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Résumé 

Ce mémoire analyse le comportement des investisseurs particuliers belges lorsqu’ils effectuent 

des transactions d’ETF sur l’or, ainsi que l’impact de ces fonds d’investissement portant sur 

les matières premières sur le rendement net du portefeuille d’ETF de ces individus.  

Nous avons donc réalisé une étude empirique à partir d’un échantillon d’investisseurs 

particuliers belges. Dans un premier temps, nous nous sommes penchés sur le comportement 

de ces derniers. Ainsi, nous avons effectué un U test de Mann-Whitney sur les buy-ratios par 

individu, tant pour les ETF sur l’or que pour les actions. Cette analyse a pour but de déterminer 

si ces individus sont davantage net buyers lorsqu’ils échangent des ETF sur l’or, en 

comparaison avec les actions (H1). Il ressort de cette analyse centrée sur le nombre de 

transactions que les individus étudiés sont davantage net buyers lorsqu’ils échangent des ETF 

sur l’or. Cependant, concernant les volumes monétaires échangés, les investisseurs semblent 

adopter un comportement indifférent lorsqu’ils échangent des ETF sur l’or ou des actions. 

Par la suite, nous avons testé si ces investisseurs ont tendance à adopter un comportement 

« contrarian » lorsqu’ils échangent des ETF sur l’or (H2). Pour cela, nous avons divisé notre 

approche en deux parties, conformément à la méthodologie de Da Dalt et al. (2019). Nous 

avons dans un premier temps réalisé un U test de Mann-Whitney sur les buy-ratios journaliers 

relatifs aux transactions de l’ETF sur l’or « Gold Bullion Securities LTD USD ». Cependant, le 

buy-ratio est sujet à une critique majeure : les ventes pourraient jouer un rôle plus déterminant 

que les achats dans le calcul de ce dernier. Par conséquent, la deuxième partie de cette analyse 

cherche à étudier les transactions à l’achat et à la vente de manière séparée.  

Les résultats de ces analyses nous permettent de conclure que les investisseurs présents dans 

notre échantillon adoptent un comportement « contrarian » uniquement lorsqu’ils vendent des 

ETF sur l’or pendant les horizons temporels « 1M-1W », « 6M-1M » et « 6M ». 

Enfin, nous nous sommes intéressés à l’impact de la présence d’un ETF sur l’or sur le 

rendement net du portefeuille d’ETF des investisseurs particuliers belges (H3 & H4). Pour cela, 

nous avons construit une régression linéaire multiple à l’aide de la méthode des moindres carrés 

ordinaires empilés, ou « pooled OLS », ainsi qu’avec le modèle de régression à effets fixes. Au 

terme de ces régressions, nous observons que le fait de posséder un ou plusieurs ETF sur l’or 

n’a pas d’impact significatif sur la performance du portefeuille d’ETF des investisseurs 

particuliers belges, aussi bien en période normale qu’en période de crise financière.  
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Introduction générale 

Dans le cadre de ce mémoire, nous nous intéressons à la gestion des investisseurs particuliers 

belges en ce qui concerne les Exchange-Traded Funds (ETF) portant sur l’or ainsi que leur 

impact sur la performance de leur portefeuille d’ETF. En effet, depuis leur introduction sur les 

bourses nord-américaines au début des années 1990, ces fonds d’investissement ont connu un 

grand succès auprès des investisseurs. Ainsi, de nos jours, les Exchange-Traded Funds 

représentent une part importante des actifs financiers échangés en bourse, atteignant €1.563,5 

milliards d’asset under management en 2023 dans toute l’Europe (Detlef, 2024).  

De plus, le marché des matières premières, et plus particulièrement l’or, a connu un essor 

important au cours des dernières décennies. En effet, ce métal précieux est depuis longtemps 

utilisé comme une réserve de valeur. Pour soutenir cet argument, nous pouvons mentionner le 

fait que son prix a augmenté de manière significative depuis 1997 (Mulyadi & Anwar, 2012). 

Or, très peu de travaux se penchent conjointement sur ces sujets dans la littérature scientifique. 

Par conséquent, ce travail nous permettra d’explorer un champ encore très peu développé. C’est 

la raison pour laquelle l’objectif de ce mémoire est de répondre à la question de recherche 

suivante : « Comment les investisseurs particuliers belges échangent-ils les ETF sur l’or et 

quel est leur impact sur le rendement des portefeuilles d’ETF des investisseurs ? ». 

Tout d’abord, les concepts théoriques nécessaires à la compréhension de ce mémoire seront 

abordés. En effet, nous présenterons le concept d’Exchange-Traded Fund, ainsi que leur 

fonctionnement, leurs avantages et inconvénients. Par la suite, nous aborderons le cas de l’or 

en tant qu’outil d’investissement et, enfin, nous effectuerons une revue de littérature. Ceci nous 

permettra d’introduire les hypothèses nous permettant de répondre à la question de recherche. 

Afin de tester ces hypothèses, nous allons réaliser une étude empirique à partir d’un échantillon 

d’investisseurs particuliers belges fourni par les promoteurs de ce mémoire. Tout d’abord, nous 

allons analyser si les investisseurs étudiés sont davantage net buyers lorsqu’ils échangent des 

ETF sur l’or, en comparaison avec les actions. Cette hypothèse sera vérifiée grâce à un U test 

de Mann-Whitney portant sur les buy-ratios par individu. Par la suite, nous analyserons le 

comportement des investisseurs étudiés lorsqu’ils échangent des parts d’un ETF portant sur 

l’or en suivant la méthodologie de Da Dalt et al. (2019). Enfin, nous réaliserons une régression 

linéaire pour tester si le fait de posséder un ETF sur l’or a un impact sur le rendement net du 

portefeuille d’ETF des individus, aussi bien en temps normal qu’en temps de crise financière. 
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Chapitre 1 : Approche théorique 

Dans ce premier chapitre, nous allons définir les différents concepts essentiels à la 

compréhension de ce travail. Dans un premier temps, nous allons nous pencher sur les 

Exchange-Traded Funds (ETF). Par la suite, nous aborderons une manière plus spécifique 

d’investir dans ces instruments boursiers : les matières premières et, plus précisément, l’or. 

Enfin, nous effectuerons une revue de la littérature existante dans le domaine. Ceci nous 

permettra donc de formuler les différentes hypothèses qui seront testées ultérieurement. 

1. Exchange-Traded Funds 

Avant d’entamer l’analyse quantitative, il est essentiel de comprendre les fondements des 

Exchange-Traded Funds. Dans cette section, nous allons dès lors définir la notion d’ETF. De 

plus, nous expliquerons également leur fonctionnement, ainsi que leurs avantages et 

inconvénients. 

1.1. Définition 

Selon Marszk et Lechman (2020), un Exchange-Traded Fund (ETF) est un type de fonds 

d’investissement dont les parts se négocient en continu sur les marchés boursiers, au même 

titre que des actions ou des obligations. De plus, le prix de ces parts varie selon l’offre et la 

demande du marché. 

Les premiers ETF sont apparus au Canada et aux États-Unis d’Amérique au début des années 

1990. Ainsi, les ETF constituent l’un des types de fonds d’investissement les plus récents 

(Detlef, 2024; Marszk & Lechman, 2020). 

Initialement, les premiers ETF étaient des fonds gérés passivement et avaient donc pour but de 

répliquer la performance d’un indice de référence. D’ailleurs, les ETF gérés passivement 

portant sur des actions représentent, encore aujourd’hui, la catégorie d’actifs la plus importante 

en termes de chiffre d’affaires, de nombre de fonds, d’asset under management, etc (Hill et al., 

2015; Marszk & Lechman, 2020). 

Cependant, au cours du temps, de nombreux types d’ETF ont été inventés, tels que les ETF 

semi-passifs, les ETF à rendements modifiés, comme les leveraged ETF, etc. De plus, ces fonds 

d’investissement ont ensuite porté sur des sous-jacents différents, comme les matières 

premières, les obligations, les cryptomonnaies, et bien d’autres (Marszk & Lechman, 2020).  
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1.2. Fonctionnement 

1.2.1. Création et rachat d’actions 

Tout d’abord, il est important de savoir que les gestionnaires d’ETF, contrairement à ceux des 

mutual funds, interagissent indirectement avec les marchés financiers par le biais d’authorized 

participants (AP). Ces derniers sont des investisseurs institutionnels, et plus généralement des 

courtiers et teneurs de marché. Ces AP ont la possibilité d’augmenter ou de diminuer le nombre 

d’actions de l’ETF en circulation grâce au processus de création et de rachat. Ce mécanisme 

est essentiel étant donné qu’il permet d’ajuster le nombre d’actions du fonds en circulation à 

l’offre et la demande. En effet, le processus de création permet aux AP de fournir un panier 

d’actions spécifiques et/ou du cash au fonds d’investissement en échange d’un nombre de parts 

de l’ETF. À l’inverse, les AP peuvent également réduire le nombre d’actions sur le marché 

grâce au processus de rachat, qui est généralement réalisé en nature. Dans ce cas, les authorized 

participants rendent des actions de l’ETF au gestionnaire du fonds en échange du portefeuille 

d’actifs financiers constituant l’indice de référence du fonds d’investissement. Ces deux 

mécanismes ont lieu sur le marché primaire, qui est organisé entre le gestionnaire du fonds 

d’investissement et les participants autorisés. Par la suite, les AP peuvent échanger ces actions 

d’ETF sur le marché secondaire en tant que market makers ou dans le but de réaliser des 

opérations d’arbitrage (Deville, 2008; Hill et al., 2015; Lettau & Madhavan, 2018).  

La figure 1 illustre ce mécanisme de création et rachat. 

 
Figure 1 : Mécanisme de création et de rachat (source : Lettau & Madhavan, 2018) 
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1.2.2. Détermination du prix de l’action 

Étant donné que les actions d’ETF sont échangées sur deux marchés, elles ont également deux 

prix : la NAV sur le marché primaire, et le prix de marché, déterminé par l’offre et la demande 

sur le marché secondaire (Deville, 2008).  

Tout d’abord, la NAV peut être calculée comme suit (D’Hondt, 2024) : 

𝐹𝑢𝑛𝑑 𝑁𝐴𝑉 =  
(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐹𝑢𝑛𝑑 𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜) − (𝐹𝑢𝑛𝑑 𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝑠)

(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐹𝑢𝑛𝑑 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔)
 

En fait, cette valeur est considérée comme étant la valeur « juste » d’une part d’ETF et doit être 

publiée chaque jour par le gestionnaire du fonds d’investissement à 16h (heure de New York). 

Cependant, le prix de l’action sur le marché secondaire peut fortement différer de cette NAV 

dans des cas où la pression à l’achat est importante ou inversement. Dans cette situation, les 

AP, qui sont généralement des teneurs de marché, peuvent atténuer cette pression grâce au 

mécanisme de création et de rachat. Par exemple, s’il y a plus d’acheteurs que de vendeurs, le 

prix de l’action va augmenter et devenir supérieur à la NAV. Par conséquent, les participants 

autorisés vont vendre des actions d’ETF sur le marché secondaire à un prix plus élevé et en 

créer de nouvelles sur le marché primaire en fin de journée, une fois la NAV calculée, ce qui 

leur permettra de réaliser un profit. Suite à cela, les prix sur les différents marchés convergeront 

de nouveau vers une même valeur (Deville, 2008; Hill et al., 2015). 

1.3. Avantages  

Dans cette section, nous dresserons une liste des principaux avantages des Exchange-Traded 

Funds afin de mieux comprendre l’origine de leur popularité auprès des investisseurs. En effet, 

les ETF présentent divers avantages en comparaison avec d’autres fonds d’investissement 

traditionnels, comme les mutual funds.  

Tout d’abord, le principal avantage des Exchange-Traded Funds est relatif à la liquidité. En 

effet, ces actifs peuvent s’échanger à tout moment pendant les heures d’ouverture des marchés 

financiers, tout comme une action (Johnson, 2024). Les investisseurs souhaitant échanger un 

ETF peuvent donc avoir accès en direct au prix d’une part d’ETF. Ceci est un avantage majeur 

en comparaison aux mutual funds qui ne peuvent être échangés qu’en fin de journée, une fois 

la Net Asset Value calculée (Ferri, 2008).  
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Ainsi, les investisseurs ont la possibilité d’échanger des parts d’ETF de manière similaire à 

celle utilisée pour les actions traditionnelles. Il est donc possible d’acheter les parts d’ETF sur 

marge, mais aussi de traiter des options sur celles-ci, les vendre à découvert, les prêter à d'autres 

pour percevoir une commission, etc. Cette flexibilité permet aussi d’attirer des investisseurs 

avec différents profils, tels que des hedgers ou des spéculateurs, ce qui assure une bonne 

liquidité sur les marchés financiers (Johnson, 2024). 

