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Résumé

Les conclusions des travaux de Clark Murphy et Soutar (2004, 2005) et de Nagy et
Obenberger (1994) démontrent que les investisseurs individuels ne font pas seulement un
arbitrage entre la rentabilité et le risque associé aux titres mais qu’ils évaluent de nombreux
criteres. L’étude des forums boursiers peut permettre de comprendre comment les
actionnaires prennent leur décision et abordent la notion de risque. En finance, a priori, il est
admis que les acteurs sont par nature individualistes. L’existence de forums boursiers dans
lesquels les actionnaires individuels entrent en contact et échangent entre eux des
informations contredit totalement cette idée. 1l semble en effet surprenant que des actionnaires
individuels décident de participer a un forum boursier sur Internet et choisissent d’y échanger
des informations. Les forums d’actionnaires n’ont, a notre connaissance, pas encore été
¢tudiés dans la littérature alors méme qu’ils semblent constituer un terrain de recherche tres
riche. L’objet de cette recherche est d’essayer de dresser un cadre théorique afin d’observer
ces forums, mieux connaitre les actionnaires individuels et proposer des voies de recherche
potentielles.

Mots clés
Actionnaires individuels, réseaux sociaux, risque financier, risque percu, netnographie, forum

boursier.
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Une étude réalisée en juin 2017 par la Fédération des Investisseurs Individuels et Clubs
d’Investissement (F2iC) visait a connaitre quelles étaient les sociétés détenues par les
actionnaires individuels dans leur portefeuille. Air Liquide, Total, Vinci et L’Or¢éal sont les
cing sociétés du CAC 40 les plus souvent citées et Rubis, Orpea, Wendel et Natixis
constituent les cing sociétés les plus souvent mentionnées hors CAC40. Cette étude
n’explique pas pour autant la baisse qui semble inexorable de I’actionnariat individuel
francais, passé de 7,1 millions d’actionnaires en 2006 & 4,2 millions en 2016%. Si cette
diminution s’explique en partie d’aprés C. Tricaud (2016)°par la crise des « subprime » ou la
disparition de Lehman Brothers, il semble que les frangais aient par nature un faible goQt et
peu d’attirance pour les produits financiers. Par ailleurs, un rapport réalisé par Séjourné en
2006dans le cadre de 1’ Autorité des Marchés financiers insistait sur le faible pouvoir explicatif
du cadre normatif de la théorie du portefeuille de Markowitz (1952) pour le cas du
comportement des ménages frangais en termes d’épargne. Il apparait dans ce rapport que la
régle de diversification des portefeuilles énoncée selon Markowitz n’est pas suivie par les
épargnants francais, qui ont un faible taux de diversification. De plus, Séjourné considérait
déja en 2006 que des taux de détention des titres bas s’expliquent par une forte aversion au
risque des agents.

Les conclusions des travaux de Clark Murphy et Soutar (2004, 2005) et de Nagy et
Obenberger (1994) démontrent que les investisseurs individuels ne font pas seulement un
arbitrage entre la rentabilité et le risque associé aux titres mais qu’ils évaluent de nombreux
criteres. L’étude des forums boursiers peut permettre de comprendre comment les
actionnaires prennent leur décision et abordent la notion de risque. En Finance, il est
traditionnellement admis que les acteurs sont par nature individualistes. L’existence de
forums boursiers dans lesquels les actionnaires individuels entrent en contact et échangent
entre eux des informations contredit totalement cette idée. Les forums d’actionnaires n’ont, a
notre connaissance, pas encore été étudiés dans la littérature alors méme qu’ils semblent
constituer un terrain de recherche trés riche. L’objet de cette recherche est d’essayer de
dresser un cadre théorique afin d’observer ces forums, mieux connaitre les actionnaires
individuels et proposer des voies de recherche potentielles.

Apres avoir présenté la notion de risque chez les actionnaires individuels, nous mobiliserons
le cadre théorique du risque percu en marketing. Ensuite, il sera nécessaire d’exposer une
méthodologie bien particuliere, la netnographie qui consiste en 1’étude des réseaux sociaux en
ligne pour enfin décrire les forums boursiers dediés aux actionnaires sur le site
www.boursorama.fr. Ces forums boursiers pourront constituer 1’objet de notre future
recherche et un terrain propice a 1’analyse de 1’appréhension du risque par les actionnaires
individuels.

