rendements ainsi que la 

volatilité du titre.  

Connaître la performance d’un actif est primordial, il consiste à transformer l’évolution du prix 

en pourcentage et l’objectif en est double : 

1) C’est une valeur sans échelle, il devient donc possible de comparer des grandeurs de 

prix bien différentes (par exemple une comparaison entre plusieurs centaines d’euros et 

quelques euros seulement) 

2) Très peu de manipulations sont possibles avec une série de prix. En revanche, les 

propriétés statistiques des rendements demeurent considérablement plus intéressantes.  

 

La volatilité d’un actif est ce qui détermine son risque. Bénéficier d’une idée sur la variance 

des rendements d’un actif est essentiel pour un investisseur, car le degré de risque souhaité par 

les investisseurs n’est pas le même pour tous.  La volatilité d’un titre ou d’un fond 

d’investissement indique dans quelle amplitude le prix de ce titre ou de ce fond peut varier, à 
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la hausse comme à la baisse, par rapport à son prix moyen, sur une période de temps 

donnée (« la finance pour tous », 2022). 

Comme expliqué précédemment, le modèle d’évaluation des actifs financiers enseigne que tout 

investisseur doit posséder un portefeuille diversifié atteignant le couple rendement-risque 

optimal sous certaines hypothèses. Ainsi, atteindre un rendement supérieur n’est possible qu’en 

prenant davantage de risques. C’est le profil de risque de l’investisseur qui va déterminer quel 

est le degré de risque qui va être supporté.  

 

Volume d’échange et liquidité sont deux concepts fortement liés, car c’est le baromètre du 

volume d’échange qui détermine le niveau de liquidités. 

En effet, « plus un marché est liquide, plus l’exécution des ordres sera rapide et totale entre les 

acheteurs et les vendeurs. » (« tradingsat », n.d.)  

La liquidité se mesure en consultant le carnet d’ordre : lorsque l’écart entre le prix à l’achat et 

le prix à la vente est important, alors le titre n’est pas liquide. À l’inverse, lorsque cet écart se 

voit très réduit, le titre connaîtra une liquidité bien plus importante. 

De manière générale, plus la capitalisation boursière ainsi que le volume d’échange sont 

importants, plus le titre est liquide. 

Posséder un titre liquide est très intéressant selon « Central Chart, les bienfaits de la liquidité » 

(2017) : 

- Les coûts de transactions sont très réduits, car l’écart entre les prix proposés à la vente 

et ceux proposés à l’achat est considérablement plus faible (plus il existe de contrepartie, 

plus l’écart est petit et de fait la liquidité est grande) 

- Elle permet de dynamiser son portefeuille. En effet, il est possible de rentrer et de sortir 

d’une position très rapidement, au contraire d’un titre non liquide qui pousserait un 

investisseur à conserver son titre plus longtemps et pourrait influencer ainsi la 

performance de son portefeuille. 

 

À la suite des conclusions tirées de la première hypothèse de recherche, il deviendra possible 

de connaître dans quelle mesure il est propice de juger ces actions de faible valeur comme étant 

des jeux de loterie. Cependant, cette réponse demeure insuffisante. Un investisseur souhaitant 

ajouter quelques satellites à son portefeuille pour augmenter son exposition au risque et profiter 

dans certains cas de surperformance ne souhaitera pas simplement connaître la probabilité que 

ce type d’action soit comparable à un jeu de loterie selon Kumar. Bien que cette information 

soit pertinente, il est primordial de connaître l’ampleur dans laquelle ces actions sont risquées. 
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Est-il intéressant d’en posséder quelques-unes dans son portefeuille sur du long terme pour 

tenter de profiter d’un potentiel de croissance conséquent ? Ou au contraire, le risque encouru 

lors de la détention de ces actions de faible valeur n’est pas justifié par un potentiel de 

rendement élevé ?  Voici donc ce dont il est question dans cette hypothèse de recherche. 

 

Ces trois caractéristiques explicitées ci-dessus seront étudiées et comparées dans le but d’en 

tirer des conclusions et connaître quelles sont les grandes différences entre les penny stocks et 

les actions ayant une valeur supérieure à 5 euros. De cette façon, il sera possible de confronter 

les résultats de cette présente étude avec celles déjà réalisées sur les penny stocks quelques 

années auparavant. De plus, la conclusion de cette hypothèse pourrait aider les investisseurs 

lors du choix des titres à insérer dans leur portefeuille d’investissement.  

 

2.1.3. Les (non) penny stocks (ne) sont (pas) impactées de la même manière en situation 

économique ordinaire et pendant la crise sanitaire du coronavirus.  

 
Durant ces années 2021-2022, le monde a été plongé dans la crise sanitaire mondiale du 

coronavirus. 

En effet, tous les domaines ont été touchés d’une façon ou d’une autre par cette crise et le 

secteur financier n’a pas été épargné. 

Lorsque le virus est apparu en Europe début mars 2019, l’économie ne se portait déjà pas de la 

meilleure des façons : le commerce mondial ralentissait et des craintes étaient présentes, dues 

au Brexit de l’Angleterre (« test-achats », 2020).  

En période de crise, typiquement deux types de comportement se distinguent : d’un côté ceux 

qui paniquent et revendent une grande partie, voire tout leur portefeuille ; d’un autre côté, ceux 

qui conservent et quelquefois rachètent des titres lorsqu’ils connaissent des baisses de prix. De 

cette façon, ils considèrent ces fortes baisses de marché comme des opportunités 

d’investissement plutôt que d’adopter un comportement craintif doutant fortement quant aux 

perspectives d’évolution future des titres. 

 

Kumar (2009) a étudié les actions de type loterie en période de crise et en a conclu que la 

demande pour ce type d’investissement augmentait grandement. D’autres ouvrages 

scientifiques tels que ceux de Chen, Kumar et Zhang (2021) ainsi que Olason, Hayer, 

Brosowski et Meyer (2015) vont dans le même sens en affirmant que cette demande pour les 

investissements de type loterie s’accentuait considérablement en période de crise. Les 
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conclusions de la première hypothèse vont permettre de connaître s’il est logique selon Kumar 

de considérer ces actions de faible valeur comme étant des jeux de loterie pendant que la 

seconde hypothèse permettra de constater dans quelle mesure ces actions sont risquées sur une 

longue période. Il est intéressant, dès lors, de s’y intéresser lorsque notre économie ne se porte 

pas de la meilleure des façons. En effet, les investisseurs ne se préoccupent pas seulement de 

connaître ce qui est le plus rentable, moyennant leur aversion au risque, lorsque les conditions 

économiques sont favorables. Il est primordial de savoir protéger son capital lorsque les 

investisseurs doivent faire face à une crise économique importante. La prise en compte des 

crises lors d’investissements sur les marchés financiers est nécessaire, car c’est précisément à 

ces moments-là qu’il est possible de tout perdre en quelques mois, voire quelques jours. De 

plus, il n’est pas rare de connaître une crise financière mondiale sur une vie. À titre d’exemples, 

nous pouvons rappeler la crise de 1929 (krach boursier), la Seconde Guerre mondiale (1939-

1945), le choc pétrolier de 1973, la crise des subprimes de 2008 ou encore la crise du 

coronavirus connue depuis 2020. La crise actuelle n’est pas la première et ne sera certainement 

pas la dernière, avoir une connaissance du comportement des penny stocks en situation 

d’incertitude sur les marchés financiers peut être très profitable pour les investisseurs privés 

et/ou institutionnels. 

Est-il judicieux de baser la réflexion sur les travaux déjà réalisés sur les crises précédentes et 

conclure qu’une hausse de la demande va pousser les actions de type loterie à la hausse ? De ce 

fait, les penny stocks pourraient-elles donc devenir une opportunité d’investissement en temps 

de crise ? Ou, au contraire, les temps ont changé, les stratégies ont évolué et cette crise actuelle 

ne connaît pas le même schéma sur les marchés boursiers ?  Cette dernière hypothèse de 

recherche tentera de répondre à cette question en basant ses analyses sur la dernière crise en 

date, celle du coronavirus. 

Cette troisième et dernière hypothèse sera explorée en trois temps : 

- Premièrement, les volumes d’échange des penny stocks et non penny stocks en temps 

de Covid-19 seront comparés à deux périodes distinctes : une période longue de 8 ans 

avant le coronavirus, et une période courte de 3 ans également antérieure à cette crise. 

- Dans un deuxième temps, les rendements mensuels moyens pour les deux échantillons 

seront comparés selon les 3 périodes à l’aide de graphiques et tests statistiques. 

- Enfin, une analyse statistique des écarts types des deux échantillons sera menée sur les 

différentes périodes.  
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Comme expliqué dans la revue de littérature, cette dernière hypothèse de recherche focalisera 

son analyse sur le court et le long terme, les objectifs principaux étant une confrontation des 

résultats entre les différentes périodes au sein même de chaque échantillon d’une part, ainsi 

qu’une comparaison des conclusions entre les deux échantillons afin d’étudier si une différence 

significative est observable entre les résultats que pourront apporter cette analyse.  

 

2.2. Échantillons 
 
Comprendre d’une part si ces actions de petites valeurs peuvent être considérées comme des 

jeux de loterie, et d’autre part analyser leur comportement par rapport aux actions de plus de 5 

euros sur le marché Euronext constituent les principaux enjeux de ce travail. Ainsi, les 

investisseurs, qu’ils soient privés ou institutionnels, possèderont une meilleure approche quant 

à la façon dont ces actions de faible valeur se comportent que ce soit en période « hors crise » 

ou en temps de crise où les marchés s’agitent. 

 
2.2.1. Données 
 
L’étude a été réalisée sur base de 746 entreprises cotées sur le marché Euronext (Amsterdam, 

Bruxelles, Dublin, Oslo, Paris et Lisbonne). Deux échantillons ont été créés sur base de ces 746 

entreprises : un premier échantillon « penny stocks » de 129 entreprises, ainsi qu’un deuxième 

échantillon « non penny stocks » de 617 entreprises. Afin d’obtenir des données suffisamment 

robustes, les entreprises cotées sur le marché Euronext n’ayant pas d’historique d’au minimum 

10 ans n’ont pas été retenues. Ainsi, les données devaient être existantes pour la période allant 

du 01 janvier 2012 au 01 janvier 2022.  

 

2.2.2. Présentation des échantillons  
 

Le tableau ci-dessous reprend l’essentiel des informations pour les deux échantillons durant la 

période de janvier 2012 à janvier 2022. 