Ensuite, les ETF sont également des outils de gestion de risques et de diversification. En effet, 

ces fonds d’investissement prennent des positions sur un grand nombre d’actifs financiers afin 

de répliquer les performances d’un indice, secteur, matière première ou autre. Par conséquent, 

investir dans un tel fonds permet aux investisseurs d’améliorer assez facilement la 

diversification de leurs portefeuilles et, par conséquent, de réduire le risque total de leurs 

portefeuilles d’actifs financiers (Ferri, 2008). 

Enfin, le coût de détention des Exchange-Traded Funds représente un autre avantage de taille. 

En effet, la majorité des ETF sont des fonds indiciels. Par conséquent, ces fonds ne supportent 

pas tous les frais liés à la gestion active, ou en tout cas, à moindre échelle. Ces faibles coûts 

peuvent aussi se justifier par le fait que lorsqu’un investisseur a l’intention d’acheter une part 

d’ETF, la transaction doit se faire par le biais d’un courtier qui s’occupe de l’enregistrement 

du client, de distribuer les documents importants, etc. Dans ce cas, tout est pris en charge par 

le broker et les investisseurs ne sont pas directement les clients des sociétés de gestion du fonds, 

limitant ainsi les frais liés à la transaction (Hill et al., 2015; Marszk & Lechman, 2020). 

Finalement, les ETF sont souvent considérés comme étant plus avantageux que d’autres fonds 

d’investissement traditionnels au niveau fiscal. Selon M. Hill et al. (2015), il y a deux 

explications possibles : une rotation plus faible des actifs présents au sein du portefeuille 

d’investissement et une capacité de faire des rachats en nature. Pour rappel, la majorité des 

ETF est gérée de manière passive. Par conséquent, leur rotation d’actifs a tendance à être plus 

faible que celle des fonds gérés de manière active. Ceci est intéressant étant donné que, chaque 

année, les fonds d’investissement doivent distribuer les plus-values nettes réalisées suite aux 

échanges d’actifs financiers aux détenteurs de parts du fonds (Rekenthaler, 2021).  Par 

conséquent, posséder des parts d’un fonds d’investissement passif est fiscalement plus 

avantageux, car les plus-values nettes distribuées sont généralement moins élevées et donc 

moins taxées (Hill et al., 2015).  
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Ensuite, à travers le mécanisme de rachat en nature expliqué précédemment, les AP ont la 

possibilité d’échanger leurs parts d’Exchange-Traded Fund contre les actions qui composent 

son indice de référence. Or, cet échange entre le participant autorisé et le fonds 

d’investissement ne donne pas lieu à une quelconque taxation (Hill et al., 2015; Lettau & 

Madhavan, 2018; Poterba & Shoven, 2002). 

1.4. Inconvénients 

Bien que les ETF offrent de nombreux avantages, il est essentiel d'examiner les inconvénients 

qui y sont associés. En effet, avoir une compréhension approfondie de leurs principaux aspects 

négatifs permettra de mieux évaluer l'efficacité des ETF dans la gestion de portefeuille. 

Premièrement, comme dit précédemment, ces fonds d’investissement peuvent s’échanger à tout 

moment pendant les heures d’ouverture des marchés financiers. Par conséquent, cette liquidité 

pourrait se retourner contre l’investisseur s’il venait à échanger ce type d’actif financier dans 

de trop grandes proportions. Dans ce cas, les coûts de transaction pourraient s’avérer importants 

et pourraient ainsi réduire la profitabilité du portefeuille de l’investisseur (Johnson, 2024).  

Par ailleurs, cette possibilité d’échanger des parts d’ETF en continu peut causer un éloignement 

des prix des actions d’ETF de la NAV sur le marché secondaire. En effet, à cause de l’offre et 

la demande, le prix auquel une action s’échange sur le marché secondaire n’est pas toujours 

égal à la NAV. Il est donc possible qu’une part d’ETF s’achète ou se vende avec un premium 

ou un discount. Cette situation peut se trouver problématique pour l’investisseur dans le cas où 

il achèterait une part d’ETF avec un premium ou qu’il vendrait une part avec un discount (Hill 

et al., 2015). 

Finalement, les ETF ainsi que les variables impactant leurs performances et niveaux de risque 

peuvent s’avérer relativement compliqués à comprendre pour des investisseurs particuliers qui 

n’ont pas un niveau de littératie financière relativement important. En outre, de plus en plus de 

types d’ETF différents sont développés de nos jours, ce qui peut rendre la tâche encore plus 

compliquée pour ces investisseurs. Nous pouvons par exemple citer les ETF à effet de levier 

ou à effet de levier inverse, qui sont bien plus compliqués à comprendre et, par conséquent, 

plus dangereux pour la gestion de portefeuille (Lettau & Madhavan, 2018). 
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2. Or 

Suite à cette première partie sur les Exchange-Traded Funds, il est essentiel d'aborder 

l'investissement dans les matières premières, et plus particulièrement dans l’or. En effet, cela 

nous permettra de comprendre les motivations des investisseurs particuliers belges dans leur 

choix d'utiliser des ETF sur l'or dans leur gestion de portefeuille. 

D’abord, un moyen d’échange, et ensuite, une réserve de valeur et une unité de mesure pour 

les devises, ce métal précieux a toujours joué un rôle important pour l’Homme. Cependant, de 

nos jours, l’utilisation de l’or se limite à l’ornementation, à l’usage industriel et à la réserve de 

valeur sous la forme d’investissements (Dey, 2016). Nous allons, quant à nous, nous pencher 

sur cette dernière fonction.  

En effet, à travers l’Histoire, l’intérêt pour l’or ressurgit plus particulièrement lorsque des 

évènements géopolitiques majeurs, tels que des guerres ou conflits politiques, ont lieu. De plus, 

ce rôle de réserve de valeur est également pertinent lorsqu’une devise importante se déprécie 

ou encore que les effets d’une inflation importante se font ressentir (Dey, 2016).  

La figure 2, représentant l’évolution du prix de l’or (en USD par once troy) sur base 

hebdomadaire de juillet 1997 à novembre 2011, illustre cet intérêt envers l’or.  

 
Figure 2 : Évolution du prix de l’or de juillet 1997 à novembre 2011 (source : Mulyadi & Anwar, 

2012) 
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Comme nous pouvons le voir, le prix de l’or a augmenté de manière significative sur la période 

considérée. De plus, il est possible de mettre en évidence que le prix de ce métal précieux a 

connu une hausse fulgurante de sa valeur durant la crise des subprimes. Cette évolution peut 

s’expliquer par le fait que l’or est vu comme un investissement résistant aux crises et à 

l’inflation (Mulyadi & Anwar, 2012). Par conséquent, la demande pour ce bien n’a cessé 

d’augmenter. Cependant, étant donné que l’offre n’a pas augmenté dans de mêmes proportions 

que la demande, le prix de l’or a fortement augmenté (Mukul et al., 2012).  

De plus, il est intéressant de mentionner que le marché de l’or est principalement basé sur des 

contrats à terme. En effet, depuis février 1975, la New York Commodity Exchange organise des 

échanges de contrats à terme sur l’or. Par conséquent, ce marché est aujourd’hui l’un des plus 

importants au monde en matière d’échanges de futures sur l’or. Finalement, depuis leur création 

en 2003, il est intéressant de noter que les ETF investissant dans l’or ont également contribué 

au développement du marché (Dey, 2016). 

Bien qu’ils aient différents avantages, les investissements dans l’or ont également leurs limites. 

En effet, même si l’or est généralement perçu comme l’instrument parfait pour combattre 

l’inflation, les actions sont également efficaces contre cette dernière. En outre, sur le moyen 

terme, le rendement de l’or reste inférieur à celui d’un portefeuille d’actions diversifié ou 

encore des obligations d’État. Ensuite, ce type de placement n’est que légèrement moins risqué 

que l’investissement en actions. Par conséquent, l’or ne constitue pas un investissement aussi 

efficace que ce que de nombreux investisseurs imaginent (Petitjean, 2020). 

Finalement, en comparaison avec le Bitcoin, l’or est une meilleure valeur refuge si nous 

considérons la volatilité implicite du marché du pétrole. Cependant, cette cryptomonnaie 

permet de mettre en place un meilleur hedging que l’or ou autres matières premières par rapport 

à cette volatilité implicite (Das et al., 2020). 
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3. Revue de la littérature 

Afin de conclure cette approche théorique, nous allons maintenant nous pencher sur une revue 

de littérature pertinente en lien avec la question de recherche de ce mémoire. Dans un premier 

temps, nous nous concentrerons sur la littérature relative au comportement des investisseurs 

particuliers en lien avec les ETF. Dans un second temps, nous porterons notre attention sur la 

littérature scientifique propre au rendement des ETF.  

En effet, bien que peu d’articles scientifiques portent sur ce sujet, deux mémoires vont retenir 

notre attention concernant le comportement des investisseurs particuliers : le mémoire rédigé 

par Hollanders (2021) ainsi que celui de Normand (2021).  

En ce qui concerne le mémoire de Hollanders (2021), l’auteure étudie la manière dont les 

investisseurs particuliers échangent les ETF sur le pétrole et gaz naturel au travers d’une étude 

empirique. Tout d’abord, cette étude démontre qu’en ce qui concerne l’achat de parts ETF sur 

le gaz naturel, les investisseurs particuliers font preuve d’un comportement dit « contrarian » 

pendant trois des cinq horizons temporels considérés. Ceci signifie que, lors de la période 

étudiée, les investisseurs vont acheter davantage de parts d’ETF relatives au gaz naturel lors 

des jours où leur rendement diminue.  

Concernant les ETF sur le pétrole, un comportement similaire est observé sur quatre des cinq 

horizons temporels. En outre, plus l’horizon de temps est long, plus ce comportement est 

fréquent. Cependant, lorsque ces mêmes investisseurs envisagent de vendre des parts d’ETF 

sur gaz naturel, le « momentum » est pris en compte dans une plus faible proportion. Un 

phénomène similaire est observé pour les ETF portant sur le pétrole. 

Ensuite, le mémoire de Normand (2021) se penche, quant à lui, sur le comportement des 

investisseurs particuliers en lien avec les ETF sur l’or. Tout d’abord, elle a mis en avant le fait 

que les investisseurs particuliers réalisent plus de transactions à l’achat, plutôt qu’à la vente. 

Cependant, il est impossible de conclure que les investisseurs particuliers achètent plus de parts 

d’ETF sur l’or qu’ils n’en vendent. En ce qui concerne les volumes monétaires échangés, une 

même tendance est observée.  

En outre, il a été conclu que les investisseurs particuliers n’ont pas tendance à acheter des ETF 

sur l’or lorsque le cours de ce dernier augmente. En d’autres mots, les investisseurs ne font pas 

preuve d’un comportement « momentum chasing », mais plutôt « contrarian » (Normand, 

2021). 
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Enfin, Normand (2021) a réalisé un premier modèle basé sur des caractéristiques 

sociodémographiques, individuelles liées au test MiFID ainsi que des variables basées sur le 

comportement réel des investisseurs. Les résultats montrent que l’âge de l’investisseur a une 

faible influence positive sur le nombre de transactions effectuées. De plus, l’auteure a identifié 

que plus le montant investi augmente, plus le nombre de transactions effectuées sera élevé.  

De même, le volume monétaire total des transactions réalisées sur des ETF sur l’or exerce une 

légère influence positive sur le nombre de transactions effectuées par les investisseurs 

particuliers. Finalement, la valeur moyenne d’exécution par investisseur particulier des 

transactions en ETF sur l’or exerce une faible influence négative sur le nombre de transactions 

(Normand, 2021).  

Par la suite, un second modèle a été réalisé afin de rendre l’interprétation de la constante de la 

régression linéaire plus pertinente. En résumé, les variables retenues sont les mêmes. 

Néanmoins, la constante est, cette fois-ci, pertinente étant donné qu’elle permet d’interpréter 

la situation d’un investisseur moyen (Normand, 2021). 

