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1. Résumé

A la lecture des paradigmes qui, théoriquement, régissent les modes de prises de décisions sur les marchés boursiers, de nombreux paradoxes apparaissent. Historiquement, l’école fondamentale et l’école technique s’affrontent même si, parfois, elles peuvent se compléter. Schématiquement, la première pose que ce sont les contenus informationnels qui déterminent le comportement des investisseurs. La seconde postule que l’information n’est pas nécessairement accessible de manière simultanée à tous les investisseurs et qu’il convient de se retrancher derrière d’autres outils (graphiques et techniques) pour appréhender l’évolution des cours de Bourse. D’autres approches, sortant du champ de l’orthodoxie boursière, démontrent également que des biais comportementaux ainsi que certains processus plus ou moins inconscients peuvent fortement influencer les attitudes des acteurs sur les marchés. Ainsi, la théorie des conventions avance que des normes de cours, qui débordent largement des champs techniques et fondamentaux, peuvent apparaître et permettre, dans certains cas, l’apparition de phénomènes spéculatifs à large échelle. En considérant une méthodologie prenant appui sur la psychologie sociale et l’expérimentation, notre étude se base sur l’observation de 15 étudiants en situation de trading en continu durant une semaine boursière. Par l’intermédiaire des différents matériaux que nous avons collectés (carnets de trading, impressions recueillies en cours d’expérimentation par des entretiens semi-directifs et impressions récoltées dans les trois jours qui ont suivi l’expérience), nous avons essayé d’approcher les méthodes utilisées par ces acteurs boursiers aux contours bien spécifiques. Les résultats auxquels nous parvenons tendent à démontrer qu’ils ont eu recours à des méthodes de choix très rudimentaires – dérivées de la théorie des conventions - et qu’ils se sont largement retranchés derrière les comportements d’autres acteurs (a priori plus aguerris) pour l’orientation de leur choix de placements.

2. Introduction et objectifs de l’étude

Les investisseurs boursiers ont a priori à leur disposition pléthore d’outils pour orienter leurs choix d’investissements. Classiquement, on peut retrouver des méthodes issues de l’analyse fondamentale (avec un rôle important dédicacé à l’information et les effets de la publication de celle-ci sur la performance de l’entreprise) et des méthodes en provenance des champs de l’analyse technique (faisant appel à des configurations graphiques avec la présence de signaux d’achat ou de vente). Si l’information a constitué le terreau pour le développement de théories financières devenues incontournables (l’efficience des marchés, dans ses formes faible, forte et semi-forte) débouchant sur des méthodologies largement répandues (par exemple, les études événementielles), celles-ci ont tout d’abord démontré leurs limites lors de contextes à faible probabilité d’apparition (Taleb N., 2007). De plus, si l’information peut constituer de fait un outil d’analyse, sa pertinence est certainement plus adaptée aux investisseurs institutionnels qu’aux petits investisseurs, en mal chronique d’accès à l’information en temps réel. Ce constat peut engendrer des situations problématiques pour les investisseurs isolés. Ceux-ci peuvent alors retenir deux solutions ; soit ils collent à la réaction des investisseurs institutionnels qu’ils mandatent pour réaliser l’exercice de traduction de l’information, soit ils recourent à des méthodes issues de paradigmes plus techniques. D’autres phénomènes pourraient également être théoriquement observés, tels que l’arrimage à des normes de marché (assimilables à des conventions). Dans le cadre de cet article, nous nous positionnons sur une cohorte estudiantine aguerrie (en fonction de la formation universitaire suivie) à l’utilisation de certaines techniques en lien avec les choix d’investissement. Même si la population estudiantine est homogène en termes de bagages scolaires, elle n’est évidemment pas socialisée aux normes des activités de trading. 
Au départ d’un portefeuille virtuel de 100.000 euros composé d’actions reprises au sein du CAC40, il leur a été demandé de réaliser des activités de trading en continu durant une semaine boursière (fin janvier 2019). Sans intervention préalable des organisateurs de l’expérimentation, les étudiants ont développé quelques repères sibyllins d’investissements dérivés des champs fondamentaux et techniques dans les premiers moments de l’expérience mais, au fur et à mesure du temps, les décisions ont eu tendance à être prises sur base d’indicateurs de plus en plus rudimentaires qui leur permettaient d’intensifier le nombre d’opérations passées. 