 Penny stocks « Non » penny stocks 

Nombre d’actions 129 617 

Données manquantes 0 0 

Nombre de secteurs représentés 12 12 

Moyenne des rendements mensuels -0,0026 0,008 

Médiane des rendements mensuels -0,000631 0,00816 
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Variance moyenne des rendements 0,1854 0,0642 

Min – Max des rendements -0,0660 ; 0,0441 -0,0872 ; 0,0384 

Q1- Q3 moyenne des rendements 

mensuels 

-0,0125 ; 0,0076 0,0043 ; 0,0195 

Tableau 2.2 - statistique descriptive des deux échantillons 

 

Le nombre d’actions est considérablement plus faible pour l’échantillon des penny stocks, mais 

le nombre d’observations reste néanmoins suffisant pour mener une analyse sur les différentes 

hypothèses qui seront traitées dans ce travail. Les médianes et moyennes des rendements 

mensuels sont négatives pour le premier échantillon, contrairement au second. L’hypothèse 

numéro deux traitera ces observations. Enfin, la variance moyenne des penny stocks est 

nettement supérieure à celle des non penny stocks, ce qui témoigne de la forte volatilité 

supportée par les actions de moins de 5 euros.  

2.2.3. Mapping des secteurs représentés 
 
Un mapping des différents secteurs représentés a été effectué afin de garantir une possibilité de 

comparaison légitime entre les deux échantillons tout au long de ce travail. 

 

Secteur Pourcentage penny stocks Pourcentage Non penny 

stocks 

Finances 12% 24% 

Énergie 4% 4% 

Industrie 15% 14% 

Télécommunication 3% 2% 

Soins de santé 5% 3% 

Consommation de base 5% 7% 

Immobilier 8% 8% 

Consommation 

discrétionnaire 

15% 12% 

Matériaux 3% 3% 

Technologie 17% 13% 

Non répertoriés 12% 14% 

Services 2% 2% 

Tableau 2.3 – mapping des secteurs représentés 
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11 secteurs différents (hors non répertoriés) sont représentés au travers de ces deux échantillons. 

Les secteurs les plus représentés sont les secteurs de la finance, de l’industrie, de la 

consommation discrétionnaire et de celui de la technologie. 

Globalement, les ordres de grandeur pour les deux échantillons demeurent assez similaires. De 

ce fait, l’ensemble des analyses et comparaisons portées sur ces échantillons semble rationnel. 

Cependant une grosse divergence est constatable, le secteur financier est deux fois plus 

représenté pour les non penny stocks par rapport au premier échantillon. De ce fait, il sera 

néanmoins nécessaire de rester précautionneux dans les conclusions que pourra apporter ce 

présent ouvrage. 

2.2.4. Conditions de sélection 
 
Premièrement, le prix de l’action devait être strictement inférieur à 5€ pour le premier 

échantillon, respectant de cette façon la deuxième condition de la définition des penny stocks 

donnée par la Security and Exchance Commission, mais adaptée en euros pour les marchés 

européens. Ensuite, le second échantillon est composé des actions d’entreprises ayant un prix 

supérieur ou égal à 5€ durant les 10 dernières années. En appliquant de tels filtres pour 

l’élaboration de l’échantillon, toutes les entreprises qui ont connu des fluctuations de prix aux 

alentours des 5€ sont volontairement exclues. Ainsi, lorsqu’une entreprise est cotée depuis plus 

de 10 ans, mais a connu son prix passé au-delà, ou au-deçà de 5€ durant la période allant du 01 

janvier 2012 au 01 janvier 2022, elle n’apparaîtra dans aucun des deux échantillons. Ce choix 

permet ainsi de séparer nettement les penny stocks, des non penny stocks et d’obtenir deux 

échantillons bien distincts. Toutes les données ont été collectées sur le logiciel Bloomberg. Ce 

logiciel fournit une très grande masse d’informations relatives aux marchés boursiers dans le 

monde. 

 

Deuxièmement, l’historique des données représentait une seconde condition. Afin de posséder 

une base solide de titres et des données des plus robustes, il était nécessaire que des données 

soient existantes durant les 10 dernières années. Une période plus courte aurait été assez biaisée, 

car le monde a connu une forte crise du coronavirus allant de mars 2020 à septembre 2021, 

celle-ci ayant encore des répercussions en 2022. Tandis qu’une période plus longue aurait 

drastiquement réduit l’échantillon des penny stocks, ce qui aurait donc restreint la fiabilité des 

résultats. Ainsi, les entreprises cotées nécessitaient des données pour la période allant du 01 

janvier 2012 au 01 janvier 2022. De ce fait, toutes les entreprises n’ayant des informations les 
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concernant qu’après le 01 janvier 2012 ont été exclues de l’échantillon, car elles ne possédaient 

pas un nombre d’observations similaires aux entreprises respectant cette condition. 

 

Troisièmement, les titres devaient être cotés sur les marchés Euronext. Souhaitant concentrer 

l’analyse de ce travail sur les marchés européens, il était judicieux de choisir Euronext afin de 

travailler avec les principales entreprises cotées en Europe sur 6 gros marchés européens. Ainsi, 

la première condition de la définition donnée par la SEC a été respectée. En revanche, la 3ème 

condition (l’émetteur a des revenus moyens inférieurs à 6 millions de dollars dans les 3 années 

précédant l’émission) ainsi que la 4ème condition (des actifs tangibles nets assez bas) n’ont pas 

été prises en compte, car l’information liée à ces conditions est très restreinte. De ce fait, si ces 

conditions étaient prises en compte, l’échantillon d’entreprises aurait été limité et aurait donc 

mené à des résultats peu robustes. C’est pour ces raisons que ces deux dernières conditions 

données par la SEC n’ont pas été considérées. 

Quatrièmement, une condition particulière a été ajoutée pour l’étude de la 3ème et dernière 

hypothèse. Selon C.D’Hondt (communication personnelle, 19 avril 2021) la crise du 

coronavirus a commencé en mars 2020 jusqu’en septembre 2021. Ainsi, les données entre ces 

deux dates ont été prélevées pour les deux échantillons. Ces données ont été comparées à un 

horizon de 3 ans d’une part, et de 8 ans d’autre part. De ce fait, les données ont également été 

prélevées du 01/01/12 au 01/01/2020 ainsi que du 01/03/2017 au 01/03/2020 pour les deux 

échantillons afin d’obtenir une complémentarité entre le court et le long terme.  

 

Finalement, à la suite de ces différentes conditions, 129 entreprises ont été retenues pour 

l’échantillon numéro 1, et 617 entreprises pour l’échantillon numéro 2. Vous trouverez la liste 

des entreprises pour ces deux échantillons en annexes 1 et 2. 
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Troisième partie : partie pratique 
Maintenant que la littérature a été parcourue et que les hypothèses de recherche de ce travail 

ont été exposées et expliquées, cette troisième partie va tenter d’y répondre à l’aide de 

graphiques et de statistiques. Cette partie sera décomposée par hypothèses afin de répondre 

dans un premier temps à chacune d’entre-elles avant d’établir une conclusion plus générale sur 

ces actions de faible valeur. Enfin, des pistes de réflexion seront proposées afin d’orienter la 

réflexion sur ce type d’actions. 

 

3.1. Méthodologie 
 
Comme énoncé ci-dessus, toutes les données ont été prélevées sur Bloomberg. Le terminal 

Bloomberg permet de récolter une très grande masse d’informations économiques en temps 

réel. Il est également possible d’extraire des données historiques, pour le peu que ces données 

soient disponibles dans les bases de données. Bloomberg permet également l’utilisation de 

filtres, permettant d’avoir accès à tous les titres disponibles selon les critères désirés. Ainsi, les 

filtres suivants ont été appliqués en date du 10 Janvier 2022 pour l’échantillon des penny 

stocks : 

- Titre toujours échangé aujourd’hui. Ce filtre permet d’éliminer toutes les entreprises 

qui auraient connu la faillite, cela permet d’éviter les résultats biaisés, car celles-ci 

présentent des rendements et une volatilité nulle ; 

- Voir seulement les titres principaux de sociétés : seulement les actions ordinaires ont 

été exportées. Ainsi, les options, forward, obligations convertibles ou tout autres 

dérivés n’apparaîtront dans aucun des deux échantillons, leurs caractéristiques étant 

assez particulières. 

- Recherche sur les bourses de : Euronext Bruxelles, Euronext Paris, Euronext 

Amsterdam, Euronext Dublin, Euronext Oslo et Euronext Lisbonne. À titre de rappel, 

ce travail souhaitant focaliser son analyse sur le marché européen, le choix du marché 

Euronext est justifié par la volonté d’une étude sur un large panel des plus grandes 

entreprises en Europe. 

- Un prix maximum strictement inférieur à 5 euros pour les dates allant de 01/01/2012 

au 01/01/2022. Pour rappel, ce filtre permet d’extraire exclusivement les actions qui 
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sont restées inférieures à 5 euros pendant toute cette période, les actions ayant connu 

des fluctuations au-delà ou en deçà de ce montant sont volontairement exclues. 

 

Afin d’extraire les « non » penny stocks, la même démarche a été effectuée moyennant les 

mêmes filtres, mais avec une légère adaptation pour le montant qui est, cette fois-ci, un prix 

minimum supérieur ou égal à 5 euros. 

Ainsi ont été prélevées toutes les actions présentes sur les marchés Euronext, ayant une valeur 

inférieure à 5 euros pour les penny stocks, et une valeur supérieure ou égale à 5 euros pour le 

second échantillon. Tout ceci appliqué sur les 10 dernières années.  

 

Toutes ces sociétés ont ensuite été importées sur Excel. Un second tri a été effectué, car toutes 

les entreprises ne présentaient pas de données disponibles pour l’ensemble de la période désirée. 

Il était essentiel que les données relatives aux rendements ainsi qu’aux volumes monétaires 

soient disponibles afin de servir de base à toutes les analyses pour ce travail. Certaines de ces 

entreprises disposaient de données existantes pour les rendements, mais aucune donnée 

concernant les volumes monétaires et inversement. Afin d’obtenir un même échantillon 

d’entreprises pour l’analyse des trois hypothèses, ces entreprises, dont certaines données 

manquaient, ont été ôtées de l’échantillon. De ce fait, 129 entreprises présentaient des données 

complètes pour le premier échantillon et 617 entreprises pour le second. Ces deux échantillons 

constituent donc les points de départ pour l’étude des différentes hypothèses.  

 

3.1.1. Première hypothèse 
 
 Selon Kumar (2009), une action est de type loterie lorsque :   

- Il y a un grand risque spécifique ou idiosyncratique de l’action  

- Le coefficient d’asymétrie, « skewness », idiosyncratique est élevé 

- Le prix de l’action est faible 

 

Pour rappel, le risque spécifique ainsi que le coefficient d’asymétrie idiosyncratique peuvent 

également être appréciés de façon totale sans discréditer qualitativement les résultats (Kumar, 

2009). De ce fait, l’analyse des penny stocks s’est concentrée sur le risque total ainsi que le 

coefficient d’asymétrie total. 
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Les données journalières des rendements ont été prélevées chaque année durant deux périodes 

différentes : 

- Entre le premier janvier et le trente juin  

- Entre le premier juillet et le trente et un décembre.  