Une étude similaire a été menée par Da Dalt et al. (2019). Ces derniers ont comparé le 

comportement des investisseurs particuliers finlandais lorsqu’ils échangeaient un ETF portant 

sur l’indice boursier « OMX Helsinki 25 Index », en comparaison aux actions. Cette analyse a 

été réalisée sur base de données allant de 2002 à 2014. Au terme de cette étude, les auteurs ont 

prouvé que ces investisseurs faisaient preuve de comportement « contrarian » lors de plusieurs 

horizons temporels considérés. Cependant, ce comportement est davantage dominant 

concernant les actions. 

Cependant, dans l’article « Retail ETF investing », Gempesaw et al. (2024) ont mis en avant 

que les investisseurs particuliers achètent davantage d’ETF à la suite d’une hausse passée du 

cours de ce dernier. Ceci traduit donc un comportement dit « momentum chasing » concernant 

les ETF, contrairement au comportement adopté lorsque ces derniers échangent des actions. 

Cette étude a été réalisée sur base d’un échantillon d’ETF coté dans les bourses américaines de 

2010 à 2021. 

De plus, Abadie et al (2024) montrent que depuis 2019, les investisseurs français, et plus 

généralement, européens sont davantage acheteurs que vendeurs d’ETF. Ceci traduit donc le 

fait que ces investisseurs sont des « net buyers » lorsqu’ils échangent des ETF. Ce même 

comportement est observé pour les actions, mais dans une moindre proportion.  
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Avant de clôturer cette revue de la littérature, il est important de mentionner le fait que de 

nombreux articles s’intéressent plus généralement sur le rendement des ETF. Nous pouvons 

par exemple citer l’article de Rompotis (2011), qui cherche à déterminer si un ensemble d’ETF 

géré de manière active peut surperformer le marché, représenté par le « S&P 500 ». Dans ce 

travail, l’auteur démontre qu’en moyenne, les ETF affichent une performance supérieure en 

comparaison avec l’indice considéré sur l’ensemble des années analysées. Ce résultat est 

valable lorsque l’on considère les rendements bruts, mais aussi les rendements agrégés. De 

plus, sur base de l’échantillon d’ETF analysé, les résultats de cette étude mettent en avant 

l’intérêt d’investir dans un ETF géré de manière passive. En effet, un tel investissement offre 

à l’investisseur une probabilité non nulle de surperformer le marché, représenté par l’indice 

« S&P 500 », tout en bénéficiant des avantages de la gestion passive.  

En outre, dans la littérature scientifique, de nombreux chercheurs comparent les performances 

des ETF à celles des mutual funds en fonction des coûts totaux supportés par les investisseurs. 

Nous pouvons, par exemple, citer l’étude menée par Dellva (2001). Dans ce travail, la 

chercheuse a mis en avant le fait que, pour les petits investissements dans des Exchange-Traded 

Funds, les coûts de détention et les économies liées à la fiscalité combinés sont généralement 

inférieurs aux coûts de transaction. Ceci signifie donc que, pour les petits investissements, les 

mutual funds sont plus intéressants que les ETF. Cependant, plus les montants investis 

augmentent et plus les ETF deviennent intéressants en comparaison aux mutuals funds, même 

pour un horizon de court terme, allant de 2 à 3 ans. 

De plus, il nous semble pertinent de mentionner l’étude de Sherrill et al. (2020) qui s’intéresse 

à l’impact des ETF gérés activement détenus au sein de mutual funds. Dans ce papier 

scientifique, les chercheurs montrent notamment que les ETF permettent de réduire le risque 

global du fonds. Cependant, détenir une trop grande proportion d’ETF réduirait la performance 

de ces fonds actifs.  

Dans un autre article, Sherrill et Upton (2018) s’intéressent aux ETF gérés de manière active 

en comparant ces derniers aux mutual funds traditionnels. En effet, il ressort de cet article que 

les ETF sur actions gérés de manière active réalisent de meilleures performances que les mutual 

funds ayant les mêmes caractéristiques en termes de revenus bruts et nets. Par conséquent, les 

auteurs ont conclu que ce type d’ETF a le potentiel de gagner des parts de marché au détriment 

des autres types de fonds d’investissement gérés de manière active.  
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Afin de vérifier cette affirmation, les chercheurs ont réalisé une série de régressions linéaires. 

Au terme de cette analyse, il s’avère que les ETF gérés de manière active portant sur des actions 

peuvent être considérés comme étant des substituts aux autres types de fonds de la même 

catégorie. Cependant, les auteurs n’ont pas pu tirer la même conclusion concernant les ETF sur 

fixed income gérés activement (Sherrill & Upton, 2018). 

Par la suite, quelques travaux se penchent plus spécifiquement sur le rendement des ETF sur 

l’or. Premièrement, il ressort d’une étude que, selon une analyse fondée sur les rendements 

d’un ensemble d’ETF sur l’or, les investissements réalisés sur des périodes plus longues sont 

à préconiser (Priya, 2020).  

De plus, les ETF sur l’or peuvent dégager de meilleurs rendements qu’un fonds composé 

d’actions diversifié, notamment lors de périodes d’incertitude. En effet, ces fonds 

d’investissement sont également bien valorisés au sein d’un portefeuille, étant donné qu’ils ont 

une corrélation négative avec les investissements en action. Dans ce contexte, les effets de la 

diversification se font ressentir et il est possible d’obtenir des rendements supérieurs pour un 

niveau de risque identique (Mukul et al., 2012).  

Finalement, l’étude de DeVault et al. (2021) se penche sur l’impact des leveraged ETF sur les 

investissements institutionnels. Sur une période allant de 2006 à 2016, les auteurs ont conclu 

que la présence de ces fonds à effet de levier au sein de portefeuilles institutionnels engendre 

généralement une faible performance. Cette observation est d’autant plus réaliste lorsqu’elle 

touche à ces institutions qui manquent de compétence en la matière. Néanmoins, dans les 

institutions les plus expérimentées, les ETF à levier ne semblent pas avoir d’impact sur la 

performance.  
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4. Conclusion et hypothèses 

En conclusion, ce mémoire a deux objectifs majeurs : étudier le comportement des 

investisseurs particuliers belges relatif aux Exchange-Traded Funds sur l’or, ainsi que l’impact 

de ces fonds d’investissement sur la performance des portefeuilles d’ETF de ces investisseurs. 

Cette approche est pertinente, selon nous, car peu d’études abordent conjointement ces deux 

sujets. Par conséquent, ce mémoire cherche à répondre à la question de recherche suivante : 

« Comment les investisseurs particuliers belges échangent-ils les ETF sur l’or et quel est leur 

impact sur le rendement des portefeuilles d’ETF des investisseurs ? ». 

Dans cette première partie théorique, nous avons tout d’abord défini la notion d’Exchange-

Traded Funds. En effet, ces fonds d’investissement, apparus dans les années 1990 dans les 

bourses nord-américaines, sont semblables aux mutual funds traditionnels, mais leurs parts se 

négocient en continu sur les marchés boursiers, au même titre que des actions ou des obligations 

(Marszk & Lechman, 2020). Par la suite, nous avons décrit les mécanismes propres aux ETF, 

ainsi que leur fonctionnement et leurs avantages et inconvénients. Dans ce cadre, nous avons 

mis en avant que les ETF sont majoritairement utilisés dans une gestion passive, contrairement 

aux actions qui sont majoritairement utilisées pour exploiter les inefficiences de marché 

(Fattouche et al., 2025; Hill et al., 2015; Marszk & Lechman, 2020). Par conséquent, il nous 

semble pertinent de tester si, en pratique, les investisseurs sont davantage net buyers lorsqu’ils 

échangent des ETF sur l’or ou lorsqu’ils échangent des actions. En effet, une gestion passive 

se caractérise par un nombre d’achats plus important que le nombre de ventes. À l’inverse, une 

gestion dite active va générer un nombre de ventes plus important par rapport au nombre total 

de transactions. Nous posons donc l’hypothèse suivante : 

H1 : « Les investisseurs particuliers belges ont tendance à être davantage net buyers 

concernant les ETF sur l’or, en comparaison avec les actions ». 

Par la suite, de nombreux auteurs, tels que Hollanders (2021), Normand (2021) et Da Dalt et 

al. (2019) ont mis en évidence que les investisseurs particuliers ont tendance à suivre une 

stratégie dite contrarian lorsqu’ils investissaient dans des ETF. Cependant, Gempesaw et al. 

(2024) ont démontré que les investisseurs particuliers adoptaient majoritairement un 

comportement momentum chasing lorsqu’ils échangeaient des ETF. Par conséquent, il nous 

semble intéressant d’analyser si cette observation s’applique également pour les ETF sur l’or 

de notre échantillon.  
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Ainsi, nous posons l’hypothèse suivante :  

H2 : « Les investisseurs particuliers belges qui échangent des ETF sur l’or ont tendance à 

adopter un comportement contrarian ». 

Finalement, de nombreux articles se penchent sur le rendement des ETF. Ainsi, Rompotis 

(2011) a démontré que certains ETF peuvent surperformer le marché, tandis que Sherrill et 

Upton (2018) ont mis en évidence que les ETF sur actions gérés activement génèrent de 

meilleures performances que les mutual funds traditionnels. Concernant les ETF sur l’or, Priya 

(2020) et Mukul et al. (2012) suggèrent qu’ils peuvent offrir de bons rendements, notamment 

en raison de leur rôle de diversification. Ainsi, cela nous amène à formuler les hypothèses 

suivantes : 

H3 : « Le rendement net des portefeuilles d’ETF des investisseurs particuliers belges est 

positivement impacté par la présence d’un ETF sur l’or ». 

H4 : « La présence d’un ETF sur l’or dans les portefeuilles d’ETF de ces investisseurs a un 

impact positif sur la performance de ces portefeuilles lors d’une crise financière ».  
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Chapitre 2 : Description des données 

1. Description des fichiers 

La base de données utilisée comporte des données relatives à 1.668 investisseurs particuliers 

belges ayant investi dans, au moins, un actif financier de type action ou ETF de 2006 à 2021. 

Ce dossier m’a été fourni par ma promotrice, et se décompose en quatre parties. L’annexe 1 

reprend l’ensemble des variables comprises dans cette base de données. 

La première partie de cette base de données est anonymisée et contient les caractéristiques 

personnelles des investisseurs issues du test MiFID. Grâce à cette régulation, nous avons accès 

aux données personnelles des investisseurs telles que l’âge, le niveau d’éducation, une mesure 

subjective de la littératie financière sur base du test du caractère approprié et d’adéquation, le 

niveau de tolérance au risque, le revenu mensuel net, la quantité d’argent précédemment 

investie dans les marchés financiers, l’horizon d’investissement, l’objectif de rendement, le fait 

de posséder une propriété immobilière, l’épargne, le sexe et la langue natale de l’investisseur. 

La seconde partie de cette base de données porte sur les transactions d’ETF réalisées par ces 

mêmes investisseurs sur la période étudiée. Ainsi, elle contient le code ISIN de l’ETF, ainsi 

que le type de transaction (achat ou vente), la date et heure de l’échange, la devise de l’échange, 

la quantité échangée, le prix des actions en euro ainsi que la valeur monétaire de la transaction 

en euro et finalement, les coûts de transaction qui y sont associés. De plus, plusieurs variables 

ont été ajoutées telles qu’une variable binaire « Gold_ETF », plusieurs colonnes relatives au 

momentum de la transaction, et enfin, une variable relative au buy-ratio quotidien, et une 

variable « cumul_Gold_ETF » qui effectue la somme des ETF sur l’or par ISIN et investisseur. 

Par la suite, la troisième partie de cette base de données contient des informations similaires à 

la seconde partie, mais cette fois-ci relatives aux transactions portant sur les actions. 

Enfin, la quatrième partie de la base de données est relative au rendement brut et net des 

portefeuilles d’ETF des investisseurs, ainsi que la valeur de ces portefeuilles, et la date à 

laquelle les différents rendements des portefeuilles d’ETF ont été calculés. Grâce à la variable 

« cumul_Gold_ETF », nous pouvons déterminer le nombre d’ETF sur l’or différents, 

« nb_Gold_ETF », dans le portefeuille d’ETF. De plus, le rendement du marché a été calculé. 

Finalement, une variable quadratique « nb_Gold_ETF_sq », ainsi que des variables binaires 

relatives aux crises financières et plusieurs variables d’interaction y ont également été ajoutées.  
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2. Statistiques descriptives 

2.1. Échantillon d’investisseurs  

Parmi les 1.668 investisseurs particuliers, 1.572 (94,24%) sont des hommes, tandis que 92 

(5,76%) sont des femmes. De plus, en 2021, la moyenne d’âge des investisseurs était de 61 ans 

et 9 mois. Cependant, il est important de considérer le fait que l’âge des individus a été calculé 

à la fin de la période d’échantillonnage, alors que la majorité des données relatives aux actions 

et ETF varient au cours du temps. Ensuite, 77% d’entre eux possèdent au minimum un diplôme 

universitaire. En outre, ces derniers ont un horizon d’investissement proche des 5 à 7 ans et 

épargnent presque 20 à 30% de leurs salaires, en moyenne. De plus, parmi les 1.668 individus, 

63,70% sont néerlandophones. Par conséquent, 36.33% des investisseurs sont francophones. 