! Barométre de I’actionnariat individuel TNS Sofres publié en 2016.
% « Le déclin de ’actionnariat individuel n’est pas inexorable », Dossier réalisé en 2016 par Christophe Tricaud
pour la F2iC (www.F2iC.fr)


http://www.f2ic.fr/
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1. Le risque et les actionnaires individuels

Depuis les travaux de Markowitz (1952), les investisseurs savent qu’il est dans leur intérét de
diversifier leur portefeuille’, méme si «la diversification ne peut pas éliminer toutes les
variances » (Markowitz, 1952 : p. 79). Cette approche constitue le fondement des travaux de
Sharpe (1964) qui propose le MEDAF (Mode¢le d’Evaluation Des Actifs Financiers). Ce
modele postule que les investisseurs disposant tous de la méme information doivent arbitrer
entre le niveau de risque qu’ils acceptent de supporter et la rentabilité attendue de leur
portefeuille. Tous les investisseurs cherchent ainsi @ maximiser la rentabilité anticipée de leur
portefeuille tout en minimisant le risque. Dans ce cadre, les investisseurs sont supposés étre
rationnels, ce qui signifie qu’ils sont capables d’allouer une distribution de probabilité aux
rentabilités futures des actions : ils anticipent. L’anticipation guide les actionnaires dans les
choix d’achats, conservations ou ventes de titres. Le MEDAF suppose, en outre, que «le
risque appréhendé par I’écart type des rendements des actifs financiers est constant et connu
de tous » (Raimbourg, 1997 : p. 193).Le MEDAF a été généralisé par Ross (1976), qui
produit un Modé¢le d’Evaluation par Arbitrage (MEA) ou Arbitrage Pricing Theory (APT).

La prise de décision des individus se fait, par définition, en situation d’incertitude. L avenir
n’est pas connu et, de ce fait, la rentabilité future d’un titre est incertaine. Les investisseurs
anticipent un certain niveau de rentabilité et il existe toujours un risque de non réalisation de
cette rentabilité. Ce risque est mesuré par la dispersion autour de la valeur anticipée. Les
investisseurs sont censés rechercher les investissements permettant une forte rentabilité avec
un niveau de risque faible. Il est conseillé aux investisseurs de diversifier leur portefeuille afin
de minimiser le niveau de risque pris.

L’« investisseur considére le risque comme un inconvénient des placements sur le marché
financier (il n’est pas str de récupérer sa mise), mais il est attiré par la possibilité de gain (il
espére retirer de I’opération plus que sa mise) » selon Rainelli-Le Montagner (2003 : p 24). Il
est difficile pour tous les investisseurs d’avoir une vision objective du risque qu’ils souhaitent
supporter et qu’ils supporteront lors de la détention de titres.

Il semble que le risque percu ne coincide pas forcément avec le risque effectivement pris par
les investisseurs, méme si ce phénomeéne est tres difficile a mesurer. Huberman et Dorn
(2005) considerent que la perception du risque ou I’aversion au risque des répondants permet
d’expliquer les variations dans la réelle prise de risque, mesurée par la volatilit¢ du
portefeuille et la concentration. La perception du risque (ou I’aversion au risque) permettrait
ainsi de comprendre le taux de rotation du portefeuille anormalement élevé chez les
investisseurs individuels. Leur article est 1’'un des premiers a confronter le comportement réel
des investisseurs avec des attributs objectifs (age, sexe, revenu) et des attributs subjectifs (tel
que le risque percu). Ils démontrent ainsi que I’attitude des investisseurs face au risque permet
une meilleure compréhension du comportement des actionnaires individuels, en confrontant le
comportement réel des actionnaires individuels avec des attributs objectifs (&ge, sexe, revenu)
et des attributs subjectifs (aversion au risque et excés de confiance).Au-dela de I’arbitrage
rentabilité/risque, il est intéressant d’envisager d’autres critéres.

A partir des travaux de Nagy et Obenberger (1994) et de Clark-Murphy et Soutar (2004,
2005), le constat a été fait que les actionnaires individuels pouvaient envisager de nombreux

*Markowitz (1952) recommande aux investisseurs de diversifier leur portefeuille dans des secteurs d’activité
ayant des caractéristiques économiques différentes qui auront des plus faibles covariances que des entreprises
dans le méme secteur.
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crittres au moment de la sélection de leurs titres, faisant ainsi évoluer 1’arbitrage
rentabilité/risque issu de la théorie du portefeuille de Markowitz (1952).