Ces données ont été collectées durant 10 ans, entre 2012 et 2022. Des données sur les dix 

dernières années semblent suffisantes pour analyser les volatilités et coefficients d’asymétries 

sans entraver la robustesse des résultats. La volonté d’une étude durant six mois, répétée à vingt 

reprises pendant dix ans, est justifiée par le souhait d’une analyse sur la constance des résultats. 

En effet, extraire les données sur une période unique de 6 mois n’aurait pas permis de tirer de 

conclusions sur le long terme, les caractéristiques des penny stocks pouvant être modifiées en 

fonction des années et des fluctuations de la situation économique mondiale.  

 

Premièrement, l’ensemble des écarts types et coefficients d’asymétries ont été calculés pour 

chacune des vingt périodes et pour chaque action des deux échantillons, penny stocks et non 

penny stocks. 

Dans un second temps, et ce afin de déterminer un seuil au-delà duquel une action sera 

considérée comme équivalant à un jeu de loterie, il était nécessaire de connaître la médiane de 

ces deux caractéristiques pour chacune des périodes. Ainsi, les écarts types et coefficients 

d’asymétries des 746 entreprises (129 penny stocks et 617 non penny stocks) présentes dans les 

échantillons ont été réunis sur une seule et même feuille Excel. De ce fait, les médianes des 

écarts types et coefficients d’asymétries ont été calculées pour l’ensemble des 746 entreprises, 

et ce, pour chaque période. Finalement, les médianes des écarts types et coefficients 

d’asymétries relatives à chaque période ont été dispatchées dans les feuilles Excel 

correspondantes à la période en question. 

 

Avec ces résultats, il était possible de comparer les deux caractéristiques de chaque penny 

stocks avec les deux médianes relatives à la période concernée. De ce fait, une première 

sélection liée au risque a été menée : chaque action incluse dans l’échantillon des penny stocks 

a été individuellement comparée à la médiane de la volatilité des 746 entreprises relative à la 

période étudiée afin de déterminer si elle répondait à la première condition selon Kumar pour 

être considérée comme jeu de loterie. Une seconde sélection a été menée selon la même 

procédure pour le coefficient d’asymétrie. 
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La troisième condition est considérée comme d’office respectée pour chacune des penny stocks, 

leurs valeurs ne dépassant pas les 5 euros, elles ont toutes un prix faible. 

 

Enfin, pour que ces actions soient considérées comme jeux de loterie, elles doivent 

impérativement remplir les trois critères. De ce fait, chaque action a été étudiée 

individuellement dans le but de filtrer toutes les entreprises qui remplissaient parfaitement les 

trois critères énoncés par Kumar. Afin de compléter les conclusions que pourra apporter cette 

première hypothèse, une analyse concernant le nombre d’entreprises ne respectant aucune des 

conditions énoncées par Kumar a également été réalisée. 

 

3.1.2. Deuxième hypothèse 
 
La notion de liquidité d’une action est intimement liée à la notion de volume de transaction. En 

effet, plus le volume de transaction sur une action est élevé, plus un investisseur pourra entrer 

ou sortir d’une position rapidement. Ainsi, le turnover en euros (prix x volume) a été prélevé 

mensuellement pour les deux échantillons afin de les comparer et comprendre dans quel ordre 

de grandeur une différence existe entre ces deux échantillons. Une moyenne mensuelle par 

action a été calculée pour chacun des deux échantillons. Ensuite, une moyenne globale et 

générale a été calculée pour chacun des deux échantillons dans le but de comparer les deux 

résultats graphiquement. Afin de tester significativement la différence de volume monétaire 

moyen, un test de comparaison de Mann-Whitney a été effectué. Ce test permet d’étudier, 

lorsque les données sont non paramétriques, l’hypothèse selon laquelle les médianes de deux 

groupes indépendants sont proches. Deux tests de normalité (Shapiro-Wilk et Kolmogorov-

Smirnov test) ont été réalisés au préalable afin de s’assurer que les données relatives aux 

volumes monétaires moyens ne suivaient pas une loi normale.  

 

En ce qui concerne la volatilité (mesure du risque), elle est appréciée par l’écart type. À titre de 

rappel, une action ayant un écart type élevé témoigne d’un plus grand risque, son prix variant à 

la hausse comme à la baisse avec une plus grande amplitude qu’un titre ayant un écart type plus 

faible. Les performances totales (incluant les dividendes) ont été exportées de Bloomberg 

mensuellement. À la suite de cette première opération, les écarts types mensuels pour chaque 

action ont été calculés sur base des performances, et ce, pour les deux échantillons. Ensuite, 

dans le but de construire un histogramme, des intervalles de fréquences ont été définis et chaque 

action a été imputée dans l’intervalle lui correspondant. Par souci d’échantillon de tailles 
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différentes, le nombre d’observations dans chaque intervalle a été converti en pourcentage afin 

de comparer les deux échantillons sur un même histogramme à juste titre. À la suite de cette 

représentation graphique, une analyse des percentiles a été effectuée et a permis de mettre en 

avant deux résultats pertinents. Enfin, un test de Mann-Whitney a été réalisé. Pour cette 

hypothèse, ce test a été utilisé afin de déterminer si une différence significative dans les 

médianes des écarts types des rendements existait entre les deux échantillons.  

 

La procédure concernant le calcul des performances est similaire. Les revenus totaux (incluant 

les dividendes) ont été exportés de Bloomberg mensuellement sur une durée de 10 ans. Afin de 

pouvoir effectuer une moyenne géométrique, toutes les données ont été additionnées par un 

facteur « 1 » afin de ne pas avoir de données négatives. Ce facteur a simplement été déduit du 

calcul final afin d’obtenir le rendement mensuel moyen pour chaque action. Le choix d’une 

moyenne géométrique est motivé par la prise en compte de l’effet de capitalisation, elle est par 

ailleurs couramment utilisée pour analyser les performances d’un portefeuille ou d’un 

investissement. De la même façon que pour l’analyse des écarts types, des intervalles de classes 

assez réduits ont été créés et chaque action a été incluse dans un des intervalles afin d’observer 

graphiquement les grandes tendances et différences entre les deux échantillons. Une analyse 

des percentiles des rendements moyens mensuels a été effectuée pour compléter les 

observations graphiques. Ensuite, quatre tests statistiques ont été menés. Les deux premiers 

tests, ceux de Shapiro-Wilk et Kolmogorov-Smirnov, avaient pour objectif d’étudier la 

normalité des distributions des rendements pour les deux échantillons. Le troisième ainsi que 

le dernier test ont permis tous deux de tester l’égalité des rendements. Cependant, le troisième 

test (Mann-Whitney test) permet d’étudier la médiane des données non paramétriques tandis 

que le dernier (t-test) étudie la moyenne des données paramétriques. Ces deux tests ont été 

effectués afin d’enrichir les conclusions que pourra apporter cette deuxième hypothèse. 

 

3.1.3. Troisième hypothèse 
 
Concernant cette troisième et dernière hypothèse, les performances (incluant les dividendes) 

ainsi que les volumes monétaires ont été prélevés de Bloomberg pour les deux échantillons. 

Trois périodes différentes ont été exportées : une première période s’étalant de janvier 2012 à 

janvier 2020, une seconde allant de mars 2017 à mars 2020 et enfin la période Covid de mars 

2020 à septembre 2021 (en Europe). Toutes les données ont été prélevées mensuellement afin 

d’assurer une homogénéité dans les analyses des résultats.  
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Concernant les volumes monétaires, une moyenne a été calculée pour chaque mois et deux 

représentations graphiques pour chacun des deux échantillons ont été construites afin de 

dégager certaines tendances selon l’actualité économique dans le temps. Afin de compléter 

l’analyse graphique, un test de Friedman pour les échantillons appariés a été effectué. Ce test 

est une alternative non paramétrique au test ANOVA et permet, lorsque l’hypothèse d’une 

distribution normale n’est pas acceptée, de tester si plus de 2 échantillons appariés proviennent 

de la même population ou de populations ayant des caractéristiques similaires. Ce test permettra 

dans ce cas-ci d’étudier si une différence significative des distributions des volumes monétaires 

moyens est observable entre les 3 périodes. À l’issue de cette analyse, un test d’égalité des 

médianes pour « k » échantillons non paramétriques a été réalisé afin de confirmer les résultats 

du test de Friedman. Ce test calcule la probabilité que « k » échantillons proviennent d’une 

population ayant la même médiane. Évidemment, la normalité des données a été testée au 

préalable à l’aide d’un double test de Shapiro-Wilk et Kolmogorov-Smirnov. 

De la même façon que pour l’hypothèse précédente, le rendement moyen mensuel a été calculé 

pour chaque action des deux échantillons. Des intervalles de fréquences ont été définis et 

chaque résultat a été injecté dans l’intervalle lui correspondant, débouchant sur une construction 

de graphiques ainsi qu’une analyse des percentiles. Plusieurs tests statistiques ont été menés. 

Un double test de Shapiro-Wilk et de Kolmogorov-Smirnov a été réalisé afin d’étudier la 

normalité des distributions pour les trois périodes. Ensuite, dans le but de déterminer si les trois 

périodes ont des distributions de rendements moyens similaires, un test de Friedman pour les 

échantillons appariés a été mené. Dans ce cas, ce test permet de déterminer s’il existe une 

différence significative dans les distributions des rendements moyens des trois périodes.  

Enfin, si le test de Friedman peut trouver un sens pour analyser les différences entre les trois 

périodes concernant les distributions des volumes et des rendements, il est en revanche 

inadéquat de comparer des distributions d'écarts types, les résultats n'ayant aucune 

interprétation possible. Cependant, aucun test n’est disponible pour comparer la médiane de 

plus de deux échantillons appariés non paramétrique. De ce fait, le test de Wilcoxon des rangs 

signés a été retenu. Celui-ci s’intéresse à la médiane et permet de comparer deux échantillons 

appariés. C’est en quelque sorte l’alternative non paramétrique au test de Student pour 

échantillons appariés. Ce test sera de ce fait réalisé à trois reprises pour analyser les périodes 

deux à deux (covid-3 ans / covid-8 ans / 3 ans-8 ans). Ce test a permis de connaître s’il existait 

une différence significative dans les médianes des volatilités des 3 périodes. Ce test a été 

complété par une analyse des percentiles. Tous ces tests ont été effectués pour les deux 

échantillons. 
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3.2. Résultats  
 
3.2.1. Première hypothèse 
 
 
Pour rappel, il est question sous cette première hypothèse de recherche de connaître dans quelle 

proportion l’échantillon de 129 entreprises peut être apparié à des jeux de loterie. Il est impératif 

que chaque action remplisse l’ensemble des trois conditions dictées par Kumar (2009) pour 

qu’elle puisse être apparentée à des jeux de loterie. Le logiciel Stata a permis d’extraire les 

médianes des coefficients d’asymétries et des volatilités des 20 périodes pour l’ensemble des 

746 entreprises qui serviront de seuil pour déterminer individuellement si chaque penny stock 

peut être apparentée à des jeux de loterie.  

