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II. 

Résumé 
L’un des biais les plus étudiés de la finance comportementale est l’effet de disposition. Il est 

défini comme la tendance que présente un investisseur à conserver des titres perdants et vendre 

des titres gagnants (Shefrin & Statman, 1985). De nombreux articles ont confirmé la présence 

de l’effet de disposition que cela soit au niveau expérimental ou sur des données de marchés. 

Bien que la majorité des articles considèrent implicitement un effet de disposition constant 

dans le temps, l’étude de Bernard et al. (2021) suggère que l’effet de disposition varie selon la 

situation économique du marché. Au sein de ce travail, nous réalisons une analyse empirique 

avec pour objectif de déterminer si, en moyenne, notre échantillon est sujet à l’effet de 

disposition et si ce dernier varie selon la tendance du marché. Nous soulignons combien la 

tendance du marché peut influencer ce biais. Nous montrons qu’en moyenne, notre échantillon 

souffre d’un effet de disposition de 4,06%. Aussi, nos résultats suggèrent que l’effet de 

disposition est plus important de 8,39% lorsque le marché est en essor par rapport à un marché 

en crise.  
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1. 

Introduction générale 
L’hypothèse informationnelle d’efficience des marchés financiers (Fama, 1965) constitue le 

fondement de la finance classique. Elle considère que sur un marché efficient, les cours 

boursiers reflètent la valeur intrinsèque ou fondamentale des titres en incorporant l’ensemble 

des informations disponibles. Cette dernière est principalement fondée sur le principe de 

rationalité des investisseurs ainsi que sur un mécanisme d’arbitrage qui permet de faire 

converger le prix d’un titre vers sa valeur fondamentale. Elle implique la présence en grand 

nombre d’acteurs sur les marchés financiers. Ces derniers ont accès à de l’information et la 

concurrence qui est exercée entre eux permet aux marchés de refléter l’information disponible 

(Fama, 1965). Un marché financier totalement efficient implique que le cours de l’action 

absorbe directement une nouvelle information pour la refléter directement au travers de son 

cours. Comme le mentionne Fama, « A market in which prices always fully reflect available 

information is called efficient » (Fama, 1970, p. 43). Durant de nombreuses années, la finance 

comportementale a permis le développement de la finance moderne et de nombreux travaux 

ont défendu l’hypothèse informationnelle d’efficience des marchés financiers.  

Toutefois, les marchés financiers présentent des situations qui restent inexpliquées par 

l’hypothèse informationnelle d’efficience des marchés financiers. Des anomalies ou 

inefficiences sont observées sur les marchés. L’effet taille (Banz, 1981), l’effet week-end 

(French, 1980), l’effet janvier (Rozeff & Kinney, 1986) ou encore l’effet momentum 

(Jegadeesh & Titman, 1993) sont, par exemple, des anomalies recensées et régulièrement 

commentées dans la littérature. 

La finance comportementale, quant à elle s’est fortement développée au cours des dernières 

décennies, notamment grâce au concept de rationalité limitée des acteurs sur les marchés 

financiers. Dans leurs différents travaux édités en 1973 et 1974, deux psychologues, Daniel 

Kahneman et Amos Tversky stipulent que l’individu procède à des raccourcis dans son 

raisonnement de décision et n’agit pas toujours selon l’hypothèse de rationalité parfaite. Cette 

simplification que l’individu exerce dans le but de faciliter sa prise de décision est qualifiée 

comme étant une heuristique, c’est-à-dire une stratégie cognitive qui permet un gain de temps.  

Cependant, ce type de stratégie peut conduire l’individu à des décisions biaisées. Kahneman et 

Tversky ont d’ailleurs mis en lumière le biais de représentativité ou le biais d’ancrage.  
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Néanmoins, il serait réducteur de dire que la finance comportementale remplace la finance 

classique. En effet, le développement de la finance comportementale permet d’expliquer ou du 

moins d'éclairer des anomalies observées à de nombreuses reprises sur les marchés financiers. 

En l’occurrence, de nombreuses études réalisées dans le cadre de la finance comportementale 

ont notamment permis de mettre en lumière des biais comportementaux, dont l’effet de 

disposition, biais désormais reconnu et qui est au centre de ce travail. Ce biais comportemental 

est la tendance que présente un investisseur à conserver des titres perdants et vendre des titres 

gagnants (Shefrin & Statman, 1985). 

De nombreux travaux ont eu pour objectif de démontrer la présence de l’effet de disposition 

auprès de différents groupes d’investisseurs, d’autres études se sont, quant à elles, intéressées 

aux causes possibles de ce biais ou encore aux conséquences provoquées par ce biais 

comportemental. 

L’objectif principal du présent travail, grâce à l’analyse d’une base de données, sera de 

déterminer si la tendance du marché est une variable qui influence l’effet de disposition. Cette 

problématique a pour l’instant été étudiée par Bernard et al. (2021). Cette étude suggère que 

l’effet de disposition n’est pas constant dans le temps, mais varie selon la tendance du marché.  

Le premier chapitre de ce mémoire est consacré au cadre théorique qui entoure l’effet de 

disposition en décrivant les éléments clés de ce biais ainsi qu’une analyse sur la manière de 

calculer l’effet de disposition.  

Dans le second chapitre est présentée une analyse empirique de l’effet de disposition selon les 

tendances de marché. Les différents résultats obtenus sont discutés et comparés aux résultats 

de l’article scientifique sur lequel nous nous sommes basés pour la réalisation de ce travail de 

fin d’études. 

Enfin, les limites de ce mémoire et plusieurs pistes de recherches futures seront évoquées. 
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Chapitre I : Revue de littérature 
La première partie de ce travail est consacrée aux éléments théoriques qui encadrent l’effet de 

disposition. Elle permet au lecteur de mieux appréhender les concepts théoriques liés à ce biais 

comportemental.  

La définition de l’effet de disposition est projetée ainsi que les éléments à l’origine du 

développement de ce biais. Également, une partie importante de ce chapitre sera consacrée aux 

différentes méthodes employées pour estimer l’effet de disposition. Enfin, nous porterons une 

attention particulière à l’effet de disposition selon la tendance du marché. 

1. Définition 

Grâce à leurs différents travaux en 1984 et 1985, Shefrin et Statman ont défini l’effet de 

disposition comme étant : « The disposition to sell winners too early and ride loser too long » 

(Shefrin & Statman, 1985, p. 778). Cette notion définit la propension d’un investisseur à vendre 

plus fréquemment des actifs gagnants plutôt que des actifs perdants.   

De nombreuses études réalisées sur ce biais documentent la présence d’un effet de disposition 

sur différents marchés financiers et également auprès de différentes catégories d’investisseurs. 

Par exemple, l’effet de disposition a été observé sur le marché américain (Odean, 1998), le 

marché australien (Brown et al., 2002 ; Frino et al., 2015), chinois (Feng & Seasholes, 2005 ; 

Shumway & Wu, 2006 ; Chen et al, 2007), israélien (Shapira & Venezia, 2001), taiwanais (Shu 

et al., 2005), mais aussi sur le marché européen (Grinblatt & Keloharju, 2001).  

L’existence de ce biais a également été révélée auprès d’investisseurs aussi bien privés que 

professionnels. En outre, en 2001, Shapira et Venezia ont analysé les données d’une maison de 

courtage israélienne avec pour objectif de différencier l’investisseur privé de l’investisseur 

professionnel. Les résultats indiquent que les deux catégories présentent un effet de disposition 

bien qu’il soit moins présent chez les investisseurs professionnels.  

Aussi, Garvey et Murphy (2004) ont confirmé la présence de l’effet de disposition chez les 

traders professionnels, notamment auprès de négociants américains en valeurs mobilières. 

L’effet de disposition n’est donc pas un phénomène isolé sur un marché financier et peut 

affecter différentes catégories d’investisseurs, mais aussi différentes catégories d’actifs.  
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2. Les causes possibles de l’effet de disposition 

L’effet de disposition est certainement l’un des biais les plus étudiés au sein de la finance 

comportementale, qui accorde davantage d’importance aux facteurs psychologiques, aux 

préférences des investisseurs pour tenter d’expliquer leurs choix. 

De nombreux travaux se sont attardés sur les causes qui seraient à l’origine de l’apparition de 

ce biais. En outre, nous retrouvons dans la littérature différents modèles et éléments théoriques 

qui tentent d’expliquer l’effet de disposition.  

Comme nous l’avons mentionné précédemment, c’est en 1984 et 1985, grâce aux travaux de 

Shefrin et Statman, qu’apparaissent les prémices de l’effet de disposition. Ils ont élaboré un 

cadre théorique à partir de la théorie des perspectives (Kahneman et Tversky, 1979), théorie 

qui tente de décrire le comportement des individus en situation risquée. Ils ont placé la théorie 

des perspectives dans un cadre plus vaste, c’est-à-dire sur les marchés financiers. Ils se sont 

attardés à expliquer la volonté de concrétiser des gains et des pertes dans un contexte de 

marché. 

Le cadre théorique, tel que défini par Shefrin et Statman, se base également sur d’autres 

éléments comme par exemple la comptabilité mentale, l’aversion aux regrets ou encore la 

maîtrise de soi. 

Cette section est dédiée à la description de ces différents éléments théoriques. En l’occurrence, 

nous accordons une attention particulière à la théorie des perspectives qui fournit un cadre pour 

mieux interpréter la prise de décision d’un individu, notamment sur les marchés financiers.  

2.1. L’influence de la théorie des perspectives 

Afin de mieux comprendre la théorie des perspectives, nous analysons dans un premier temps 

la théorie de l’utilité espérée qui a été durant de nombreuses années, la clé de voûte pour décrire 

la rationalité d’un investisseur en situation risquée.  

Von Neumann et Morgenstern, en 1947, ont étudié les décisions que prennent les individus 

dans ce type de situation. Selon eux, un individu rationnel va rechercher la maximisation de 

son utilité espérée dans une situation d’incertitude.  

La fonction de l’utilité est définie de la manière suivante : 
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Où : 

- xi = le résultat associé à une probabilité pi ; 

- pi = la probabilité d’apparition du résultat xi ; 

- u = l’utilité associée à i. 

Cette théorie repose sur quatre axiomes :  

1) L’exhaustivité : un individu est capable de classer des alternatives 

LA ≻ LB ou LA ~ LB ou LA ≺ LB 

2) La transitivité : l’ordre de préférence est cohérent entre plusieurs alternatives 

Si LA ≽ LB et si LB≽LC ⇒ LA ≽ LC  

3) La continuité : l’ajout d’une probabilité d’occurrence n’impacte pas l’ordre de 

préférence entre des alternatives 

Si LA ≽ LB ≽ LC, alors il existe une probabilité p telle que p.LA + (1-p).LC ~ LB 

4) L’indépendance : la préférence entre deux alternatives restera inchangée si une 

troisième alternative non pertinente aux deux autres est ajoutée 

Si LA ≻ LB alors pour chaque N et p ∈ [0 ;1] : p.LA + (1-p).LN ≻ p.LB + (1-p).LN 

Dans les années qui ont suivi, des travaux ont mis en lumière que les individus n’agissent pas 

selon les prédictions de cette théorie.  

En outre, Allais (1953) a remis en question l’axiome d’indépendance développé par Von 

Neuman et Morgenstern. Le paradoxe de Allais met en évidence que les prises de décision 

aléatoires sont des cas isolés et la loi des grands nombres ne s’applique pas. Il a proposé de 

prendre en considération, non pas des valeurs monétaires, mais des valeurs psychologiques. En 

conséquence, la psychologie personnelle de l’individu est privilégiée par rapport à la rationalité 

supposée. 

Aussi, Ellsberg, en 1961, a montré qu’en situation de prise de décision avec incertitude, 

l’individu opte pour un choix dont les probabilités d’apparition sont connues plutôt qu’un choix 

dont les probabilités sont inconnues. L’axiome d’indépendance selon Von Neumann et 

Morgenstern n’est donc pas respecté par le choix de l’individu. 

Suite aux différentes critiques de cette théorie, on retrouve dans la littérature de nombreux 

travaux, qui ont eu pour objectif  d’étudier la manière avec laquelle les individus prennent leurs 
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décisions. La théorie des perspectives est alors considérée comme une alternative à la théorie 

de l’utilité espérée qui se base sur une probabilité et un poids constituant la richesse finale. 

C’est notamment grâce aux travaux de Kahneman et Tversky que la théorie des perspectives a 

vu le jour en 1979. Les deux psychologues, en décrivant plusieurs classes de problèmes, ont 

développé un modèle de prise de décision lorsqu’un individu est confronté à un choix dans une 

situation risquée.  

Au travers d’une série de problèmes (repris ci-dessous), il est mis en évidence que les 

préférences des individus ne respectent pas systématiquement les axiomes de la théorie de 

l’utilité espérée. 

 

Tableau 1: Préférences entre les perspectives positives et négatives 

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect Theory : An Analysis of Decision under Risk. Econometrica, 

47(2), 263-291, p. 268. 

Ce tableau reprend les résultats des différents problèmes. D’un côté, nous retrouvons les 

perspectives positives et de l’autre les perspectives négatives. Le problème 3 indique une 

surpondération du résultat obtenu avec certitude. Un gain sûr est préféré à un gain plus 

important lié à une probabilité. Le problème 7 nous enseigne qu’un individu recherche la 

certitude en optant pour un gain de 3000 avec une probabilité de 90% plutôt qu’un gain plus 

important de 6000 avec une probabilité de 45%. Toutefois, comme le problème 8 le reprend, 

lorsque la différence des probabilités est très faible, en l’occurrence 0,2% et 0,1% les individus 

portent leur préférence vers le gain probable le plus important.  

Kahneman et Tversky nomment cette tendance comme étant l’effet de certitude. Cela consiste 

en la surpondération des résultats certains par rapport à des résultats probables pour des 

perspectives positives, des perspectives de gain qui n’engendrent pas de pertes dans le chef du 

preneur de décision. 
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Lorsque l’on observe les mêmes problèmes du côté des perspectives qui impliquent une perte 

dans le chef de l’individu, nous constatons que la préférence des individus est l’inverse de la 

préférence des perspectives positives. Cette observation est qualifiée comme étant l’effet de 

réflexion.  

Plus précisément, une perte importante probable est préférée à une perte moins importante, 

mais certaine (problème 3’). Également, une perte importante avec une faible probabilité est 

préférée à une perte moins importante, mais avec une probabilité plus élevée (problème 7’).  

Les individus recherchent la certitude dans les perspectives positives et le risque dans les 

perspectives négatives. 

Ces deux effets permettent aux deux psychologues de mettre en lumière la violation des 

principes de la théorie de l’utilité espérée et développent la théorie des perspectives qui stipule 

que les décisions sont prises sur base des gains ou pertes par rapport à un point de référence. 

Le processus de décision des individus s’opère en deux phases. La première consiste en une 

phase d’édition pour obtenir une représentation plus simple des perspectives dans le chef de 

l’individu. La seconde étape repose sur une phase d’évaluation des perspectives dans le but 

d’obtenir la valeur la plus importante. 

La valeur d’une perspective est calculée sur base de l’équation suivante : 

 

Où : 

- x et y sont des résultats potentiels ; 

- v est une fonction qui attribue à chaque résultat une valeur subjective. Comme 

représenté par le graphique ci-dessous, cette fonction de valeur subjective passe par le 

point de référence ; 

- π attribue à chaque probabilité un poids de décision. 
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La fonction d’évaluation d’une perspective, représentée ci-dessous, prend une forme de S. 

Tableau 2: Fonction d’évaluation d’une perspective 

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect Theory : An Analysis of Decision under Risk. 

Econometrica, 47(2), 263-291. 

Sur base du graphique représenté ci-dessus, nous constatons que la fonction est concave dans 

le domaine des gains et convexe dans le domaine des pertes. Également, la valeur attribuée à 

un gain ou une perte augmente selon son ampleur. Toutefois, on peut observer sur le graphique 

que la pente est plus importante du côté des pertes, ce qui indique qu’un individu accorde plus 

d’importance aux pertes. Cela traduit une aversion aux pertes. L’individu préférera donc 

prendre des risques du côté des pertes, car il souhaite l’éviter. 