  
3. Etat de l’art

Depuis les travaux de Fama E. (1970), le contenu informationnel des messages envoyé aux investisseurs a souvent été considéré comme l’instrument central pour comprendre les processus décisionnels sur les marchés boursiers. L’hypothèse d’efficience informationnelle stipule que le cours de Bourse reflète au mieux, compte tenu de l’information publiquement disponible, la valeur fondamentale de l’entreprise (à savoir, sa capacité à verser des dividendes et à générer du cash flow dans le futur, son bilan financier, la qualité de son management, le caractère porteur du marché, Cadet B., Chasseigne G., Foliot G. (2007)). Cette hypothèse présuppose bien évidemment la rationalité des investisseurs (Chartoire R., 2012), l’absence d’asymétrie informationnelle, la gratuité de l’information ainsi que l’absence de coûts de transaction. L’hypothèse d’efficience des marchés (et la place donnée à l’information ainsi qu’aux anticipations rationnelles) a bien souvent été mise à mal par la réalité des comportements des acteurs sur les marchés (Albouy M., 2005). Les critiques qui lui sont adressées sont plurielles (par exemple, Louhichi W., 2012) et ont schématiquement donné corps à la finance comportementale (voir, notamment, Aktas N., 2004). Si l’importance de l’information a été relativisée ces dernières années, nous pensons que des explications peuvent être trouvées au départ de la nature même des intervenants sur les marchés.
En effet, les opérateurs boursiers sont caractérisés par un grand niveau d’hétérogénéité. Dans le cadre de cet état de l’art, nous retenons quatre niveaux de classification pour approcher celle-ci. Premièrement, des petits porteurs (dont les profils peuvent également largement varier, Pozniak L., Scoubeau C., 2020) qui n’ont pas nécessairement la possibilité financière d’effectuer des exercices de diversification et, deuxièmement, des investisseurs institutionnels qui gèrent des portefeuilles de taille importante de façon dynamique (Hautcoeur P., 2011) en procédant à des arbitrages, en fonction des comportements des marchés, au départ d’une large gamme de produits financiers.  Troisièmement, des profils prudentiels peuvent côtoyer des stratégies plus offensives que ceux-ci soient logés chez les petits ou les gros investisseurs. Quatrièmement, une dernière distinction peut être opérée en fonction des cadres émotionnels activés. Si les investisseurs institutionnels possèdent des niveaux élevés de maîtrise de leurs émotions et sont peu sujets aux effets des biais psychologiques (car ceux-ci sont canalisés dans des routines et des procédures rôdées de longue date), le poids des champs émotionnels accompagnés des biais cognitifs et comportementaux classiques sont certainement beaucoup plus prégnants pour les petits porteurs. 
Dans le cadre de cette étude, nous faisons le choix de nous intéresser à cette dernière catégorie d’opérateurs. En faisant le focus sur les petits investisseurs, de nombreuses études (citons, à titre d’exemple, De Montricher, N., 2009, Prigent J., Hu Y., 2019, Han B., Tang Y., Yang L., 2016) ont démontré que ceux-ci n’avaient pas un accès égal à l’information et que certains opérateurs privilégiés de grande taille pouvaient procéder à des mouvements boursiers en toute connaissance de cause, et ce à moindre risque. L’idée n’est pas que les petits investisseurs soient en manque d’information, c’est plutôt l’accès en temps utile à celle-ci et la manière avec laquelle ils pourraient en extraire de la valeur informative qui posent question (De Larminat P., 2013). Néanmoins, si les petits porteurs sont désireux de coller aux champs fondamentaux, alors une solution simple pourrait consister à s’ajuster aux comportements des investisseurs institutionnels et/ou à suivre les avis des analystes financiers. En se retranchant derrière les investisseurs institutionnels et les analystes financiers, ces deux types d’acteurs pourraient être ainsi être considérés comme des traducteurs des champs informationnels à qui serait donné mandat par les petits investisseurs de réaliser cet exercice.
En ce qui concerne les stratégies de mimétisme par rapport à ce qui est retenu par les investisseurs institutionnels, la facilité d’accès et de traitement de l’information par les institutionnels font que les petits porteurs ne vont se positionner que de manière tardive et ne vont donc pas profiter pleinement des contenus informationnels décryptés en amont par des investisseurs de plus grande taille (Doojin R., Hyeyoen K., Heejin Y., 2017, Blankenspoor E., Dehaan E., Wertz J., Zhu C., 2019). Ces études démontrent soit un manque d’homogénéité dans l’accès à l’information, soit une plus grande réactivité des acteurs institutionnels.
Pour ce qui est du recours aux avis des analystes financiers, celui-ci est souvent remis en question (Verees A., Kaiser L., 2017). Schématiquement, émergent des questions sur les indicateurs pris en considération par ceux-ci (orientation uniquement financière ou plus ou moins élargie aux aspects environnementaux, Saghroun J., Eglem J., 2008), la portée et l’objet de ces analyses (Lenormand G., Touchais L., 2017), la dépendance mutuelle entre les acteurs financiers internes et externes à l’entreprise (Mottis N., Zarlowski P., 2003), voire sur l’éventuelle impartialité des jugements émis par ces analystes même si encadrés par la présence de codes de déontologie (Van Loye G., Fontowicz L., 2004, Labégorre F., 2005, Sauviat C., 2003). Elles peuvent également porter sur l’état général des marchés (Cousin J., Levasseur M., Romon F., 2013), sur la dispersion des prévisions (Dinh T., Gajewski, 2005) ainsi que sur la structure de propriété de l’entreprise (Eugster N., 2018).
Face au constat du manque d’opérationnalité de l’information, d’autres approches peuvent dès lors être envisagées par les petits porteurs. Ainsi, l’analyse technique consiste fondamentalement repérer dans le cours passé des signes annonciateurs des cours futurs (Godechot O., 2008). Les techniciens partent de l’idée que l’information est inutile pour comprendre l’évolution des cours de Bourse et que des techniques basées sur l’analyse de l’évolution historique des cours doivent être mobilisées. Celles-ci, bien souvent considérées comme relevant du charlatanisme par les fondamentalistes, ont toutefois connu un essor très important ces dernières années. L’analyse de l’efficacité réelle de ces techniques est complexifiée par le nombre d’outils envisageables (voir Toríbio R., Nazárioa J., Limae S. Amorim S., Kimurair H., 2017 pour un essai de classification). Même si certains de ceux-ci ont été largement critiqués (Halilbegovic S., 2016), il n’en demeure pas moins que des stratégies gagnantes ont été repérées dans certains contextes et en mobilisant des techniques bien particulières (par exemple, Kubińska E., Czupryna M., Markiewicz L., Czekaj J., 2016). En fonction de la prolifération des lieux d’échange en lien avec l’analyse technique, on peut se poser la question de savoir si ce type d’approche ne relèverait pas finalement du champ informationnel.
En poussant plus loin les enseignements tirés de l’analyse technique, la théorie des conventions présuppose que le prix d’un actif ne serait qu’une représentation d’un accord explicite des intervenants sur le marché quant à une l’opinion généralement admise et de ses évolutions probables dans le futur (Orléan A., 2004). Les prix ne constitueraient donc que le reflet d’une « pure » convention sur des états futurs (Piluso N., 2007) et pourraient être en déconnexion totale avec toute forme d’analyse. L’idée est alors de parier sur des conventions futures communément acceptées. Celles-ci peuvent se muer en hypothèses de travail, se transmettre d’un type d’actionnaires à un autre, sans que les participants ne soient réellement capables de proposer les contours d’une opinion personnelle.  Les individus vont alors adopter une posture financière pour coller aux attentes d’une norme marchande largement acceptée. Sous l’impulsion de dynamiques conventionnelles, les individus peuvent (ré)agir de manière impulsive et réflexive afin de coller au mainstream intellectuel moyen qui prévaut au sein de celles-ci. Des décisions s’écartant plus ou moins fortement de schémas rationnels peuvent ainsi émerger parce que les acteurs sont imbriqués dans un sentiment vis-à-vis du marché (Frugier A., 2014) et naviguent dans des poches d’irrationalité. 
L’idée serait donc, pour un marché boursier au sens d’une psychologie en communauté, d’approcher le comportement social des individus, c’est-à-dire leurs pensées et leurs comportements (suivisme, attitudes moutonnières, réflexes pavloviens…) alors qu’ils sont influencés par la présence d’autres intervenants. A noter que la théorie des conventions peut fonctionner sur des intervalles de temps relativement courts, à la condition du maintien et de la stabilité temporelle de cette dite convention. De plus, se pose la question des raisons qui favoriseraient l’émergence (voire le renouveau) de cette convention. Cette théorie déplace l’analyse des champs des prises de décisions d’aspects fortement formalisés vers des aspects logés dans la réalité personnelle des individus (cognitive et affective). Elle induit également de prendre en considération un ensemble de biais, d’heuristiques, d’émotions et d’interactions sociales, - bases de la finance comportementale (De Winne R, D’Hondt C., 2017) 
A noter que ces différents niveaux d’analyse (fondamental, technique, conventionnel) peuvent bien évidemment se superposer (Agrawal J., Chourasia S., Mittra A., 2013) ; les études démontrent ainsi que la multiplication des techniques potentiellement mobilisables améliorerait la prévision de l’évolution des prix (Ballings M., Van den Poel D., Hespeels N., Gry R., 2015).
En fonction de cet état de l’art relatif aux instruments potentiellement utilisables, notre interrogation de recherche sera formulée de la manière suivante : en situation de trading, quels sont les instruments d’analyse les plus communément utilisés ? Dans cette logique, dans le processus décisionnel, quelle est l’importance accordée à l’information et plus largement aux outils d’analyse classiquement enseignés ?
4. Méthodologie, design expérimental et outils d’analyse