 

 Médianes écarts types 

des 746 entreprises 

Médianes coefficients 

asymétries des 746 entreprises 

Janvier – juin 2012 0,0159 0,1208 

Juillet – décembre 2012 0,0135 0,2261 

Janvier – juin 2013 0,0137 0,0797 

Juillet – décembre 2013 0,0122 0,2587 

Janvier – juin 2014 0,0128 0,1425 

Juillet – décembre 2014 0,0139 0,1041 

Janvier – juin 2015 0,0143 0,1484 

Juillet – décembre 2015 0,0166 -0,0038 

Janvier – juin 2016 0,0169 0,0003 

Juillet – décembre 2016 0,0124 0,2230 

Janvier – juin 2017 0,0122 0,2807 

Juillet – décembre 2017 0,0107 0,1456 

Janvier – juin 2018 0,0133 -0,0084 

Juillet – décembre 2018 0,0144 -0,1279 

Janvier – juin 2019 0,0146 0,1827 

Juillet – décembre 2019 0,0133 0,0269 

Janvier – juin 2020 0,0291 -0,3295 

Juillet – décembre 2020 0,0183 0,3373 

Janvier – juin 2021 0,0151 0,2036 
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Juillet – décembre 2021 0,0151 -0,0671 

Tableau 3.1– médianes des écarts types et coefficients d’asymétries de toutes les entreprises 
pour chaque période 

 

Ce tableau des médianes des écarts types et coefficients d’asymétries a permis de connaître les 

seuils pour lesquels les caractéristiques de chaque penny stock seront comparées afin de 

déterminer si elles peuvent être apparentées à des jeux de loterie. 

 

 Pourcentages des 

entreprises répondant aux 

trois conditions 

Pourcentages des 

entreprises ne répondant à 

aucune des conditions (sauf 

prix) 

Janvier – juin 2012 71,32% 3,88% 

Juillet – décembre 2012 57,36% 2,33% 

Janvier – juin 2013 59,69% 5,43% 

Juillet – décembre 2013 63,57% 4,65% 

Janvier – juin 2014 72,87% 3,88% 

Juillet – décembre 2014 68,22% 3,10% 

Janvier – juin 2015 67,44% 1,55% 

Juillet – décembre 2015 68,99% 3,88% 

Janvier – juin 2016 64,34% 5,43% 

Juillet – décembre 2016 64,34% 0,78% 

Janvier – juin 2017 68,22% 3,10% 

Juillet – décembre 2017 64,33% 3,88% 

Janvier – juin 2018 72,87% 2,33% 

Juillet – décembre 2018 66,67% 3,88% 

Janvier – juin 2019 64,34% 3,88% 

Juillet – décembre 2019 67,44% 1,55% 

Janvier – juin 2020 79,07% 4,65% 

Juillet – décembre 2020 61,24% 3,10% 

Janvier – juin 2021 70,54% 3,10% 

Juillet – décembre 2021 68,99% 2,33% 

Moyenne 67,09% 3,33% 
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Tableau 3.2 – Pourcentages des penny stocks (ne) répondant (pas) aux conditions selon 

chaque période 

Ce tableau présente les résultats quant aux pourcentages des entreprises pouvant être 

considérées comme des jeux de loterie. Pour rappel, la troisième condition concernant le prix 

faible de l’action est considérée comme d’office respectée.  Dans le but d’enrichir les résultats, 

une seconde analyse sur les actions ne respectant aucune des deux conditions (coefficient 

d’asymétrie et écart type) a été effectuée et quelques constats se révèlent pertinents : 

- Pour chaque période, au moins plus de la moitié des entreprises présentes dans 

l’échantillon des penny stocks peuvent être apparentées à des jeux de loterie selon 

Kumar ;  

- La période où le pourcentage d’entreprises considérées comme jeux de loterie est la 

plus élevée correspond à janvier – juin 2020. Le coronavirus a fait son apparition en 

Europe en mars 2020. Ce haut pourcentage peut dès lors être partiellement expliqué 

par l’arrivée de cette crise sanitaire ; 

- Globalement, 3,33% des entreprises ne respectent aucune des deux conditions 

relatives au coefficient d’asymétrie et écart type. En d’autres termes, hormis la 

condition liée au prix, en moyenne 96,66% des entreprises présentes dans 

l’échantillon répondent à au moins une caractéristique pour être apparentée à un jeu 

de loterie. 

 

Ces résultats sont non seulement intéressants selon l’approche de Kumar mais également 

lorsque la réflexion est basée sur un tout autre paradigme. En effet, le pourcentage moyen des 

entreprises répondant aux trois conditions est de 67,09%. Force est de constater que, en 

moyenne, près de 70% de l’échantillon peut ainsi être apparenté à des jeux de loterie selon 

Kumar. Vous trouverez l’ensemble des penny stocks répondant aux trois conditions en annexe 

3. Cependant, dans le cas où le troisième critère est levé et que la réflexion est basée sur le 

nombre d’entreprises ne respectant aucune des deux premières conditions et n’ayant donc 

aucune caractéristique les rattachant à des jeux de loterie, seules quelques-unes d’entre elles 

sont concernées. En moyenne, 96,66% des entreprises présentes dans l’échantillon connaissent 

une volatilité et/ou un coefficient d’asymétrie plus élevé que la médiane et remplissent donc, 

de ce fait, au minimum une caractéristique liée à des jeux de loterie.  

S’il est erroné de conclure que toutes ces actions de faible valeur peuvent être considérées 

comme des jeux de loterie, il est cependant admis selon ces observations qu’approximativement 
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7 actions sur 10 répondent à ces conditions. De plus, seul un très faible pourcentage des 

entreprises ne répond à aucun des deux premiers critères énoncés par Kumar. Ces conclusions 

corroborent l’ouvrage d’Urbański et Al. (2014) qui précisait que bien qu’il fût admis de 

considérer la plupart de ces actions de faible valeur comme moyen de spéculation, il est erroné 

de conclure que la totalité des penny stocks sont spéculatives.  La littérature existante est donc 

justifiée, l’attrait des investisseurs pour les penny stocks peut partiellement être annexé à la 

volonté de ceux-ci de jouer avec énormément de risque dans l’espoir peut-être de gros 

rendements. Les penny stocks semblent donc dans la majorité des cas répondre à la recherche 

de sensation et de divertissement de la part des investisseurs.  

 

3.2.2. Deuxième hypothèse 
 
Sous cette deuxième hypothèse de recherche, plusieurs caractéristiques des actions présentes 

dans l’échantillon sont analysées. Il est important de comprendre si une différence significative 

est existante entre les actions de plus de 5 euros et celles de faible valeur dont il est question 

tout au long de cet ouvrage. 

La première composante faisant l’objet d’analyse est le volume. Pour rappel, le volume 

monétaire n’est autre que le prix de l’action multiplié par le nombre de titres échangés à ce 

cours. L’analyse a été effectuée à partir du volume monétaire et non pas du volume « simple » 

de transaction pour une raison très simple : il serait complètement erroné de ne travailler qu’en 

volume de transaction étant donné que les prix des penny stocks et des « non » penny stocks 

demeurent totalement différents. En annulant l’effet prix et en travaillant avec le volume 

monétaire, il est maintenant possible de comparer ces deux échantillons pour comprendre quelle 

est la masse monétaire consacrée à l’un et l’autre échantillon. Pour rappel, les volumes 

monétaires ont été prélevés mensuellement sur la période allant du 01/01/2012 au 31/12/2021, 

soit une période de 10 ans. 
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Figure 3.1 – Volume monétaire mensuel moyen des deux échantillons entre janvier 2012 et 

décembre 2021 

 

Mensuellement, l’échantillon des penny stocks présente une moyenne de 9 127 210,07€. En 

revanche, le second échantillon connaît un volume monétaire mensuel moyen de 178 234 

152,21€. Les actions ordinaires connaissent un volume monétaire plus de 19,5 fois plus élevé 

que les penny stocks. Ces résultats étaient quelque peu attendus, sachant par la littérature 

existante que ces penny stocks n’attirent pas encore les investisseurs de la même façon que 

pour les investissements en actions « ordinaires ». Cependant, Ce facteur 19,5 témoigne 

réellement du manque accru d’intérêt pour ces actions de faible valeur. 

Afin de tester le modèle, un double test de Shapiro-Wilk et Kolmogorov-Smirnov permettant 

d’analyser la normalité des données a été effectué avec le logiciel Stata. Les hypothèses nulle 

et alternative sont les suivantes : 

 

H0 : l’échantillon est normalement distribué 

H1 : l’échantillon n’est pas normalement distribué 

 

 Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

 statistic df sig statistic df sig 

Penny stocks 0,412 129 <0,001 0,271 129 <0,001 
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Non penny stocks 0,377 617 <0,001 0,345 617 <0,001 

Tableau 3.3 – Résultat du test de normalité de Kolmogorov-Smirnov et Shapiro-Wilk 

 

De façon générale, le seuil de significativité de 5% est retenu pour déterminer le rejet ou non 

de H0. Ce seuil correspond à la marge de risque d’erreur. Les p-valeurs étant toutes 

inférieures à ce seuil de 5%, l’hypothèse nulle de normalité peut être rejetée. De ce fait, un 

test non paramétrique a été réalisé afin de comparer la moyenne des deux échantillons. 

 

Le test retenu est celui de Mann-Whitney. Ce test non paramétrique permet de comparer la 

médiane de deux échantillons indépendants. Le logiciel Stata permet d’appliquer ce test en 

calculant une p-valeur associée à cette statistique. Les hypothèses sont les suivantes : 

 

H0 : la médiane des volumes monétaires moyens des penny stocks est égale à la médiane des 

volumes monétaires moyens des non penny stocks. 

H1 : la médiane des volumes monétaires moyens des penny stocks n’est pas égale à la 

médiane des volumes monétaires moyens des non penny stocks. 