La théorie financiere considére que les agents sont rationnels, totalement averses au risque et
qu’ils maximisent leur fonction d’utilité. Plus précisément, les modéles de théorie financiére
classique supposent que les investisseurs présents sur les marchés prennent leurs décisions en
maximisant 1’espérance d’utilité de leurs consommations actuelles et futures sous contrainte
de leur budget. En d’autres termes, les investisseurs transforment subjectivement les différents
niveaux de consommation qu’ils peuvent obtenir suite a 1’achat d’un titre financier
quelcongue en un niveau de satisfaction. Le choix des investisseurs repose sur un arbitrage
(épargne/ investissement) dans le but de maximiser leur satisfaction, qui croit avec leur niveau
de richesse.

Ainsi, I’individu rationnel cherche a maximiser son utilité espérée notée E(U), son espérance
de gain. Il est trés important de souligner que les modéles de la théorie financiére classique
supposent que les individus ont tous la méme fonction d’utilité. Dans le mod¢ele de Von
Neumann et Morgenstern (1944), les individus disposent d’une conscience claire et
formalisée de leurs préférences, leurs choix sont transitifs, et ils sont capables de calculer
précisément la somme exacte qu’ils souhaitent recevoir comme rémunération d’un risque
donné (Rainelli-Le Montagner, 2005).

Si la théorie financiére a depuis longtemps étudié les liens entre le risque et le comportement
des actionnaires individuels, de nombreux articles de recherche en marketing ont également
pu mettre en exergue I’importance de la prise en compte du risque percu dans les choix
effectués par les consommateurs. Notre postulat dans cette recherche est de considérer que les
actionnaires individuels, en acquérant des titres, peuvent tout a fait étre considérés comme des
consommateurs, et ce méme si bien entendu ceux-ci doivent étre appréhendés comme des
« produits » bien particuliers.

2. Lerisque percu : un concept marketing

Bauer (1960) a été I’initiateur du concept de risque percu en marketing, concept fortement
répandu et utilisé depuis lors dans la recherche en Marketing, plus particulierement en ce qui
concerne les problématiques du comportement du consommateur. Selon Bauer, « le
comportement du consommateur implique un risque dans le sens ou toute action du
consommateur va engendrer des conséquences qu'il ne peut anticiper avec certitude, et dont
au moins certaines seront probablement négatives ». On note ici clairement le lien qui existe
entre le risque et ’action du client. Cunningham (1967) indique que ce concept de risque
percu présente deux aspects complémentaires : tout d’abord I’incertitude liée a un événement
et ensuite les conséquences de cet événement. Dans son article, Bauer (1960) étudie le risque
percu et met en avant le coté subjectif de cette notion de risque : il ne s’intéresse donc pas au
risque objectif. Il est en effet difficile voire impossible pour une personne de penser a toutes
les conséquences engendrées par ses actes, et selon Bauer les individus ne peuvent de toute
fagcon envisager toutes les conséquences possibles de leurs actes.

Le concept de risque pergu permet d’étudier en profondeur les conséquences (pouvant étre
donc négatives) d’un achat ou de I’utilisation d’un service (Stone et Gronhaug, 1993), et en
I’espece de I’achat de titres.

Il convient de décrire ici les deux composantes du risque pergu, a savoir I’incertitude et les
conséquences négatives (composante que I’on peut retrouver dans la littérature sous des
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termes comme « perte » ou « importance de la perte »), ainsi que les différentes facettes du
risque (au nombre de six : le risque physique, le risque psychologique, le risque social, le
risque financier, le risque fonctionnel et enfin le risque temporel).

2.1. L’incertitude et les conséquences négatives

Pour Mallet (2001), la composante d’incertitude peut s’expliquer par le fait que I’individu est
incapable d’envisager absolument toutes les conséquences du choix qu’il fait lors d’un achat
d’un bien ou d’un service. Il peut seulement estimer les probabilités d’occurrence de ses choix
(Peter et Tarpey, 1975).

Le consommateur ne peut, selon Volle (1995), connaitre I’ensemble des choix qui lui sont
offerts, et ce méme s’il recherche activement des informations. Il lui est difficile d’envisager
toutes les alternatives, de distinguer entre elles pour savoir quels seraient les meilleurs choix
pour lui, quelles seraient les décisions a prendre avant d’utiliser un service ou d’acheter un
produit. De plus, il lui est difficile de savoir si une alternative est plus importante qu’une
autre, si une conséquence serait plus dommageable qu’une autre.