Sur le plan méthodologique, nous nous référons à l’analyse expérimentale qui consiste à fournir des analyses des déterminants du comportement des agents économiques en situation (Jacquemet N., L’Haridon, O., Morin P., 2013) ainsi qu’aux lignes directrices de la psychologie sociale, en tant que manière de cerner les environnements dans lesquels la rationalité des agents économiques peut poser question (Petit E., 2011). La couverture scientifique des méthodologies expérimentales appliquées à la recherche financière francophone est relativement faible (citons l’étude de Bouattour M. et Martinez I., 2019) alors qu’elle est beaucoup plus présente en milieu anglo-saxon depuis de nombreuses années (citons Holt C., 1996, Anderson L., Holt C., 1997, Harrison G., List J., 2004). L’étude historique comparative de Delefosse M. (2015) permet en partie d’expliquer cet état de fait. De manière générale, les perspectives classiques d’analyse des outils de prises de décisions dans le domaine financier se sont construites autour d’orientations quantitatives. Cependant, les recherches de Harrison G. et List J. (2004) ont démontré la capacité de la recherche expérimentale à approcher la réalité des comportements des acteurs. La question demeure cependant quant à la généralisation des résultats produits. Ce serait la concomitance des preuves scientifiques qui donnerait corps à des éléments de conclusion.