 

ECHANTILLONS OBS RANK SUM EXPECTED 

PENNY STOCKS 129 26836 48181,5 

NON PENNY STOCKS 617 251795 330449,5 
H0 : NONPENNYSTOCKS= PENNYSTOCKS 

Z= -9,590 

PROB > Z = 0,0000 

Tableau 3.4 – résultat du test de Mann-Whitney 

 

La p-valeur étant égale à 0, elle se situe largement sous le seuil de significativité de 5%. De ce 

fait, l’hypothèse alternative peut être acceptée et il est désormais justifié de conclure que la 

médiane des volumes monétaires moyens des penny stocks est significativement différente de 

celle des non penny stocks. 

Ensuite, la volatilité des deux échantillons a été analysée. Pour rappel, la volatilité est une 

mesure implicite du facteur risque. Cette analyse va permettre de connaître dans quel ordre de 

grandeur les penny stocks sont plus risquées que les actions ordinaires. Pour ce faire et afin 
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d’avoir une vision la plus claire possible, des intervalles de 2% ont été créés dans lesquels les 

fréquences correspondantes ont été imputées. 

 

 
Figure 3.2 – Pourcentage des (non) penny stocks dans chaque intervalle de fréquence des 

écarts types mensuels entre janvier 2012 et décembre 2021 

 

En bleu, la répartition des fréquences des écarts types mensuels pour les penny stocks et en 

orange pour les « non » penny stocks. Une moyenne mobile a été ajoutée pour chacun des deux 

échantillons dans le but d’observer les grosses divergences entre les deux échantillons. Il est 

très intuitif de conclure que globalement les penny stocks sont bien plus risquées que les actions 

ordinaires. En effet, près de 30% de l’échantillon des actions de plus de cinq euros voit sa 

volatilité mensuelle entre 4 et 6% pendant que seuls 2,33% des penny stocks sont présentes 

dans cet intervalle. De plus, l’échantillon des actions classiques ne connaît pas, ou très peu de 

volatilité extrême, là où la distribution des penny stocks est drastiquement plus aplatie et connaît 

des volatilités plus aléatoire



 

1 le calcul de ce pourcentage a été déterminé comme suit : (((0,087588-0,078356)/(0,097511-
0,078356))*(0,9-0,75))+0,75=0,82229. Ce niveau correspond au pourcentage d’actions en-déca du seuil de 
0,087588. Afin de déterminer le pourcentage au-delà de ce seuil, le calcul suivant a été effectué : 1-
0,82229=0,1777 
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Une seconde façon d’exposer les résultats sous forme statistique consiste à présenter les 

percentiles afin d’effectuer une analyse chiffrée : 

 10% 25% 50% 75% 90% 

Penny stocks 0,087588 0,115194 0,156834 0,225037 0,31526 

 Non penny stocks 0,032226 0,043355 0,060321 0,078356 0,097511 

Tableau 3.5 – Percentiles des écarts types mensuels des deux échantillons entre janvier 2012 

et décembre 2021 

Le résultat du dixième percentile est la plus petite valeur telle qu’au moins 10% des valeurs 

sont inférieures ou égales à ce résultat. Il en va de même pour les autres percentiles. Le 

percentile cinquante correspond à la médiane et le résultat de cette médiane permet de couper 

l’échantillon en deux : le nombre de valeurs au-delà du cinquantième percentile est égal au 

nombre de valeurs inférieures en deçà de ce même seuil. 

Cette analyse permet de mettre en lumière deux résultats importants : 

- 90% des écarts types pour l’échantillon de penny stocks se situent au-delà du seuil de 

0,087588. Dans le but de pouvoir comparer justement ces deux échantillons, une 

interpolation linéaire a été effectuée afin de connaître quel est le pourcentage 

d’actions connaissant un écart type au-delà de ce même niveau. Seulement 17,7%1 de 

ces actions se situent au-delà de ce niveau de 0,087588 pour le second échantillon ; 

- 50% des observations se situent au-delà d’une volatilité de 0,156834 concernant les 

penny stocks pendant que pour ce même seuil, la volatilité n’est que de 0,060321 pour 

le second échantillon. Ce résultat indique que pour cette médiane, les penny stocks 

ont une volatilité plus que double par rapport aux actions ordinaires. 

 

Ces deux présentations permettent d’avoir un résultat visuel d’une part et d’observer les grandes 

tendances de ces deux échantillons d’autre part. Dans le but d’obtenir une analyse 

mathématique des variances des deux échantillons, un test statistique a été réalisé. Le test de 

Mann-Whitney a été réitéré sur les écarts types, il va permettre de tester l’hypothèse selon 

laquelle la médiane des volatilités mensuelles des rendements des penny stocks est équivalente 

à celle des non penny stocks. Le logiciel Stata permet ce test et les hypothèses nulle et 

alternative sont les suivantes :
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H0 : la médiane des écarts types mensuels des penny stocks est égale à la médiane des écarts 

types mensuels des non penny stocks. 

H1 : la médiane des écarts types mensuels des penny stocks n’est pas égale à la médiane des 

écarts types mensuels des non penny stocks. 

 

ECHANTILLONS OBS RANK SUM EXPECTED 

PENNY STOCKS 129 83126 48181,5 

NON PENNY STOCKS 617 195505 330449,5 
H0 : NON PENNY STOCKS= PENNY STOCKS 

Z= 15,699 

PROB > Z = 0,0000 

Tableau 3.6 – résultat du test de Mann-Whitney 

 

Peu importe le seuil de significativité retenu, l’hypothèse nulle d’égalité des médianes des 

écarts types est rejetée. De ce fait, les médianes des écarts types des deux échantillons sont 

significativement différentes. Ce résultat était assez attendu du fait des deux analyses déjà 

effectuées précédemment sur la volatilité des rendements mensuels. 

 

Enfin, il convient d’analyser les rendements de ces deux échantillons afin de connaître si le 

risque supporté par l’investissement en penny stocks peut être compensé par des rendements 

globalement plus élevés. 

Une analyse graphique de la distribution des rendements selon des intervalles de fréquences 

ainsi qu’une description et analyse des percentiles de ces rendements moyens sont également 

intéressantes afin d’observer une possible différence dans les données relatives aux rendements 

de ces deux échantillons.  
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Figure 3.3 – Pourcentage des (non) penny stocks dans chaque intervalle de fréquence des 

rendements mensuels moyen entre janvier 2012 et décembre 2021 

Tableau 3.7 – Percentiles des rendements mensuels moyens pour les deux échantillons entre 

janvier 2012 et décembre 2021 

 

La distribution des rendements des penny stocks présente une courbe nettement plus aplatie et 

connaît donc des rendements largement plus aléatoires que les actions du second échantillon. 

De plus, plus de 90% des non penny stocks connaissent des rendements positifs (90,93%) 

tandis que seulement 46,4% des penny stocks ont un rendement supérieur ou égal à 0% sur la 

période étudiée. Ces résultats sont assez marquants et témoignent de l’imposante différence 

des rendements moyens entre les deux échantillons sur une longue période. 

 

Afin d’interpréter les résultats des rendements de façon statistique, il convient de tester la 

normalité des rendements mensuels moyens pour les deux échantillons indépendants. Les tests 

retenus sont ceux de Shapiro-Wilk et Kolmogorov-Smirnov qui permettent de connaître si une 

suite de données est normalement distribuée. Le logiciel statistique Stata permet de les calculer. 

Percentiles 10% 25% 50% 75% 90% 

Penny stocks -2,1% -1,2475% -0,0631% 0,7578% 1,5398% 

« Non » penny 

stocks 

0,0546% 0,434% 0,816% 1,1945% 1,6185% 
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Ainsi, les hypothèses nulle et alternative sont les suivantes : 

 

H0 : l’échantillon est normalement distribué 

H1 : l’échantillon n’est pas normalement distribué 

 

 Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

 statistic df sig statistic df sig 

Penny stocks 0,097 129 0,005 0,941 129 <0,001 

Non penny stocks 0,109 617 <0,001 0,791 617 <0,001 

Tableau 3.8 – Résultat du test de normalité de Kolmogorov-Smirnov et Shapiro-Wilk 

 

Pour les deux échantillons, l’hypothèse nulle est rejetée car la p-valeur est globalement égale à 

0 dans les deux cas. De ce fait, un test non paramétrique est nécessaire pour tester la possibilité 

d’une différence significative entre les rendements moyens des deux échantillons. 

 

Le test de Mann-Whitney a été réalisé et permet dans ce cas de tester l’hypothèse selon laquelle 

les rendements mensuels moyens de chaque action constituant les deux échantillons sont 

équivalents. Ce test a été réalisé avec Stata et les hypothèses nulle et alternative sont donc les 

suivantes : 

 

H0 : les médianes des rendements mensuels moyens des deux échantillons sont identiques 

H1 : les médianes des rendements mensuels moyens des deux échantillons sont différentes 

 

ECHANTILLONS OBS RANK SUM EXPECTED 

PENNY STOCKS 129 29519 48181,5 

NON PENNY STOCKS 617 249112 330449,5 
H0 : NON PENNY STOCKS= PENNY STOCKS 

Z= -8,384 

PROB > Z = 0,0000 

Tableau 3.9 – Résultat du test de Mann-Whitney 
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La p-valeur est largement inférieure à ce seuil de 5%, ce qui signifie que H0 est rejetée. Les 

médianes des rendements mensuels moyens des deux échantillons sont donc significativement 

différentes. 

 

Le nombre d’observations dans chacun des échantillons étant assez important, un test t de 

Student, de variance inégale comme l’a démontré le test de Mann-Whitney sur les écarts types 

des deux échantillons (tableau 3.6), a également été effectué afin de confirmer les résultats du 

test de Mann-Whitney d’une part, et de renforcer la robustesse des conclusions que pourront 

apporter ce travail d’autre part. Les hypothèses sont les suivantes : 

 

H0 : la moyenne des rendements moyens des deux échantillons est identique 

H1 : la moyenne des rendements moyens des deux échantillons est différente 

 

Échantillons Obs Moyennes Écarts types 

penny stocks 129 -0,0026263 0,01694 

non penny stocks 617 0,0079837 0,0087679 

Diff = moyenne des penny stocks - moyenne des non penny stocks 

H0 : Diff = 0 

H1 : Diff ≠ 0 

t = -6,9225 

Prob (T > t) = 0,0000 

Tableau 3.10 – Résultat du test de Student 

 

La p-valeur étant égale à 0, l’hypothèse nulle d’égalité est rejetée. Ce second test corrobore le 

premier test non paramétrique et affirme donc que les moyennes des rendements moyens des 

deux échantillons sont significativement différentes. 

 

Si la première hypothèse a permis de conclure qu’en moyenne, près de 70% des penny stocks 

peuvent être apparentées à des jeux de loterie, cette deuxième hypothèse tente de comprendre 

s’il est justifié de prendre de tels risques.  