La théorie des perspectives est un modèle sur lequel Shefrin et Statman (1985) se sont basés  

pour établir leur cadre théorique de l’effet de disposition. En effet, en plus d’une aversion pour 

la réalisation des pertes, ils suggèrent une propension à vendre des titres gagnants. Pour arriver 

à ce résultat, l’individu dans la première phase représente ses perspectives de gains/pertes par 

rapport à un point de référence et, dans la seconde phase, il les évalue selon la fonction d’utilité 

représentée ci-dessus.  

Afin de mieux appréhender cet élément, reprenons un exemple similaire à celui décrit par 

Shefrin et Statman (1985). 
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Imaginons que sur un marché financier (sans impôts, ni coûts de transaction), un investisseur 

achète un titre le 1er février 2022 pour 100€ et voit le cours de ce titre chuter à 90€ le 1er mai 

2022. Supposons que pour le 1er juin, deux résultats possibles et équiprobables se présentent à 

lui, à savoir une augmentation de 10€ ou une diminution de 10€ du titre. En date du 1er mai, 

l’investisseur à l’opportunité de : 

- A : vendre son titre et concrétiser une perte de 10€  

- B : conserver le titre avec 50% de chance de perdre 10€ supplémentaires et 50% de 

chance de gagner 10€ (permettant à l’investisseur d’obtenir son investissement initial, 

à savoir 100€). 

Selon la théorie des perspectives, l’investisseur choisira l’option B étant donné que ce choix 

est associé à la partie convexe de la fonction de valeur d’une perspective. En effet, 

l’investisseur va rechercher le risque étant donné qu’il se situe dans la région des pertes. Selon 

Shefrin et Statman, un raisonnement similaire peut-être tenu lorsque l’on se trouve dans la 

partie concave du graphique. 

Nous reprenons donc notre exemple d’un investisseur qui achète un titre le 1er février 2022 

pour 100€ et voit le cours de ce titre augmenter à 110€ le 1er mai 2022. Supposons que pour le 

1er juin, deux résultats possibles et équiprobables se présentent, à savoir une augmentation de 

10€ ou une diminution de 10€ du titre. En date 1er mai, l’investisseur à l’opportunité de : 

- A : vendre son titre et concrétiser un gain de 10€  

- B : conserver le titre avec 50% de chance de gagner 10€ supplémentaires et 50% de 

chance de perdre 10€. 

Selon la théorie des perspectives, l’investisseur choisira l’option A étant donné que ce choix 

est associé à la partie concave de la fonction de valeur d’une perspective.  
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Dans le but d’illustrer ces différents éléments, reprenons ci-dessous un graphique utilisé par 

Oehler et al. (2003) avec pour objectif d’expliquer l’effet de disposition selon la fonction de 

valeur de la théorie des perspectives. 

 

Tableau 3: Explication d’une perspective 

Oehler, A., Heilmann, K., Läger, V., & Oberländer, M. (2003). Coexistence of disposition investors and 

momentum traders in stock markets : Experimental evidence. Journal of International Financial Markets, 

Institutions and Money, 13(5), 503-524. 

L’analyse de ce graphique nous permet de construire un parallèle avec l’hypothèse émise par 

Shefrin et Statman (1985). En effet, nous constatons que dans la région des pertes, (V(-Bd) – 

V(-B)) est faible en comparaison à (V(-B) – V(-Bu)). Effectivement, lorsqu’une perte papier 

est présente, la valeur d’une perte supplémentaire est faible en comparaison à la réduction 

possible de la perte. C’est pourquoi l’investisseur recherche le risque dans la région des pertes 

dans l’espoir de réduire celle-ci. 

A contrario, dans la région des gains, (V(Au) – V(A)) est faible en comparaison à (V(A) – 

V(Ad)). En effet, lorsqu’un gain papier est présent, la valeur d’un gain supplémentaire est faible 

en comparaison à la perte éventuelle du gain papier. Dans cette optique, l’investisseur va 

chercher la concrétisation de son gain papier.  



11. 

La forme convexe de la fonction de valeur entraîne une recherche du risque dans le domaine 

des pertes, tandis que la forme concave dans le domaine des gains entraîne une aversion au 

risque. 

Barberis et Xiong (2009) ont analysé le comportement de vente sur base des préférences de la 

théorie des perspectives. Dans un premier temps, les préférences sont définies sur les gains et 

pertes annuels et dans un second temps, ces dernières sont définies sur les gains et pertes 

réalisés. Le modèle basé sur les gains et pertes annuels ne permet pas de prédire 

systématiquement, un effet de disposition tandis que le second modèle permet de prédire de 

manière plus fiable un effet de disposition. Les résultats de l’étude indiquent qu’un effet de 

disposition inverse peut être identifié en fonction de la valeur de l’espérance de rentabilité. 

Effectivement,  pour une valeur élevée de l’espérance de rentabilité, une tendance à vendre les 

titres perdants par rapport aux titres gagnants se révèle. L’espérance de rentabilité est donc un 

élément à prendre en compte dans la détection de l’effet de disposition.  

Toutefois, certaines études remettent en question la théorie des perspectives comme étant à 

l’origine de l’effet de disposition. Par exemple Chang et al. (2016) invoquent la dissonance 

cognitive comme étant à l’origine de l’effet de disposition. 

Aussi, en 2011, Hens et Vleck ont eux aussi remis en question la théorie des perspectives 

comme explication à l’effet de disposition. Le modèle qu’ils ont développé est basé sur deux 

périodes et sur deux actifs, l’un est risqué et l’autre pas. Sur base de ce modèle, il s’avère que 

l’investisseur présente un comportement myope, car il considère les périodes de manière 

séparée dans sa prise de décision. L’étude révèle que le choix de départ d’un investisseur averse 

au risque est de se diriger vers l’actif le moins risqué. Dans ce cadre, ils mettent en avant que 

l’investisseur présentant un effet de disposition n’aurait pas investi en premier lieu dans un 

actif risqué. La théorie des perspectives explique donc l’effet de disposition en supposant que 

l’investissement a eu lieu, c’est-à-dire ex post comme ils le mentionnent. 
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2.2. L’influence de la comptabilité mentale 

La comptabilité mentale se réfère à un processus cognitif. Elle est définie comme étant la 

tendance d’un individu à classer des biens dans des compartiments mentaux différents (Thaler, 

1985). Cela implique que les décisions ne sont pas prises par les individus au niveau global, 

mais chaque décision est prise individuellement.  

Thaler distingue deux catégories d’utilité, l’utilité d’acquisition et l’utilité de transaction. 

L’utilité d’acquisition d’un bien se rapporte à l’utilité par rapport au prix d’achat tandis que 

l’utilité de transaction d’un bien invoque la différence entre le prix d’achat et le prix de 

référence qu’un individu se fixe (un individu achète donc le bien si le prix d’achat est inférieur 

ou égal à son prix de référence pour ce bien).  

Afin d’illustrer cette notion de compte mental, nous pouvons citer Shefrin et Statman (2000), 

qui ont développé la théorie comportementale du portefeuille et ont étudié la manière dont les 

investisseurs élaborent leurs portefeuilles. Il en ressort qu’un portefeuille d’actifs prend la 

forme d’une pyramide et est en relation avec la comptabilité mentale développée par Thaler.  

En effet, un compte mental est attribué à chaque investissement et engendre qu’un portefeuille 

global est la superposition de mini-portefeuilles. 

La comptabilité mentale permet à Shefrin et Statman (1985) de comprendre que la difficulté 

n’est pas tant la réalisation d’une perte, mais la clôture d’un compte mental. En effet, lorsqu’un 

investisseur acquiert un titre, un compte mental est ouvert et deux choix s’offrent à lui selon 

l’évolution du titre : 

- Si le cours du titre est inférieur au prix d’acquisition, l’investisseur préférera conserver 

son titre dans le but de ne pas concrétiser sa perte tout en espérant l’augmentation de la 

valeur du titre. Le fait de vendre un titre perdant va obliger l’investisseur à reconnaître 

une erreur dans son chef.  

- Si le cours du titre est supérieur au prix d’acquisition, l’investisseur préférera vendre 

son titre dans le but de concrétiser son gain. 

Vendre un titre perdant engendre un sentiment de regret tandis que vendre un titre gagnant 

provoque un sentiment de fierté auprès de l’investisseur.  

La théorie des perspectives et la comptabilité mentale sont des éléments sur lesquels Shefrin et 

Statman (1985) se sont basés pour expliquer l’effet de disposition. Vendre ou conserver un titre 
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et donc la décision de clôturer un compte mental ou non se fait selon les gains ou pertes papiers 

évalués par rapport à un point de référence. 

Quelques années plus tard, Grinblatt et Han (2005) ont suggéré que l’effet de disposition est 

motivé par les préférences de la théorie des perspectives ainsi que la comptabilité mentale. 

2.3. L’aversion aux regrets 

L’aversion aux regrets a notamment été étudiée par Thaler (1980) ainsi que par Kahneman et 

Tversky (1982). Elle est caractérisée comme étant un sentiment émotionnel lié à la 

connaissance a posteriori qu’une décision différente aurait été meilleure que celle choisie. À 

l’opposé, nous retrouvons le sentiment de fierté. 

L’aversion aux regrets est liée aux pertes tandis que le sentiment de fierté est lié aux gains.  Ces 

éléments sont étudiés par Shefrin et Statman (1985) pour décrire l’effet de disposition. En effet, 

la recherche de fierté, liée aux gains, suggère la vente de titres gagnants. A contrario, l’aversion 

au regret, liée aux pertes, sous-entend de ne pas vendre les titres perdants. Le fait de vendre un 

titre perdant va obliger l’investisseur à reconnaître une erreur dans son chef. Retarder la vente 

d’un actif permettrait donc d’éviter temporairement le sentiment de regret. 

Pour Shefrin et Statman, un individu peut éprouver des difficultés à se maîtriser et aller à 

l’encontre de son objectif. Un individu aura tendance à conserver des titres perdants dans le 

but de retarder le regret associé à la concrétisation d’une perte. Également, il aura une 

propension plus forte à vendre un actif gagnant dans le but d’obtenir un sentiment de fierté 

rapidement. La partie émotionnelle (exécutant) prend le dessus sur la partie rationnelle 

(planificateur). L’individu doit faire preuve d’une maîtrise de soi afin de vendre un actif 

perdant. 

En parallèle avec le principe de comptabilité mentale, la difficulté réside dans le fait de clôturer 

un compte mental à perte afin de limiter cette perte. 
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2.4. La dissonance cognitive 

La théorie de la dissonance cognitive a été développée par Leon Festinger en 1957. Elle est 

définie comme étant l’inconfort mental qui survient lorsqu’une personne présente des 

croyances ou opte pour des choix qui sont incompatibles les uns avec les autres.  

En lien avec les marchés financiers, elle pourrait, par exemple, survenir lorsqu’un individu 

investit dans un actif financier en pensant que le cours de ce dernier va augmenter alors que 

finalement, sa valeur diminue. Cette situation identifie clairement un inconfort. En effet, 

l’investisseur investit selon sa croyance, mais l’actif étant finalement perdant, le vendre 

reviendrait à reconnaître dans son propre chef un mauvais investissement, une erreur dans sa 

croyance de départ.  

L’individu qui aura vécu une telle expérience tentera de réduire ce sentiment d’inconfort. Trois 

possibilités s’offriront à lui : 

- Changer une cognition 

Par exemple, l’investisseur peut changer sa cognition de départ en rejetant le fait que 

son investissement initial est une bonne idée. Changer de cognition est relativement 

difficile, car il revient à changer sa croyance de départ. 

- Modifier l’importance d’une cognition 

L’investisseur peut éventuellement se convaincre que la baisse de l’action est sans 

importance. 

- Ajouter une cognition 

L’investisseur peut par exemple déléguer la gestion de son portefeuille, ce qui lui 

permettrait de rejeter la faute sur le gestionnaire délégué. 

Chang et al. (2016) ont étudié un ensemble d’actifs non délégués et des actifs délégués (fonds 

d’investissement) avec pour objectif de déterminer si la dissonance cognitive permet 

d’expliquer la variation de l’effet de disposition lorsque les actifs sont délégués ou non. 

Premièrement, les auteurs stipulent que les portefeuilles délégués présenteront un effet de 

disposition inverse, c’est-à-dire une tendance à vendre des titres perdants et conserver des titres 

gagnants, alors que ceux qui ne sont pas délégués présenteront un effet de disposition.  

Deuxièmement, leur hypothèse stipule que les investisseurs présentant un niveau élevé de 

dissonance cognitive présenteront un effet de disposition plus important dans les actifs non 

délégués et un effet de disposition inverse plus important dans les actifs délégués.  
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Enfin, il est supposé que si l’investisseur attache plus d’importance au rôle du gestionnaire de 

fonds qu’à son propre rôle, l’investisseur présentera un effet de disposition inverse plus 

important. 

Les résultats obtenus indiquent un effet de disposition conséquent dans les actifs non délégués 

et un effet de disposition inverse pour les fonds. Également, les résultats suggèrent qu’il existe 

des différences entre les investisseurs qui affectent le niveau de l’effet de disposition, mais ces 

différences telles que les préférences des investisseurs ne suffisent pas à expliquer la différence 

de comportement des investisseurs. 

Les auteurs de ce travail de recherche ont également mené une étude expérimentale dans le but 

de fournir une preuve directe de la dissonance cognitive dans l’apparition de l’effet de 

disposition. Dans ce cadre expérimental, l’amplitude du niveau de dissonance cognitive est 

manipulée, notamment en rappelant aux sujets de l’expérience les raisons initiales qui ont 

motivé l’achat d’un titre. De cette manière, lorsqu’ils font face à un titre perdant, le niveau de 

dissonance cognitive augmente. Il est dès lors plus difficile pour l’individu d’ignorer le fait 

qu’il a commis une erreur en achetant ce titre.  

En conclusion, l’augmentation du niveau de dissonance cognitive provoque une augmentation 

de l’effet de disposition pour les actions et une augmentation de l’effet de disposition inverse 

dans les fonds. Lorsqu’un individu investit dans un actif, l’effet de disposition est observé. Ce 

dernier a un inconfort à réaliser sa perte, car il pense avoir pris une bonne décision en achetant 

cet actif. Par contre, l’étude montre que lorsqu’un individu délègue la prise de décision de 

l’investissement (fonds d’investissement), il peut tenir le gestionnaire de fonds pour 

responsable d’une éventuelle perte. 

En 2011, Jin et Scherbina, en analysant les gérants des fonds communs, démontrent que dans 

des fonds communs de placement, lorsqu’un nouveau gestionnaire est en charge du fonds, il a 

tendance à vendre les titres perdants directement en faisant table rase du passé et conserve les 

titres gagnants plus longtemps (effet de disposition inverse). La dissonance cognitive permet 

d’expliquer ce comportement. En effet, le nouveau gestionnaire de fonds n’a pris aucune 

décision lors de l’achat d’un actif. Dès lors, lorsqu’il prend la décision de vendre un titre 

perdant, il n’est pas sujet à une dissonance cognitive.  
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2.5. La croyance au retour des prix à la moyenne 

Cette croyance réside dans le fait qu’un investisseur négocie un titre en croyant au retour à la 

moyenne du prix à court terme.  

C’est en 1988 que cette notion a été abordée par Andreassen, qui a étudié au niveau 

expérimental la variation des prix et les transactions réalisées. Cette étude expérimentale 

suggère que les individus négocient les titres en anticipant un retour des prix à la moyenne à 

court terme. En outre, l’investisseur pense qu’un titre qui vient de subir une hausse présente 

plus de probabilités de subir une baisse à court terme. Par contre si un titre est en baisse, à court 

terme selon cette croyance, le prix du titre devrait augmenter. Une variation importante des 

prix engendre une augmentation importante des transactions. Les individus vendent les titres 

gagnants, car le prix du titre devrait diminuer. A contrario, ils ne vendent pas les titres perdants, 

car le prix du titre devrait augmenter. 