Si nous nous penchons plus précisément sur la taille des portefeuilles, les investisseurs 

possèdent, en moyenne, 1,09 ETF dans leur portefeuille. En ce qui concerne les actions, les 

investisseurs ont, en moyenne, 12,46 actions différentes dans leur portefeuille. De plus, la 

valeur du portefeuille d’ETF est de 10.945,78€, en moyenne, tandis que la valeur moyenne du 

portefeuille d’actions est de 103.488,10€. Comme nous pouvons l’observer, la taille du 

portefeuille d’ETF est bien moins conséquente que la taille du portefeuille d’actions. Il est donc 

important de garder cet élément en tête lorsque nous analyserons les résultats de nos analyses. 

2.2. Échantillon d’ETF 

Comme mentionné précédemment, la base de données contient des informations sur un 

ensemble d’ETF. En effet, un total de 1.477 codes ISIN différents sont répertoriés dans ce 

dossier, dont 54 portants sur des ETF sur l’or. En outre, la majorité des transactions en ETF 

dans notre échantillon est réalisée en euros (55,10%), ainsi qu’en dollars américains (43,90%). 

Une part moins importante des transactions en ETF de l’échantillon est également réalisée en 

francs suisses (0,40%), en dollars canadiens (0,33%), en livres sterling (0,14%), etc.  

2.3. Échantillon d’actions 

En complément aux ETF sur l’or, notre base de données contient également le code ISIN de 

10.659 actions différentes. Ainsi, 61,51% des transactions portant sur des actions ont été 

réalisées en euros. De plus, les investisseurs étudiés ont réalisé 33,45% de leurs achats d’actions 

en dollars américains. Cependant, en ce qui concerne les actions, d’autres devises sont 

également utilisées, comme le dollar canadien, la livre sterling, le franc suisse, etc.  
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Chapitre 3 : Méthodologie 

Dans ce troisième chapitre, nous allons préciser les différentes méthodologies utilisées afin de 

répondre aux hypothèses formulées précédemment.  

Dans un premier temps, nous testerons notre première hypothèse aussi bien en termes de 

nombre de transactions, que de volumes monétaires. Pour cela, nous calculerons les buy-ratios 

relatifs à chaque individu pour les ETF sur l’or et les actions. Par la suite, nous allons comparer 

les ratios entre ETF sur l’or et actions grâce au U test de Mann-Whitney (Da Dalt et al., 2019). 

De cette manière, nous pourrons tester si, en moyenne, les investisseurs particuliers belges sont 

davantage des net buyers lorsqu’ils échangent des ETF sur l’or, en comparaison aux actions. 

Ensuite, afin de vérifier notre deuxième hypothèse relative au comportement « contrarian » 

des investisseurs, nous allons utiliser la méthodologie mise en avant par l’étude de Da Dalt et 

al. (2019). Dans cette étude, les auteurs cherchent à déterminer si les investisseurs particuliers 

finlandais adoptent un comportement contrarian ou momentum chaser lorsqu’ils échangent 

l’ETF OMXH25, ainsi que les actions constituant son indice de référence.  

Dans un premier temps, les chercheurs ont analysé si le fonds d’investissement faisait preuve 

de momentum positif ou négatif. Pour cela, cinq horizons temporels ont été identifiés : le jour 

de trading précédent (1D), la semaine précédente excluant le dernier jour de trading (1W – 1D), 

le mois précédent excluant la semaine de trading précédente (1M – 1W), les six derniers mois 

excluant le dernier mois de trading (6M – 1M) et, finalement, les six derniers mois (6M). Enfin, 

pour chaque jour de trading, les rendements arithmétiques propres à chaque horizon ont été 

calculés (Da Dalt et al., 2019). 

Sur l’ensemble de la période étudiée, ils ont ensuite classé les rendements relatifs aux différents 

horizons en trois terciles. Un tiers des rendements, correspondant aux rendements les plus bas, 

sont compris dans le tercile inférieur. À l’inverse, 33% des rendements, correspondant aux 

rendements les plus élevés, sont compris dans le tercile supérieur. Enfin, le tercile du milieu 

est donc composé des rendements intermédiaires (Da Dalt et al., 2019).  

Da Dalt et al. (2019) ont fait l’hypothèse que les jours dont le rendement est compris dans le 

tercile haut peuvent être considérés comme ayant un momentum positif. De même, les jours 

lors desquels le rendement fait partie du tercile bas peuvent être considérés comme ayant un 

momentum négatif. Enfin, les jours caractérisés par un rendement neutre sont considérés 

comme ayant un momentum neutre.  
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Une fois le momentum de l’ETF calculé sur base quotidienne, les chercheurs ont mis en 

évidence deux méthodes permettant d’identifier le comportement des investisseurs particuliers 

finlandais vis-à-vis du momentum du marché. Ces dernières sont l’analyse du buy-ratio ainsi 

que l’analyse conditionnelle en fonction du sens de la transaction (Da Dalt et al., 2019).  

L’analyse fondée sur le buy-ratio est conjointe, étant donné qu’elle analyse simultanément les 

transactions à l’achat et à la vente. Ce ratio est calculé sur base quotidienne. Enfin, les auteurs 

ont utilisé le U test de Mann-Whitney pour vérifier si les buy-ratios moyens relatifs aux 

momentums positifs et négatifs sont significativement différents (Da Dalt et al., 2019). 

Cependant, le buy-ratio est sujet à une critique majeure : les ventes pourraient davantage 

influencer les résultats de ce calcul que les achats. Ceci s’explique principalement par deux 

éléments. Tout d’abord, en pratique, les investisseurs pourraient décider de vendre leurs actifs 

pour des raisons, qui ne sont pas liées à la rentabilité de l’actif ou du momentum du marché, 

telles qu’un besoin de liquidité, de leur aversion au risque ou encore à des fins d’optimisation 

fiscale, etc. Ces différents exemples pourraient donc mener à un nombre de transactions à la 

vente plus élevé. De plus, la seconde critique est la suivante : les investisseurs particuliers 

pourraient être fortement contraints concernant les ventes à découvert, ce qui mènerait à un 

nombre de transactions à la vente inférieur. Afin de combler cette critique, les chercheurs ont 

décidé de réaliser une analyse conditionnelle en fonction du sens de la transaction. Dans ce 

cadre, les transactions à l’achat et à la vente sont analysées séparément (Da Dalt et al., 2019).  

Dans cette seconde analyse relative au sens de l’échange, toutes les transactions à l’achat 

réalisées les jours où le momentum est négatif sont considérées comme étant un comportement 

contrarian. À l’inverse, les achats d’ETF réalisés les jours où le momentum est positif sont 

considérés comme étant momentum chasing. Finalement, les achats réalisés lors des jours à 

momentum neutre sont considérés comme neutres (Da Dalt et al., 2019).  

En ce qui concerne les ventes, les transactions réalisées lors des jours où le momentum est 

considéré comme négatif font preuve d’un comportement momentum chasing. À l’inverse, les 

ventes réalisées les jours à momentum positif traduisent un comportement contrarian. De 

même que pour les transactions à l’achat, les ventes réalisées lors des jours à momentum neutre 

sont considérées comme neutres (Da Dalt et al., 2019).  

Afin de déterminer si les investisseurs particuliers adoptent un comportement contrarian, les 

auteurs ont calculé la proportion de comportements contrarians en fonction du type de 

transaction sur chaque horizon cité précédemment (Da Dalt et al., 2019).  
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Cette proportion est calculée comme suit (Da Dalt et al., 2019) : 

𝑃𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,ℎ,𝑗 =
𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖,ℎ,𝑗

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑑𝑒𝑠𝑗
 

Où : 

- i est le comportement contrarian, neutre ou momentum chasing ; 

- h est un horizon déterminé précédemment (1D, 1W – 1D, 1M – 1W, 6M – 1M, 6M) ; 

- j est une transaction à la vente ou à l’achat. 

Enfin, un test χ² de Pearson a été réalisé sur la proportion d’achats (de ventes) contrarians en 

comparaison avec les achats (ventes) momentum chasings afin de déterminer quel est le 

comportement dominant lors de chaque horizon (Da Dalt et al., 2019).  

Finalement, les deux dernières hypothèses seront testées au moyen d’une régression linéaire 

multiple. Étant donné que notre base de données contient des données de panel déséquilibrées, 

nous effectuerons nos régressions selon deux méthodes : les moindres carrés groupés (pooled 

OLS) et le modèle à effets fixes. 

En effet, nous comptons analyser l’impact d’une série de variables indépendantes sur le 

rendement net du portefeuille d’ETF des investisseurs particuliers belges. De plus, pour éviter 

tout biais d’omission, nous allons partir d’un modèle général. Ainsi, nous procéderons ensuite 

à une analyse « general to specific » pour éliminer toute source de multicolinéarité.  

Les variables explicatives seront divisées en deux catégories : les variables personnelles 

propres aux investisseurs (âge, niveau d’éducation, revenus mensuels nets, etc.) ainsi que des 

variables relatives à leur portefeuille (nombre d’ETF sur l’or dans le portefeuille, la valeur du 

portefeuille, le rendement du portefeuille d’ETF, etc.). 

En somme, l’utilisation de variables quadratiques permettra d’identifier une potentielle non-

linéarité dans la relation entre le rendement net du portefeuille d’ETF des individus et les 

variables indépendantes. De plus, les variables d’interaction permettront de mesurer l’effet 

combiné de deux variables indépendantes sur la variable dépendante (Petitjean, 2023). 

Afin d’éviter tout problème lié à la qualité de l’estimation du modèle économétrique, une 

matrice de corrélation sera réalisée pour mettre en avant les éventuelles corrélations entre les 

différentes variables indépendantes. De cette manière, nous serons capables de supprimer les 

variables fortement corrélées, si nécessaire, afin d’éliminer toute source de multicolinéarité. 

En outre, afin de tenir compte de l’hétéroscédasticité, nous utiliserons des écarts-types robustes 

pour rendre la variance du terme d’erreur constante (Petitjean, 2023). 
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Chapitre 4 : Résultats et interprétations 

Dans cette section, nous allons présenter les différents résultats obtenus en suivant les 

méthodologies détaillées précédemment. De plus, nous les interpréterons. Il est important de 

mentionner que l’ensemble des manipulations a été réalisé à l’aide du logiciel R Studio. 

Cette section sera divisée en trois parties. Dans un premier temps, nous aborderons la première 

hypothèse grâce à l’analyse du buy-ratio par individu, aussi bien pour les ETF sur l’or que pour 

les actions. De plus, ce procédé sera effectué en termes de nombre de transactions et de volumes 

monétaires échangés. Concernant la seconde hypothèse, nous décrirons les résultats relatifs à 

la méthodologie de Da Dalt et al. (2019). Cette dernière se décompose en deux parties : 

l’analyse basée sur le buy-ratio journalier et l’analyse conditionnelle en fonction du sens de la 

transaction. Finalement, la troisième partie sera relative aux deux dernières hypothèses de ce 

mémoire. Ces dernières seront testées à l’aide d’une régression linéaire multiple. 

1. Gestion active (H1) 

Cette première hypothèse nous permet d’étudier si, en moyenne, les investisseurs particuliers 

belges effectuent plus d’achats, proportionnellement au nombre total de transactions, lorsqu’ils 

échangent des ETF sur l’or en comparaison avec les actions. En effet, sachant que les actions 

sont majoritairement utilisées pour exploiter les inefficiences de marché grâce à des stratégies 

actives (Fattouche et al., 2025), nous nous attendons à ce que le buy-ratio par individu relatif 

aux actions soit plus faible que celui des ETF sur l’or.  

À l’inverse, nous nous attendons à ce que les individus aient tendance à acheter les ETF sur 

l’or en période de crise financière pour ensuite les conserver dans leurs portefeuilles, se 

traduisant donc par un buy-ratio par individu plus élevé en comparaison avec les actions.   