Concernant les volumes monétaires mensuels moyens, il en ressort que les penny stocks sont 

près de 20 fois moins échangés que les non penny stocks. Volume monétaire et liquidité étant 
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deux concepts fortement liés, il est donc justifié de conclure que les penny stocks sont 

considérablement moins liquides, la dynamique du portefeuille peut de ce fait en être impactée.  

Les rendements des penny stocks sont nettement plus aléatoires que les actions de plus de 5 

euros. De plus, moins de la moitié des penny stocks connaissent des rendements positifs sur du 

long terme, là où plus de 90% des actions du second échantillon présentent un rendement 

mensuel moyen au-delà de 0%. 

Enfin, les écarts types, synonyme de volatilité, des penny stocks sont en moyenne bien plus 

élevés que les non penny stocks. 50% des penny stocks connaissent une volatilité mensuelle 

au-delà des 15% par mois, tandis que pour cette médiane, cette volatilité n’est que de 6% pour 

le second échantillon. De plus, cette volatilité est bien plus aléatoire pour les actions de moins 

de 5 euros. 

 

S’il est important de garder à l’esprit que les secteurs représentés ne sont pas parfaitement 

équivalents pour les deux échantillons, détenir des penny stocks sur du long terme ne semble 

pas être profitable. Ainsi, les résultats de cette seconde hypothèse corroborent les dires de 

Hanson (2009) qui insistait sur l’attrait de tout un chacun pour des rendements exceptionnels, 

mais cette attirance n’est pas suffisamment justifiée pour en détenir dans son portefeuille. En 

effet, en dépit du fait que le potentiel de rendement demeure très élevé, aucune des trois 

caractéristiques analysées ne plaide en faveur d’une détention de penny stocks sur du long 

terme. Les résultats de cette deuxième hypothèse confirment les conclusions de la première 

hypothèse de recherche : la volonté de détenir ce type d’actions dans un portefeuille 

d’investissement semble être justifiée par une recherche de sensations, liée aux jeux de loterie 

ou une croyance en un potentiel de rendement exceptionnel. 

 

3.2.3. Troisième hypothèse 
 
À titre de rappel, il est ici question de comparer le comportement des penny stocks en temps de 

crise, à leur comportement en temps « ordinaire ». L’objectif étant de comprendre si les crises 

entrainent davantage les investisseurs à s’intéresser aux penny stocks et pourraient ainsi pousser 

les prix et donc les rendements à la hausse. Si tel est le cas, l’allocation stratégique d’actifs des 

investisseurs devrait être repensée lorsque les conditions économiques se détériorent. 
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Figure 3.4 – Volume monétaire mensuel moyen des penny stocks selon trois horizons 

temporels différents 

 

Ce résultat corrobore parfaitement les analyses de Kumar (2009), Olason et al. (2015), Chen et 

al. (2020). En effet, ces auteurs ont constaté que la demande pour les jeux de loterie et plus 

particulièrement pour les penny stocks, avait tendance à augmenter lorsque les conditions 

économiques se dégradaient. Ce graphique en témoigne particulièrement : le volume monétaire 

mensuel moyen est largement supérieur pendant la période de la crise du coronavirus en 

comparaison aux deux autres périodes. Le volume est supérieur de 54,6% par rapport à la 

période de 8 ans et de 75,66% en comparaison à la période de trois ans avant la période du 

coronavirus. 
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Figure 3.5 – Volume monétaire moyen de l’ensemble des penny stocks en fonction du temps 

 

Ce graphique permet de compléter l’analyse quant aux volumes monétaires des penny stocks 

sur le marché financier, il reprend l’évolution de ces volumes durant ces 10 dernières années 

et met en lumière deux résultats importants.  

Premièrement, il permet de comprendre pour quelle raison le volume monétaire moyen entre 

janvier 2012 et janvier 2020 est supérieur à celui de mars 2017 à mars 2020. En effet, l’année 

2014 a connu un volume d’échange assez important en comparaison aux autres années. Cette 

augmentation pourrait être expliquée entre autres par une période de récession qu’ont pu 

connaître des pays comme l’Italie, la Grèce, la Croatie, conséquence de la crise de la dette 

dans la zone euro, annexée à la crise du rouble russe qui a poussé plus de 60 institutions 

financières à fermer leurs portes. 

Deuxièmement, il met en évidence l’augmentation nette du volume monétaire pendant la 

période du coronavirus. Cette crise a débuté en mars 2020 et c’est exactement à ce même 

moment que la courbe s’envole à la hausse pour atteindre un pic en janvier 2021. Ensuite, son 

volume diminue jusqu’à la fin de l’année 2021. 

Ces deux graphiques nous permettent de conclure que le volume moyen des penny stocks 

échangées est nettement plus important en temps de crise que lorsque l’économie ne connaît 

pas de difficulté particulière. 
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Afin de déterminer si cette tendance n’est observable que pour les penny stocks, cette 

approche a été dupliquée pour les non penny stocks. 

 

Figure 3.6 – Volume monétaire mensuel moyen des non penny stocks selon trois horizons 

temporels différents 

 

Il est évident que les volumes monétaires moyens sont bien plus élevés pour cet échantillon que 

pour les penny stocks comme analysé pour la deuxième hypothèse. Cependant, l’étude ne doit 

pas se porter ici sur les volumes pris individuellement mais plutôt sur une comparaison entre 

les différentes périodes afin de comprendre si les variations en pourcentage entre les différentes 

époques demeurent semblables à celles que connaissent les penny stocks. Le volume monétaire 

moyen échangé pendant la période du coronavirus est supérieur de 13,02% par rapport à la 

période de 8 ans et de seulement 3,94% en comparaison à la courte période de 3 ans.  
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Figure 3.7 – Volume monétaire moyen de l’ensemble des non penny stocks en fonction du 

temps 

 

De même que pour le premier échantillon, ce graphique permet de compléter l’analyse 

concernant le volume monétaire moyen échangé.  

Ce volume reste globalement assez constant durant toute la période étudiée. Cependant, il 

connaît un pic durant le mois de mars, là où le coronavirus s’est répandu à travers toute 

l’Europe. Les analyses graphiques étant explicitées, il convient maintenant de tester 

statistiquement les données relatives aux volumes monétaires. Pour ce faire, un test de 

Friedman, non paramétrique, a été réalisé avec IBM SPSS Statistics. Ce test n’a pas pu être 

mené avec Stata car il n’était pas disponible dans l’éventail des tests possibles. IBM est un autre 

logiciel statistique permettant le test de Friedman. Dans le cas présent, il cherche à étudier s’il 

existe une différence significative entre les distributions des volumes monétaires moyens des 

trois périodes. Avant la réalisation du test de Friedman, un double test de Shapiro-Wilk et 

Kolmogorov-Smirnov a été réalisé avec Stata afin de tester si les données relatives aux volumes 

monétaires des trois périodes pour les deux échantillons suivaient une loi normale. Les 

hypothèses sont les suivantes : 

 

H0 : l’échantillon est normalement distribué 

H1 : l’échantillon n’est pas normalement distribué 
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 Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

Penny stocks 

 statistic df sig statistic df sig 

8 ans 0,413 129 <0,001 0,254 129 <0,001 

3 ans 0,410 129 <0,001 0,228 129 <0,001 

Covid 0,421 129 <0,001 0,180 129 <0,001 

Non penny stocks 

 statistic df sig statistic df Sig 

8 ans 0,377 617 <0,001 0,345 617 <0,001 

3 ans 0,375 617 <0,001 0,355 617 <0,001 

Covid 0,383 617 <0,001 0,324 617 <0,001 

Tableau 3.11 – Résultat du test de normalité de Kolmogorov-Smirnov et Shapiro-Wilk 

La p-valeur et inférieure à 0,001 pour toutes les périodes des deux échantillons, l’hypothèse 

nulle peut être rejetée. Le test de Friedman, non paramétrique, a ainsi pu être réalisé et appliqué 

avec IBM SPSS Statistics pour les deux échantillons : 

H0 : les distributions des volumes monétaires moyens des trois périodes sont similaires 

H1 : au moins une période connaît une distribution de ses volumes monétaires moyens 

différente des autres 

FRIEDMAN TEST 

 Penny stocks Non penny stocks 

N 129 617 

CHI SQUARE 2,806 22,233 

DF 2 2 

P-VALEUR 0,246 <0,001 

Tableau 3.12 – Résultat du test de Friedman 



 

 

 

50 

Le seuil de significativité retenu étant de 5%, l’hypothèse nulle peut être rejetée pour 

l’échantillon des non penny stocks, les distributions des volumes monétaires moyens pour les 

trois périodes sont significativement différentes. En revanche, H0 est acceptée pour 

l’échantillon des penny stocks. De ce fait, statistiquement, les trois périodes connaissent une 

distribution de leurs volumes monétaires moyens équivalente. 

Afin de confirmer que les volumes monétaires moyens des penny stocks ont des caractéristiques 

similaires durant les trois périodes et analyser plus en profondeur ces résultats, un test d’égalité 

des médianes sur « k » échantillons non paramétriques proposé par le logiciel statistique Stata 

a été réalisé : 

 

H0 : les trois échantillons proviennent d’une population ayant une même médiane  

H1 : les trois échantillons proviennent d’une population ayant une médiane différente 

 

Plus grand que 

la médiane 

Périodes Total 

8 ans 3 ans Covid 

Non 66 68 60 194 

Oui 63 61 69 193 

Total 129 129 129 387 

Chi2=1,0749 p-valeur=0,584 

Tableau 3.13 – Résultat du test d’égalité des médianes des volumes monétaires moyens pour 

les penny stocks durant les trois périodes  

 

La p-valeur étant supérieure au seuil de significativité de 5%, l’hypothèse nulle doit être 

acceptée. Dès lors, les trois périodes proviennent d’une population ayant une médiane similaire. 

Ce test confirme par conséquent les résultats du test de Friedman réalisé antérieurement. 

 

Finalement, cette double analyse concernant les volumes monétaires permet une conclusion 

importante. Les différences observables graphiquement concernant ces volumes durant les trois 

périodes étudiées pour les deux échantillons sont très dissemblables : le volume moyen échangé 
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concernant les penny stocks a été supérieur de 75,66% pendant le COVID-19 par rapport à une 

période courte de 3 ans et supérieur de 54,6% en comparaison à la période antérieure de 8 ans. 