Également, Lakonishok et Smidt en 1986 ont démontré que des investisseurs qui achètent un 

titre sur base d’informations favorables vont vendre ce dernier s’il est gagnant, car le titre 

reflète toute l’information. À l’opposé, si le titre est perdant, les investisseurs le garderont en 

portefeuille, car ils estiment que le titre n’incorpore pas l’ensemble de l’information disponible. 

Cela rejoint la croyance au retour des prix à la moyenne. 

Aussi, l’article rédigé par Weber et Camerer en 1998 est considéré comme un article pionnier 

dans l’explication de l’effet de disposition par la croyance au retour des prix à la moyenne. 

Dans le cadre expérimental qu’ils ont défini, leurs résultats indiquent une tendance à conserver 

les titres perdants et à vendre les titres gagnants. Toutefois, les auteurs suggèrent que l’effet de 

disposition est conduit par les préférences de la théorie des perspectives et non la croyance au 

retour des prix à la moyenne puisque dans leur expérimentation, les sujets étaient informés de 

l’évolution future des prix. C’est pourquoi, Weber et Camerer ont rejeté la croyance au retour 

des prix à la moyenne comme cause possible de l’effet de disposition. 

Quelques années plus tard, Shu et al. (2005) ont relevé cette croyance dans le marché taiwanais 

en comparaison au marché américain. Les investisseurs taiwanais croient davantage au retour 

des prix à la moyenne que les investisseurs américains. 

Plus récemment, Corneille et al. (2018), au travers de deux expériences, suggèrent que la 

croyance au retour des prix à la moyenne ne peut pas être écartée en tant que moteur de l’effet 

de disposition.  
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Cet article remet notamment en question l’étude réalisée par Weber et Camerer (1998) qui 

déterminent un coefficient de disposition pour mesurer l’effet de disposition, représenté par la 

formule suivante : 

α = (S+ - S-) / (S+ + S-) 

où : 

- S+ = le nombre de ventes si le prix a augmenté par rapport à un prix de référence 

- S- = le nombre de ventes si le prix a baissé par rapport à un prix de référence 

Cette mesure, comme nous le verrons plus en profondeur dans la section 4.3., est influencée 

par la tendance du marché. Effectivement, lorsque le marché est en essor, on devrait observer 

plus de ventes engendrant une plus-value. Or, les sujets étudiés étaient motivés à acheter des 

titres en hausse. C’est pourquoi, Corneille et al. (2018) suggèrent que les résultats obtenus par 

Weber et Camer (1998) sont biaisés par la tendance du marché. Aussi, il est suggéré que 

l’estimation des tendances des différents titres par les différents sujets s’est dégradée au cours 

des dernières périodes de cotation de l’expérimentation. 

Corneille et al. (2018) se sont consacrés à réaliser deux expérimentations dont le but est 

d’observer l’influence de la divulgation des tendances attendues des prix. Au sein de ces 

expérimentations, l’effet de disposition a été calculé selon la méthode utilisée par Weber et 

Camerer (1998) et selon la méthode d’Odean (1998).  

Notons qu’Odean (1998) a calculé l’effet de disposition de la façon suivante : 

Disposition Effect = PGR – PLR 

PGR = GR / (GR + GP) 

PLR = PR / (PR + PP) 

où : 

- GR: Gains Réalisés 

- PR : Pertes Réalisées 

- GP : Gains Papiers 

- PP : Pertes papiers 

- PGR : Proportion Gains réalisés 

- PLR : Proportion Pertes réalisées. 
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Dans l’étude de Corneille et al. (2018), la divulgation des tendances attendues des prix des 

différents titres  écarte cette croyance. La méthode de Weber et Camerer (1998) renvoie la 

présence d’un effet de disposition, ce qui est en accord avec le fait que cette méthode est biaisée 

par la tendance de marché. Cependant, la méthode d’Odean (1998) ne renvoie pas la présence 

de l’effet de disposition. L’effet de disposition n’est donc pas présent lorsque les tendances de 

prix sont divulguées et lorsque la méthode de calcul n’est pas influencée par la tendance du 

marché. 

En conclusion, bien que cet article ne prouve pas que l’effet de disposition est causé par cette 

croyance sur des marchés, la croyance au retour des prix à la moyenne ne peut être écartée 

comme cause possible à l’effet de disposition. 
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3. L’effet momentum, une conséquence de l’effet de disposition 

La théorie de l’efficience informationnelle des marchés est une notion primordiale qui a permis 

le développement de la finance moderne. Elle suppose que le prix d’un actif reflète 

l’information passée contenue dans le prix de cet actif. Il n’est, selon la forme faible de 

l’efficience des marchés, pas possible de prédire les fluctuations futures d’un titre, car ce 

dernier incorpore déjà l’ensemble de l’historique des prix antérieurs (Fama, 1970). 

Toutefois, comme nous l’avons vu précédemment, la réalité des marchés financiers relève des 

anomalies comme par exemple l’effet momentum, qui est selon certains, une conséquence de 

la présence d’un effet de disposition. 

Certains sujets achètent des titres en se basant sur l’analyse des rendements passés. 

Implicitement, les sujets supposent qu’un titre qui a connu une hausse (baisse) dans le passé va 

présenter une tendance haussière (baissière) par la suite. C’est ce que l’on peut qualifier d’effet 

momentum ou encore la continuité des rendements. 

Cet effet a notamment été étudié par Jegadeesh et Titman (1993) et cela a permis de démontrer 

que des actions avec un rendement élevé au cours des douze derniers mois ont tendance à 

performer de la même manière par la suite. Plus précisément, ils ont acheté des titres à 

rendements positifs et ont vendu des titres à rendements négatifs sur la même période. De cette 

manière, ils ont pu générer un rendement positif sur une période allant de 3 à 12 mois. Cette 

théorie de l’effet momentum remet en question la théorie de l’efficience informationnelle des 

marchés. 

En 2005, Grinblatt et Han considèrent que l’effet de disposition serait à l’origine de l’effet 

momentum. Ils ont créé un modèle qui indique que l’effet de disposition génère un écart entre 

la valeur fondamentale et le prix d’équilibre du titre. Le fait de vendre des titres augmente 

l’offre tandis que conserver des titres diminue l’offre et cela crée une sous-réaction des prix 

par rapport à la nouvelle information.  

Frazzini s’est également attardé en 2006 à l’effet de disposition et la sous-réaction à 

l’information. Il a étudié la relation entre bonne/mauvaise nouvelle information et la situation 

gain/perte non réalisée de l’investisseur. Il a pu conclure que les écarts de prix sont amplifiés 

si les deux éléments évoqués sont du même signe. Plus précisément, les mauvaises nouvelles 

liées à des pertes papiers entraînent une sous-réaction des prix et les bonnes nouvelles liées à 

des gains papiers entraînent une sous-réaction également. 
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Barber et al. (2007) ont confirmé l’effet de disposition sur les marchés financiers taiwanais, 

mais n’ont pas trouvé de preuves de stratégies momentum dans leurs résultats. A contrario, Hur 

et al. (2010) ont démontré la présence de stratégie momentum sur le marché américain lorsque 

les détenteurs de titres sont des investisseurs individuels. Birru, en 2015, stipule que l’effet de 

disposition ne peut expliquer l’effet momentum à lui seul. 

En conclusion, la théorie selon laquelle l’effet de disposition est la cause de l’effet momentum 

est controversée et ne trouve pas à l’heure actuelle de consensus. 
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4. Calculer l’effet de disposition 

Cette section est dédiée à la description de certaines méthodologies utilisées dans la littérature 

existante pour calculer l’effet de disposition. Déterminer si l’effet de disposition varie selon les 

tendances du marché étant au cœur de ce travail, il importe de définir une méthodologie 

adéquate pour estimer l’effet de disposition et atteindre le but recherché. Dans cette optique, 

nous reprendrons les avantages et inconvénients associés à différentes méthodes de calcul. 

4.1. Les différentes méthodes de calcul 

Les prémices dans la manière de calculer l’effet de disposition sont apparues grâce aux travaux 

d’Odean (1998) ainsi que Weber et Camerer (1998). On qualifie les méthodes utilisées dans 

ces travaux comme des méthodes basées sur des ratios. Par la suite, différents modèles basés 

sur des approches économétriques ont vu le jour. Ces modèles sont notamment retenus lorsque 

l’on analyse des variables qui peuvent influencer l’effet de disposition. 

Dans un premier temps, dans le cadre de ce mémoire, nous reprendrons une analyse détaillée 

des méthodes basées sur un ratio utilisées par Weber et Camerer (1998) et Odean (1998), 

considérés comme les précurseurs dans la façon de calculer l’effet de disposition.  

Dans un second temps, nous reprendrons une description des approches économétriques et une 

attention particulière sera consacrée au modèle de régression par les moindres carrés ordinaires.  

Bien que la plupart des études ne justifient pas précisément leur choix dans la manière de 

calculer ce biais, ce choix est primordial et peut conduire à des résultats différents (De Winne, 

2021). 

4.2. Méthode des ratios 

4.2.1. Weber et Camerer (1998) 

Weber et Camerer (1998) ont testé l’observation de l’effet de disposition au niveau 

expérimental à partir de deux éléments de la théorie des perspectives. Le premier élément réside 

dans le fait qu’un individu estime les gains et les pertes par rapport à un point de référence (le 

prix d’achat initial de l’action). Le second élément est la tendance à prendre des risques lorsque 

des pertes sont possibles et le souhait d’éviter le risque lorsque des gains sont envisageables. 

Ils ont placé des sujets en milieu contrôlé et ont défini 14 périodes de cotation sur un marché 

fictif où les investisseurs peuvent échanger six actifs différents à chaque période de cotation. 

À chaque période de cotation, les prix des actifs sont déterminés par une distribution de 
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probabilités, connue de l’ensemble des sujets, mais ils ne savent pas à quel titre cette probabilité 

est associée. 

Une première session place les sujets dans une vente délibérée tandis qu’une seconde session 

impose un système de vente automatique (chaque action détenue est vendue au début de la 

période suivante).  

En se basant sur la théorie des perspectives (Kahneman et Tversky, 1979) qui prédit qu’un 

investisseur prend sa décision de vendre un titre sur base des gains ou pertes par rapport à un 

point de référence, Weber et Camerer stipulent que le prix de la période précédente peut être 

assimilé par les sujets comme point de référence. Aussi, ils examinent l’idée selon laquelle 

l’effet de disposition est atténué lorsque les titres sont vendus automatiquement. 

Pour calculer l’effet de disposition, Weber et Camerer se basent sur les transactions réalisées 

par un investisseur. Ils utilisent le prix de vente et le prix d’achat moyen (prix de référence) 

des transactions réalisées par un investisseur pour déterminer un coefficient de disposition, 

représenté par la formule suivante : 

α = (S+ - S-) / (S+ + S-) 

où : 

- S+ = le nombre de ventes si le prix a augmenté par rapport à un prix de référence 

- S- = le nombre de ventes si le prix a baissé par rapport à un prix de référence 

En l’absence d’un effet de disposition, le coefficient est égal à 0. Un effet de disposition est 

présent si le coefficient est supérieur à 0. 

Les résultats obtenus indiquent que l’effet de disposition est présent lorsque le prix de référence 

est le prix d’achat ou le prix de la période précédente. L’étude relève toutefois la difficulté 

d’identifier clairement le prix de référence d’un sujet au cours de l’expérimentation. Nous 

pouvons toutefois retenir que l’effet de disposition est plus important lorsque le point de 

référence est le prix d’achat. Aussi, l’effet de disposition est réduit lorsque les titres sont vendus 

automatiquement.  
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4.2.2. Odean (1998) 

Odean (1998), quant à lui, a analysé 10 000 comptes d’investisseurs sur le marché américain 

entre janvier 1987 et décembre 1993. Selon lui, pour déterminer si des actifs gagnants sont 

vendus plus rapidement que des titres perdants, il ne faut pas uniquement tenir compte du ratio 

des titres vendus par rapport à un prix de référence, comme dans la méthode utilisée par Weber 

& Camerer.  

En effet, pour Terrance Odean, la fréquence à laquelle un investisseur vend ses titres par rapport 

aux opportunités de vente dans son portefeuille d’actions doit être prise en considération. C’est 

pourquoi, chaque jour où une vente est réalisée dans un portefeuille d’actions d’au moins deux 

actions, le prix de vente de chaque action est comparé à son prix d’achat moyen dans le but de 

déterminer s’il s’agit d’une perte ou d’un gain réalisé (Realized Gains or Losses).  

Ce même jour, chaque action du portefeuille qui n’est pas vendue est considérée comme un 

gain ou une perte papier (Paper Gains or Paper Losses). Le prix d’achat moyen de l’action 

concernée est comparé au prix le plus haut et le plus bas de l’action. Si le prix d’achat moyen 

est supérieur au prix le plus haut, il s’agit d’une perte papier. Si le prix d’achat moyen est 

inférieur au prix le plus bas, il s’agit d’un gain papier. 

Odean a calculé l’effet de disposition de la manière suivante : 

PGR = GR / (GR + GP) 

PLR = PR / (PR + PP) 

Où : 

- GR : Gains Réalisés 

- PR : Pertes Réalisées 

- GP : Gains Papiers 

- PP : Pertes papiers. 

L’effet de disposition est égal à la différence entre la proportion des gains réalisés et la 

proportion des pertes réalisées : 

Disposition Effect = PGR – PLR 

La mesure d’Odean (1998) est facile d’interprétation. Les résultats possibles de l’effet de 

disposition se situent dans l’intervalle -1 et 1. Cette méthode diffère de celle de Weber & 
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Camerer (1998), car comme nous l’avons vu, cette méthode permet de tenir compte de la 

fréquence à laquelle un investisseur vend ses titres par rapport aux opportunités de vente dans 

son portefeuille. 

Les résultats obtenus par Odean indiquent la présence d’un effet de disposition. Toutefois, 

Odean conclut que la tendance à vendre les gagnants et conserver les perdants n’est pas justifiée 

par le régime de taxation, ni la volonté d’équilibrer le portefeuille, ni la volonté d’éviter les 

frais de transactions. Aussi, ce n’est pas justifié par la croyance en la surperformance du 

marché. Cette tendance est même inversée puisque les rendements futurs sont inférieurs. 

4.2.3. Illustration des méthodes des ratios 

Nous reprenons ci-dessous deux exemples afin d’illustrer les méthodes de calcul élaborées par 

Odean (1998) ainsi que Weber et Camerer (1998).  

- Exemple (1) 

Investisseurs GR GP PR PP W & C PGR PLR DE 

A 72 290 50 505 0,1803 0,1989 0,0901 0,1088 

B 110 360 95 515 0,0732 0,2340 0,1557 0,0783 

Tableau 4: Illustration de la méthode des ratios, exemple 1 

- Exemple (2) 

Investisseurs GR GP PR PP W & C PGR PLR DE 

A 72 290 72 505 0,0000 0,1989 0,1248 0,0741 

B 110 360 110 515 0,0000 0,2340 0,1760 0,0580 

Tableau 5: Illustration de la méthode des ratios, exemple 2 

L’exemple (1) démontre que les résultats obtenus dans les deux méthodes ne sont pas 

similaires. L’exemple (2) illustre que le coefficient de disposition tel qu’il est défini par Weber 

et Camerer est égal à 0, ce qui signifie l’absence d’un éventuel effet de disposition. A contrario, 

la mesure d’Odean indique la présence d’un effet de disposition.  

La différence dans ces résultats s’explique par la prise en considération des opportunités de 

vente dans un portefeuille d’actions dans la méthode d’Odean (1998) alors que Weber et 

Camerer (1998) se basent sur les transactions concrétisées.  

Toutefois, il est important de relever que la méthode utilisée par Weber et Camerer (1998) peut 

être affectée par les tendances du marché comme cela a été souligné par Weber et Welfens en 
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2008. Afin d’illustrer cet élément, nous répliquons un exemple similaire à celui utilisé par Feng 

et Seasholes (2005) et De Winne (2021). 