Il est parfois difficile pour le client de se représenter le service en tant que tel, de se le
représenter physiquement ou mentalement : il n’est donc pas facile pour lui d’envisager toutes
les options, toutes les alternatives qui lui sont offertes dans I’utilisation de ce service. Et
lorsqu’il s’agit de comparer et de choisir entre plusieurs fournisseurs de service, le choix est,
on le comprend, parfois bien complexe.

Nous I’avons vu, les chercheurs appellent également « pertes » ou « importance de la perte »
la composante « conséquences négatives ». Les auteurs tendent a donner une définition assez
claire de cette composante du risque pergu (Peter et Tarpey, 1975 ; Evans 1982 ; Laurent et
Kapferer, 1986 ; Mitchell et Greatorex, 1993 ; Ouzaka, 2001) : les conséquences négatives
représentent I’importance pergue par le consommateur d’une conséquence négative, si celle-Ci
survient.

2.2 Le risque percu et ses différentes facettes

Les auteurs en marketing définissent de différentes maniéres les composantes du risque pergu.
Il convient de noter ici que I’on peut parler de composantes du risque, mais aussi de
dimensions, de facettes ou bien encore de types de risque, tous ces termes étant employés par
les chercheurs.

Roselius, dés 1971, propose quatre facettes du risque :

& La perte de temps : utiliser un produit ou un service peut en effet nous faire perdre du
temps si celui-ci ne fonctionne pas correctement, ou si celui-ci ne nous donne pas
satisfaction.

% La perte physique, qui exprime le caractere dangereux de certains produits ou services
pour notre intégrité physique.

% La perte d’ego : apres un achat, nous pouvons ressentir une déception vis-a-vis de
nous-mémes.

% La perte d’argent, qui peut étre due aux sommes qui devront étre dépensées si le
produit n’est plus en état de fonctionner ou s’il présente dés [’achat des
dysfonctionnements.
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Peu de temps apres Roselius (1971), Jacoby et Kaplan (1972) ont opté pour une mesure du
risque percu a cing facettes :
% Le risque financier, c'est-a-dire le fait de perdre de ’argent.
% Le risque de performance : le produit ou le service n’offre pas toutes les garanties
promises lors de 1’achat.
% Le risque physique : comme pour Roselius (1971), ¢’est le risque de mettre sa santé en
péril.
& Le risque psychologique, autrement dit le risque d’étre dégu vis-a-vis de soi-méme.
% Le risque social : le risque que les autres personnes pensent du mal de vous.
Pour Jacoby et Kaplan (1972), le risque le plus important pour le client est le risque de
performance.

Stone et Gronhaug (1993) proposent quant a eux six facettes du risque qui sont aujourd’hui
largement admises et utilisées par les chercheurs :

& Le risque financier, c'est-a-dire le risque d’effectuer une mauvaise dépense, de perdre
de l’argent. En effet, le client peut se demander si le prix qu’il a payé est bel et bien
justifié ou s’il n’aurait pas pu trouver un prestataire de service moins cher.

Le risque fonctionnel : le client peut craindre un mauvais fonctionnement du produit.
Le risque physique : c’est la crainte ressentie par un client d’utiliser un produit qui
puisse lui causer des troubles pour sa sante.

Le risque psychologique, autrement dit le risque pour le client d’étre dégu vis-a-vis de
lui-méme s’il commet une erreur en achetant un produit ou en utilisant un service.

Le risque social, qui reflete la crainte de se voir mal jugé par des personnes si on
acheéte tel ou tel produit.

Le risque temporel : on pense ici au temps que 1’on passe pour acheter un produit ou
un service, ou au temps que 1’on mettrait pour trouver un autre produit ou service si le
choix que I’on a fait auparavant s’est avéré mauvais.

Selon les auteurs, le risque psychologique et le risque financier sont les deux composantes
prédominantes pour expliquer le risque percu global, et le risque psychologique fait office de
variable médiatrice pour les autres composantes du risque dans la mesure du risque global.

F & & EF

Cases (2001) juge que ces observations sont a considérer avec précaution, car ce sont bien le
type de produit ou de service acheté, ainsi que le canal de distribution, qui jouent un role
important que ce soit dans la perception globale du risque mais aussi dans ’intensité des
composantes du risque.

Afin d’étudier I’appréhension du risque per¢u par les actionnaires individuels utilisant les
forums boursiers sur le site www.boursorama.fr, il semble pertinent d’utiliser une méthode
bien spécifique, classiquement abordée depuis plusieurs années dans la littérature en
marketing, la netnographie.