Sur base de ce qui a été précédemment évoqué et afin d’appréhender les techniques retenues par les acteurs en situation de trading, nous analysons les outils mobilisés par un échantillon d’étudiants inscrits dans un cursus en gestion durant une semaine boursière (en continu, du 28 janvier matin au 1er février 2019 fin d’après-midi).  À la suite d’un appel en interne, nous avons reçu 15 candidatures (13 étudiants de troisième année du Bachelier et 2 étudiants de quatrième année, première année du Mastère). Notre échantillon comprend 11 étudiants (73.3%) et 4 étudiantes (26,7%). La répartition sur base du sexe dans la population initiale était de 188 étudiantes (47,77%) et 206 étudiants (52,3%). Cette répartition des candidatures en fonction du genre constitue donc une sorte de proxy d’une propension masculine si pas à prendre des risques (sur les liens entre le genre et la confiance, voir Bannier C., Schwarz M., 2018), à tout le moins à jouer (Buser T., Ranehill E., van Veldhuizen R., 2021). Les étudiants ont été répartis de manière aléatoire en sept couples et un groupe unipersonnel : quatre groupes masculins, deux groupes mixtes, un groupe féminin et une personne masculine isolée. Par cette manière de procéder, nous voulions essayer de comprendre la manière avec laquelle les techniques mobilisées étaient retenues au sein des groupes. Les étudiants repris provenaient des auditoires de dernière année du Bachelier (3ème année) et de première année de master (4ème année) afin de garantir un niveau relativement élevé de connaissance du fonctionnement des marchés boursiers. Il était prévu dès l’appel à candidatures de les rémunérer pour le nombre d’heures prestées. Par rapport à ces choix, quatre remarques doivent, selon nous, être formulées. Premièrement, en travaillant au départ d’une cohorte estudiantine, le groupe n’est pas socialisé aux standards des traders (les intervenants n’étaient pas coutumiers des codes formels et informels qui régissent les activités de trading). Deuxièmement, même s’ils possèdent un niveau de connaissance des outils théoriques dans le domaine financier, ils sont cependant novices en termes d’expérience pratique de négociations sur les marchés financiers. Troisièmement, en les rémunérant, peut se poser la question de leurs réelles motivations à participer au projet : une motivation pécuniaire ou une motivation à participer à une expérience de trading, voire une combinaison de ces deux motivations ?
Les étudiants ont été rassemblés dans la salle des marchés appartenant à l’institution universitaire hôte de l’expérience. Ils avaient à disposition en portefeuille virtuel de 100.000 euros initialement constitué de cinq actions – retenues de manière aléatoire - reprises au sein du CAC40 (au départ de l’expérience, Arcelor Mittal, Legrand, Sodexo, Michelin et Bouygues). Les opérations passées devaient concerner des actions de cet indice et se sont effectuées au départ de la plateforme financière ABC Bourse. Ils étaient libres de modifier à leur guise leur portefeuille initial, aucune consigne ne leur a été donnée quant à la gestion de leurs liquidités, aucune limitation dans le nombre d’opérations passées n’a été fixée, aucun frais de transaction n’a été comptabilisé et aucune gratification n’était octroyée au(x) propriétaire(s) du portefeuille le plus performant. Par rapport à ce dernier point, il s’agissait d’éviter des comportements dérivés d’une logique de compétition durant les derniers moments de l’expérience, avec un recours à des techniques en décalage avec la réalité comportementale des personnes. 
En amont de l’expérience ont été envoyées toutes les informations macroéconomiques et relatives aux entreprises qui seraient publiquement annoncées durant la semaine. Dans les jours qui ont précédé l’expérience, les marchés ont été fortement influencés par différentes informations de nature Corporate mais également macroéconomiques : les interrogations de plus en plus nombreuses et alarmistes quant à la probabilité de parvenir à un Brexit ordonné (12 décembre 2018 et toujours d’actualité en janvier 2019), le profit warning d’Apple causé par la faiblesse de la demande chinoise avec un effet ricochet sur ses fournisseurs (3 janvier 2019) , l’entrée en vigueur du shutdown aux Etats-Unis (entre le 22 décembre 2018 et le 25 janvier 2019, avec menace de réactivation à partir du 15 février), les tensions commerciales entre la Chine et les Etats-Unis (durant tout le mois de décembre 2018 et toujours en cours fin janvier 2019) et les anticipations de relèvement des taux d’intérêt par la Réserve Fédérale Américaine (19 décembre 2018). 
Au niveau des outils à disposition, le matériel pour l’analyse des résultats comprenait trois parties. Premièrement, les carnets de trading avaient pour vocation de donner des informations quant aux stratégies et techniques retenues, les raisons des mouvements financiers retenus ainsi que les moments auxquels ceux-ci ont été effectués. Il était également possible aux participants d’indiquer tout élément qui leur semblait pertinent. Ces carnets de trading représentaient donc un exercice de narration du groupe quant à la manière avec laquelle l’expérience était vécue. Deuxièmement, nous avons récolté par l’intermédiaire d’entretiens semi-directifs les impressions des étudiants dégagées couple par couple au sortir de l’expérience. L’objectif était qu’ils nous expliquent oralement leurs ressentis, la manière avec laquelle ils avaient vécu l’expérience, les stratégies de placements conduites ainsi que les raisons des éventuelles modifications de celles-ci, la gestion des liquidités, les outils mobilisés pour opérer leurs choix et leur timing de positionnement après chaque journée ainsi qu’en fin de semaine. Troisièmement, le lendemain de l’expérience, nous leur avons adressé un questionnaire électronique de manière individualisée, en partant du principe que, peut-être, dans la mesure où ils travaillaient de manière couplée, ils ne s’étaient pas adressés à nous, lors des entretiens groupés, de manière totalement libérée. Sur base de ce triple matériau classiquement retenu dans les méthodologies de recherche qualitative (Kohn L., Christiaens W., 2014) - analyse de documents, entretiens et observations – nous visons à prendre en considération une diversité d’expressions par rapport à un contexte commun. Nous avons ainsi essayé de faire émerger – sans généralisation abusive – une articulation d’éléments dont la forte congruence a eu pour vocation de répondre à notre question de recherche. La volonté – en paraphrasant Spezi V. (2015) - était de rendre compte de ce qui s’était produit.