- Exemple (3)  

Investisseurs GR GP PR PP W & C PGR PLR DE 

A 40 60 20 30 0,3333 0,4000 0,4000 0,0000 

B 80 120 10 15 0,7778 0,4000 0,4000 0,0000 

Tableau 6: Illustration de la méthode des ratios, exemple 3 

Cet exemple (3) suppose deux investisseurs, qui ne sont pas sujets à l’effet de disposition 

(PGR-PLR = 0) et où les ratio GR/GP, PR/PP sont identiques pour ces deux investisseurs. Nous 

constatons que le coefficient de Weber et Camerer est positivement corrélé aux gains papiers 

(GP). La mesure de Weber et Camerer (1998) est donc sensible aux tendances du marché, car 

ces dernières peuvent entraîner un manque d’opportunités de vente. Effectivement une 

tendance baissière du marché peut entraîner un manque d’opportunités de vente pour titres 

gagnants. À l’inverse, une tendance haussière du marché peut entraîner un manque 

d’opportunités de vente pour des titres perdants. 

La mesure d’Odean quant à elle peut-être sujette à des variations selon la fréquence dont les 

pertes et gains papiers sont calculés (Barber et al., 2007). En effet, Odean en 1998 estime les 

gains et pertes papiers chaque fois qu’un investisseur a réalisé une vente dans son portefeuille 

d’actions. Barber et al. (2007), dont l’étude a pour but de déterminer si les investisseurs sont 

réticents à l’idée de concrétiser des pertes, ont utilisé la même mesure qu’Odean sauf dans la 

manière dont les gains et pertes papiers sont estimés. En effet, au lieu de les estimer chaque 

jour où une vente a eu lieu (Odean, 1998), cela a été estimé quotidiennement. Ainsi, ils 

favorisent une comparaison entre des portefeuilles d’investisseurs de tailles différentes. 

Toutefois, estimer cette fréquence nécessite des données supplémentaires alors qu’Odean en 

1998 avait des contraintes de ressources.  

Cette notion de fréquence est relativement importante et est sujette à discussion. Alors que la 

manière dont les gains et pertes papiers sont estimés est censée représenter la fréquence des 

décisions des investisseurs, on constate que ce n’est pas toujours le cas.  

Premièrement, si la fréquence analysée est quotidienne, cela revient à considérer qu’une 

décision de conserver le titre est prise quotidiennement. Toutefois, il est difficile de déterminer 

si cette décision est volontaire ou non de la part de l’investisseur.  
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Deuxièmement, on peut également penser qu’un investisseur ne prend pas une décision de 

conserver un titre à moins qu’une décision de vendre un titre soit prise.  

L’idéal serait de calculer les gains et pertes papiers selon les décisions de l’investisseur, mais 

il n’est pas évident d’obtenir ce genre d’informations. Dès lors, les résultats dans le calcul de 

l’effet de disposition sont influencés par la fréquence dont les gains et pertes papiers sont 

estimés. (De Winne, 2021) 

Les méthodes de calcul utilisées par Odean (1998) et Weber et Camerer (1998) sont des 

méthodes faciles d’utilisation et également aisées à interpréter. Elles sont régulièrement 

utilisées aussi bien dans un cadre expérimental que sur des données empiriques. 

Par exemple, Barber et al. (2007), sur base de la méthode d’Odean (1998), ont pu mettre en 

lumière que les investisseurs taiwanais sont très réticents à l’idée de vendre un titre perdant et 

vendent très rapidement un titre gagnant. Aussi, Dhar et Zhu (2006), sur base de la méthode 

développée par Weber et Camerer (1998), ont obtenu des résultats qui indiquent que l’effet de 

disposition est réduit chez les investisseurs aisés financièrement et chez les personnes 

travaillant dans des professions libérales. 

4.3. Méthodes économétriques 

Les méthodes économétriques sont établies à partir d’une estimation d’un modèle de 

régression. On peut par exemple citer une approche basée sur la méthode des moindres carrés 

ordinaires. Cette méthode, a notamment été utilisée par Chang et al. (2016) dans le but de 

déterminer si la dissonance cognitive est à l’origine de l’apparition  de l’effet de disposition.  

Cette méthode de régression a également été utilisée en 2020 par Frydman et Wang pour 

déterminer si la saillance de l’information affecte l’effet de disposition. Aussi, cette méthode 

de régression linéaire a été employée par Bernard et al. (2021) dans le but de démontrer la 

variation de l’effet de disposition selon les tendances du marché.  

Comme autre modèle de régression, nous retrouvons une méthode de calcul de régression basée 

sur un modèle logit (fonction de répartition de la loi logistique). Ce modèle de régression 

permet de mettre en avant différentes variables explicatives. On retrouve par exemple cette 

méthode de calcul dans l’étude de Grinblatt et Keloharju (2001) qui analyse l’effet de 

disposition sur base des rendements passés et la sophistication. Egalement Kaustia (2010) a 

étudié l’effet de disposition et la théorie des perspectives sur base d’un modèle de régression 

logit.  
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Enfin, une approche quelque peu différente du modèle de régression logit est également 

recensée dans la littérature existante, le modèle de survie. En effet, Feng et Seasholes (2005) 

se sont écartés quelque peu du modèle de Grinblatt et Keloharju (2001) et ont utilisé une 

analyse de survie. Leur modèle est en fait un modèle statistique qui définit un taux de risque, 

une probabilité. Cette mesure décrit la probabilité au cours de laquelle un investisseur va 

vendre un titre qu’il vient d’acheter durant sa période de détention. D’autres études, comme 

par exemple Barber & Odean (2013) ont également utilisé une méthode de calcul basée sur un 

modèle de survie pour étudier l’effet de disposition et les rendements passés. 

Dans ce mémoire, nous portons un intérêt particulier au modèle de régression par les moindres 

carrés ordinaires étant donné que cette méthode a été utilisée par Bernard et al. (2021) pour 

déterminer si l’effet de disposition varie selon les tendances du marché. 

Dans le but de décrire la méthode des moindres carrés ordinaires, nous détaillons le modèle 

utilisé par Chang et al. (2016) qui tente de démontrer si la dissonance cognitive est à l’origine 

de l’apparition  de l’effet de disposition auprès de différents groupes d’investisseurs.  

La modélisation de la volonté d’un investisseur à vendre un titre de son portefeuille pour un 

gain ou une perte est représentée de la manière suivante : 

(1) Saleijt = β0 + β1Gainijt + ∈ijt 

L’analyse se fait au niveau de chaque investisseur (i), de chaque titre  (j) et à la date (t). 

Dans cette expression, nous identifions la variable dépendante sale qui est égale à 1 si le 

nombre de positions d’un titre est réduit par rapport au mois précédent et 0 sinon. La variable 

gain vaut 1 si un titre est en gagnant et 0 sinon. Pour déterminer cette variable, le prix d’achat 

moyen pondéré est comparé au prix de la position.  

Nous représentons ci-dessous l’interprétation des différents coefficients estimés : 

Tableau 7: Interprétation des coefficients estimés d'une régression linéaire simple modélisant la volonté d'un 

investisseur à vendre un titre de son portefeuille pour un gain ou une perte 

Étant donné que la régression est établie sur Gain, la constante mesure la propension à vendre 

un titre à perte et β1 mesure l’effet de disposition.  

 Vente 

Gain β0 + β1 

Perte β0 

Effet de disposition β1 
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L’avantage des modèles de régression est qu’il est possible d’inclure des variables dans le 

modèle et en l’occurrence de définir si une variable explique la décision de vendre l’actif. En 

outre, cette manipulation permet de déterminer si une variable indépendante influence ou non 

une variable dépendante, dans ce cas, la variable Sale.  

Par exemple, dans cette étude, nous retrouvons le modèle de régression suivant : 

(2) Saleijt = β0 + β1Gainijt + β2Gainijt * Fundj + β3Fundj ∈ijt 

L’analyse se fait au niveau de chaque investisseur (i), de chaque titre  (j) et à la date (t). 

L’objectif de cette seconde étape est de déterminer la propension à vendre un titre pour une 

plus-value ou une moins-value si le titre fait partie d’un fond d’investissement ou non. Fund 

est une variable qui vaut 1 si le titre fait partie d’un fond d’investissement et 0 sinon. Les 

variables Sale  et Gain sont définies de la même façon que dans l’équation (1).   

Nous représentons ci-dessous l’interprétation des différents coefficients estimés : 

 Fund Action 

Gain β0 + β1 + β2 + β3 β0 + β1 

Perte β0 + β3 β0 

Effet de disposition β1 + β2 β1 

Tableau 8: Interprétation des coefficients estimés d’une régression linéaire multiple modélisant la volonté d’un 

investisseur à vendre un titre de son portefeuille pour un gain ou une perte si ce dernier fait partie d’un fond 

d’investissement 

β1 mesure l’effet de disposition pour les actions tandis que l’addition des coefficients β1 et β2 

.estime l’effet de disposition pour les fonds. Le coefficient β2 capte la différence dans l’effet de 

disposition entre les actions et les fonds. 

Il ressort de cette étude une corrélation importante entre l’effet de disposition et la délégation. 

Les actifs non délégués ont tendance à présenter un effet de disposition alors que les actifs 

délégués présentent un effet de disposition inverse. 

Outre cet avantage d’inclure des variables dans la partie droite de l’équation, Chang et al. 

(2016) suggèrent qu’un modèle de régression permet de regrouper les erreurs standards et ainsi  

d’éviter que chaque choix de vente est entièrement indépendant.  
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4.4. Approche économétrique et Odean (1998) 

Rappelons qu’Odean (1998) a déterminé l’effet de disposition comme étant égal à la différence 

entre la proportion des gains réalisés et la proportion des pertes réalisées : 

Disposition Effect = PGR - PLR 

Avec : 

PGR = GR / (GR + GP) 

PLR = PR / (PR + PP) 

Également, reprenons l’équation (1) du modèle de régression linéaire par les moindres carrés 

ordinaires :  

Venteijt = β0 + β1 Gainijt + ∈ijt 

Nous relevons que les probabilités obtenues dans l’équation de régression seront identiques 

aux proportions estimées dans la méthode de ratio d’Odean (1998). Plus précisément, 

l’estimation du coefficient β0 mesure la propension à vendre un titre pour une perte, qui est 

égale à la proportion des pertes réalisées, dont l’équivalence est PLR. Aussi, la somme des 

coefficients estimés β0 et β1 mesure la propension à vendre un titre pour un gain, qui est égale 

à la proportion des gains réalisés, dont l’équivalence vaut PGR. Le coefficient β1 estimé sera 

équivalent à la différence entre PGR et PLR, à savoir l’estimation de l’effet de disposition. 

Toutefois, pour que l’équivalence soit respectée, il faut que l’ensemble des paramètres étudiés 

soient analysés d’une manière similaire, par exemple la manière dont les gains sont estimés.  

De plus cette équivalence est respectée uniquement si l’équation du modèle de régression 

linéaire reprise ci-dessus ne comporte pas d’autres variables explicatives. En effet, la méthode 

d’Odean (1998) ne permet pas de prendre en considération l’ajout de différentes variables 

explicatives. 
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5. L’effet de disposition selon la tendance du marché 

Indubitablement, on peut affirmer que l’effet de disposition est un biais très largement étudié. 

Toutefois, peu d’études mentionnent la volonté d’analyser l’effet de disposition en fonction de 

la tendance boursière, élément qui pourrait influencer l’ampleur de ce biais comportemental.  

Cette thématique est au cœur de ce mémoire et le travail réalisé par Bernard et al. (2021) est 

notre point de départ dans la réalisation de notre analyse. À l’heure actuelle, ils sont les 

premiers à mettre l’accent sur la fluctuation de l’effet de disposition selon les tendances 

économiques du marché. En effet, la plupart des études se sont attardées à étudier l’apparition 

de l’effet de disposition sur différents marchés financiers, différentes classes d’investisseurs, 

les causes ou conséquences de ce biais comportemental, mais elles n’ont pas fait de distinction 

spécifique sur la variation de ce biais selon la tendance haussière ou baissière du marché.   

Notre objectif sera de réaliser une analyse empirique pour déterminer si l’effet de disposition 

varie selon la tendance du marché dans notre échantillon. C’est pourquoi, nous analysons de 

manière approfondie l’article : « The disposition effect in Boom and Busts markets » (Bernard 

et al. 2021). Cela nous offrira l’opportunité d’analyser la méthodologie utilisée et de dégager 

une comparaison avec les résultats obtenus au sein de notre analyse. 

5.1. Hypothèse 

L’hypothèse émise au départ de cet article spécifie que l’effet de disposition n’est pas constant 

dans le temps, contrairement à ce que la plupart des études mentionnent. Effectivement, la 

plupart des études réalisées couvrent des périodes d’expansion et supposent donc implicitement 

un effet de disposition constant dans le temps.  

Cependant, il est légitime de penser que le comportement d’un investisseur évolue au cours du 

temps et peut changer selon son expérience, son vécu, mais aussi selon la tendance du marché.  

La théorie avancée dans cette étude est motivée par les éléments suivants:  

- L’aversion au risque d’un investisseur peut varier par exemple en période de crise ou 

selon son état émotionnel ; 

- Les croyances des investisseurs varient dans le temps selon les rendements des actifs et 

l’expérience vécue ; 

- Les conditions économiques du marché influent sur les croyances des investisseurs. 
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5.2. Méthodologie 

Les données sont composées des transactions d’un grand nombre d’investisseurs allemands 

disposant d’un portefeuille dans une banque allemande au cours d’une période allant de janvier 

2001 à décembre 2015.  

La méthode de calcul utilisée pour mesurer l’effet de disposition suit la méthode employée par 

Birru (2015) ou encore Chang et al. (2016), c’est-à-dire un modèle de régression linéaire 

(moindres carrés ordinaires). Tout comme Odean (1998) ou encore Chang et al. (2016), les 

gains et pertes sont répertoriés chaque mois dans lequel une vente a lieu dans le portefeuille 

d’un investisseur.  

La première étape du modèle de régression est : 

Saleijt = β0 + β1 Gainijt + ∈ijt 

Où : 

- Sale est une variable muette dont la valeur est 1 si un actif est vendu par investisseur 

dans son portefeuille au cours du mois t et 0 sinon 

- Gain est une variable muette dont la valeur vaut 1 si le prix de marché du titre est 

supérieur au prix d’achat moyen pondéré au cours du mois t et 0 sinon. 

Cependant, l’objectif étant d’étudier l’influence des cycles financiers sur le comportement de 

vente des investisseurs, la seconde étape de la régression intègre une variable supplémentaire 

Boom. L’équation s’écrit de la façon suivante : 

Saleijt = β0 + β1 Gainijt + β2 Boomijt + β3 Gainijt * Boomijt + ∈ijt 

Où : 

- Sale et Gain sont définis de la même façon que dans l’étape précédente. 

- Boom est une variable muette qui vaut 1 si la tendance du marché est haussière et 0 

sinon. 

Concrètement, la variable Boom est définie par rapport à un indice boursier. Étant donné que 

la base de données utilisée est allemande, l’indice CDAX a été retenu. Il s’agit d’un indice 

boursier allemand composé des actions négociées à la bourse de Frankfort. Pour chaque mois 

de la période d’échantillonnage, le rendement cumulatif du CDAX au cours des 12 mois 

précédents est analysé pour définir la tendance du marché. Lorsque le rendement cumulatif est 

positif, la tendance du marché est considérée à la hausse et la variable Boom vaut 1. Lorsque 
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le rendement cumulatif est négatif, le marché est considéré en période de crise et la variable 

Boom vaut 0. 

5.3. Résultats 

Les résultats obtenus indiquent que la propension à vendre un titre gagnant est de 20,22% alors 

que la propension à vendre un titre perdant est de 12,5%. En moyenne, l’investisseur souffre 

d’un effet de disposition de 7,72%. 

Également, l’analyse de l’effet de disposition selon les tendances de marché confirme la 

présence d’un effet de disposition que le marché soit en période d’expansion ou de crise. 