3. Lanetnographie

Internet devient de plus en plus une source de données pour la recherche et les études
marketing (Galan et Vernette, 2000).L’étude des forums (et plus largement des communautés
virtuelles de consommateurs) est réalisée depuis quelques années en marketing par le biais
d’études netnographiques. Brodin (2000) a souligné I’importance et la pertinence de 1’étude
des communautés virtuelles. Kozinets (1997) a été le premier chercheur a utiliser ce terme de
netnographie et a 1’avoir popularisé (1999, 2002, 2006), en se basant sur des travaux relevant
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de D’ethnographie: de nombreux outils d’analyse des données ont été empruntés a
I’ethnographie orientée marché (Arnould et Wallendorf, 1994) mais également a
I’herméneutique (Thompson, 1997).

Selon Bernard (2004), « la netnographie est une méthode d’enquéte qualitative qui utilise
Internet comme source de données en s’appuyant sur les communautés virtuelles de
consommation. Elle analyse essentiellement les actes de communication des membres d’une
communauté virtuelle de consommation dans le but de produire une connaissance nouvelle
relative a 1’objet de communication autour duquel gravite la communauté » (p. 49). Pour
Bertrandias et Carricano (2006), « la netnographie utilise I’information publique disponible
sur les forums en ligne afin d’identifier et de comprendre les besoins et les influences pesant
sur les décisions d'achat de groupes de consommateurs présents sur I’Internet » (p. 57).

Tableau 1 : Avantages et limites de la netnographie

Avantages

Inconvénients

* Possibilité d'étudier des phénomeénes
marginaux de consommation

» Méthode peu importune et naturelle (contexte
non fabriqué pour les besoins de I'étude, milieu
étudié pas ou peu perturbé par I'étude)

» Entrée facilitée dans la communauté (pas de
voyage a faire, pas besoin d'accréditation, etc.)

* Méthode économique en temps (accés aux
données plus rapide, retranscription automatique
des données)

* Pas de barriéres spatiales ou temporelles

* Possibilité d'un accés continu aux informateurs

. Identité des informateurs incertaine

(travestissement du moi numérique)

» Généralisation délicate des résultats

» Méthode peu exhaustive (elle n'étudie que les
la communauté

consommateurs réunis dans

étudiée ; elle n'étudie que les actes

communicationnels et pas le comportement
complet des sujets)

« Difficulté de trouver une communauté adéquate
dans un contexte frangais

» Besoin de talents particuliers (empathie, sens

de 'observation, etc.) sans qu'il existe de moyens

spécifiques pour les développer

* Caractére non définitif de conclusions qui
soulévent souvent plus de questions qu'elles
n'apportent de réponses

« Distanciation du chercheur

Source : Bernard (2004 : p.54)

Certes, les actionnaires individuels ne sont pas systématiquement des « consommateurs » de
I’entreprise, des clients, et ce méme si Lemoine et Onnée (2003) ont pu démontrer
I’émergence d’une relation entre I’actionnaire individuel et le client. En revanche, ils peuvent
faire I’objet d’une recherche netnographique, cette méthode permettant 1’étude en profondeur
des comportements et des relations existant entre des participants a un forum. Si les tribus
virtuelles se constituent généralement autour d’une marque ou de produits (Kozinets, 1999),
elles peuvent donc également se constituer autour de la détention de titres par des actionnaires
individuels. Méme si selon Cova et Carrére (2002), « ¢’est moins 1’intérét et la raison que le
jeu et la passion qui semblent a la source de ces regroupements de consommateurs sur le
Net » (p. 126), il convient de nuancer ces propos : la passion et le jeu semblent bel et bien
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présents pour les participants aux forums, mais la raison et I’intérét ont également leur place
dans les différents échanges.