Pour tester cette première hypothèse, nous allons réaliser un U test de Mann-Whitney sur les 

buy-ratios relatifs aux ETF sur l’or et actions. Ce test permet de comparer deux groupes, sans 

poser l’hypothèse qu’ils suivent une distribution normale, afin de déterminer si les échantillons 

peuvent être considérés comme étant significativement différents (Hayes, 2024). De plus, nous 

allons réaliser cette analyse en termes de nombre de transactions, et en termes de volumes 

monétaires échangés. Cette approche nous permettra de réaliser une analyse complète, tout en 

abordant les différents aspects relatifs aux transactions portant sur des ETF sur l’or et actions.  

H1 : « Les investisseurs particuliers belges ont tendance à être davantage net buyers 

concernant les ETF sur l’or, en comparaison avec les actions ». 
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1.1. Présentation des résultats relatifs au nombre de transactions 

Afin de mener à bien cette analyse, nous avons calculé les buy-ratios des ETF sur l’or et actions 

par individu comme suit (Da Dalt et al., 2019) : 

𝐵𝑢𝑦 − 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖 =
𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠_𝑏𝑢𝑦𝑖

𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠_𝑏𝑢𝑦𝑖 + 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠_𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖
 

Où : 

- i est un individu de notre échantillon, allant de 1 à 1.668 

Le résultat de cette équation est compris entre zéro et un (Da Dalt et al., 2019). De plus, les 

investisseurs n’ayant pas échangé d’ETF sur l’or ou actions lors de la période étudiée ne sont 

pas comptabilisés dans cette analyse. 

Ainsi, nous avons obtenu 646 buy-ratios relatifs aux ETF sur l’or et 1.668 ratios relatifs aux 

actions. Le buy-ratio par individu moyen calculé sur base du nombre de transactions pour les 

ETF sur l’or est égal à 0,6077. En ce qui concerne les actions, ce ratio moyen est égal à 0,5424. 

Sachant que nous nous attendons à ce que les buy-ratios relatifs aux ETF sur l’or soient plus 

élevés que celui des actions, en moyenne, nous avons posé les hypothèses suivantes :  

𝐻0 = 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝐺𝑜𝑙𝑑_𝐸𝑇𝐹_𝑛𝑏_𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠  − 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑠_𝑛𝑏_𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠  = 0 

𝐻1 = 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝐺𝑜𝑙𝑑_𝐸𝑇𝐹_𝑛𝑏_𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠  − 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑠_𝑛𝑏_𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠  > 0 

Les résultats de ce test sont disponibles en annexe 2. La p-valeur mesure la plausibilité de 

l’hypothèse nulle : plus la p-valeur est élevée, plus l’hypothèse nulle est plausible. Comme 

nous pouvons le voir, la p-valeur obtenue au terme de ce test est égale à 0,00001. Ceci signifie 

qu’en rejetant l’hypothèse nulle, nous avons 0,001% de chance de la rejeter à tort.  

Étant donné que la p-valeur est inférieur au seuil de tolérance à l’égard de l’erreur de type I de 

0,1%, nous rejetons l’hypothèse nulle. En effet, ceci signifie que les buy-ratios par individu 

des ETF sur l’or sont, en moyenne, statistiquement supérieurs à ceux des actions. Ainsi, sur 

base du nombre de transactions, nous ne rejetons pas H1. 

p-valeur <0,1% 

Buy_ratio moyen ETF sur or nb transactions 0,6077146 

Buy_ratio moyen actions nb transactions 0,5423835 

Tableau 1 : Synthèse des résultats du U test de Mann-Whitney en termes de nombre de transactions  
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1.2. Présentation des résultats relatifs aux volumes monétaires échangés 

En complément du premier test sur le nombre de transactions des ETF sur l’or et actions, nous 

allons maintenant nous intéresser aux volumes monétaires échangés, c’est-à-dire les quantités 

échangées pondérées par les prix unitaires des actifs en euros au moment de la transaction. 

Ainsi, le calcul du buy-ratio par individu relatif aux volumes monétaires échangés devient le 

suivant (Da Dalt et al., 2019) : 

𝐵𝑢𝑦 − 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖 =
𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒_𝑏𝑢𝑦𝑖

𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒_𝑏𝑢𝑦𝑖 + 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 _𝑠𝑒𝑙𝑙𝑖
 

Où : 

- i est un individu de notre échantillon, allant de 1 à 1.668 

Comme expliqué dans la section précédente, le résultat de ce ratio doit être compris entre zéro 

et un (Da Dalt et al., 2019). En outre, les investisseurs n’ayant pas échangé d’actions ou d’ETF 

sur l’or au cours de la période considérée ne sont pas comptabilisés dans le calcul de ce ratio. 

Au terme de ce test, nous pouvons observer que la moyenne des 646 buy-ratios calculés à partir 

des volumes monétaires d’ETF sur l’or échangés est égale à 0,5889. Concernant les 1.668 

observations relatives aux actions, le buy-ratio par individu moyen calculé sur base des 

volumes monétaires échangés est quant à lui égal à 0,5258. 

Afin d’effectuer l’U test de Mann-Whitney, nous avons donc posé les hypothèses suivantes :  

𝐻0 = 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝐺𝑜𝑙𝑑_𝐸𝑇𝐹_𝑣𝑜𝑙  − 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑠_𝑣𝑜𝑙  = 0 

𝐻1 = 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝐺𝑜𝑙𝑑_𝐸𝑇𝐹_𝑣𝑜𝑙  − 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑠_𝑣𝑜𝑙  > 0 

Comme nous pouvons l’observer en annexe 3, la p-valeur s’élève à 0,8432. Par conséquent, 

même en considérant un seuil de tolérance à l’égard de l’erreur de type I de 5%, nous ne 

rejetons pas l’hypothèse nulle. Ainsi, en termes de volumes monétaires échangés, nous ne 

pouvons pas conclure que les buy-ratios par individu relatifs aux ETF sur l’or sont 

statistiquement supérieurs aux buy-ratios par individu des actions. Sur base des volumes 

monétaires échangés, nous rejetons donc H1. 

p-valeur 0,8432 

Buy_ratio moyen ETF sur or volume m. 0,5888500 

Buy_ratio moyen actions volume m. 0,5257583 

Tableau 2 : Synthèse des résultats du U test de Mann-Whitney en termes volumes monétaires   
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1.3. Conclusion 

Pour résumer l’analyse relative à cette première hypothèse (H1), nous avons pu observer 

différentes conclusions.  

Tout d’abord, nous nous sommes intéressés à la comparaison des buy-ratios par individu 

calculés sur base du nombre de transactions d’ETF sur l’or et d’actions. Ainsi, au terme du U 

test unilatéral à droite, nous avons trouvé que les buy-ratios par individu relatifs aux ETF sur 

l’or sont statistiquement supérieurs aux buy-ratios par individu des actions, en moyenne. En 

d’autres mots, les investisseurs particuliers belges semblent être davantage net buyers 

concernant les ETF sur l’or, en comparaison avec les actions. H1 est, par conséquent, rejetée 

sur base du nombre de transactions. 

Cependant, les résultats obtenus diffèrent concernant les volumes monétaires échangés par les 

investisseurs particuliers belges compris dans notre échantillon. En effet, les buy-ratios par 

individu relatifs aux ETF sur l’or calculés sur base des volumes monétaires échangés ne sont 

pas statistiquement supérieurs aux buy-ratios par individu des actions, en moyenne. En d’autres 

mots, cela signifie que les individus étudiés ne semblent pas être davantage net buyers 

lorsqu’ils échangent des ETF sur l’or, en comparaison avec des actions. Par conséquent, nous 

devons donc rejeter H1 sur base des volumes monétaires.  

 Buy-ratio moyen ETF 
Buy-ratio moyen 

actions 
p-valeur H1 

Nombre de 

transactions 
0,6077146 0,5423835 <0,1% Non-rejet 

Volumes 

monétaires 
0,5888500 0,5257583 0,8432 Rejet 

Tableau 3 : Résumé des résultats relatifs à H1 
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2. Stratégie contrarian (H2) 

Passons, dès maintenant, au test relatif à la seconde hypothèse de ce mémoire. En effet, nous 

cherchons à déterminer si les investisseurs particuliers belges qui achètent et vendent des ETF 

sur l’or adoptent un comportement « contrarian » ou, à l’inverse, « momentum chasing ». 

Avant tout, il est important de mentionner que cette analyse a été réalisée sur un seul ETF sur 

l’or, « Gold Bullion Securities LTD USD », conformément à la méthodologie de Da Dalt et al. 

(2019). Ce fonds d’investissement est « plain vanilla », répliquant simplement les 

performances de l’or. De plus, il a été détenu, au moins une fois, par 15% de notre échantillon 

d’investisseurs et a enregistré le plus de transactions en termes de volumes monétaires sur 

l’ensemble de la période étudiée. Ainsi, ce choix nous semble pertinent pour vérifier H2. 

Pour réaliser cette analyse, nous avons calculé les rendements relatifs aux différents horizons 

en appliquant une méthode « rolling window » sur base des rendements historiques de l’ETF 

sur l’or. Nous les avons ensuite classés par tercile afin de déterminer le momentum du fonds 

d’investissement. Une fois cette étape accomplie, nous avons appliqué les deux méthodes : le 

buy-ratio journalier et l’analyse conditionnelle en fonction du sens de la transaction. 

2.1. Analyse sur base du buy-ratio journalier 

Pour réaliser cette analyse conjointe, nous avons dans un premier temps calculé les buy-ratios 

pour chaque jour de trading relatifs à l’ETF « Gold Bullion Securities LTD USD », en termes 

de nombre de transactions effectuées et de volumes monétaires échangés.  

Il est intéressant de mentionner qu’un buy-ratio supérieur à 0,5 signifie que les investisseurs 

particuliers belges ayant échangé des parts de l’ETF sur l’or considéré dans cette analyse sont, 

en moyenne, des acheteurs nets. À l’inverse, si ce ratio est inférieur au seuil de 0,5, cela signifie 

que les investisseurs sont, en moyenne, des vendeurs nets (Da Dalt et al., 2019). 

Par la suite, pour chaque période, nous avons comparé l’ensemble des buy-ratios des jours 

ayant un momentum positif ou négatif à l’aide du U test de Mann-Whitney. Comme expliqué 

précédemment, ce test nous permet de comparer deux groupes, sans poser l’hypothèse qu’ils 

suivent une distribution normale, afin de déterminer si les échantillons peuvent être considérés 

comme étant significativement différents ou non (Hayes, 2024). 

H2 : « Les investisseurs particuliers belges qui échangent des ETF sur l’or ont tendance à 

adopter un comportement contrarian ». 
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En effet, dans cette première analyse, nous avons testé l’équation suivante, au travers du U test 

de Mann-Whitney : 

𝐻0 = 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑓,𝑝 −  𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛é𝑔𝑎𝑡𝑖𝑓,𝑝 = 0 

𝐻1 = 𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑓,𝑝 −  𝐵𝑢𝑦_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛é𝑔𝑎𝑡𝑖𝑓,𝑝 < 0 

Où p correspond à un des cinq horizons temporels de l’analyse : 1D, 1W – 1D, 1M– 1W, 6M– 1M, 6M. 

Au terme de cet U test de Mann-Whitney, le comportement des investisseurs particuliers belges 

est considéré comme indifférent si nous ne rejetons pas l’hypothèse nulle. À l’inverse, si nous 

rejetons l’hypothèse nulle, le comportement des individus étudiés est considéré comme 

contrarian car nous observons un buy-ratio moyen plus élevé lors des jours avec un momentum 

négatif (Da Dalt et al., 2019). 

Ainsi, le tableau 4 présente les résultats relatifs à l’analyse sur base du buy-ratio journalier : 

Type 

d’analyse 

Buy-ratio 

moyen 

momentum 

positif 

Buy-ratio 

moyen 

momentum 

négatif 

Annexe P-valeur 
Comportement 

dominant 
H2 

Jour de trading précédent (1D) : 

Nombre de 

transactions 
0,5370 0,5720 4 0,1999 Indifférent Rejet 

Volumes 

monétaires 
0,5400 0,5640 5 0,2290 Indifférent Rejet 

Semaine de trading précédente, en excluant le dernier jour (1W-1D) : 

Nombre de 

transactions 
0,6050 0,5250 6 0,9760 Indifférent Rejet 

Volumes 

monétaires 
0,6060 0,5190 7 0,9797 Indifférent Rejet 

Mois de trading précédent, en excluant la dernière semaine (1M-1W) : 

Nombre de 

transactions 
0,5170 0,5510 8 0,1869 Indifférent Rejet 

Volumes 

monétaires 
0,5150 0,5550 9 0,1867 Indifférent Rejet 

Six mois de trading précédents, en excluant le dernier mois (6M-1M) : 

Nombre de 

transactions 
0,5750 0,4960 10 0,9298 Indifférent Rejet 

Volumes 

monétaires 
0,5660 0,5020 11 0,9167 Indifférent Rejet 

Six mois de trading précédents (6M) : 

Nombre de 

transactions 
0,5760 0,4680 12 0,9865 Indifférent Rejet 

Volumes 

monétaires 
0,5760 0,4720 13 0,9837 Indifférent Rejet 

Tableau 4 : Synthèse des résultats de l’analyse conjointe sur base du buy-ratio journalier 
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Les résultats précis des U tests unilatéraux à gauche sur base des buy-ratios journaliers pour 

chaque horizon sont disponibles en annexe 4 à 13 inclus. 