Selon ces mêmes périodes, cette augmentation n’a été que de 13,02% et 3,94% pour le second 

échantillon. Ces résultats indiquent que, même si le phénomène d’augmentation du volume 

échangé est observable pour les deux échantillons, il est évident que les penny stocks réagissent 

nettement plus fermement aux changements de conditions économiques. Cependant, en termes 

de distribution des volumes d’échanges moyens, il en ressort que les penny stocks semblent peu 

impactées par la crise du coronavirus. En effet, lorsque l’accent est davantage mis sur l’étude 

de la médiane, il n’y a que très peu de divergence entre les trois périodes. Cette dissemblance 

dans les résultats est justifiée par la haute volatilité que supportent les penny stocks, 

particulièrement pendant la période du coronavirus. Les hausses exceptionnelles des volumes 

monétaires moyens d’une partie penny stocks pendant la crise augmentent considérablement la 

moyenne générale des volumes échangés durant cette période. Cependant, une autre partie des 

penny stocks conserve une moyenne de ses volumes monétaires relativement faible. De ce fait, 

la valeur de la médiane, qui coupe l’échantillon en deux parties égales, n’est que très peu 

modifiée. 

  

Les résultats relatifs aux volumes monétaires étant exploités, il convient maintenant 

d’analyser les rendements pour chacun des deux échantillons. Afin de s’assurer une nouvelle 

fois que la distribution des rendements ne suit pas une loi normale pour aucune des 3 périodes 

pour les deux échantillons, un double test de Shapiro-Wilk et de Kolmogorov-Smirnov a été 

effectué avec le logiciel Stata dont voici les hypothèses nulle et alternative : 

 

H0 : l’échantillon est normalement distribué 

H1 : l’échantillon n’est pas normalement distribué 

 

 Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

Penny stocks 

 statistic df sig statistic df sig 

8 ans 0,101 129 0,003 0,934 129 <0,001 
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3 ans 0,099 129 0,003 0,960 129 <0,001 

Covid 0,094 129 0,007 0,962 129 0,001 

Non penny stocks 

 statistic df sig statistic df Sig 

8 ans 0,089 617 <0,001 0,887 617 <0,001 

3 ans 0,118 617 <0,001 0,851 617 <0,001 

Covid 0,169 617 <0,001 0,565 617 <0,001 

Tableau 3.14 – Résultat du test de Kolmogorov-Smirnov et Shapiro-Wilk 

L’hypothèse nulle de normalité est acceptée lorsque la p-valeur est supérieure au seuil de 

significativité de 5%. Ces deux tests de normalité confirment qu’aucune des périodes ne connaît 

une distribution de ses rendements suivant une loi normale. 

De la même façon que pour la deuxième hypothèse, des intervalles de fréquences ont été 

construits dans lesquels chaque rendement mensuel moyen a été imputé afin d’observer 

visuellement les différences de distribution de ces rendements. 

 
Figure 3.8 – Pourcentage des penny stocks dans chaque intervalle de fréquence des 

rendements mensuels moyens durant les trois périodes 
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Ce graphique permet d’observer les rendements particulièrement très élevés dont bénéficient 

les penny stocks pendant la période du coronavirus (à droite du graphique). Ces résultats 

corroborent les analyses quant aux volumes monétaires : une hausse de ces volumes pendant 

la période de crise explique en partie cette hausse des rendements. En effet, lorsque l’attrait 

pour les penny stocks de la part des investisseurs augmente, la demande augmente et selon la 

loi de l’offre et la demande, leur prix sera poussé à la hausse. De ce fait, les détenteurs de 

penny stocks auront tendance à connaître de meilleurs rendements en temps de crise. Les 

courbes relatives aux périodes de 8 et 3 ans demeurent assez semblables. Cette analyse 

graphique a été reproduite pour les non penny stocks afin de comparer les deux échantillons. 

 

 
Figure 3.9 – Pourcentage des non penny stocks dans chaque intervalle de fréquence des 

rendements mensuels moyens durant les trois périodes 

 

Les différences de rendements entre les trois périodes sont nettement moins importantes pour 

le second échantillon que pour les penny stocks. En effet, bien que la moyenne mobile 

relative à la période covid soit largement plus aplatie, ce qui témoigne d’une légère hausse de 

la volatilité durant cette période, très peu de rendements exceptionnels sont observables. De 

plus, les moyennes mobiles durant les périodes de trois et huit ans s’avèrent très semblables. 

Une analyse des percentiles sur les trois périodes pour les deux échantillons a été réalisée afin 

de confirmer et chiffrer les observations graphiques : 
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PENNY STOCKS 

PERCENTILES 10% 25% 50% 75% 90% 

PÉRIODE DE 8 ANS -3,1703% -1,3254% -0,1289% 0,6961% 1,3671% 

PÉRIODE DE 3 ANS -4,1537% -1,9708% -0,8441% 0,5655% 1,7082% 

PÉRIODE COVID -3,0679% -0,4138% 0,9599% 3,3638% 6,1273% 

NON PENNY STOCKS 

PERCENTILES 10% 25% 50% 75% 90% 

PÉRIODE DE 8 ANS -0,0246% 0,3515% 0,7558% 1,5667% 1,8958% 

PÉRIODE DE 3 ANS -0,8719% -0,1342% 0,3318% 0,7875% 1,5364% 

PÉRIODE COVID -0,9982% 0,0159% 0,9043% 1,8003% 2,9512% 

Tableau 3.15 – percentiles des rendements mensuels moyens pour les deux échantillons 

durant les trois périodes 

Quelques constats se révèlent pertinents : 

- Concernant les penny stocks, les médianes pour la période de 8 et de 3 ans sont 

négatives pendant que celle lors de la période du coronavirus est positive. En 

revanche, toutes les médianes sont positives pour le second échantillon ; 

- En période Covid, les penny stocks peuvent connaître des rendements très élevés. En 

effet, 10% de ces actions de moins de 5 euros dégagent des rendements mensuels 

moyens se situant au-delà des 6,1273% pendant que ce seuil n’est que de 2,9512% 

pour les non penny stocks ; 

- Pour les deux échantillons, l’écart entre le dixième et le nonantième percentile est 

bien plus élevé en période covid que les deux autres périodes, ce qui témoigne de la 

haute volatilité présente sur les marchés en période de crise. Cependant, cet écart 

est largement plus important pour l’échantillon des penny stocks. 

Un test de Friedman non paramétrique a été réalisé avec IBM SPSS Statistics. Il cherche à 

comprendre dans ce cas s’il existe une différence significative entre les distributions des 

rendements des trois périodes. Ce test a été réalisé pour l’échantillon des penny stocks, mais 

également pour les non penny stocks. 
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H0 : les trois périodes connaissent des distributions des rendements moyens similaires 

H1 : au moins une période connaît une distribution de ses rendements moyens différente des 

autres périodes 

FRIEDMAN TEST 

 Penny Stocks Non penny stocks 

N 129 617 

CHI SQUARE 35,411 181,254 

DF 2 2 

P-VALEUR <0,001 <0,001 

Tableau 3.16 – Résultat du test de Friedman 

 

La p-valeur étant largement inférieure au seuil statistique de référence de 5%, on peut rejeter 

l’hypothèse nulle et conclure qu’il y a une différence significative des distributions des 

rendements entre les trois périodes pour les deux échantillons. 

En ce qui concerne la volatilité de l’échantillon des penny stocks, une analyse des percentiles 

des écarts types des rendements mensuels a été effectuée. 

PENNY STOCKS 

PERCENTILES 10% 25% 50% 75% 90% 

PÉRIODE DE 8 ANS 8,2654% 10,3981% 14,8367% 19,4328% 28,2355% 

PÉRIODE DE 3 ANS 6,5316% 8,1922% 11,7408% 17,9189% 26,5922% 

PÉRIODE COVID 8,1229% 11,6279% 16,8767¨% 25,1290% 42,6196% 

NON PENNY STOCKS 

PERCENTILES 10% 25% 50% 75% 90% 

PÉRIODE DE 8 ANS 3,1382% 4,3681% 6,0652% 7,8779% 9,8614% 

PÉRIODE DE 3 ANS 2,7636% 3,6724% 5,1684% 6,9413% 9,1748% 

PÉRIODE COVID 3,6682% 5,4479% 7,6317% 10,7869% 13,9911% 

Tableau 3.17 – percentiles des écarts types mensuels pour les deux échantillons durant trois 

périodes 
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Ce tableau permet de mettre en lumière quelques constatations importantes : 

- Pour les deux échantillons, la période de coronavirus connaît une volatilité 

globalement bien plus importante que les deux autres périodes ; 

- Lorsque les percentiles sont pris individuellement et comparés entre les deux 

échantillons pour chaque période, la volatilité des penny stocks est systématiquement 

supérieure à la volatilité des non penny stocks ; 

- La médiane (50%) pour toutes les périodes des non penny stocks est inférieure au 

dixième percentile des périodes correspondantes aux penny stocks. En d’autres 

termes, plus de la moitié des non penny stocks connaissent une volatilité de leur 

rendement inférieure au dixième percentile des penny stocks ; 

Afin de noter statistiquement la différence de volatilité entre les trois périodes, plusieurs 

tests de Wilcoxon des rangs signés ont été effectués. En effet, s’intéresser à la distribution 

des écarts types avec un test de Friedman ne trouve que peu de pertinence. Les tests de 

Wilcoxon permettent dans ce cas-ci de comparer les médianes des écarts types des 

différentes périodes deux à deux. Le logiciel Stata permet ce test, les hypothèses nulle et 

alternative sont les suivantes : 

 
H0 : les médianes des écarts types des rendements des deux périodes sont similaires 

H1 : les médianes des écarts types des rendements des deux périodes sont différentes 

Périodes Penny stocks Non penny stocks 

 p-valeurs Z p-valeurs Z 

Covid – 3 ans 0,0000 6,064 0,0000 -18,547 

Covid – 8 ans 0,0006 3,393 0,0000 -17,850 

3 ans – 8 ans 0,0000 -4,251 0,0000 14,834 

Tableau 3.18 – Résultat des tests de Wilcoxon des rangs signés 

 

Les résultats sont sans appel et appuient l’analyse des percentiles réalisée au préalable. En effet, 

les p-valeurs étant bien inférieures au seuil de significativité de 5%, l’hypothèse nulle peut être 

rejetée pour chacune des trois périodes. Pour chacun des deux échantillons, les médianes des 

volatilités des trois périodes sont significativement différentes. 

Les conclusions des deux hypothèses précédentes tendent à considérer les penny stocks comme 

des jeux de loterie plutôt qu’un investissement durable pouvant satisfaire un certain rendement. 
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Cependant, les périodes de crise connaissent un phénomène particulier selon Olason, Hayer, 

Brosowski et Meyer (2015) : la demande pour les actions de faible valeur connaîtrait une forte 

hausse de leur demande expliquée notamment par la croyance des particuliers à engranger de 

très gros gains et ainsi pouvoir faire face aux difficultés financières qui pourraient se présenter 

en cas de crise. En matière de volume d’échange, ce phénomène est particulièrement 

identifiable pour la période du coronavirus. En effet, le volume monétaire mensuel moyen pour 

les penny stocks a augmenté de plus de 50% pendant la période du coronavirus en comparaison 

à une période avant crise de 8 ans. Pour ces mêmes périodes, une augmentation de près de 10% 

seulement est observable pour les actions de plus de 5 euros.  