Nous nous situons plutdét dans 1’étude d’une communauté de pratique, c'est-a-dire d” «un
groupe d’individus partageant une préoccupation commune, un méme ensemble de
problemes, ou bien une méme passion, et qui développent leur connaissances et leur expertise
au travers des interactions qu’ils entretiennent » (Wenger et al., 2002 : p. 4 in Soenen, 2006).
Autrement dit, la communauté de pratique se caractérise par « des échanges de connaissances,
la création de nouvelles connaissances et I’identification graduelle des membres a la
communauté » (Soenen, 2006 : p. 140). Ces communautés de pratique sont présentes depuis
de nombreuses années sur Internet, et il semble bien que les participants aux différents forums
de www.boursorama.fr échangent dans le cadre d’une telle communauté. Ces communautés
apparaissent lorsqu’un nombre important d’internautes participent «a des discussions
publiques durant assez longtemps et avec un degré raisonnable de chaleur humaine pour
former des réseaux de relations personnelles dans I’espace virtuel » selon Bertrandias et
Carricano (2006). En cela, I’étude des réseaux sociaux a l’intérieur de ces communautés
virtuelles semble particulierement pertinente : les participants interagissent, s’interrogent, se
questionnent et se répondent. Selon Bernard(2004), « les données recueillies étant fortement
marquées par la communauté qui les a suscitées, leur analyse nécessite de s’intéresser
également aux aspects sociaux et culturels de la communauté » (p.52). Bernard (2004) parle
d’interactions d’individus se construisant une identité virtuelle via ces forums, tandis que
Soenen (2006) souligne le fait que ces communautés nécessitent un minimum
d’interdépendance entre leurs membres pour fonctionner, notant par ailleurs que le degré
d’interdépendance des participants influence leur degré d’engagement.

Pour Bertrandias et Carricano (2006), les communautés virtuelles créent du lien entre les
membres, 1’objectif étant de faire réagir les autres participants, en débattant et en exposant ses
idées. Si certains participent tres réguliérement aux débats, d’autres n’y sont que des acteurs
ponctuels et ne s’immiscent que treés rarement dans les échanges, ce qui ne veut pas dire pour
autant qu’ils ne lisent pas les messages du forum ou qu’ils ne prennent pas en compte les avis
émis par les autres participants. Certains membres du forum jouent un réle d’expert, sont
interpellés sur telle question relevant de leur champ de prédilection, alors que d’autres
peuvent se montrer plus sarcastiques voire critiques, et peuvent tenter de faire naitre une
polémique. Les débats peuvent parfois méme se réveéler tendus entre plusieurs participants.

La netnographie est donc un outil utilisé assez communément aujourd’hui pour étudier les
communautés virtuelles de consommation, et il semble tout a fait intéressant d’utiliser cette
méthode d’enquéte qualitative pour étudier les spécificités des utilisateurs des forums
boursiers de www.boursorama.fr. Dans cette recherche, les criteres nécessaires a la pertinence
de la communauté étudiée (Bernard, 2004) semblent remplis : les forums d’actionnaires ne
sont pas des rassemblements temporaires d’actionnaires individuels, le nombre de messages
postés est important (méme si la fréquence varie entre les différents forums du site), le
nombre de participants et la richesse des interventions sont satisfaisants, ainsi que le nombre
d’interactions entre les membres.

Bien évidemment, cette technique d’étude qualitative doit respecter certains principes de base,
qui doivent étre respectés scrupuleusement, afin d’éviter ce que Bernard (2004) appelle fort
justement du «mauvais journalisme » : une immersion pendant plusieurs mois dans la
communauté est obligatoire, et il est préférable de travailler a plusieurs sur un tel projet.
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Les auteurs de cette recherche se sont inscrits depuis 6 mois sur le forum et interviennent
assez régulierement, saisissant ainsi au mieux les codes, les habitudes, les regles
indispensables pour communiquer et échanger avec les autres membres du forum. Bertrandias
et Carricano (2006) soulignent que le chercheur étudie souvent une communauté qu’il a déja
intégrée au préalable et dans laquelle sa participation est active, ce qui est bien le cas ici. 1l est
absolument nécessaire de s’immerger dans la communauté que I’on désire étudier, et la
démarche netnographique peut tout a fait étre utilisée dans le cadre d’une étude exploratoire
(Bernard, 2004).

4. Les actionnaires individuels sur le site www.boursorama.fr

Le forum boursier du site www.boursorama.fr comporte plusieurs thématiques : tout d’abord
une theématique « Bourse » (avec comme sous-thématiques « Marché », « Zones
géographiques » et enfin « Techniques »), une thématique « Epargne » (avec comme sous-
thématiques « Immobilier », « Par Région » et « Autres placements »), une thématique «
Banque » (« Bangue au quotidien », « Epargne Réglementée », « Moyens de paiement ») et
enfin un derniére appelée « Autres thématiques » (ou I’on peut échanger sur I’Actualité, les
divertissements et les technologies).