Comme nous pouvons l’observer, pour l’ensemble des horizons considérés, les p-valeurs 

obtenues au terme des U tests sont supérieures au seuil de significativité à l’égard de l’erreur 

de type I (alpha) maximal de 5%. Ceci signifie que nous ne pouvons pas rejeter l’hypothèse 

nulle, et ce pour l’ensemble des horizons. En d’autres mots, sur base de cette analyse conjointe, 

nous ne pouvons pas conclure que les investisseurs particuliers belges ont majoritairement 

adopté un comportement contrarian sur l’ensemble des horizons considérés.  

Ainsi, au terme de cette analyse basée sur les buy-ratios journaliers, nous devons rejeter H2 

pour tous les horizons temporels de cette analyse. 
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2.2. Analyse conditionnelle en fonction du sens de la transaction 

Nous allons, dès à présent, passer à l’analyse conditionnelle en fonction du sens de la 

transaction. En effet, dans cette analyse complémentaire, les transactions à la vente et à l’achat 

sont analysées séparément.  

Pour débuter, nous avons identifié le comportement adopté par les investisseurs particuliers 

belges lorsqu’ils achètent ou vendent des parts de l’ETF sur l’or « Gold Bullion Securities LTD 

USD » sur l’ensemble des horizons considérés. 

Ainsi, toutes les transactions à l’achat réalisées les jours où le momentum est négatif sont 

considérées comme étant un comportement contrarian. À l’inverse, les achats réalisés les jours 

où le momentum est positif sont considérés comme momentum chasing. Finalement, les achats 

réalisés lors des jours à momentum neutre sont considérés comme neutres (Da Dalt et al., 2019).  

À l’inverse, les ventes d’ETF sur l’or réalisées les jours à momentum négatif sont définis 

comme momentum chasing. De plus, les ventes réalisées les jours à momentum positif sont 

considérées comme contrarian. Enfin, les transactions à la vente réalisées lors des jours au 

momentum neutre sont considérées comme un comportement neutre (Da Dalt et al., 2019).  

Par la suite, nous avons calculé la proportion de transactions à l’achat et à la vente qui sont 

contrarian, momentum chasing ou neutres pour l’ensemble des transactions.  

Enfin, un test du χ² de Pearson bilatéral est réalisé sur les proportions d’achats contrarian et 

momentum chasing (Da Dalt et al., 2019). Ainsi, nous avons posé les hypothèses suivantes :  

𝐻0 = 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡,𝑝 −  𝑃𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑚_𝑐ℎ𝑎𝑠𝑖𝑛𝑔𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡,𝑝 = 0 

𝐻1 = 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑟𝑖𝑎𝑛𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡,𝑝 −  𝑃𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟𝑡𝑖𝑜𝑛_𝑚_𝑐ℎ𝑎𝑠𝑖𝑛𝑔𝑎𝑐ℎ𝑎𝑡,𝑝 ≠ 0  

Où p correspond à un des cinq horizons temporels de l’analyse : 1D, 1W – 1D, 1M– 1W, 6M– 1M, 6M. 

Ensuite, nous avons réitéré cette méthodologie sur les ordres de vente pour chaque horizon.  

Finalement, les proportions présentées dans les annexes 16 à 25 incluses ne sont pas les 

proportions réellement observées dans notre échantillon. En effet, lors de la réalisation des tests 

du χ² de Pearson dans R Studio, nous testons si la proportion de comportements contrarians 

est statistiquement différente de la proportion de comportements momentum chasings. Ceci 

exclut les comportements neutres du nombre total d’observations dans R Studio, ce qui 

explique la différence entre les proportions calculées par le test et les proportions observées en 

pratique. 
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Le tableau 5 présente les résultats obtenus au terme de cette analyse conditionnelle : 

Horizon 
Proportion 

contrarian 

Proportion 

neutre 

Proportion 

momentum 

chasing 

Annexe P-valeur 
Comportement 

dominant 
H2 

Achats : 

1D 39,28% 21,72% 39,00% 14 0,9524 Indifférent Rejet 

1W-1D 35,93% 20,06% 44,01% 15 0,0008 
Momentum 

chasing*** 
Rejet 

1M-1W 26,65% 30,29% 43,06% 16 <0,0001 
Momentum 

chasing*** 
Rejet 

6M-1M 11,28% 23,78% 64,94% 17 <0,0001 
Momentum 

chasing*** 
Rejet 

6M 11,41% 27,70% 60,89% 18 <0,0001 
Momentum 

chasing*** 
Rejet 

Ventes : 

1D 38,21% 21,57% 40,22% 19 0,4947 Indifférent Rejet 

1W-1D 37,43% 24,59% 37,98% 20 0,8890 Indifférent Rejet 

1M-1W 51,39% 24,49% 24,12% 21 <0,0001 Contrarian*** Non-rejet 

6M-1M 55,91% 28,74% 15,35% 22 <0,0001 Contrarian*** Non-rejet 

6M 60,00% 22,33% 17,67% 23 <0,0001 Contrarian*** Non-rejet 

Tableau 5 : Synthèse des résultats de l’analyse conditionnelle en fonction du sens de la transaction 

Dans le tableau ci-dessus, « * » signifie que le test est significatif au seuil de tolérance à l’égard 

de l’erreur de type I de 5%, « ** » signifie que le test est significatif à 1% et « *** », à 0,1%. 

Les résultats précis des U tests bilatéraux relatifs aux transactions d’achat et de vente pour 

chaque horizon sont disponibles en annexe 14 à 23 comprise. 

Comme nous pouvons l’observer, les investisseurs particuliers belges compris dans notre 

échantillon ne semblent pas adopter de comportement dominant pour les achats réalisés lors de 

l’horizon « 1D », et pour les ventes réalisées lors des horizons « 1D » et « 1W – 1D ».  

Étant donné que les investisseurs particuliers belges adoptent un comportement indifférent vis-

à-vis du momentum de l’ETF sur l’or, nous devons rejeter H2 pour les achats réalisés lors de 

l’horizon « 1D » et pour les ventes réalisées lors des horizons « 1D » et « 1W - 1D ». 
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Cependant, deux tendances ressortent de ce tableau. Tout d’abord, lorsque les individus étudiés 

achètent des actions de l’ETF sur l’or « Gold Bullion Securities LTD USD », ces derniers 

adoptent majoritairement un comportement momentum chasing, lors de l’ensemble des 

horizons à l’exception de « 1D ».  

Nous sommes donc également amenés à rejeter H2 pour les achats de l’ETF sur l’or considéré 

pour les horizons « 1W – 1D », « 1M – 1W », « 6M – 1M » et « 6M ». En effet, pendant ces 

horizons, les investisseurs étudiés font preuve d’un comportement momentum chasing. 

Ensuite, en ce qui concerne les ventes, les investisseurs considérés dans cette analyse adoptent 

un comportement contrarian lors des horizons « 1M – 1W », « 6M – 1M » et « 6M ». De plus, 

pour les ventes réalisées lors de ces mêmes horizons, il est intéressant de mentionner que plus 

l’horizon considéré est long, plus la proportion de comportements contrarians observée auprès 

des investisseurs étudiés augmente. Il semble donc qu’au plus l’horizon considéré est long 

terme, au plus les investisseurs adoptent un comportement contrarian lorsqu’ils vendent l’ETF 

« Gold Bullion Securities LTD USD ». 

Ceci nous amène donc à ne pas rejeter H2 pour les ventes réalisées lors des horizons « 1M – 

1W », « 6M – 1M » et « 6M ».  
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2.3. Conclusion 

Jour de trading précédent (1D) 

Buy-ratio sur base du nombre de transactions Indifférent (H2 rejetée) 

Buy-ratio sur base des volumes monétaires Indifférent (H2 rejetée)  

Analyse conditionnelle sur les achats Indifférent (H2 rejetée) 

Analyse conditionnelle sur les ventes Indifférent (H2 rejetée) 

Semaine de trading précédente, en excluant le dernier jour (1W-1D) 

Buy-ratio sur base du nombre de transactions Indifférent* (H2 rejetée) 

Buy-ratio sur base des volumes monétaires Indifférent* (H2 rejetée) 

Analyse conditionnelle sur les achats Momentum chasing*** (H2 rejetée) 

Analyse conditionnelle sur les ventes Indifférent (H2 rejetée) 

Mois de trading précédent, en excluant la dernière semaine (1M-1W) 

Buy-ratio sur base du nombre de transactions Indifférent (H2 rejetée) 

Buy-ratio sur base des volumes monétaires Indifférent (H2 rejetée) 

Analyse conditionnelle sur les achats Momentum chasing*** (H2 rejetée) 

Analyse conditionnelle sur les ventes Contrarian*** (H2 non rejetée) 

Six mois de trading précédents, en excluant le dernier mois (6M-1M) 

Buy-ratio sur base du nombre de transactions Indifférent (H2 rejetée) 

Buy-ratio sur base des volumes monétaires Indifférent (H2 rejetée) 

Analyse conditionnelle sur les achats Momentum chasing*** (H2 rejetée) 

Analyse conditionnelle sur les ventes Contrarian*** (H2 non rejetée) 

Six mois de trading précédents (6M) 

Buy-ratio sur base du nombre de transactions Indifférent* (H2 rejetée) 

Buy-ratio sur base des volumes monétaires Indifférent* (H2 rejetée) 

Analyse conditionnelle sur les achats Momentum chasing*** (H2 rejetée) 

Analyse conditionnelle sur les ventes Contrarian*** (H2 non rejetée) 

Tableau 6 : Résumé des résultats relatifs à H2 

Dans le tableau ci-dessus, « * » signifie que le test est significatif au seuil de tolérance à l’égard 

de l’erreur de type I de 5%, « ** » signifie que le test est significatif à 1% et « *** », à 0,1%. 

Tout d’abord, il est intéressant de mettre en avant que toutes les analyses montrent que les 

investisseurs particuliers belges sont indifférents au momentum du marché lorsqu’ils échangent 

l’ETF sur l’or « Gold Bullion Securities LTD USD » sur base quotidienne (1D). 
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Si nous considérons la semaine de trading précédente en excluant le dernier jour de trading, les 

résultats obtenus sont légèrement différents. En effet, l’analyse sur base des buy-ratios 

journaliers indique une nouvelle fois que les investisseurs étudiés adoptent un comportement 

indifférent du momentum de l’ETF étudié lorsqu’ils l’échangent de manière hebdomadaire, en 

excluant le dernier jour de trading. Cette observation est valable aussi bien sur base du nombre 

de transactions, que des volumes monétaires échangés. Nous pouvons observer le même 

paterne au terme de l’analyse conditionnelle sur les transactions à la vente. Ainsi, lorsque les 

investisseurs étudiés dans ce mémoire vendent des parts de l’ETF « Gold Bullion Securities 

LTD USD », ils adoptent un comportement indifférent du momentum de ce dernier. Cependant, 

l’analyse conditionnelle des achats démontre que les investisseurs adoptent un comportement 

momentum chasing lorsqu’ils achètent des parts de l’ETF pendant cet horizon.  

Par la suite, nous avons obtenu des résultats identiques concernant les horizons « 1M-1W », 

« 6M-1W » et « 6M ». En effet, les multiples analyses basées sur les buy-ratios laissent paraître 

un comportement indifférent vis-à-vis du momentum de l’ETF. En ce qui concerne l’analyse 

conditionnelle des achats, nous tirons la conclusion que les investisseurs particuliers belges 

adoptent un comportement momentum chasing lorsqu’ils achètent cet ETF lors des horizons 

« 1M-1W », « 6M-1W » et « 6M ». Ceci signifie que ces individus vont plus généralement 

acheter des parts de l’ETF « Gold Bullion Securities LTD USD » lorsque le cours de ce dernier 

est en hausse. Néanmoins, l’analyse des ventes indique que les individus sont davantage 

contrarians lorsqu’ils vendent des parts de l’ETF étudié. En d’autres mots, lors de ces trois 

derniers horizons, ils ont tendance à vendre des parts de cet ETF lorsque le cours de ce dernier 

augmente.  