Cette hausse de la demande pour les penny stocks en temps de crise se reflète dans les 

rendements des différentes actions constituant cet échantillon. En effet, si les rendements 

mensuels moyens en période hors crise sont globalement plus élevés pour les non penny stocks, 

les conclusions demeurent différentes en temps de crise. Bien que la volatilité des penny stocks 

implique une possibilité de baisse d’une plus forte amplitude que pour les non penny stocks, il 

est cependant observable que le potentiel de rendement est bien plus élevé pour les penny stocks 

que pour les actions de plus de 5 euros. Ces penny stocks semblent donc particulièrement plus 

intéressantes en période de crise. 

Toutefois, ce potentiel de rendement élevé en période de crise n’est pas sans conséquence sur 

la volatilité des titres. En effet, la volatilité des penny stocks est de manière générale nettement 

plus élevée que les non penny stocks. Cette différence de volatilité est davantage marquée en 

période de crise, là où les rendements peuvent devenir particulièrement importants.  

Cette hausse de la demande et des rendements pour les penny stocks en période de crise est 

donc à contrebalancer avec la très haute volatilité que connaissent ces actions de faible valeur 

en période de turbulences économiques. 

 

3.3. Résultats et discussions  
 
Cette étude permet initialement de comprendre à quel point ces actions de faible valeur 

demeurent risquées. En effet, la première hypothèse de recherche consiste à analyser la 

comparaison qui peut être établie entre ces actions et des jeux de loterie. Les critères de 

sélection retenus ont été ceux énoncés par Kumar : prix de l’action, coefficient d’asymétrie et 

volatilité. 
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Suite à une étude sur vingt périodes de six mois, il en ressort que près de 70% des penny stocks 

sont semblables à des jeux de loterie. De plus, près de 97% de ces actions possèdent au 

minimum une des trois caractéristiques leur permettant d’être apparentées à des jeux de loterie. 

S’il n’est pas permis de conclure systématiquement que jouer à des jeux de loterie et investir 

sur des actions de moins de cinq euros est similaire, les résultats prouvent néanmoins qu’un 

parallèle peut être effectué près de 70% du temps. 
 
La deuxième hypothèse compare un échantillon de 129 penny stocks à un échantillon de 617 

non penny stocks sur plusieurs niveaux : rendements, volatilités et volumes monétaires. En 

termes de rendements, il en ressort que les penny stocks sont nettement plus aléatoires et moins 

réguliers que les non penny stocks. De plus, sur une étude de dix ans entre janvier 2012 et 

décembre 2021, moins de la moitié des penny stocks présentent un rendement positif pendant 

que plus de 90% des non penny stocks ressortent positifs à l’issue de cette période. Les volumes 

monétaires moyens sont près de vingt fois plus élevés pour l’échantillon des non penny stocks, 

ce qui impacte fortement la liquidité des titres. Par conséquent, il est beaucoup plus compliqué 

d’échanger des penny stocks. Enfin, la volatilité des titres est largement plus importante pour 

les actions de moins de 5 euros que pour le second échantillon. En effet, la médiane des écarts 

types mensuels sur une période de dix ans est plus que deux fois plus importante pour 

l’échantillon des penny stocks, ce qui témoigne du plus haut risque dont fait l’objet le premier 

échantillon. 
 
Après que les caractéristiques à long terme des deux échantillons aient été analysées et 

comparées, il était intéressant d’observer les tendances au sein d’un même échantillon selon 

trois horizons temporels différents : une période longue de huit ans (janvier 2012- janvier 2020), 

une période courte de trois ans (mars 2017- mars 2020) et la période de crise du coronavirus 

(mars 2020- septembre 2021). Le volume monétaire mensuel moyen des penny stocks est 

supérieur de 75,66% en période de crise en comparaison à la période courte de trois ans. Cette 

hausse est de 54,6% par rapport à la période longue de huit ans. À titre de comparaison, cette 

augmentation n’a été que de 13,02% et 3,94% pour le second échantillon selon ces mêmes 

périodes. De ce fait, les penny stocks semblent nettement plus sensibles aux changements de 

conjonctures économiques.  

Concernant les rendements mensuels moyens, le test de Friedman permet de conclure que les 

distributions des rendements pour les trois périodes sont significativement différentes, et ce, 

pour les deux échantillons. En termes d’analyse chiffrée, il en ressort que les médianes des 

rendements mensuels moyens pour les penny stocks sont négatives pour les périodes de 3 et 8 
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ans. A contrario, toutes les médianes sont positives pour le second échantillon. De plus, les 

penny stocks peuvent connaître des rendements exceptionnellement élevés en période de crise : 

10% de celles-ci dégagent un rendement mensuel moyen au-delà de 6,1273%. En revanche, ce 

rendement n’est que de 2,9512% concernant les non penny stocks pour ce même seuil. Enfin, 

pour ce qui est de la volatilité des rendements, les médianes des écarts types sont 

significativement différentes pour les trois périodes autant pour les penny stocks que pour le 

second échantillon. Les volatilités des deux échantillons sont globalement plus élevées en 

période de crise que durant les deux autres périodes. De plus, la volatilité des penny stocks est 

systématiquement supérieure à la volatilité des non penny stocks, peu importe la période et le 

percentile étudié. 
 
Les résultats corroborent les études précédentes réalisées sur les penny stocks. Bien que près 

de 70% des penny stocks remplissent les conditions énoncées par Kumar, il est erroné de 

conclure que l’ensemble des penny stocks sont semblables à des jeux de loterie. De plus, les 

penny stocks connaissent une volatilité globalement supérieure aux non penny stocks, peu 

importe la période retenue. Enfin, la demande pour ces penny stocks augmente en période de 

crise, ce qui entraîne une hausse des rendements, les rendant de fait, plus attractives lorsque les 

conditions économiques se détériorent. 
 
Afin de répondre à la question principale de cet ouvrage, les penny stocks semblent très peu 

attractives lorsque la situation économique ne connaît pas de turbulences. En revanche, 

moyennant une capacité à supporter une volatilité supérieure, les penny stocks connaissent une 

médiane des rendements mensuels moyens plus importante que les actions de plus de 5 euros 

en période de crise. Les penny stocks s’avèrent de fait, particulièrement plus intéressantes 

lorsque la situation économique ne se porte pas de la meilleure des façons. 
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Conclusion 
Les penny stocks demeurent encore très peu connues du grand public et regorgent 

d’interrogations et de questionnements. Ce présent ouvrage se propose de répondre à une 

question particulièrement intéressante : « faut-il tenir compte des penny stocks lors de la 

constitution d’une stratégie d’investissement, peu importe la situation économique ? » 

Ce travail s’articule autour de trois hypothèses de recherche. La première hypothèse s’attarde 

sur la possibilité d’une analogie entre les penny stocks et les jeux de loterie. Il en ressort que 

pour près de 7 fois sur 10, il est justifié de considérer ces actions de faible valeur équivalentes 

à des jeux de loterie. Ce premier résultat permet de mettre l’accent sur le caractère hasardeux 

de ces actions, ce qui contribue partiellement à la réponse de la question centrale de cet ouvrage. 

La deuxième hypothèse permet de comparer deux échantillons : penny stocks et non penny 

stock. Qu’importe les caractéristiques analysées : rendements, volumes monétaires, volatilités, 

toutes plaident en faveur des actions ayant une valeur au-delà de cinq euros. En d’autres termes, 

les penny stocks semblent peu attractives sur une période à long terme, ce qui appuie les 

conclusions de la première hypothèse de recherche. Cependant, cette deuxième hypothèse est 

porteuse d’une limite non négligeable concernant la volatilité : les résultats sont appréciés selon 

les données de chaque penny stocks individuellement. Cependant, le risque total d’un 

portefeuille n’est pas égal à la somme pondérée des risques individuels. La prochaine étape 

serait donc d’étudier l’impact en termes de risques d’une diversification efficace d’un 

portefeuille constitué de penny stocks. 

Enfin, la dernière hypothèse de recherche étudie les volumes monétaires, volatilités et 

rendements selon trois horizons temporels différents en mettant l’accent sur l’impact de la crise 

du coronavirus. La volatilité demeure sensiblement plus élevée pour les penny stocks en 

comparaison aux non penny stocks, peu importe la période retenue. Le volume monétaire des 

non penny stocks reste, pour toutes les périodes, sensiblement plus élevé que l’échantillon 

constitué des actions de moins de cinq euros. Cependant, il est intéressant de noter que le 

volume monétaire mensuel moyen augmente dans de plus fortes proportions en période de crise 

pour l’échantillon des penny stocks en comparaison aux actions de plus de 5 euros. Finalement, 

les penny stocks connaissent, en période de crise, une médiane des rendements supérieure au 

second échantillon avec, de fait, une plus forte chance de rendement exceptionnellement élevé. 

Les résultats de cette dernière hypothèse sont particulièrement importants car ils permettent de 

conclure que les penny stocks semblent considérablement plus intéressantes en période de crise. 

Néanmoins, cette dernière hypothèse est porteuse d’une limite considérable : les conséquences 
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d’une crise telle que connue avec le coronavirus peuvent se poursuivre durant plusieurs années. 

Les résultats sont de ce fait à considérer avec précaution. 

Ce travail est notamment porteur de deux limites. La première est relative au marché étudié : 

Euronext. En effet, les données sont issues de six places boursières dans la zone euro. Les 

conséquences de la crise du coronavirus n’ont pas été identiques dans toutes les régions du 

monde, une étude portant sur le marché américain ou le continent asiatique pourrait connaître 

des conclusions différentes, particulièrement pour la troisième hypothèse de recherche.  

La seconde limite concerne les secteurs représentés.  En effet, le secteur des finances est 

doublement représenté par l’échantillon des penny stocks. Il serait donc intéressant lors d’une 

prochaine étude d’analyser ces penny stocks sur une autre place boursière afin de connaître une 

répartition des secteurs différente et observer si ces résultats corroborent ceux présents dans ce 

travail.  

À la suite de ce travail, des recherches futures peuvent être envisagées. En effet, il serait curieux 

de connaître l’ampleur dans laquelle le risque de portefeuille peut être diminué lorsqu’une 

diversification efficace des penny stocks est appliquée. Constituer des portefeuilles fictifs de 

plusieurs dizaines d’actions alliant des penny stocks d’une part et des non penny stocks d’autre 

part dans le but de les comparer semble particulièrement intéressant. 
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Annexes 
Annexe 1 : liste des penny stocks 
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Annexe 2 : liste des non penny stocks 
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Annexe 3 : résultats de la première hypothèse 
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