Effectivement, l’effet de disposition est respectivement de 6,03% (expansion) et 11,4% (crise).  

En l’occurrence, la probabilité de vendre un gain en période de crise est 4,6 points de 

pourcentage plus élevée qu’en période d’expansion. A contrario, concernant la concrétisation 

des pertes, la probabilité qu’un investisseur vende un titre perdant est 0,77 point de pourcentage 

plus élevée lorsque la tendance du marché est haussière par rapport à une période de crise. 

De plus, les résultats suggèrent qu’en moyenne un investisseur est 5% plus susceptible de 

vendre les gains les plus importants en période de crise qu’en période d’essor. Si on compare 

les gains les plus faibles par rapport aux gains les plus importants, en période d’expansion, 

l’augmentation de la probabilité de vendre le gain le plus important est 0,5 point de pourcentage 

plus élevée. En période de crise, cette augmentation de probabilité est 4,5 fois plus élevée. 

Enfin, l’étude du schéma de vente selon la tendance économique nous montre que la 

propension à vendre un titre gagnant au début d’une période de crise par rapport à la fin de 

cette période diminue d’environ 6%. Par contre, en période favorable, cette même estimation 

est inférieure à 2%.  

5.4. Conclusion  

En conclusion, au terme de cette étude, les résultats confirment un effet de disposition qui varie 

selon la situation économique du marché. Les croyances de l’investisseur et les états 

émotionnels des investisseurs évoluent en fonction de la situation du marché. Une période de 

crise a un impact considérable sur le comportement des investisseurs. L’effet de disposition est 

réduit de 25% en période de croissance du marché. La réalisation des gains en période de crise 

est une cause majeure à cette différence. Les croyances ou l’aversion au risque devraient être, 

suivant les résultats de cette étude, considérées comme les causes sous-jacentes de l’effet de 

disposition.  



33. 

6. Conclusion de la revue de littérature 

L’effet de disposition, biais cognitif, a été analysé sous différents aspects depuis de nombreuses 

années. La littérature abondante sur ce biais comportemental confirme qu’il ne s’agit pas d’un 

phénomène isolé. En effet, il a été identifié sur des marchés financiers issus de différents 

horizons géographiques. Également, il a été observé auprès de différentes catégories 

d’investisseurs. 

La tendance à vendre des actifs gagnants et garder des actifs perdants ne trouve pas la même 

origine auprès des investisseurs. Différentes causes sont envisagées dans l’apparition de ce 

biais cognitif. Bien que la littérature se soit fortement développée ces dernières années, il 

n’existe pas un consensus sur les éléments favorisant son apparition. 

Aussi, nous avons pu constater, qu’il existe plusieurs méthodes afin de calculer l’effet de 

disposition. On peut identifier des méthodes de ratio, comme par exemple Odean (1998), 

Weber & Camerer (1998), des méthodes de calcul par régression (moindres carrés ordinaires) 

Chang et al. (2016). Bien qu’il existe plusieurs manières de calculer l’effet de disposition, il y 

a rarement un justificatif de la méthode utilisée dans les études. Comme le mentionne De 

Winne (2021), la méthode de calcul utilisée revêt une importance particulière dans les résultats 

obtenus. 

En outre, nous avons vu que les croyances d’un investisseur peuvent l’amener à un 

comportement différent selon les cycles économiques du marché. Il ressort en effet de l’étude 

de Bernard et al. (2021) que l’effet de disposition varie selon les tendances du marché. 

L’assemblage des éléments théoriques analysés nous permet de conclure que l’individu n’agit 

pas toujours selon le principe de rationalité « parfaite » et selon la théorie de l’utilité espérée.  

Au contraire, chaque individu est unique et agit parfois selon un principe de rationalité limitée, 

selon ses croyances, son expérience, son vécu. Comme Barber et Odean (2013), l’ont spécifié, 

les investisseurs ont une attention limitée, ils se basent sur leur vécu et répètent les décisions 

qui ont entraîné un sentiment de fierté.  
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Chapitre II : Analyse empirique 
Pour répondre à notre problématique, nous détaillerons dans ce chapitre les données en notre 

possession et en dégagerons les caractéristiques nécessaires à la constitution de notre 

échantillon. Aussi, nous émettrons deux hypothèses avec pour objectif de tester la présence de 

l’effet de disposition au sein de notre échantillon, mais aussi l’impact de la tendance du marché 

sur l’effet de disposition.  

Ce second chapitre reprendra également la description de la méthodologie que nous 

appliquerons pour calculer l’effet de disposition et ainsi répondre à notre question de recherche. 

En outre, les différents résultats obtenus seront exposés, analysés et comparés aux résultats 

présentés dans l’article à la base de ce travail.  

En dernier lieu, nous évoquerons les limites de notre étude ainsi que des propositions pour de 

futures recherches. 

1. Données 

Deux fichiers de données ont été mis à notre disposition par Monsieur De Winne. Ces données 

sont exploitées exclusivement dans le cadre de l’élaboration de ce travail de fin d’études. Nous 

garantissons le traitement de ces données de manière anonyme. 

Nous disposons de deux fichiers, respectivement nommés portfolio et trades, comportant 

d’une part 7.467.877  positions mensuelles de portefeuille et d’autre part, 798.794 ordres de 

transaction (achats/ventes) exécutés par les mêmes investisseurs.  

Étant donné la quantité importante d’observations, nous avons recours au logiciel d’analyse et 

de calcul statistique R Studio pour réaliser l’ensemble de nos manipulations. 
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1.1. Fichier portfolio 

Tableau 9: Aperçu des 10 premières lignes du fichier portfolio 

Portfolio classifie le portefeuille des titres des différents investisseurs. Plus précisément, il 

comporte les positions mensuelles de portefeuille de 2537 investisseurs.  

En premier lieu, nous définissons la variable User qui identifie un investisseur par un nombre 

et garantit de cette façon l’anonymat de ce dernier. Également, nous ciblons la notion Nb qui 

recense le nombre total de lignes pour ce même investisseur, c’est-à-dire le nombre de positions 

mensuelles de portefeuille pour chaque investisseur.  

Les quatrième et cinquième colonnes, respectivement nommées Début et Fin, répertorient les 

périodes de détention du portefeuille d’un investisseur. Pour chaque investisseur de notre base 

de données, la valeur attribuée dans Debut vaut 1 et la valeur attribuée dans Fin  vaut 224. Plus 

précisément, portfolio classe des investisseurs qui détiennent un portefeuille en janvier 2003 et 

qui en détiennent toujours un en août 2021. 

La variable ISIN (International Securities Identification Numbers) est un identifiant unique, 

propre à chaque actif financier. Il est composé de deux lettres qui définissent le pays d’émission 

du titre et de dix chiffres.  

La variable Time indique la date au cours de laquelle la valeur de marché est calculée, en 

l’occurrence, le dernier jour de chaque Mois. La colonne Position reprend le nombre de titres 

détenus par un investisseur au cours du Mois concerné pour un ISIN.  

L’avant-dernière information en notre possession, MV_position, communique la valeur de 

marché de l’ensemble des positions détenues d’un titre à la date reprise dans la colonne Time.  

Enfin, la dernière colonne de notre échantillon, Nb_ISIN, correspond au nombre total d’actifs 

différents détenus dans le portefeuille d’un investisseur sélectionné.  
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Si nous reprenons l’extrait du fichier portfolio ci-dessus, nous observons pour l’investisseur 85 

qu’il a acheté 30 positions de l’ISIN BE0003470755 à partir de février 2016 et qu’il les a 

revendues au cours du mois de septembre 2016. Il a conservé les 30 positions de ce titre pendant 

7 mois. 

Ce fichier comptabilise 7.467.877 positions mensuelles de portefeuille pour 2537 différents 

investisseurs. 

1.2. Fichier trades 

Tableau 10: Aperçu des 10 premières lignes du fichier trades 

Au travers de 12 colonnes, le fichier trades recense l’ensemble des transactions d’achats ou de 

ventes exécutées (Buy /Sales) par les 2537 investisseurs présents dans notre base de 

données. Plus précisément, les 2537 investisseurs ont réalisé 798.794 transactions. 

Dans un premier temps, nous pouvons observer des variables communes au fichier portfolio, à 

savoir  User, ISIN et Mois. Cette dernière répertorie le Mois au cours duquel la transaction a 

été exécutée par un investisseur. Jour et ExecTime indiquent l’heure, le jour, le mois et l’année 

de la transaction. 

La variable TransType, quant à elle, nous indique le type de transaction exécutée par 

l’utilisation de deux codes différents : 

- B = Ordre d’achat (Buy) 

- S = Ordre de vente (Sales) 

Nous observons également le prix unitaire du titre lors de la transaction (ExecPrice_EUR) ainsi 

que le nombre de titres achetés ou vendus (ExecQty). 

Enfin, ExecValue_EUR inventorie la valeur totale de la transaction et Cost_EUR répertorie les 

coûts de la transaction. Les données relatives à une valeur monétaire sont exprimées en €. 
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Par exemple, l’investisseur 85 a donné un ordre d’exécution d’achat le 11 février 2016. Cet 

ordre comptabilise 30 positions du titre BE0003470755 pour un montant unitaire de 70,90€ et 

une valeur d’exécution totale de 2127€. Cet ordre d’achat lui a coûté 13.24€ de frais de 

transaction. Pour ce même investisseur, la ligne deux nous confirme qu’il a exécuté un ordre 

de vente total (execQty = 30) du titre BE0003470755 le 28 septembre 2016 pour une valeur 

totale de 3063€ et une valeur unitaire de 102.10€. Cet ordre de vente lui a engendré 23,22€ de 

frais de transaction.  

1.3. Description du portefeuille des investisseurs 

Les investisseurs que nous examinons ont eu en portefeuille (potentiellement à des moments 

différents) au minimum 20 titres différents et au maximum 200. De plus, ils détiennent au 

minimum 300 positions mensuelles dans des titres.  

En procédant de la sorte, nous nous assurons que notre échantillon recense des investisseurs 

suffisamment actifs sur les marchés financiers et écartons des portefeuilles comptabilisant peu 

de titres qui ne permettraient pas d’analyser de manière optimale l’effet de disposition. En 

l’occurrence, si nous observons des portefeuilles composés de trois ou quatre titres, il est 

difficile d’interpréter une généralité sur le comportement d’un investisseur avec peu de 

données. 

Dans le même ordre d’idée, en considérant des investisseurs actifs durant un laps de temps 

restreint, cela pourrait impacter la mesure de l’effet de disposition. En effet, ne pas avoir une 

période d’observation suffisamment longue pour un investisseur n’est pas optimal pour une 

analyse de sa propension à vendre/conserver des titres en fonction d’une tendance haussière ou 

baissière du marché, qui doit idéalement se réaliser sur du long terme. C’est pourquoi, notre 

échantillon reprend des investisseurs qui détenaient un portefeuille en janvier 2003 et qui, en 

avaient toujours un en août 2021.  

  



38. 

1.4. Nettoyage de la base de données 

L’objectif de ce processus est d’assurer dans notre analyse des données cohérentes et 

pertinentes tout en optimisant le nombre de données que nous analyserons. Cela nous permettra 

d’obtenir des résultats pertinents. 

1.4.1. Valeurs manquantes 

Dans cette sous-section, nous nous assurons que nos fichiers ne contiennent pas de données 

manquantes ou non attribuées. Grâce au programme d’analyse R, nous imposons de 

comptabiliser le nombre de valeurs manquantes ou non attribuées par variable. Les résultats 

obtenus nous assurent que les deux fichiers ne comportent pas de données manquantes.  

 

Tableau 11: Analyse des données manquantes du fichier trades 

 

Tableau 12: Analyse des données manquantes du fichier portfolio 

 

1.4.2. Valeurs particulières 

Dans un premier temps, nous nous concentrons sur la variable mois et constatons la présence 

de valeur négative. Concrètement, le fichier trades  incorpore des ordres d’achat et de vente 

antérieurs à janvier 2003. Nous conservons ces transactions compte tenu du fait que le fichier 

portfolio répertorie les positions mensuelles de portefeuille relatives à ces différentes 

transactions.  
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Par exemple, imaginons que l’investisseur 1 achète 50 positions de l’actif A au cours du mois -

10. Également, il revend 30 positions de cet actif au cours du mois 0 et conserve le solde des 

positions durant 10 mois. Le fichier des positions mensuelles incorporera les positions 

mensuelles pour les 20 titres restants jusqu’au mois 10. Cependant, nous ne disposons pas 

d’informations sur les positions mensuelles de portefeuille avant le mois 1.  

Aussi, au sein de nos deux fichiers, nous relevons la présence de valeurs nulles. 

Nous conservons l’ensemble des données de porfolio. Effectivement, les données nulles 

répertoriées dans ce fichier se rapportent à des actifs dont le prix d’achat est de l’ordre du 

centime d’euro voire moins. La fluctuation du cours du titre et le nombre de titres détenus 

conduisent à des valeurs nulles. 

Concernant le fichier trades, nous comptabilisons un nombre relativement important de ces 

valeurs. Nous conservons l’ensemble des transactions dont la variable mois vaut 0 puisqu’il 

s’agit de transactions exécutées en décembre 2002 comme nous l’avons indiqué auparavant. 

Par contre, nous excluons les ordres dont la quantité exécutée est 0. Après vérification, il 

s’agit d’ordres qui n’ont pas été exécutés.  

L’analyse des transactions dont le prix unitaire est nul nous conduit à maintenir dans notre 

analyse ces ordres. Effectivement, ces valeurs nulles se rapportent à des titres dont le prix 

unitaire est inférieur à 1, mais l’arrondi engendre un prix nul. Toutefois, les valeurs de 

marchés relatives à ces transactions enregistrent des valeurs supérieures à 0. Nous décidons 

de maintenir ces ordres dans notre fichier, car nous travaillerons essentiellement par rapport à 

la valeur de marché d’un titre et du nombre de positions. 

Nous comptabilisons aussi 72 ordres dont la valeur de marché est nulle et le prix unitaire s’y 

rapportant également. Nous les excluons de notre fichier. 

Ces manipulations réduisent notre fichier trades à 786.260 transactions. 
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2. Hypothèses 

Dans le but de tester la validité de notre analyse empirique, nous avons recours à des tests 

d’hypothèses. Ils nous permettront de définir si nous sommes en mesure de rejeter ou non une 

hypothèse sur base de notre analyse, des résultats obtenus et de la significativité de nos 

résultats. 

Dès lors, pour répondre à notre question de recherche, nous émettons deux hypothèses. Pour 

chaque test d’hypothèse, nous posons l’hypothèse nulle, à savoir l’hypothèse attendue H0 et 

l’hypothèse alternative H1. 

2.1. Première hypothèse 

Comme nous l’avons vu au travers des différents éléments théoriques abordés, l’effet de 

disposition a été documenté et confirmé dans de nombreux travaux. Ce biais comportemental 

est notamment observé au sein de différents marchés financiers ou encore auprès de différentes 

catégories d’investisseurs. 

Dans un premier temps, nous souhaitons vérifier la présence de l’effet de disposition au sein 

de notre échantillon et vérifier si nos résultats sont en ligne avec la littérature existante. C’est 

pourquoi, nous supposons, dans cette première hypothèse que les investisseurs ont une 

tendance à vendre les titres gagnants et à conserver les titres perdants, c’est-à-dire que les 

investisseurs de notre échantillon sont sujets à ce biais comportemental indépendamment de la 

tendance du marché. 

Nous émettons comme hypothèse:  

- H0 : DE = 0 

 en moyenne, les investisseurs répertoriés dans notre échantillon ne sont pas sujets 

à un effet de disposition 

 

- H1 : DE > 0  

 en moyenne, les investisseurs répertoriés dans notre échantillon sont sujets à un 

effet de disposition   

2.2. Seconde hypothèse 

Le comportement d’un investisseur évolue au cours du temps. Par exemple, un investisseur 

individuel est influencé par ses performances passées lorsqu’il a pris une décision d’achat. Il 
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présente une tendance à renforcer son comportement en répétant les actions qui génèrent de la 

fierté et évite ce qui provoque un sentiment de douleur (Weber & Odean, 2013).  Barberis et 

al. (2001), en étudiant les prix des actifs où les investisseurs tirent une utilité des fluctuations 

de la valeur de leur patrimoine financier, montrent que le degré d’aversion aux pertes d’un 

investisseur varie selon ses performances antérieures. Les croyances d’un investisseur évoluent 

donc au cours du temps.  