De manière générale, lorsque nous nous penchons sur l’analyse conditionnelle des transactions 

à l’achat, nous pouvons observer que les investisseurs étudiés ont tendance à adopter un 

comportement momentum chasing sur l’ensemble des horizons, à l’exception du très court 

terme (1D). En outre, la proportion d’individus achetant une part de cet ETF en adoptant un 

comportement momentum chasing a tendance à augmenter lorsque les horizons deviennent plus 

longs. Concernant l’analyse conditionnelle des transactions à la vente, nous pouvons observer 

qu’à partir de l’horizon « 1M-1W », plus l’horizon est long, plus la proportion d’individus 

réalisant une vente en adoptant un comportement contrarian augmente.  

Par conséquent, H2 a uniquement été acceptée lors de l’analyse conditionnelle des transactions 

à la vente pour les horizons « 1M-1W », « 6M-1M » et « 6M ».  
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3. Impact sur la performance des portefeuilles d’ETF (H3 & H4) 

Passons, dès à présent, aux deux dernières hypothèses de ce mémoire. En effet, ces dernières 

vont nous permettre de comprendre la relation existante entre le rendement net du portefeuille 

d’ETF des investisseurs particuliers belges et un ensemble de variables explicatives. 

Tout d’abord, la troisième hypothèse (H3) a pour objectif de tester si la présence d’un ETF sur 

l’or au sein du portefeuille d’ETF des individus augmente le rendement net de ce dernier. Pour 

tester cette hypothèse, deux variables ont été créées : « nb_Gold_ETF » et 

« nb_Gold_ETF_sq ». En effet, « nb_Gold_ETF » contient le nombre d’ETF sur l’or compris 

dans le portefeuille d’ETF des différents investisseurs particuliers belges. Cette variable a été 

calculée grâce à la variable « cumul_Gold_ETF » présentée précédemment.  

Par la suite, la variable « nb_Gold_ETF_sq » est une variable quadratique de la variable 

« nb_Gold_ETF ». Cette variable a été calculée comme étant le nombre compris dans la 

variable « nb_Gold_ETF » élevé au carré. En pratique, elle nous permettra d’identifier une 

éventuelle non-linéarité dans la relation entre le nombre d’ETF sur l’or présents au sein du 

portefeuille d’ETF et le rendement net de ce dernier. 

Enfin, la quatrième et dernière hypothèse (H4) cherche à étudier si la présence d’un ETF sur 

l’or en temps de crise financière permet aux investisseurs particuliers belges de dégager un 

rendement net du portefeuille d’ETF supérieur. Pour vérifier cette hypothèse, plusieurs 

variables ont été créées. Ainsi, « crisis_subprimes », « crisis_eu_debt » et « crisis_covid » 

valent 1 si le rendement du portefeuille d’ETF a été calculé, respectivement, lors de la crise des 

subprimes (août 2007 à septembre 2008), de la crise de la dette européenne (janvier 2010 à 

décembre 2013) ou lors de la crise du COVID (mars 2020 à octobre 2021) (Hsiao & Morley, 

2022; International Monetary Fund, 2021; Kok et al., 2022). De plus, plusieurs variables 

d’interaction relatives à ces variables binaires ont été ajoutées. Ces dernières sont calculées 

comme étant le produit entre la variable « nb_Gold_ETF » et chaque variable binaire relative 

aux différentes crises. Ces variables d’interaction permettront d’identifier si le fait de posséder 

une quantité d’ETF sur l’or non nulle dans le portefeuille d’ETF lors d’une période de crise a 

un impact sur le rendement net de ce dernier. 

H3 : « Le rendement net des portefeuilles d’ETF des investisseurs particuliers belges est 

positivement impacté par la présence d’un ETF sur l’or ». 

 
H4 : « La présence d’un ETF sur l’or dans les portefeuilles d’ETF de ces investisseurs a 

un impact positif sur la performance de ces portefeuilles lors d’une crise financière ». 
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3.1. Régression linéaire multiple 

Comme expliqué précédemment, nous avons testé ces deux dernières hypothèses à l’aide d’une 

régression linéaire multiple (RLM) réalisée en utilisant la méthode des moindres carrés groupés 

(pooled OLS) dans le logiciel R Studio. Grâce à cette méthode, nous obtenons une estimation 

de la relation entre le rendement net du portefeuille d’ETF des investisseurs particuliers belges 

compris dans notre échantillon pendant la période étudiée, et un ensemble de variables 

indépendantes. De plus, en appliquant la méthode des moindres carrés groupés, nous posons 

l’hypothèse que le modèle est entièrement expliqué par les variables explicatives. En 

complément aux moindres carrés groupés, nous avons réalisé une estimation de la régression à 

l’aide du modèle de régression à effets fixes, afin de prendre en compte l’impact des variables 

explicatives omises par le modèle économétrique (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010). 

En outre, l’annexe 24 reprend toutes les variables indépendantes utilisées lors de la RLM, y 

compris leurs noms, descriptions et effets attendus sur la variable dépendante. 

Une matrice de corrélation entre les variables indépendantes a été réalisée afin de supprimer 

les variables fortement corrélées (annexe 25). Ces dernières peuvent être identifiées comme 

étant deux variables dont la corrélation est supérieure à 0,7. De cette manière, nous voulons 

éliminer toute source de multicolinéarité, qui pourrait réduire la qualité d’estimation de notre 

modèle (Petitjean, 2023). Ainsi, nous avons supprimé les variables « Log_Nb_ISIN » et 

« Nb_Gold_ETF_sq », qui étaient fortement corrélées avec d’autres variables. Étant donné que 

la variable quadratique doit être supprimée du modèle, nous allons dans un premier temps 

réaliser nos analyses en l’excluant du modèle, et en l’ajoutant dans un second temps. 

De plus, nous devons prendre en compte l’hétéroscédasticité, ainsi que l’autocorrélation 

sérielle et contemporaine qui pourraient rendre notre modèle invalide. Afin de résoudre cet 

éventuel problème, nous utilisons des écarts-types robustes à l’hétéroscédasticité, 

autocorrélation sérielle et contemporaine pour l’ensemble des régressions (Petitjean, 2023). 

Enfin, afin d’éviter tout biais d’omission, une approche « general to specific » est appliquée. 

Ainsi, nous partons de modèles très généraux, c’est-à-dire comprenant un maximum de 

variables explicatives, pour ensuite retirer les variables non significatives et arriver à des 

modèles finaux plus spécifiques (Petitjean, 2023). 

Finalement, les valeurs « NA » présentes lors des périodes de détention des ETF par les 

investisseurs de notre échantillon ont été changées en zéros pour ne pas biaiser nos analyses.   
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3.1.1. Estimation à l’aide des moindres carrés groupés 

Nous allons donc, dès lors, présenter les différents résultats obtenus au terme de la RLM 

estimée via la méthode des moindres carrés groupés et, par la suite, les interpréter. Voici 

l’équation de notre modèle le plus général : 

𝑛_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐴𝑔𝑒𝑖 + 𝛽2𝐻𝑖𝑔ℎ𝐸𝑑𝑢𝑐𝑖 +  𝛽3𝐻𝑖𝑔ℎ_𝐹𝑖𝑛𝐿𝑖𝑡𝐴𝑖 +  𝛽4𝐻𝑖𝑔ℎ_𝐹𝑖𝑛𝐿𝑖𝑡𝑆𝑖

+ 𝛽5𝐻𝐼𝑔ℎ_𝑅𝑖𝑠𝑘𝑇𝑜𝑙𝑖 + 𝛽6𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑁𝑒𝑡_𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖 + 𝛽7𝐻𝑖𝑔ℎ_𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑𝑖

+ 𝛽8𝐻𝑖𝑔ℎ_𝐻𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛𝑖 + 𝛽9𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖 + 𝛽10𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒_𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑖

+ 𝛽11𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖 + 𝛽12𝐷_𝑚𝑎𝑙𝑒𝑖 + 𝛽13𝐷_𝐹𝑅𝑖 + 𝛽14𝐿𝑜𝑔_𝑃𝑡𝑓_𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽15𝑚_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 + 𝛽16𝑛𝑏_𝐺𝑜𝑙𝑑_𝐸𝑇𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽17𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑠𝑢𝑏𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡

+ 𝛽18𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟_𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑠𝑢𝑏𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑖,𝑡 + 𝛽19𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑒𝑢_𝑑𝑒𝑏𝑡𝑡

+ 𝛽20𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟_𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑒𝑢_𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽21𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑐𝑜𝑣𝑖𝑑𝑡

+ 𝛽22𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟_𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑐𝑜𝑣𝑖𝑑𝑖,𝑡   

Où i = 1, …, n et t = 01/2006 à 08/2021. 

Vous trouverez les résultats de ce modèle général en annexe 26. Étant donné que les termes 

d’erreur relatifs aux différentes périodes sont corrélés (autocorrélation contemporaine), nous 

avons utilisé les écarts-types robustes de Driscoll & Kraay (1998). Par conséquent, suite à cette 

première régression réalisée à partir des 141.999 rendements nets de portefeuilles d’ETF dont 

nous disposons, nous obtenons les résultats présents en annexe 27.  

Ainsi, plusieurs variables sont non significatives, étant donné qu’elles possèdent une p-valeur 

supérieure au seuil de significativité maximal de 5%. Afin de progresser vers un modèle plus 

spécifique, nous avons donc supprimé les variables superflues, à commencer par les variables 

dont les p-valeurs sont les plus élevées. Nous avons donc successivement supprimé les 

éléments suivants de notre régression linéaire multiple : High_FinLitS, HighEduc, 

inter_crisis_covid, crisis_covid, inter_crisis_eu_debt, RealEstate_owner, nb_Gold_ETF, 

High_RiskTol, D_FR, High_Invested, inter_crisis_subprimes, D_male, crisis_eu_debt, 

High_Target_return, High_Savings, m_return et Age. 

Dès lors, l’annexe 28 présente les résultats de la RLM la plus spécifique réalisée sur base des 

141.999 rendements nets de portefeuilles d’ETF dont nous disposons. Comme nous pouvons 

l’observer, ni la variable « nb_Gold_ETF », ni les variables d’interaction ne sont significatives. 

Ceci nous amène donc à rejeter H3 & H4. Nous tirons la même conclusion lorsque nous 

ajoutons la variable quadratique « nb_Gold_ETF_sq » (annexe 29).   
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3.1.2. Estimation à l’aide du modèle à effets fixes 

Comme expliqué précédemment, nous allons maintenant effectuer la même régression linéaire 

multiple à l’aide du modèle à effets fixes. Contrairement à la méthode des moindres carrés 

groupés, ce modèle prend en compte l’impact potentiel de variables omises sur les résultats de 

la régression (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010). Ainsi, nous estimons cette seconde régression 

à l’aide de l’équation suivante : 

𝑛_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐴𝑔𝑒𝑖 + 𝛽2𝐻𝑖𝑔ℎ𝐸𝑑𝑢𝑐𝑖 + 𝛽3𝐹𝑖𝑛𝐿𝑖𝑡𝐴𝑖 +  𝛽4𝐹𝑖𝑛𝐿𝑖𝑡𝑆𝑖 + 𝛽5𝑅𝑖𝑠𝑘𝑇𝑜𝑙𝑖

+ 𝛽6𝑁𝑒𝑡_𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖 + 𝛽7𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑𝑖 + 𝛽8𝐻𝑜𝑟𝑖𝑧𝑜𝑛𝑖 + 𝛽9𝑇𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖

+ 𝛽10𝑅𝑒𝑎𝑙𝐸𝑠𝑡𝑎𝑡𝑒_𝑜𝑤𝑛𝑒𝑟𝑖 + 𝛽11𝑆𝑎𝑣𝑖𝑛𝑔𝑠𝑖 + 𝛽12𝐷_𝑚𝑎𝑙𝑒𝑖 + 𝛽13𝐹_𝐹𝑅𝑖

+ 𝛽14𝐿𝑜𝑔_𝑃𝑡𝑓_𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽15𝑚_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡 + 𝛽16𝑛𝑏_𝐺𝑜𝑙𝑑_𝐸𝑇𝐹𝑖,𝑡

+ 𝛽17𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑠𝑢𝑏𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑡 + 𝛽18𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟_𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑠𝑢𝑏𝑝𝑟𝑖𝑚𝑒𝑠𝑖,𝑡

+ 𝛽19𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑒𝑢_𝑑𝑒𝑏𝑡𝑡 + 𝛽20𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟_𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑒𝑢_𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽21𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑐𝑜𝑣𝑖𝑑𝑡

+ 𝛽22𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟_𝑐𝑟𝑖𝑠𝑖𝑠_𝑐𝑜𝑣𝑖𝑑𝑖,𝑡   

Où i = 1, …, n et t = 01/2006 à 08/2021. 