5. Résultats et analyses

Au niveau informationnel, le rôle de la traduction en termes boursiers leur semblait dévolu à d’autres acteurs de marché. Ils avaient la sensation d’être systématiquement en retard sur les autres intervenants. L’utilisation de l’information sur base de leurs jugements personnels s’avérait décevante. Une explication réside dans le fait qu’ils ne parvenaient pas à faire le tri dans les flux informationnels (des informations nationales se mélangeaient aux nouvelles internationales, des annonces macroéconomiques s’entremêlaient à des annonces en provenance des entreprises, des événements géopolitiques succédaient à des faits divers…). 
L’information n’a été que très peu utilisée (au sens d’un traitement effectué de manière personnelle) mais les participants ont toutefois profité des décryptages opérés par les marchés américains en soirée avant l’éventuelle incorporation dans les cours le lendemain matin sur les marchés européens. Il s’agissait bien évidemment d’une traduction à vocation très généraliste qui portait sur l’évolution des indices américains la veille de la journée de trading. Pour ce qui est des outils théoriques qui leur sont enseignés, le recours par les étudiants était très limité, se plaçait sur le champ technique et s’est réalisé parfois de manière presqu’inconsciente : en effet, les groupes qui ont utilisé des indicateurs de volatilité intrinsèque ou extrinsèque des titres (avec une comparaison avec d’autres actions du même secteur d’activités) se sont référés (peut-être sans le savoir) à la notion de β du titre. Ils n’ont pas essayé de juger la pertinence des modèles enseignés (pas d’essai d’exercice de calcul de la valorisation théorique de l’entreprise pour repérer d’éventuels phénomènes de sous-valorisation). Dans le même ordre d’idée, en ce qui concerne les données fondamentales, elles n’ont que très peu été mobilisées (uniquement par le groupe unipersonnel et de manière très superficielle pour l’orientation des transactions initiales le premier jour de l’expérience). Dans aucun groupe, il n’a été question de se référer, par exemple, à l’évolution des dividendes versés par l’entreprise ces dernières années, ni à celle du bénéfice par action, ni même au PER. On peut cependant s’interroger sur la pertinence de ce type de données en fonction de la durée de l’expérimentation, et ce d’autant plus que, durant l’expérience, le CAC 40 s’est accru de 1,89% (seule la première journée a été caractérisée par une chute de l’indice). La question est de savoir pourquoi les étudiants auraient mobilisé des instruments alambiqués d’analyse des champs informationnels alors qu’une stratégie de positionnements aléatoires aurait tout aussi bien fonctionné. Les participants nous ont fait comprendre qu’ils étaient perdus dans les flux informationnels et, de toutes manières, même s’ils s’y retrouvaient (i.e. ils comprenaient les liens de causes à effets entre l’information divulguée et l’évolution du cours de Bourse), ils ne pouvaient pas réellement en profiter parce que d’autres acteurs (institutionnels) s’étaient déjà positionnés en amont. Dans cette logique, il s’agirait plus d’un problème d’asymétrie informationnelle que d’une inefficience informationnelle en tant que telle, comme semble l’avancer la finance comportementale. Ce n’est pas que les étudiants ne percevaient pas l’importance des messages publics envoyés aux marchés mais ils avaient la sensation de naviguer dans une nébuleuse informationnelle dénuée de balises. Selon eux, à force de fournir de l’information, peuvent apparaître des poches de congestion (des informations sont répétées à de multiples reprises par différents canaux) conduisant à une indigestion informationnelle. A titre illustratif, rien que Zonebourse.com (site financier à forte coloration francophone et donc le constat est certainement plus prégnant pour les sites financiers anglo-saxons) regroupe sur sa plateforme les vecteurs informationnels suivants : Reuters, AWP/AFP, Cercle Finance, AOF, Business Wire, Global Newswire, Actusnews, Public, EQS, Tensid et Newsfilecorp, avec, dans beaucoup de cas, des niveaux élevés de similarité dans les informations fournies. Dans la logique d’un réel apport de l’information, les commentaires des participants démontrent leur étonnement eu égard à la vitesse avec laquelle les échanges s’opèrent sur les marchés « On ne sait pas quand vendre ou acheter, parfois on achète au bon moment mais parfois c’est l’inverse » H.R., étudiant.
Il leur devenait dès lors très compliqué de se référer à des éléments d’analyse qui demandaient des efforts relativement longs de construction et de maturation. « Je misais plus sur l'instinct pour acheter ou vendre mais maintenant j'ai compris que le trading n'est pas un jeu. Il faut être stratège, beaucoup suivre l'actualité pour mieux décider », M.M., étudiante.