Comme l’ont mentionné Shefrin et Statman (1985), la recherche de fierté, l’aversion aux 

regrets, la maîtrise de soi sont des éléments qui peuvent favoriser l’apparition de l’effet de 

disposition. Également, comme nous l’avons vu, l’investisseur n’agit pas toujours selon le 

principe de rationalité parfaite. Dès lors, il est important de se questionner sur les croyances 

de l’investisseur lorsque le marché est en crise ou en expansion. 

L’étude expérimentale de Cohn et al. (2015) s’est attardée à étudier la variation de l’aversion 

au risque en période d’expansion ou d’effondrement. Leurs résultats suggèrent que l’aversion 

au risque varie selon la tendance du marché. Par exemple, un investisseur est plus averse au 

risque en période de crise. La peur serait une cause possible au fait que l’aversion au risque est 

plus élevée lorsque le marché est en crise. 

Dès lors, il est légitime de penser que la tendance du marché influence le comportement de 

vente d’un investisseur et par conséquent, l’effet de disposition. 

Comme nous l’étudierons plus en profondeur dans la section 3, dédiée à notre méthodologie,  

la méthode de calcul que nous utiliserons fournira l’estimation d’un coefficient β3 qui captera 

la différence de l’effet de disposition selon la tendance économique du marché. Dès lors, nous 

assimilons ce coefficient à DETrend et nous émettons comme hypothèse : 

- H0 : DETrend = 0 

 en moyenne, l’effet de disposition dont souffre les investisseurs répertoriés dans 

notre échantillon est identique selon la tendance de marché 

 

- H1 : DETrend ≠ 0  

 en moyenne, l’effet de disposition dont souffre les investisseurs répertoriés dans 

notre échantillon est différent selon la tendance du marché 
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3. Méthodologie  

Nous avons, au travers de l’ensemble des éléments théoriques abordés, confirmé qu’il n’existe 

pas une méthode unique pour mesurer l’effet de disposition, chaque méthode présente des 

avantages et inconvénients. Par conséquent, le choix d’une méthodologie adaptée et pertinente 

est primordial. 

Contrairement à Odean (1998) ou encore Weber et Camerer (1998) qui ont appliqué des 

méthodes que l’on qualifie de ratio, notre méthodologie sera basée sur un modèle de régression 

linéaire par les moindres carrés ordinaires tel qu’utilisé par Chang et al. (2016) ou encore par 

Bernard et al. (2021). 

En outre, étant donné l’objectif de ce travail qui est d’établir si les tendances du marché 

impactent le comportement de vente d’un investisseur, un modèle de régression linéaire nous 

permettra de tester une hypothèse en analysant le lien entre plusieurs variables, ce qui 

caractérise l’atout principal de cette méthode de calcul.  

En l’occurrence, il nous sera possible de déterminer si une variable indépendante explique la 

décision d’un investisseur de notre échantillon de vendre un titre. Aussi, ce modèle de calcul 

nous permettra de mettre en relation les résultats obtenus et de les comparer avec l’étude à 

l’origine de ce mémoire. Enfin, cela nous permet d’étudier des portefeuilles de titres de 

différentes tailles. 

Contrairement à Odean (1998) ou encore Bernard et al. (2021) qui se sont concentrés sur les 

mois au cours desquels une vente a eu lieu dans le portefeuille d’un investisseur, nous portons 

notre analyse sur les gains et les pertes mensuels. De cette façon, nous considérons 

implicitement que les mois où aucune vente n’a lieu dans le portefeuille d’un investisseur sont 

un choix délibéré et que, ce dernier a été attentif à son portefeuille, bien qu’il soit difficile de 

prouver cet élément. En effet, nous n'avons pas d’information sur cette variable et il est 

complexe d’obtenir ce type d’information. L’idéal serait de disposer par exemple des périodes 

de connexion sur des portefeuilles en ligne afin de déterminer les périodes où un individu est 

attentif ou non à son portefeuille. 

Également, Odean (1998) a retenu dans son étude la présence d’un effet de disposition, mais il 

n’est pas justifié par la volonté d’éviter les frais de transactions. C’est pourquoi, dans notre 

analyse de l’effet de disposition, nous ne prendrons pas en considération les frais de transaction. 
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3.1. Création du fichier dispositioneffect 

Au sein du fichier trades, nous définissons pour chaque transaction, le prix d’achat moyen 

pondéré en fonction des volumes échangés. Lorsqu’un titre est entièrement vendu et racheté 

par la suite, le prix d’achat moyen pondéré est réinitialisé lors du nouvel achat de cet ISIN. Si 

la vente est partielle, nous attribuons le dernier prix d’achat moyen connu à cet ordre de 

transaction.  

Lorsqu’un titre est racheté alors que les positions de ce titre n’ont pas été vendues, le prix 

d’achat moyen pondéré est calculé en fonction des volumes échangés précédemment. 

Nous appliquons cette manipulation pour l’ensemble des transactions exécutées dans le 

portefeuille des investisseurs répertoriés. 

Nous illustrons l’attribution du calcul du prix d’achat moyen pondéré sur base de l’extrait ci-

dessous : 

 

Tableau 13: Extrait du fichier trades représentant le calcul du prix d’achat moyen pondéré 

 1re transaction :  

Ordre d’achat de 3000 positions au prix unitaire de 0.48€.  

Le prix d’achat moyen pondéré pour cet ordre est de 0.48€ (qui correspond au prix 

unitaire dans ce cas). 

 2e transaction : 

Ordre d’achat réalisé pour 4000 positions au prix unitaire de 0.2€.  

Le prix d’achat moyen pondéré est de 0.32€. 

(1440+800)/(3000+4000) 

 3e transaction : 

Ordre d’achat de 9000 positions au prix unitaire de 0.09€. 

Le prix d’achat moyen pondéré est de 0,1906€. 

((1440+800+810)/(3000+4000+9000)) 
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 4e transaction : 

Ordre de vente partielle. Le prix d’achat moyen pondéré est la valeur du prix d’achat 

moyen pondéré le plus récent soit 0,1906€. 

 5e transaction : 

Ordre de vente partielle. Le prix d’achat moyen pondéré est la valeur du prix d’achat 

moyen pondéré le plus récent soit 0,1906€. 

 6e transaction : 

Ordre d’achat de 9000 positions au prix unitaire de 0.09€. 

Le prix d’achat moyen pondéré est de 0,1259€. 

((1440+800+810-1143,75-953,125+810)/(3000+4000+9000-6000-5000+9000)) 

 7e transaction : 

Ordre de vente partielle. Le prix d’achat moyen pondéré est la valeur du prix d’achat 

moyen pondéré le plus récent soit 0,1259€. 

 8e transaction : 

Ordre de vente totale. Le prix d’achat moyen pondéré est mis à zéro dans le cas où ce 

même titre est racheté par la suite. 

Une fois le prix d’achat moyen pondéré calculé pour l’ensemble des transactions du fichier 

trades, nous attribuons à chaque position mensuelle de portefeuille le prix d’achat moyen 

pondéré correspondant. Nous incorporons également les ordres de vente au fichier des 

positions et constituons ainsi un nouveau fichier dispositioneffect.  

Au sein de ce fichier, nous ajoutons une nouvelle variable marketvalueachat que nous 

définissons comme étant position * prixachatmoyen. À ce stade, nous pouvons comparer la 

valeur de marché des positions mensuelles de portefeuille (calculée à la date reprise dans la 

variable date) avec la valeur de marché en fonction du prix d’achat moyen pondéré.  
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Tableau 14: Extrait du fichier dispositioneffect  représentant l’ajout de la variable marketvalueachat. 

Pour nous permettre cette comparaison, nous intégrons une variable gain afin de déterminer si 

une position mensuelle de portefeuille est conservée ou vendue pour un gain ou une perte. Plus 

précisément, la variable gain vaudra 1 lorsque la valeur de marché est supérieure à la valeur de 

marché selon le prix d’achat moyen pondéré et 0 sinon. Dans l’optique où la valeur de marché 

est égale à la valeur de marché en fonction du prix d’achat moyen pondéré, la variable gain 

vaut 0.  

Enfin, nous insérons une variable vente. Pour chaque position mensuelle de portefeuille, cette 

variable détermine si la position mensuelle de portefeuille est conservée ou vendue. Plus 

précisément, la variable vente vaudra 1 si un ordre de vente est enregistré et 0 sinon.  

Ci-dessous nous reprenons un extrait de notre fichier qui illustre le résultat de cette 

manipulation. 

 

Tableau 15: Extrait du fichier dispositioneffect  représentant l’ajout des variables vente et gain 
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3.2. Les tendances de marché 

Notre principal objectif est d’observer la variation de l’effet de disposition selon les tendances 

de marché. C’est pourquoi, nous définissons pour chaque mois (1 à 224) la tendance haussière 

ou baissière qui s’y rapporte.  

Nous déterminons un indice de référence pour estimer cette tendance et retenons dans le cadre 

de ce travail, l’indice EURO STOXX 50, indice boursier défini à partir des cours boursiers de 

50 sociétés européennes actives dans les pays de la zone euro. Les 50 sociétés sont 

sélectionnées sur base de l’importance de leur capitalisation boursière. 

Nous créons un fichier trend comprenant la variable mois (1 à 224) et pour chaque mois, nous 

analysons le rendement cumulatif des 12 derniers mois de l’indice EURO STOXX 50 pour 

définir la tendance du marché. Si le rendement cumulatif est supérieur à 0, nous considérons 

une tendance haussière du marché. À l’opposé, si le rendement cumulatif est inférieur ou égal 

à 0, nous considérons une tendance baissière du marché 1.  

À partir des résultats obtenus pour chaque mois, nous définissons la variable hausse dans notre 

fichier dispositioneffect. Plus précisément, la variable hausse vaut 1 si la tendance du marché 

est haussière et 0 sinon.  

Nous disposons désormais d’un fichier qui comporte 7.784.718 lignes dont un extrait est 

présenté ci-dessous : 

 

Tableau 16: Extrait du fichier dispositioneffect  représentant l’ajout de la variable hausse 

  

                                                
1 Voir annexe 1 : récapitulatif des tendances du marché 
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3.3. Définition du modèle de régression 

Au préalable, nous souhaitons tester si les investisseurs de notre échantillon présentent une 

tendance à vendre des titres gagnants et à conserver des titres perdants.  

Grâce au fichier dispositioneffect et aux différentes variables que nous avons préalablement 

définies, nous spécifions la première étape de notre modèle de régression sous la forme : 

(1) Venteijt = β0 + β1 Gainijt + ∈ijt 

L’analyse se fait au niveau de chaque user (i), de chaque titre  (j) et de chaque mois (t). 

 

Où : 

- β0 mesure la propension des investisseurs à vendre un titre à perte ; 

- β0 + β1 mesure la propension des investisseurs à vendre un titre pour un gain ; 

- β1 est donc le coefficient qui permet de mesurer l’effet de disposition. 

 

 Vente 

Gain β0 + β1 

Perte β0 

Effet de disposition β1 

Tableau 17: Interprétation des coefficients estimés par une régression linéaire simple modélisant la volonté d’un 

investisseur à vendre un titre de son portefeuille pour un gain ou une perte 

Toutefois, l’objectif principal de ce travail est de déterminer si les tendances économiques du 

marché impactent le comportement de vente des investisseurs. C’est pourquoi, grâce à l’ajout 

de la variable hausse dans notre fichier dispositioneffect, nous définissons la seconde étape de 

notre modèle de la façon suivante: 

(2) Venteijt = β0 + β1Gainijt + β2Hausset + β3GainijtHausset + ∈ijt 

L’analyse se fait également au niveau de chaque user (i), de chaque titre (j) et de chaque mois 

(t) excepté pour la variable hausse où l’analyse se fait sur chaque mois (t). 

Où : 

- β0 mesure la propension des investisseurs à vendre un titre à perte lorsque la tendance 

du marché est à la baisse ; 

- β1  mesure l’effet de disposition lorsque la tendance du marché est à la baisse ; 

- β0 + β1 mesure la propension des investisseurs à vendre un titre pour un gain lorsque la 

tendance du marché est à la baisse ; 
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- β0 + β2 mesure la propension des investisseurs à vendre un titre pour une perte lorsque 

la tendance du marché est à la hausse ; 

- L’addition de l’ensemble des coefficients mesure la propension des investisseurs à 

vendre un titre pour un gain lorsque la tendance du marché est à la hausse ; 

- β 1 + β3 mesure l’effet de disposition lorsque la tendance est à la hausse ; 

- β3 permet de capter la différence dans l’effet de disposition selon la tendance du marché. 

 Hausse Baisse 

Gain β0 + β1  + β2 + β3 β0 + β1 

Perte β0 + β2 β0 

Effet de disposition β1  + β3 β1 

Tableau 18: Interprétation des coefficients estimés par une régression linéaire multiple modélisant la volonté 

d’un investisseur à vendre un titre pour un gain ou une perte en fonction de la tendance du marché 

Le coefficient estimé β3 constitue la pierre angulaire de notre travail et fera l’objet d’une 

attention particulière dans la section suivante.   
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4. Résultats 

Cette section est dédiée à l’analyse et l’interprétation des résultats obtenus. Nous reprenons 

dans un premier temps les éléments que le logiciel R nous renvoie afin d’en faciliter 

l’interprétation par la suite. 

Le programme de calcul et de statistique nous indique d'abord l’estimation des coefficients 

ainsi que l’erreur standard de ce coefficient. Elle mesure la dispersion des résidus par rapport 

à l’estimation de la droite de régression. En pratique, un écart-type de faible valeur renseigne 

une estimation précise du coefficient correspondant.  

La p-value est aussi analysée et est un élément statistique relativement important. En outre, elle 

mesure la probabilité que le coefficient estimé soit nul ou encore de rejeter à tort l’hypothèse 

nulle. En d’autres termes, elle mesure la plausibilité de l’hypothèse nulle. 

Le logiciel R nous communique également les valeurs de R2 et R2 ajusté, qui sont des 

indicateurs sur notre modèle. R2 estime la variation de la variable dépendante qui est expliquée 

par la variable indépendante. Le R2 ajusté, quant à lui, est un ajustement du coefficient R2 par 

rapport au nombre de variables indépendantes présentes dans le modèle. 

En dernier lieu, nous retrouvons la F-Statistic qui teste l’hypothèse nulle où l’ensemble des 

coefficients estimés est nul. Ce qui reviendrait à dire qu’aucune variation de la variable 

dépendante n’est expliquée par les variables indépendantes. 

4.1. Première Hypothèse 

Pour tester cette première hypothèse, nous appliquerons non seulement l’étape (1) de notre 

modèle de régression, mais à titre de comparaison, nous appliquerons la méthode de calcul 

d’Odean (1998). En effet, comme nous l’avons mentionné auparavant, les estimations de ces 

deux méthodes sont équivalentes. En outre, nous pourrons confirmer dans notre étude l’élément 

théorique que nous avons avancé. 
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4.1.1. Résultats obtenus par régression  

Grâce aux différentes manipulations réalisées au sein de notre fichier dispositioneffect, nous 

calculons l’équation (1) de notre modèle dont les résultats sont répertoriés ci-dessous.  