Figure 1 : Les différentes thématiques

Thématique Bourse

Marchés

(Day)Trading, Small Caps, Alternext, Introductions, Produits de Bourse,
Changes [/ Devises, Futures, Forex, Taux / Obligations, Matigres
premiéres, Pétrole.

Zones géographiques

Etats-Unis, Royaume Uni, Allemagne, Europe de 'Est, Asie, Inde, Pays
émergents.

Technigues

Initiation & la bourse, Analyse technigue, Analyse fondamentale, Stock
Picking, Swing Trading.

10
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Thématique Epargne
SICAV / FCR Assurance Vie, FCPI, SCPI, FIF Fonds Ethiques, Placement.

Immuobilier

Discussion générale, Achat, Vente, Location, Défiscalisation.

Par Région

Paris / IDF Aix-Marseille, Lyon, Lille, Mice Cote d'Azur, Toulouse,
Bordeaux, Mantes, Strasbourg.

Autres placements

Impdt, Retraite, Crédit, Marché de l'art, Vin.

Thématique Bangue

Banque au quotidien, Epargne Réglementée, Maoyens de paiement.

Autres Thématiques

Actualité f Divertissement

Politique, Energies renouvelables, Café du Commerce, Blagues, Moto,
Sport, Football, Courses hippiques, Paris sportifs.

Technologies

High Tech, Trucs & Astuces, Smartphone / Tablette, Biotechnologies,
Flux RSS.

Tout internaute peut lire les messages du forum sans étre obligé de s’y inscrire au préalable,
en revanche 1’inscription est obligatoire pour participer aux débats et poster des messages : il
est alors nécessaire de choisir un pseudo et un mot de passe.

Chaque membre peut mettre a disposition des autres utilisateurs une fiche, indiquant ainsi aux
autres membres du forum son login, son pseudo, la date a laquelle il est devenu membre, son
sexe, ses valeurs boursiéres favorites, son profil d’investisseur (par exemple si son horizon
d’investissement est a court terme ou a long terme, s’il est un pur spéculateur, etc.), et enfin le
nombre de visites. Tout participant peut lire aisément les messages postés par un autre
membre en consultant sa fiche personnelle, mais a également la possibilité de consulter les
messages recommandés par ce membre, ainsi que les messages de ce membre jugés les plus
intéressants par les autres participants. En effet, les membres peuvent recommander un
message aux autres utilisateurs du forum, et les personnes aux messages les plus
recommandés se voient attribuer des qualificatifs tels que « BoursoStar Expert »,
« BoursoStar 3 étoiles », « BoursoStar 2 étoiles », « BoursoStar 1 étoile » ou « BoursoStar ».
De méme, il est aisé de consulter a travers cette fiche membre les analyses faites par le
participant au forum concernant telle ou telle société présente sur le marché boursier, et de
suivre les messages et les opinions du membre.

Afin de faciliter la lecture et la compréhension des messages a I’intérieur des différents

forums thématiques, des icones permettent de suivre au mieux les débats et de savoir si le
sujet principal se limite a son titre, s’il posséde un titre et un contenu, ou bien encore s’il fait
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I’objet d’au moins une réponse. D’autres icones indiquent que le sujet comporte une analyse
technique commentée ou qu’il comporte des commentaires sur un article de presse. Enfin, il
est également ais¢ de repérer les réponses ne possédant pas d’autre contenu qu’un titre et a
contrario celles possédant un titre et un contenu.

Conclusion

Sans perdre de vue I’objectif double de cette recherche qui est d’une part de mieux connaitre
les actionnaires individuels et d’autre part d’observer si 1’utilisation des forums boursiers leur
permet de modifier le risque percu quant aux produits boursiers, ce terrain de recherche
semble riche mais il reste pour autant difficile a analyser. Notre premiére intuition a ce stade
serait d’aller vers une analyse thématique des discours. Dans ce cas, [’unité d’analyse sera
donc une portion de phrase, une phrase entiere, ou un groupe de phrases se rapportant sur un
méme théme. L’analyse thématique autorise la conservation de la richesse des discours. Elle «
n’a pour fonction essentielle ni d’interpréter (contrairement a certaines formes d’analyse a
caractere herméneutique), ni de théoriser (contrairement au travail d’analyse a I’aide de
catégories), ni de dégager I’essence d’une expérience (contrairement a 1’analyse
phénoménologique). Elle est d’abord et avant tout une meéthode servant au relevé et la
synthése des themes présents dans un corpus » (Paillé et Mucchielli, 2003 : p. 136). Dans une
analyse thématique, il s’agit d’établir une grille d’analyse, servant a lire de facon synthétique
les discours des répondants (Jolibert et Jourdan, 2006). Cette méthode d’analyse se distingue
des autres modes d’analyse de contenu car « les catégories ou classes servant a la codification
sont prédéterminées par le chercheur » (Jolibert et Jourdan, 2006 : p. 59).
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Figure 2 : Copie d’écran 2 du forum Veolia sur www.boursorama.fr
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Figure 3 : Copie d’écran 3 - Le guide du forum www.boursorama.fr (1)