[bookmark: _Hlk62480557]Ils étaient contraints à s’orienter bon gré mal gré vers des techniques qu’ils improvisaient en fonction de leur propension (versus aversion) à prendre des risques. Dans l’esprit des participants, c’était donc plutôt une sorte de bon sens ordinaire qui aurait prédestiné au recours à telle ou telle technique et qui aurait pris le pas sur des approches plus structurées. En fait, il se référait sans le savoir réellement à la théorie des conventions. En fonction de ces différents éléments liés aux outils mobilisés, nous avons eu la sensation que les participants, même si certains – à profil féminin plus prudentiel - essayaient de construire une stratégie structurée mêlant plusieurs perspectives d’analyse (Nous nous étions mis d’accord sur une stratégie permettant d’éviter une forte volatilité, c’est-à-dire essayer d’investir dans plusieurs secteurs afin de répartir le risque, et également garder une liquidité de 20 000€ au début. Avant de passer un ordre d’achat ou de vente, nous analysions ensemble la rentabilité de l’action et nous lisions les actualités et nous avons réalisé une fiche sur laquelle figuraient les 40 actions du CAC40 avec leur cours le plus haut et le plus bas, groupe 5, uniquement féminin), s’écartaient très rapidement des prescrits académiques pour s’orienter vers un processus décisionnel construit dans l’intimité des groupes afin d’essayer de maximiser les gains. Nous avons parfois eu, durant l’évolution de l’expérience, l’impression que les étudiants – principalement masculins - faisaient leurs emplettes au gré de leurs humeurs (et surtout de celles des marchés). Attirés par des prix qu’ils jugeaient momentanément attractifs (parce que situés en-dessous de la convention admise par les marchés), ils profitaient de situations qu’ils considéraient comme temporaires sur certains produits pour ensuite réaliser une plus-value plus ou moins importante. Dans cette optique, on peut penser qu’ils ont eu recours à la théorie des conventions, en se disant que la valeur perçue par le marché était assimilable à une norme à laquelle il convenait de coller. Dans l’esprit des études conduites par Orléan A., les marchés peuvent ainsi connaître des dérives et construire de manière endogène des conventions d’évaluations qui s’apparentent à des croyances collectives s’éloignant du prix d’efficience (Martin D., 2016). La question qui demeure en suspens concerne la mesure avec laquelle les caractéristiques des participants - une absence d’expérience dans le domaine du trading, un parcours universitaire non encore achevé, des niveaux variables de confiance (voir, sur ce dernier point, Koebel B., Schmitt A., Spaeter S. (2016)) – n’auraient pas conditionné les résultats au contexte au sein duquel s’est inscrite l’expérience. En d’autres termes, on pourrait se demander si les résultats obtenus sont bel et bien représentatifs des comportements des acteurs de marché. A cette remarque, nous avançons, premièrement, que la durée de l’expérience a permis aux participants d’intégrer certains codes du trading et donc, au fur et à mesure du temps, ils se sont sociabilisés à certaines routines. 
Deuxièmement, les différents résultats obtenus semblent corroborer les conclusions apportées par Godechot O. (2001), relatives à la sociologie des traders. Selon cet auteur, ceux-ci ne poussent pas très loin leurs analyses pour prendre des décisions et possèdent, dans certains cas, une vision très grégaire des marchés : l’instinct, l’intuition et les mouvements moutonniers semblent jouer un rôle plus important que ne l’avance la théorie financière classique. 
Les commentaires des étudiants mettent largement en évidence le poids des émotions dans le processus de prise de décisions et le choix des techniques associées. « Durant la semaine, mes émotions ont quelques fois pris le pas sur ma rationalité dans la mesure où j’ai été amené à décider d’un achat ou d’une vente à la suite du fait que je me trouvais dans un état d’euphorie ou de perplexité »., A.D., étudiant. Ces constatations renforcent également l’idée de la dualité des personnalités des intervenants sur les marchés boursiers. A cet égard, Kabbaj T. (2011) démontre un ruissèlement d’une rationalité parfaite avant d’ouvrir une position vers un état plus fortement marqué par l’impulsivité lorsque celle-ci est ouverte, du fait de la montée de l’adrénaline. 
« Je pense qu’à certains moments les émotions et surtout l’envie de voir croître le portefeuille de manière rapide prenaient le pas sur des décisions mûrement réfléchies », A.F., étudiant.
« L’émotion et le stress prenaient le dessus sur des décisions peut-être parfois non réfléchies : le cours monte « vite on achète », le cours descend « vite on vend » »., S.L., étudiante.
« Plusieurs fois, mes émotions ont pris le pas sur ma rationalité. Dans plusieurs cas, j'ai pu le constater de manière consciente. En fin de journée lorsque j'étais plus fatigué, j'avais tendance à acheter ou revendre des actions plus sur un coup de tête que de manière réfléchie. Aussi, après avoir perdu de l'argent sur nos actions plusieurs fois, j'ai eu tendance à être plus impulsif dans les achats ou les reventes d'actions. J'ai aussi pu remarquer que j'investissais beaucoup plus par "instinct" les derniers jours de la semaine qu'au début de celle-ci », I.B. étudiant.
En ligne avec le tableau 1 présenté ci-dessous, ces observations mettent l’accent sur les comportements instinctifs et peuvent être corroborées par l’évolution sensible des horizons de placement, avec une forte augmentation des opérations assimilables à du scalping trading (forte intensité des allers et retours sur un même titre, avec un temps de possession inférieur à 15 minutes) et un délaissement du day (horizon de placement endéans la journée) et du swing trading (horizon de placement dépassant la journée). Dans notre esprit, le scalping trading constitue une proxy d’un comportement orienté vers la prise de risque et vers des schémas de prises de décisions peu structurés. Le recours à ce type de trading est plus présent dans les deux derniers jours de l’expérience et également plus marqué au sein des groupes uniquement masculins.
Tableau 1 : pourcentage de transactions assimilables à du scalping trading
	% des transactions inférieures à 15 minutes
	Jour 1
	Jour 2
	Jour 3
	Jour 4
	Jour 5