(1) Venteijt = β0 + β1 Gainijt + ∈ijt 

Vente 

 Estimation erreur standard t value p-value codes p-value 

Intercept 0,02408 0,00009167 262,7 <2,2e-16 *** 

Gain 0,04061 0,0001433 283,4 <2,2e-16 *** 

      

Observations 7784718     

R² 0,01021     

F-Statistic 8,03E+04     

P-value <2,2e-16     

Ce tableau répertorie les estimations obtenues. La période d’échantillonnage couvre une période allant de 

janvier 2003 à aout 2021. Le nombre d’observations est de 7.784.718 et se rapportent au user (i), isin (j) et mois 

(t). L’analyse se réalise chaque mois où un titre est détenu dans le portefeuille d’un investisseur. Vente est une 

variable dépendante égale à 1 si le nombre de position pour un titre diminue par rapport au mois précédent et 

0 sinon. Gain est une variable muette égale à 1 si la valeur de marché est supérieure à la valeur de marché en 

fonction du prix d’achat moyen pondéré et 0 sinon. 

 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

Tableau 19: Estimation de l’effet de disposition chaque mois où un titre est détenu dans le portefeuille d’un 

investisseur 

Les résultats de l’équation (1) nous indiquent que les investisseurs de notre échantillon 

souffrent en moyenne d’un effet de disposition dont la valeur est de 4,06% (β1). Nos résultats 

relèvent également qu’en moyenne un investisseur vendra un titre à perte avec une probabilité 

de 2,4% (β0 ) et vendra un titre pour un gain avec une probabilité de 6,47% (β0 + β1).  

 Vente 

Gain 6,47% 

Perte 2,41% 

Effet de disposition 4,06% 

Tableau 20: Interprétation des coefficients estimés dans le tableau 19 

Le calcul de l’estimation des coefficients renvoie des valeurs positives, ce qui confirme une 

relation positive entre la variable dépendante et la variable indépendante.  
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Nous reportons également une erreur standard très faible ainsi qu’une p-value très faible. D’un 

point de vue statistique, nos résultats sont significatifs à un niveau de 0.001 (***).  

Aussi, la valeur calculée de R2 est proche de 0, ce qui nous indique qu’une faible partie des 

variations de la variable dépendante est expliquée par la variable indépendante de notre modèle. 

La F-Statistic est élevée et significative, il est donc peu probable que l’ensemble des 

coefficients estimés soit nul. Le modèle est donc statistiquement significatif pour expliquer la 

variation de la variable dépendante par la variable indépendante. 

Notre analyse révèle donc la présence de l’effet de disposition auprès des investisseurs de notre 

échantillon et nous rejetons l’hypothèse nulle de départ étant donné la significativité statistique 

de nos résultats. Effectivement, la p-value obtenue indique qu’il est peu probable que le 

coefficient β1 soit nul. 

Toutes choses étant égales par ailleurs, si le nombre de titres gagnants augmente de 1 unité 

dans le portefeuille d’un investisseur, le nombre de ventes dans ce portefeuille augmentera de 

0,0647. La probabilité de vendre ce titre pour un gain sera donc de 6,47%. 

Nous représentons graphiquement l’évolution de l’effet de disposition ainsi que l’évolution de 

l’indice EURO STOXX 50 indexé à 100 à partir de janvier 2003. 

 

Graphique 1: Représentation de l’évolution de l'effet de disposition par année conjointement à l’évolution de 

l’indice EURO STOXX 50, indexé à 100 en janvier 2003 
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À titre de comparaison, nous reprenons ci-dessous un tableau résumant les résultats d’Odean 

(1998) et Bernard et al. (2021) : 

Etude GR GP PR PP GR/GP PR/PP PGR PLR DE PGR/PLR 

Odean (1998) 13883 79658 11930 110348 0,1743 0,1081 0,1484 0,0976 0,0509 1,5212 

Bernard et al. (2021) NA NA NA NA NA NA 0,2020 0,1250 0,0770 1,6160 

Nos résultats 206108 2979946 110733 4487931 0,0692 0,0247 0,0647 0,0241 0,0406 2,6866 

Tableau 21: Comparaison des résultats obtenus dans l’estimation de l’effet de disposition avec Odean (1998) et 

Bernard et al. (2021) 

Toutes proportions gardées, rappelons que les méthodologies et les échantillons ne sont pas 

identiques. Nous savons que l’effet de disposition n’est pas un phénomène isolé en raison de 

la zone géographique ou du marché financier vu le nombre important d’études qui confirme ce 

biais. Nos résultats sont en ligne avec la littérature existante. 

Cependant, nous observons rapidement que l’estimation obtenue de l’effet de disposition est 

moins importante au sein de notre échantillon. Notre estimation est proche de celle d’Odean 

(1998), mais est presque réduite de moitié en comparaison à l’étude réalisée par Bernard et al. 

(2021). Cette différence s’explique par les faibles proportions de gains et pertes concrétisées 

bien que le ratio PGR/PLR soit de 2,6866.  

Un élément à prendre en considération et qui pourrait expliquer cette différence est l’analyse 

mensuelle alors que la plupart des travaux étudient l’effet de disposition les mois où une vente 

est réalisée dans le portefeuille d’un investisseur.  

Pour aller plus loin dans notre démarche, nous réalisons une seconde analyse et estimons la 

première étape de notre modèle les mois où une vente a lieu dans le portefeuille d’un 

investisseur. Ainsi, nous considérons implicitement que les mois où aucune vente n’a lieu, 

l’investisseur n’est pas attentif à son portefeuille. 
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(1) Venteijt = β0 + β1 Gainijt + ∈ijt 

Vente 

 Estimation erreur standard t value p-value codes p-value 

Intercept 0,0241 0,00009176 262,7 <2,2e-16 *** 

Gain 0,04067 0,0001434 283,5 <2,2e-16 *** 

      

Observations 7776348     

R² 0,01023     

F-Statistic 8,03E+04     

P-value <2,2e-16     

Ce tableau répertorie les estimations obtenues. La période d’échantillonnage couvre une période allant de 

janvier 2003 à aout 2021. Le nombre d’observations est de 7.776.348 et se rapportent au user (i), isin (j) et 

mois (t). L’analyse se réalise chaque mois où une vente est concrétisée dans le portefeuille d’un 

investisseur. Vente est une variable dépendante égale à 1 si le nombre de position pour un titre diminue 

par rapport au mois précédent et 0 sinon. Gain est une variable muette égale à 1 si la valeur de marché est 

supérieure à la valeur de marché en fonction du prix d’achat moyen pondéré et 0 sinon. 

 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

Tableau 22: Estimation de l’effet de disposition chaque mois où un titre est vendu dans le portefeuille d’un 

investisseur 

Les résultats que nous obtenons sont similaires. Il n’y a pas de différence significative entre les 

deux régressions. Rappelons toutefois que nos fichiers recensent des investisseurs qui 

possèdent un portefeuille de minimum 20 titres et 200 maximum. En moyenne, les 

investisseurs de notre échantillon réalisent 130,15 transactions de vente et sont donc 

particulièrement actifs sur les marchés.  

Le fait de considérer uniquement les mois où une vente a lieu dans le portefeuille d’un 

investisseur réduit notre analyse à 7.776.348 observations, soit une différence de 8368 

observations. Cette faible différence conforte le fait que les résultats soient presque identiques. 
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4.1.2. Résultats obtenus selon la méthode d’Odean (1998) 

Dans la section dédiée aux différentes méthodes de calcul de l’effet de disposition, nous avions 

indiqué que la méthode d’Odean (1998) est équivalente à la première étape de notre modèle de 

régression. 

En l’occurrence, dans cette sous-section, nous appliquons cette méthode de ratio. Cela nous 

permettra de confirmer si les résultats obtenus sont similaires avec la première étape de notre 

modèle de régression. 

Rappelons qu’Odean (1998) a déterminé l’effet de disposition comme étant égal à la différence 

entre la proportion des gains réalisés et la proportion des pertes réalisées : 

Disposition Effect = PGR - PLR 

Avec : 

PGR = GR / (GR + GP) 

PLR = PR / (PR + PP) 

Nous détaillons dans le tableau ci-dessous, les résultats obtenus : 

GR GP PR PP PGR PLR DE PGR/PLR 

206108 2979946 110733 4487931 0,0647 0,0241 0,0406 2,6866 

Tableau 23: Estimation de l'effet de disposition selon la méthode d'Odean (1998) 

Nous constatons que les résultats obtenus dans l’équation de régression sont identiques aux 

proportions estimées avec la méthode de ratio d’Odean (1998).  

Plus précisément, l’estimation du coefficient β0 mesurant la propension à vendre un titre à perte 

a la même valeur que la proportion des pertes réalisées (PLR) . Aussi, la somme des coefficients 

estimés (β0 + β1) qui représente la propension à vendre un titre pour un gain, équivaut à la 

proportion des gains réalisés (PGR). Enfin, le coefficient β1 estimé équivaut à la différence 

entre PGR et PLR, soit la mesure de l’effet de disposition.  

En outre, nous confirmons l’élément théorique que nous avons énoncé auparavant. 
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4.2. Seconde hypothèse 

Notons que la seconde hypothèse est au centre de notre recherche. Nous visons à estimer les 

variations de l’effet de disposition selon les tendances du marché. 

Nous appliquons l’étape (2) de notre modèle et répertorions les résultats obtenus. 

(2) Venteijt = β0 + β1Gainijt + β2Hausset + β3GainijtHausset + ∈ijt 

Vente 

 Estimation erreur standard t value p-value codes p-value 

Intercept 0,0217473 0,0001398 155,53 <2,2e-16 *** 

Gain 0,0378162 0,0002329 162,39 <2,2e-16 *** 

Hausse 0,0040893 0,0001852 22,09 <2,2e-16 *** 

Gain*Hausse 0,0037949 0,000296 12,82 <2,2e-16 *** 

      

Observations 7784718     

R² 0,01042     

F-Statistic 2,73E+04     

P-value <2,2e-16     

Ce tableau répertorie les estimations obtenues. La période d’échantillonnage couvre une période allant de 

janvier 2003 à aout 2021. Le nombre d’observations est de 7.784.718 et se rapportent au user (i), isin (j) et 

mois (t). L’analyse se réalise chaque mois où un titre est détenu dans le portefeuille d’un investisseur. Vente 

est une variable dépendante égale à 1 si le nombre de position pour un titre diminue par rapport au mois 

précédent et 0 sinon. Gain est une variable muette égale à 1 si la valeur de marché est supérieure à la valeur 

de marché en fonction du prix d’achat moyen pondéré et 0 sinon. Hausse est une variable dépendante égale 

à 1 si la tendance du marché est haussière et 0 sinon. 

 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

Tableau 24: Estimation de l’effet de disposition selon la tendance du marché  

 Hausse Baisse 

Gain 6,71% 5,97% 

Perte 2,58% 2,16% 

Effet de disposition 4,13% 3,81% 

Tableau 25: Interprétation des coefficients estimés dans le tableau 24 

Comme nous l’avons constaté auparavant, l’effet de disposition est principalement dirigé par 

les gains. Si nous analysons plus en profondeur la propension à concrétiser une plus-value, 

nous observons que cette tendance est égale à 6,71% en période haussière et 5,97% en période 

baissière. Les investisseurs de notre échantillon sont donc plus enclins à vendre un titre, pour 

réaliser un bénéfice, en période d’essor avec une probabilité accrue de 0,91%. 
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Si nous nous plaçons du côté des pertes, nous constatons également que les investisseurs sont 

0,42% plus susceptibles de concrétiser une moins-value lorsque le marché est en croissance 

par rapport à un marché en décroissance. En effet, lorsque la tendance du marché est baissière, 

la probabilité de vendre un actif perdant est de 2,16% et lorsque la tendance du marché est à la 

hausse, cette probabilité vaut 2,58%. 

Que cela soit du côté des gains ou des pertes, les différences entre une période haussière et 

baissière sont relativement faibles, ce qui se traduit par une estimation du coefficient β3 de 

faible valeur. 

En moyenne, l’effet de disposition est de 4,13% en période haussière et 3,81% lorsque le 

marché est en crise. L’effet de disposition est donc 0,32085 point de pourcentage plus élevé 

lorsque la tendance du marché est haussière par rapport à un marché en déclin. Le coefficient 

β3 estimé représente cette différence. 

Comme nous l’avons vu, l’effet de disposition est essentiellement conduit par la réalisation des 

gains. C’est pourquoi, nous affichons ci-dessous deux graphiques détaillant les proportions des 

gains et des pertes réalisés lorsque la tendance du marché est haussière et lorsque la tendance 

du marché est baissière. 

 

Graphique 2: Représentation des gains/pertes réalisés lorsque la tendance du marché est haussière 

Nous observons que les proportions des gains réalisés sont systématiquement supérieures aux 

proportions des pertes réalisées. 
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Graphique 3: Représentation des gains/pertes réalisés lorsque la tendance du marché est baissière 

Lorsque la tendance du marché est considérée en baisse, nous observons également, que les 

proportions des gains réalisés sont supérieures aux proportions des pertes réalisées. 

Nous reportons également une erreur standard très faible ainsi qu’une p-value très faible pour 

chaque coefficient estimé. D’un point de vue statistique, nos résultats sont significatifs à un 

niveau de 0.001 (***).  

Aussi, la valeur calculée de R2 est proche de 0, ce qui nous indique qu’une faible partie des 

variations de la variable dépendante est expliquée par la variable indépendante de notre modèle. 

La F-Statistic est élevée et significative, indiquant qu'il est peu probable que l'ensemble des 

coefficients estimés soit nul. Par conséquent, le modèle est statistiquement significatif pour 

expliquer la variation de la variable dépendante à partir des variables indépendantes. 

Nous avions émis comme hypothèse nulle que la tendance du marché n’influence pas l’effet 

de disposition et que ce dernier est supposé constant dans le temps. Notre analyse révèle la 

présence de l’effet de disposition dans un marché aussi bien en essor qu’en baisse. Aussi, 

l’estimation du coefficient β3, qui capte la différence de l’effet de disposition selon la tendance 

du marché est significativement différente de 0. Dès lors, nous rejetons l’hypothèse nulle de 

départ étant donné la significativité statistique de nos résultats. D’un point de vue économique, 

cette estimation est peu élevée, mais statistiquement élevée. 
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À titre de comparaison, nous reprenons ci-dessous les résultats obtenus dans l’étude de Bernard 

et al. (2021) : 

Bernard et al. (2021) Hausse Baisse 

Gain 18,80% 23,40% 

Perte 12,77% 12,00% 

Effet de disposition 6,03% 11,40% 

Tableau 26: Résultats de l'estimation de l'effet de disposition selon la tendance du marché, Bernard et al. (2021) 

Nos résultats ne sont pas en ligne avec cette étude. Cependant, nous retrouvons un résultat 

similaire au niveau des propensions à concrétiser des pertes. En effet, dans cette étude, les 

investisseurs sont 0,77% plus enclins à concrétiser une moins-value lorsque le marché est en 

hausse par rapport à une tendance baissière alors que pour notre échantillon, cette estimation 

est de 0,42%, l’estimation du coefficient β2. 

Également, nous relevons que nos résultats sont moins élevés en termes de valeur absolue. De 

plus, notre estimation du coefficient β3 est de 0,379%  alors que nous notons une estimation du 

coefficient β3 de -5,37% dans cette étude. Ce coefficient négatif relève une relation inverse 

entre la variable dépendante et la variable indépendante. Cela se traduit par un effet de 

disposition plus important lorsque la tendance du marché est baissière alors que notre 

estimation indique une relation positive avec la variable dépendante. 

La principale différence se situe au niveau de la concrétisation des gains lorsque le marché est 

en chute. Les investisseurs de notre échantillon, en période de crise, concrétisent moins de 

gains. 

Nos résultats ne suggèrent donc pas une évolution de l’effet de disposition de manière contra-

cyclique, mais à l’inverse, une relation positive avec la tendance du marché, bien que la 

différence soit économiquement peu importante. 
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4.3. L’influence de l’ampleur des gains et des pertes  

Pour aller plus loin dans notre analyse, nous portons notre attention sur la réalisation des gains 

extrêmes et marginaux (Bernard et al. 2021) en ajoutant une troisième étape à notre modèle de 

régression.  

Nous suivons donc Bernard et al. (2021) pour réaliser cette manipulation. Notre objectif est de 

classer les titres des portefeuilles que nous étudions en trois catégories de gains/pertes 

(marginaux, moyens et extrêmes). Cette opération nous impose de conserver pour chaque mois 

les investisseurs qui possèdent trois titres gagnants et trois titres perdants au minimum. Cette 

contrainte restreint notre échantillon à 805.724 observations.  