Guide | Houveautés | Questions | Réponses  Conditions d'utilisation

Forums : Guide

Vous trouverez ci-dessous la liste des principales fonctions des forums Boursorama.

La fonction "Recommander un message”

C'un seul clic, vous pouvez maintenant recommander le message que
vous venez de lire.

L'objectif est double : Faire connaitre le contenu de ce message ainsi que

le contributeur qui I'a posté.
Les membres les plus plébiscités peuvent devenir des BoursoStars.

Aftention vous ne pouvez
-recommander quune seule fois un message

- pas recommander plus de 5 fois par jour le méme membre
- pas recommander votre propre message
- pas recommander un message d'un autre compte membre dont

I'emnail dinscription estidentique

Les messages recommandeés

Mous centralisons toutes vos recommandations sur les messages.

La rubrique "Messages recommandés” les met ainsi 4 votre disposition sous

forme de liste (quotidienne, hebdomadaire, mensuelle !).

Pratique : dés la page d'accueil du forumn Boursorama, la sélection des 4

a

Recornrmander ce message a | 3 a

Messages recommandes

messages les plus recommandés du jour estimmédiatement consultable.
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Figure 4 : Copie d’écran - Le guide du forum www.boursorama.fr (11)

Les Membres BoursoStars
BoursoStars
Les membres BoursoStars sont les contributeurs qui disposent de la

. . - . Membres  Ratio Reco®
meilleure ‘Moyenne Reco’ sur leurs messages les plus recommandés.

Pierre  +iir 267
Ce calcul est réalise toqs Ie_s jours, il prend en compte I'historique des Paul 25, 200
messages des 91 derniers jours. - )

Emilie ¢ 2.00
Le nombre de BoursoStars évolue tout les jours en fonction des critéres du Gill a5 200
tableau ci-dessous. =

Cyber il 133

Amélie 5 133

Rang Critéres
12 messages recommandés au moins 10 fois dans les 91 derniers jours
10 messages recommandés au moins 9 fois dans les 91 derniers jours
8 messages recommandés au moins & fois dans les 91 derniers jours
6 messages recommandés au moins 7 fois dans les 91 derniers jours
4 messages recommandés au maoins 6 fois dans les 91 derniers jours
Condition & respecter pour étre BoursoStar © Sur les 9 derniers jours, avoir posté au moins 2 messages,
recommandé&s ou non.

En savoir plus sur un contributeur
En cliquant sur le nom d'un membre vous pouvez obtenir les informations

suivantes:
son profil dinvestisseur, ses messages les plus recommandés, ses
derniers messages postés...

B W Eg Ry

Demagali -7, |+ dinfos sur magali

Figure 5 : Copie d’écran - Le guide du forum

Légende
Les sujets : Les autres icines
Sujet principal qui 2 limite & son titre. © Recommandations sur ce sujet / message.
=] Sujet principal possédant un titre et un contenu. Boursostar Expert
% Sujet principal faisant l'objet d'au moing une réponse, L. DoUrsestar I ctoiles
“ Sujet comportant une analyse technigue commentée. ¢ BoursoStar2 #U'IES
g8 Sujet comportant des commentaires sur un article. +; BoursoStar 1 etoile
) ) L. . + BoursoStar
/ Sujet faizant reference a un flux RS5.
Les réponses:
Réponsze ne pozzédant pas de contenu.
=| Réponse possedant un titre &t un contenu.
Qui a recommandé ? 28  mahieuds
Visualisezr qui a recornmandé les messages en cliquant sur le chiffre de |a vendre
colonne nombre de recommandation dans la liste des messages du -
forum. u} vendre
g2 azerld

Qui a posté le dernier ?
Visualisez qui a écrit le dernier d'une file de discussion dans |a liste des messages d'un forum.
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