	C1 (masculin)
	0,0000
	0,2069
	0,1071
	0,2609
	0,1714

	C2 (masculin)
	0,0000
	0,3043
	0,2963
	0,4658
	0,5306

	C3 (masculin)
	0,0000
	0,4571
	0,3243
	0,6286
	0,7931

	C4 (masculin)
	0,0476
	0,0000
	0,0000
	0,0000
	0,4000

	C5 (féminin)
	0,0000
	0,0000
	0,0000
	0,2857
	0,0000

	C6 (mixte)
	0,1053
	0,1875
	0,6364
	0,5185
	0,3125

	C7 (mixte)
	0,0000
	0,0000
	0,2069
	0,1538
	0,5517

	C8 (masculin, isolé)
	0,0000
	0,0000
	0,0625
	0,0000
	0,0000




Les participants se sont donc globalement retranchés derrière des techniques peu sophistiquées de prises de décisions et ont multiplié les opérations ce, qui, à l’épreuve des faits, semble avoir globalement porté leurs fruits en termes de gains financiers (parce que la configuration générale des marchés était très positive durant l’expérimentation). L’argument de l’excitation émotionnelle, en que facteur de dégradation de la performance, doit donc être relativisé (Schunk D., Betsch C., 2006). Les propos démontrent que, selon eux, il n’était pas nécessaire de suivre un parcours universitaire poussé dans le domaine financier pour recourir à ces méthodes d’analyse, qui, dans leur esprit, proviennent le plus souvent du simple bon sens commun (même si elles sont en fait empruntées à la théorie des conventions). De manière synthétique, nous obtenons la configuration générale suivante pour le développement des stratégies de placements des étudiants sur base quotidienne. 

En ce qui concerne l’effet de l’environnement sur le choix des techniques de prises de décisions, l’influence d’acteurs logés dans un espace ouvert sur une longue période temporelle a été observée. Par les interactions sociales induites, les personnes ont été amenées de manière quasiment naturelle à partager des informations et à réaliser des benchmarks sur l’opérationnalité de telle ou telle technique. Les conséquences ne sont pas anodines : certains groupes ont sensiblement révisé leurs techniques de prises de décision en prenant appui sur ce qui était réalisé par les autres couples. A titre illustratif, premièrement, la première stratégie retenue par le couple 7 (groupe mixte) négociée entre les deux parties du binôme présentait des contours prudentiels mais n’était pas suivie de gains financiers comparables à ceux des couples qui avaient retenu une perspective de placements beaucoup moins conservatrice. On peut penser que le revirement initié dans le courant de la semaine (durant la dernière journée, 55% des opérations correspondaient à du scalping trading) visait à procéder à des opérations pour obtenir des résultats aussi bons que les autres parce que, dans l’esprit de certains étudiants, il y avait une sorte de classement (généré par les résultats scolaires au sein du parcours universitaire) et de compétition forcément induite par celui-ci. Deuxièmement, les personnes du groupe 5 (uniquement féminin), nous ont relaté une volonté initiale de diversification des placements et de positionnement sur du long terme. Cependant, émoustillées par la spéculation et l’espérance de gains associés à celles-ci (observés au sein des autres groupes), des opérations plus risquées ont été envisagées à partir du quatrième jour. 
Cet effet de l’environnement a également pu être repéré jusque dans l’intimité des groupes, avec des personnalités enclines à la prise de risques qui prenaient le pas sur d’autres à orientation plus prudentielle. 
« J’aurais personnellement préféré travailler seule. J’ai en principe facile à m’adapter aux personnes mais j’ai eu du mal à me faire à mon partenaire. Plusieurs décisions irrationnelles ont été prises sans que je ne sois d’accord pour autant. Tous les deux, sans expérience dans la bourse, aucune stratégie n’avait été mise en place avant le début de l’expérience. Le but pour moi n’était pas de faire de l’argent mais d’abord de me familiariser avec le monde boursier et ensuite tenter de comprendre comme celui-ci fonctionne. Mon partenaire n’avait pas - je pense - la même vision de l’expérience ». S.L., étudiante, groupe mixte. 
A cet égard, et en référence à Claudon P. et Weber M. (2009), les éléments que nous avons récoltés tendent à démontrer que les participants naviguaient dans un bain émotionnel s’intégrant en quelque sorte dans un management de l’urgence (Mériade L., Sales J., 2020) qui a façonné, consolidé ou exacerbé certains comportements. Dans cette optique, la dissonance cognitive engendrée par des connaissances, des opinions et des croyances contradictoires semble avoir été atténuée en prenant appui sur ce qui était réalisé par les autres participants. Les actions des autres membres ont ainsi eu pour effet de stabiliser des modes initialement disparates de penser (voir, à ce sujet, Bornarel F., 2017). Ce résultat nous semble d’autant plus pertinent que les participants présentaient des niveaux variables de propension au risque.
Dans tous les cas de figure, les effets groupaux engendrés par les interactions sociales constituent des éléments qui interrogent sur le cadre évolutif du choix des techniques retenues durant l’expérience avec des modifications qui auraient pu être plus marquées si les marchés s’étaient orientés vers des configurations moins favorables. 
Enfin, et pour répondre à notre question de recherche relative aux outils mobilisés dans le processus décisionnel, nos résultats tendent à démontrer que les participants ont retenu la théorie des conventions (peut-être sans le savoir, parce que peu enseignée) qui représentait pour eux une variante de l’analyse technique et ont largement délaissé l’analyse fondamentale. Dans leur esprit, les conventions retenues constituaient des balises développées en fonction de la configuration générale des marchés durant la semaine d’expérimentation. Cette conclusion donne manifestement du poids aux partisans de l’approche comportementale.
6. Conclusions, limites et pistes de recherche complémentaire