Donc, pour chaque mois, chaque titre est attribué au tercile correspondant. Tercile 1 sont les 

gains/pertes les plus faibles et tercile 3 sont les gains/pertes les plus importants. Plus 

précisément, si l’actif appartient au tercile correspondant, la variable vaut 1 et 0 sinon.  

Nous définissons la troisième étape de notre modèle de régression de la façon 

suivante conformément à Bernard et al.(2021): 

(3) Venteijt = β0 + β1 Hausset + β2 Tercile2ijt + β3 Tercile3ijt + β4 Hausset * Tercile2ijt 

+ β5 Hausset * Tercile3ijt + ∈ijt 

L’analyse se fait  au niveau de chaque user (i), de chaque titre (j) et de chaque mois (t) excepté 

pour la variable hausse où l’analyse se fait chaque mois (t). 

Notre attention se portant essentiellement du côté des gains, notre échantillon scindé au niveau 

des plus-value se compose de 364.480 positions mensuelles de portefeuille. 

Où : 

- β0 mesure la propension de vendre un titre gagnant (gain marginal) lorsque la tendance 

du marché est baissière ; 

- β0+ β3 mesure la propension de vendre un titre gagnant (gain extrême) lorsque la 

tendance du marché est baissière ; 

- β0+ β1 mesure la propension de vendre un titre gagnant (gain marginal) lorsque la 

tendance du marché est haussière ; 

- β0 + β1 + β3 + β5 mesure la propension à vendre un titre gagnant (gain extrême) lorsque 

la tendance du marché est haussière. 
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 Hausse Baisse 

Tertile 3 β0 + β1 + β3 + β5 β0+ β3 

Tertile 1 β0+ β1 β0 

Tableau 27: Interprétation des coefficients estimés par une régression linéaire multiple modélisant l'influence de 

l'ampleur des gains sur le comportement de vente d'un investisseur selon la tendance du marché 

Les résultats de l’estimation de notre régression sont répertoriés dans le tableau suivant : 

(3) Venteijt = β0 + β1 Hausset + β2 Tercile2ijt + β3 Tercile3ijt + β4 Hausset * Tercile2ijt + β5 Hausset * Tercile3ijt + 

∈ijt 

Vente 

 Estimation erreur standard t value p-value codes p-value 

Intercept 0,068978 0,001134 60,849 <2,2e-16 *** 

Hausse -0,001586 0,001414 -1,121 2,62E-01  

Tercile 2 0,010114 0,001812 5,582 2,39E-08 *** 

Tercile 3 0,005508 0,001701 3,237 0,00121 ** 

Hausse*Tercile 2 0,004824 0,002273 2,122 3,38E-02 * 

Hausse*Tercile 3 0,009555 0,002127 4,492 7,06E-06 *** 

      

Observations 364486     

R² 0,000615     

F-Statistic 4,49E+01     

P-value <2,2e-16     

Ce tableau répertorie les estimations obtenues. La période d’échantillonnage couvre une période allant de 

janvier 2003 à aout 2021. Le nombre d’observations est de 364.486 et se rapportent au user (i), isin (j) et mois 

(t). L’analyse se réalise uniquement sur les titres en gain. Vente est une variable dépendante égale à 1 si le 

nombre de position pour un titre diminue par rapport au mois précédent et 0 sinon. Hausse est une variable 

dépendante égale à 1 si la tendance du marché est haussière et 0 sinon. Tercile est une variable dépendante 

égale à 1 si le titre appartient au tercile correspondant et 0 sinon. 

 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

Tableau 28: Estimation de l’influence de l’ampleur des gains selon la tendance du marché  

Nous reprenons également sous forme de tableau les résultats obtenus : 

Gains Hausse Baisse 

Tercile 3 8,2455% 7,4486% 

Tercile 1 6,7392% 6,8978% 

Tableau 29: Interprétation des coefficients estimés dans le tableau 28  

Nos résultats indiquent qu’en période d’expansion, la probabilité de vendre les titres les plus 

performants est 1,50% plus élevée que la probabilité de vendre les titres les moins performants. 
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En période de crise, la probabilité de vendre les titres les plus performants est 0,55% plus 

élevée. L’effet de magnitude est trois fois plus important en période d’essor qu’en période de 

crise. 

Pour ces mêmes investisseurs, nous analysons les pertes marginales et extrêmes grâce à la 

troisième étape de notre modèle de régression. Notre analyse recense 441.232 observations. 

Les résultats de l’estimation de notre régression sont répertoriés dans le tableau suivant : 

(3) Venteijt = β0 + β1 Hausset + β2 Tercile2ijt + β3 Tercile3ijt + β4 Hausset * Tercile2ijt + β5 Hausset * Tercile3ijt + 

∈ijt 

Vente 

 Estimation erreur standard t value p-value codes p-value 

Intercept 0,0291391 0,0006272 46,458 <2,2e-16 *** 

Hausse 0,003595 0,0008069 4,455 2,62E-01 *** 

Tercile 2 -0,0025245 0,0009821 -2,57 2,39E-08 * 

Tercile 3 -0,0049389 0,0009821 -5,313 0,00121 *** 

Hausse*Tercile 2 -0,0021334 0,001279 -1,668 3,38E-02 . 

Hausse*Tercile 3 0,0005111 0,0012024 0,425 7,06E-06  

      

Observations 441232     

R² 0,000262     

F-Statistic 2,31E+01     

P-value <2,2e-16     

Ce tableau répertorie les estimations obtenues. La période d’échantillonnage couvre une période allant de 

janvier 2003 à aout 2021. Le nombre d’observations est de 441.232 et se rapportent au user (i), isin (j) et mois 

(t). L’analyse se réalise uniquement les titres en perte. Vente est une variable dépendante égale à 1 si le 

nombre de position pour un titre diminue par rapport au mois précédent et 0 sinon. Hausse est une variable 

dépendante égale à 1 si la tendance du marché est haussière et 0 sinon. Tercile est une variable dépendante 

égale à 1 si le titre appartient au tercile correspondant et 0 sinon. 

 

Signif. codes:  0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1 ‘ ’ 1 

Tableau 30: Estimation de l’influence de l’ampleur des pertes selon la tendance du marché 

Notre analyse indique qu’en période haussière, la probabilité de concrétiser les pertes les plus 

importantes diminue de 0,44% par rapport aux pertes marginales. Cette différence correspond 

à la somme des coefficients β3 et β5. Également, en période de crise, la probabilité de 

concrétiser une perte importante diminue de 0,49% par rapport à une perte moins importante, 

l’estimation du coefficient β3. Il y a donc une relation inverse entre l’ampleur des pertes et la 

variable dépendante. 
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Pertes Hausse Baisse 

Tercile 3 2,8306% 2,4200% 

Tercile 1 3,2734% 2,9139% 

Tableau 31: Interprétation des coefficients estimés dans le tableau 30 

4.4. Conclusion des résultats 

Dans ce travail, nous avons porté notre intérêt sur la tendance des investisseurs à concrétiser 

une plus-value de manière plus importante par rapport à une moins-value.  

Dans un premier temps, nous nous sommes attelés à mesurer l’effet de disposition sans prendre 

en compte d’autres variables explicatives. Dès lors, nous avons admis implicitement, un effet 

de disposition constant tout au long de la période d’échantillonnage. Ensuite, nous avons étudié 

l’influence des tendances de marché sur l’effet de disposition. Enfin, nous avons analysé 

l’impact de l’ampleur des gains/pertes sur le comportement de vente des investisseurs selon la 

tendance du marché. 

À partir de l’échantillon constitué selon nos données et notre méthodologie, nous avons observé 

une propension à concrétiser des gains de manière plus élevée par rapport aux pertes. 

L’aversion pour la concrétisation d’une moins-value se confirme dans nos résultats. 

Concrètement, nous montrons que les investisseurs de notre échantillon présentent en moyenne 

un effet de disposition de 4,06%. 

Également, comparativement à Bernard et al (2021), nos résultats ne reflètent pas une évolution 

de l’effet de disposition de manière anticyclique. En l’occurrence, l’effet de disposition est plus 

important de 8,39% lorsque le marché est en essor par rapport à un marché en crise. La 

proportion, plus importante, de gains réalisés en période haussière justifie ce résultat. 

Au sein de notre travail, nous montrons une variation de l’effet de disposition selon la tendance 

du marché. Cette variation est une relation positive entre la tendance du marché et le 

comportement de vente d’un investisseur. 

Enfin, en approfondissant notre étude sur la probabilité de concrétiser un gain en fonction de 

son ampleur, nos résultats reflètent qu’indépendamment de la tendance du marché, les 

investisseurs ont tendance à concrétiser de manière plus importante les gains les plus extrêmes. 

En prenant en compte la tendance de marché, nous observons que l’effet de magnitude est trois 

fois plus important lorsque le marché est considéré en expansion. 
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4.5. Discussion 

Cette sous-section est dédiée aux différentes limites de notre étude ainsi qu’à des pistes 

d’améliorations futures. 

Concernant notre échantillon et plus particulièrement, pour les investisseurs répertoriés, notre 

base de données reprend des investisseurs avec un profil délimité. En effet, ils détiennent entre 

20 et 200 titres ainsi qu’un minimum de 300 positions mensuelles de portefeuille. Cela nous a 

permis d’analyser des données d’investisseurs relativement actifs sur les marchés mais, cela 

réduit le profil des investisseurs au sein de notre échantillon. Dès lors, nous risquons de ne pas 

pouvoir généraliser nos résultats à d’autres marchés ou investisseurs. 

Aussi, nous n’avons pas la certitude que les portefeuilles analysés soient les seuls titres détenus 

par les sujets. En effet, il se pourrait qu’un investisseur ait un autre portefeuille de titres, comme 

par exemple un portefeuille en ligne. Dès lors, nous ne prendrions pas en compte l’ensemble 

des titres détenus par un individu. 

Au niveau de la période d’échantillonnage, nous savons que des transactions ont été réalisées 

avant le mois 1. Toutefois, nous ne disposons pas d’information quant aux positions mensuelles 

de portefeuille avant le mois 1. Dès lors, nous n’analysons pas l’ensemble des positions 

mensuelles de portefeuille à partir du premier ordre d’achat de ce titre pour un investisseur. À 

l’opposé, nous ne prenons pas en considération les positions mensuelles de portefeuille après 

le mois 224.  

Aussi, chaque étape de notre méthodologie est cruciale et joue un rôle prépondérant dans les 

résultats que nous obtenons. Chaque limitation dans notre méthodologie peut affecter 

l’interprétation des résultats. 

Par exemple, le calcul de l’effet de disposition nécessite une comparaison par rapport à un point 

de référence. En l’occurrence, nous avons considéré que ce point de référence est le prix 

d’achat. Cependant, nous savons que le point de référence n’est pas identique pour tous les 

investisseurs. Un investisseur peut par exemple avoir un point de référence qui est le prix de 

clôture de la période précédente (Weber et Camerer, 1998). Malheureusement, il est complexe 

de définir le point de référence de chaque investisseur. Cette notion est importante, car elle 

impacte indirectement la manière dont l’investisseur perçoit un marché en hausse ou en baisse.  

Également, nous avons implicitement considéré que les investisseurs de notre échantillon sont 

attentifs à l’ensemble des titres de leur portefeuille chaque mois et qu’une décision de conserver 
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ou vendre le titre est prise systématiquement. Toutefois, nous ne disposons pas de données 

relatives à cette variable. 

Une amélioration à envisager se situe au niveau de la collecte des données dans le but d’obtenir 

des informations relatives au point de référence ou aux périodes d’attention des investisseurs à 

leur portefeuille. Connaître le point de référence des différents sujets est une ressource difficile 

à obtenir. L’idéal serait d’analyser les données de portefeuilles en ligne où nous aurions les 

informations relatives aux périodes de connexion et quels titres ont été observés.  

Aussi, il serait utile de connaître la perception de l’investisseur par rapport à la tendance du 

marché. Nous avons défini la tendance du marché par rapport à un indice de référence, mais 

chaque investisseur agissant selon son vécu, ses expériences passées, il n’associe pas forcément 

la tendance du marché comme nous l’avons définie. 

Enfin, en guise de recherches futures, il serait pertinent d’envisager l’impact de la tendance du 

marché avec d’autres variables sociodémographiques. Également, il serait opportun d’observer 

l’impact de la tendance du marché sur différents profils d’investisseurs. Par exemple des 

investisseurs dont on pourrait connaître le niveau de connaissance des marchés financiers ou 

encore des gestionnaires de fonds. 
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Conclusion générale 
Pour conclure, les éléments théoriques qui gravitent autour de l’effet de disposition nous ont 

permis d’approfondir notre compréhension de l’effet de disposition. Nous retenons également 

que la manière de calculer l’effet de disposition n’est pas unique et le choix de la méthode de 

calcul peut conduire à des résultats différents (De Winne, 2021). Il est essentiel de souligner 

l’importance de ce biais au sein de la finance comportementale et son impact sur les décisions 

d’investissement. 

Le second chapitre a été consacré à l’analyse proprement dite de l’effet de disposition au sein 

de notre échantillon. Sur base des éléments théoriques évoqués, nous nous sommes attelés à 

définir une méthodologie adaptée pour estimer l’influence des tendances de marché sur l’effet 

de disposition au sein de notre échantillon. 

A partir des hypothèses émises et selon la méthodologie définie, nous relevons une tendance à 

vendre des titres gagnants et à conserver des titres perdants au sein de notre échantillon. Aussi, 

nous soulignons combien la tendance du marché peut influencer ce biais comportemental. 

L’influence de la tendance du marché sur l’effet de disposition est un phénomène jusqu’alors 

peu exploré. À notre connaissance, l’article de Bernard et al. 2021 est le seul à avoir étudié la 

tendance de marché selon les cycles économiques du marché.  

Les limites rencontrées dans notre étude ouvrent des opportunités pour des recherches futures, 

notamment sur d’autres marchés ou sur la prise en compte d’autres variables. Egalement, il 

serait opportun d’analyser l’impact des décisions de vente sur le rendement du portefeuille des 

investisseurs. 

Ainsi, des recherches futures pourraient amener une compréhension plus mesurée des 

tendances de marché et le comportement de vente des investisseurs. Etant donné le 

développement important de la finance comportementale dans la compréhension des marchés 

financiers, il est crucial de continuer à investiguer la théorie et la psychologie des acteurs du 

marché. 
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Annexe 
Annexe 1: Récapitulatif des tendance de marché 

 

Ce tableau catégorise la tendance du marché pour l’ensemble de la période d’échantillonnage. Pour chaque mois, 

nous définissons la tendance du marché en fonction du rendement cumulatif des 12 derniers mois de l’indice 

EURO STOXX 50. Si le rendement cumulatif est supérieur à 0, nous considérons une tendance haussière du 

marché. À l’opposé, si le rendement cumulatif est inférieur ou égal à 0, nous considérons une tendance baissière 

du marché. La variable Hausse est égale à 1 si la tendance du marché est haussière et 0 sinon. 

 

  01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 

2003 baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse hausse hausse hausse 

2004 hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse 

2005 hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse 

2006 hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse 

2007 hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse 

2008 hausse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse 

2009 baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse hausse hausse 

2010 hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse baisse baisse hausse baisse 

2011 baisse hausse hausse baisse hausse hausse hausse baisse baisse baisse baisse baisse 

2012 baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse hausse hausse baisse baisse 

2013 hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse 

2014 hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse 

2015 hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse baisse hausse hausse 

2016 hausse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse 

2017 hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse hausse 

2018 hausse hausse hausse baisse baisse baisse baisse hausse hausse baisse baisse baisse 

2019 baisse baisse baisse hausse hausse baisse hausse baisse hausse hausse hausse hausse 

2020 hausse hausse hausse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse baisse 

2021 baisse baisse hausse hausse hausse hausse hausse hausse         
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