L’objectif de cet article a résidé dans un essai de compréhension du choix des techniques de prises de décisions sur les marchés boursiers. En travaillant au départ d’une cohorte de quinze étudiants d’une filière universitaire de formation en gestion et en réalisant des activités de trading en continu durant une semaine boursière, nous répondons à notre question initiale de recherche de la manière suivante. En fonction de l’expérience conduite, les instruments d’analyse retenus dans le cadre des activités de trading possédaient des niveaux de complexité très faibles et ce constat semble s’être accru au fur et à mesure du temps. De plus, les étudiants ne s’appuyaient que très rarement (ou alors de manière très momentanée) sur les outils financiers classiquement enseignés dans leur cursus universitaire. Seul le recours à la théorie des conventions semble avoir été largement plébiscité.   
Plusieurs éléments directement en lien avec la finance comportementale ont également émergé : l’insuffisance des cadres informationnels pour construire un jugement, l’apparition de biais cognitifs, le développement d’émotions et l’importance des interactions sociales. 
Au-delà, et pour renforcer le propos, plusieurs constats ont également émergé. 
Un premier constat est celui d’une absence de préparation des participants à la réalité des marchés boursiers. La vitesse avec laquelle s’opèrent les transactions n’a laissé que peu de place à des exercices de mise en œuvre de techniques réellement structurées de prises de décisions. Dans cette optique, ce sont des conventions de marché valables durant la semaine de l’expérimentation qui ont prévalu sur le recours à l’analyse de données plus fondamentales. 
Un deuxième constat est celui d’une propension à maximiser les gains financiers associés en portefeuille, même si aucune gratification n’était proposée aux couples les plus performants. Dans cette logique, les groupes ont eu tendance à faire évoluer les techniques retenues vers celles qui, dans le cadre de l’auditoire, fonctionnaient a priori le mieux. Dans la mesure où le contexte boursier était globalement favorable sur la semaine écoulée, ce sont les opérations assimilables à du scalping trading qui ont permis d’obtenir les gains les plus importants. Et donc, il n’est pas surprenant de constater une augmentation des transactions au fil des jours. Ces observations ont tendance à renforcer les éléments de conclusion repris ci-dessus et liés à un recours important à la théorie des conventions. La valeur des entreprises en serait dès lors réduite à de simples données chiffrées qui évolueraient autour d’une norme communément admise par les marchés à un moment bien précis.  
Un troisième constat réside dans l’influence de la composante genre et les différences de comportements induites par celle-ci. Si les éléments masculins ont eu tendance à adopter des techniques risquées les conduisant à multiplier les transactions, les représentantes du sexe féminin ont eu recours à des attitudes plus prudentielles et à encadrer leurs prises de décisions avec des outils (un peu) plus structurés. 
Un quatrième constat provient de l’influence de l’environnement sur les techniques qui sont retenues. Celle-ci se marque tant au sein de l’auditoire pris dans sa globalité qu’à l’intérieur des groupes, avec des comportements qui s’adaptent à des standards collégialement acquis en fonction de l’éventuelle opérationnalité de telle ou telle technique d’investissement. 
Au terme de cette expérience, plusieurs limites demeurent et pourraient déboucher sur le développement d’autres analyses. En effet, les choix opérés par les participants – avec leur personnalité spécifique - collent à la réalité des marchés sur une période temporelle bien déterminée. Une première piste d’investigation pourrait être une modification de l’orientation des portefeuilles, en proposant la possibilité de diversification entre des produits avec des profils risques différents, même si on peut se dire que les contours plus prudentiels auraient tendance à surpondérer en obligations et, à l’inverse, ceux plus portés vers la prise de risques se dirigeraient vers le marché des actions. On pourrait penser également proposer de trader sur les marchés des options (Capelle-Blancard G., 2003) sur lesquels ne se négocient que de la volatilité. Dans ce cas, la composante prudentielle est limitée par la philosophie et la destination des instruments qui y sont négociés.  D’autres pistes de recherche complémentaire pourraient être envisagées. Celles-ci pourraient porter sur l’auditoire participant à l’expérimentation ; on pourrait ainsi penser à solliciter des étudiants non imprégnés de connaissance académique dans le domaine financier. Nous pourrions également vérifier les éventuels biais comportementaux et l’exacerbation de la différence entre les groupes en proposant une gratification en fin d’expérience. Enfin, la comptabilisation des coûts de transaction pourrait permettre de repérer une modération de l’intensité des activités de trading et le recours subséquent à des techniques plus structurées de prises de décisions.
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Temps 1


prise en considération des contextes boursiers américains et asiatiques


prise en considération de l'évolution du prix de l'or


Temps 2


prise en considération de la tendance sur les marchés européens à l'ouverture


prise en considération de l'information macroéconomique et celle de certains titres


Temps 3


délaissement progressif des contenus informationnels


recours à l'analyse graphique et technique pour l'indice de référence


prise en considération de l'évolution du prix du pétrole


analyse de la réaction des marchés suite à la publicité de ces informations


suivisme lorsque les réactions étaient positives, attentisme dans le cas contraire


ajustements des positions en fonction de signaux principalement techniques et de déviations par rapport à des conventions de marché


prise en compte de l'ouverture théorique sur les marchés européens


recours à l'analyse graphique et technique pour les titres en portefeuille, % d'écart par rapport à des normes qu'ils ont créées
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