Les résultats de cette régression sont disponibles en annexe 30. Étant donné que le modèle est 

sujet à une autocorrélation contemporaine, nous avons de nouveau utilisé les écarts-types 

robustes de Driscoll & Kraay (1998). Par conséquent, nous obtenons les résultats présents en 

annexe 31. Ce modèle ne contient que cinq variables, étant donné qu’il élimine les variables 

qui varient uniquement en fonction des individus (i) ou au fil du temps (t). Ainsi, nous pouvons 

voir qu’en nous basant sur l’estimation à l’aide du modèle à effets fixes, ni la variable 

« nb_Gold_ETF », ni les variables d’interaction ne sont significatives. Ainsi, les résultats de la 

RLM estimés sur base du modèle à effets fixes ne nous permettent pas de valider H3 et H4. 

Enfin, nous obtenons la même conclusion en introduisant la variable « nb_Gold_ETF_sq » 

(annexe 32).  

3.1.3. Conclusion 

Pour conclure cette dernière analyse, nous nous sommes penchés sur H3 & H4 en réalisant une 

RLM à l’aide de la méthode des moindres carrés groupés (pooled OLS) et du modèle à effets 

fixes. Au terme de ces régressions, nous avons pu observer que les variables « nb_Gold_ETF », 

« nb_Gold_ETF_sq », « inter_crisis_subprimes », « inter_crisis_eu_debt » et 

« inter_crisis_covid » ne sont significatives ni en utilisant la méthode des moindres carrés 

groupés, ni le modèle à effets fixes. Par conséquent, nous ne pouvons pas valider H3 & H4.  
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Chapitre 5 : Limites 

Avant de conclure ce mémoire, nous allons passer en revue les différentes limites de ce travail. 

Tout d’abord, nous allons aborder les limites liées à la validité interne de notre méthodologie. 

En effet, comme mentionné précédemment, la taille de l’échantillon de transactions portant sur 

des ETF est bien plus petite que la taille de l’échantillon de transactions portant sur des actions. 

Lors de l’interprétation des résultats, nous devons donc garder en tête le fait que la 

représentativité de l’échantillon des transactions portant sur les ETF est probablement plus 

faible en comparaison à l’échantillon portant sur les actions. 

Ensuite, contrairement à la méthodologie de Da Dalt et al. (2019), nous avons notamment 

calculé nos buy-ratios journaliers sur base du nombre de transactions effectuées. Cependant, 

comme le mettent en avant les auteurs, en agissant de la sorte, il est possible que nous ayons 

légèrement biaisé nos résultats par les valeurs extrêmes. De plus, étant donné que notre 

échantillon relatif aux échanges d’ETF sur l’or reprend des transactions allant de 2006 à 2021, 

il est important d’indiquer que le nombre de transactions a significativement augmenté au cours 

du temps. Par conséquent, les buy-ratios les plus récents pourraient exercer une influence 

légèrement plus importante sur les résultats de nos analyses.  

Par la suite, notre seconde hypothèse a été testée sur un seul ETF sur l’or. En effet, bien que ce 

dernier soit un fonds d’investissement classique, ou plain vanilla, l’analyse gagnerait en 

robustesse en incluant un plus grand nombre d’ETF sur l’or dans cette analyse. 

De plus, bien que nous ayons intégré un maximum de variables explicatives au sein de nos 

régressions linéaires multiples, il est fort probable que d’autres variables, omises par nos 

modèles, puissent expliquer la variation du rendement net du portefeuille d’ETF des 

investisseurs étudiés. Par conséquent, nous devons garder cet élément en tête lorsque nous 

interprétons nos résultats. 

Enfin, certaines limites sont quant à elles relatives à la validité externe de nos analyses. En 

effet, l’ensemble des analyses a été réalisé à partir d’une base de données d’investisseurs 

particuliers belges. Il est par conséquent important de rappeler que les résultats obtenus ne sont 

pas généralisables aux investisseurs particuliers venant d’un autre pays, voire du monde entier. 

En d’autres mots, il est important de considérer le fait que nos analyses ont été réalisées sur 

base d’un échantillon, et non pas de l’ensemble de la population d’investisseurs particuliers.  
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Chapitre 6 : Conclusion 

Dès lors, nous allons résumer les différents résultats obtenus au terme de ce mémoire.  

Dans un premier temps, nous nous sommes penchés sur le comportement des investisseurs 

particuliers belges vis-à-vis des ETF portant sur l’or. Ainsi, notre première hypothèse (H1) 

cherche à vérifier si les investisseurs particuliers belges ont tendance à être davantage net 

buyers concernant les ETF sur l’or, en comparaison avec les actions. Pour cela, nous avons 

donc réalisé un U test de Mann-Whitney sur les buy-ratios par individu calculés à partir du 

nombre de transactions effectuées, ainsi que les volumes monétaires échangés par ces derniers. 

Au terme de cette première analyse sur le nombre de transactions, nous avons donc conclu que 

les investisseurs particuliers belges sont davantage net buyers lorsqu’ils échangent des ETF sur 

l’or, en comparaison avec les actions. Par conséquent, nous validons H1 lorsque nous nous 

basons sur les buy-ratios par individu calculés sur le nombre de transactions. 

Cependant, lorsque nous nous penchons sur les volumes monétaires échangés par les 

investisseurs particuliers belges, nous n’observons pas de comportement dominant. En effet, 

dans ce cas, les individus étudiés ne semblent pas être davantage net buyers concernant les ETF 

sur l’or, par rapport aux actions. Ici, nous devons rejeter H1 sur base des buy-ratios par individu 

calculés grâce aux volumes monétaires. 

Par la suite, nous avons testé si les investisseurs particuliers belges qui échangent des ETF sur 

l’or ont tendance à adopter un comportement contrarian (H2) en suivant la méthodologie de 

Da Dalt et al. (2019). Par conséquent, nous avons dans un premier temps testé cette seconde 

hypothèse au travers d’une analyse des buy-ratios journaliers. Suite à cette analyse conjointe, 

il semble que les investisseurs particuliers belges soient indifférents du momentum du marché 

lorsqu’ils achetaient et vendaient l’ETF « Gold Bullion Securities LTD USD » de 2006 à 2021. 

Cette observation est valable indépendamment de l’horizon temporel considéré. Par 

conséquent, sur base de l’analyse des buy-ratios journaliers, nous devons rejeter H2 pour 

l’ensemble des horizons.  

Cependant, nous avons mentionné que les ventes influencent les résultats du buy-ratio de 

manière plus importante que les achats. Par conséquent, nous avons mené une analyse 

conditionnelle en fonction du sens des transactions, conformément à la méthodologie de Da 

Dalt et al. (2019).  
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Au terme de cette seconde analyse conditionnelle relative à H2, nous pouvons observer 

plusieurs éléments. Tout d’abord, concernant les achats de l’ETF sur l’or considéré, les 

investisseurs étudiés ont tendance à adopter un comportement momentum chasing sur 

l’ensemble des horizons, à l’exception du très court terme (1D). Par conséquent, concernant 

les achats de l’ETF, nous rejetons H2 pour l’ensemble des horizons. Cependant, si nous nous 

concentrons sur les ventes, il ressort que les individus adoptent davantage un comportement 

contrarian lorsqu’ils vendent des parts de l’ETF étudié lors des horizons les plus longs : « 1M-

1W », « 6M-1M » et « 6M ». Ainsi, pour les ventes des parts de l’ETF sur l’or « Gold Bullion 

Securities LTD USD », nous acceptons H2 lors de ces trois derniers horizons. 

Finalement, les deux dernières hypothèses de ce mémoire portent sur la performance du 

portefeuille d’ETF des investisseurs particuliers belges. En effet, la troisième hypothèse 

cherche à tester si le rendement net des portefeuilles d’ETF des investisseurs particuliers belges 

est positivement influencé par la présence d’un ETF sur l’or (H3). De plus, la dernière 

hypothèse vérifie si la présence d’un tel fonds d’investissement dans les portefeuilles d’ETF 

des individus a un impact positif sur la performance de ces derniers lors d’une crise financière 

(H4). Pour tester ces hypothèses, nous avons réalisé plusieurs régressions linéaires multiples à 

l’aide de la méthode des moindres carrés groupés, et du modèle à effets fixes. Cependant, au 

terme de ces régressions, la présence d’un ou plusieurs ETF sur l’or ne semble pas avoir 

d’impact sur le rendement net des portefeuilles, aussi bien sur l’ensemble de la période étudiée, 

que pendant les différentes crises financières. En effet, ni la variable « nb_Gold_ETF », ni les 

variables d’interaction relatives aux crises financières, « inter_crisis_subprimes », 

« inter_crisis_eu_debt » et « inter_crisis_covid », ne sont significatives. Par conséquent, nous 

rejetons H3 et H4.  
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Annexes 

Annexe 1 : Description des données 

Fichier Nom de la variable Description 

1 User Identifiant numérique unique associé à chaque individu. 

  Age Âge de l’investisseur. 

  HighEduc Variable binaire étant égale à 1 si l'individu possède un diplôme universitaire, 0 sinon. 

  FinLitA Mesure subjective de la littératie financière sur base du test du caractère approprié, sur une échelle allant de 1 à 5. 

  FinLitS Mesure subjective de la littératie financière sur base du test d'adéquation, sur une échelle allant de 1 à 5. 

  RiskTol Mesure subjective de la tolérance au risque, sur une échelle allant de 1 à 5. 

  Net_Income  Mesure des revenus nets mensuels, sur une échelle allant de 1 à 5. 

  Invested Mesure subjective relative à l'ampleur de ses investissements sur les marchés financiers, sur une échelle allant de 1 à 5. 

  Horizon Mesure subjective de l'horizon d'investissement, sur une échelle allant de 1 à 5. 

  Target_return Mesure subjective de l'objectif de rendement, sur une échelle allant de 1 à 5. 

  RealEstate_owner Variable binaire étant égale à 1 si l'individu est un propriétaire immobilier, 0 sinon. 

  Savings Mesure subjective relative à l'épargne, sur une échelle allant de 1 à 5. 

  D_male Variable binaire étant égale à 1 si l'individu est un homme, 0 sinon. 

  D_FR Variable binaire étant égale à 1 si l'individu est francophone, 0 sinon. 

  D_NL Variable binaire étant égale à 1 si l'individu est néerlandophone, 0 sinon. 

2 et 3 ISIN Code ISIN propre aux différents actifs. 

  Tnof Nom de l'actif. 

  TransType Type de transaction ; B si achat et S si vente. 

  ExecTime Date et heure à laquelle la transaction a été effectuée. 

  TradeCurrency Devise dans laquelle la transaction a été effectuée. 

  ExecQty Quantité d'actifs échangée par transaction. 

  ExecPrice_EUR Prix de l'actifs en euros au moment de la transaction. 

  ExecValue_EUR Valeur totale de la transaction. 

  Cost_EUR Frais de transaction en euros. 
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 Gold_ETF Variable binaire étant égale à 1 si l’ETF sujet à une transaction porte sur l’or, 0 sinon. 

 Tercile_daily_return 

Variable relative au momentum de la transaction en ETF sur l’or sur l’horizon « 1D ». Cette dernière peut être égale à 

« Momentum positif » si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent était dans le tercile haut. Cette 

variable peut aussi être égale à « Momentum négatif » en cas de transaction lors d’un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent 

était dans le tercile bas. Enfin, si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sur l’or était dans le tercile moyen, 

cette variable est égale à « middle », traduisant un momentum neutre. 

 Tercile_W_1D 

Variable relative au momentum de la transaction en ETF sur l’or sur l’horizon « 1W-1D ». Cette dernière peut être égale à 

« Momentum positif » si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent était dans le tercile haut. Cette 

variable peut aussi être égale à « Momentum négatif » en cas de transaction lors d’un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent 

était dans le tercile bas. Enfin, si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sur l’or était dans le tercile moyen, 

cette variable est égale à « middle », traduisant un momentum neutre. 

 Tercile_M_1W 

Variable relative au momentum de la transaction en ETF sur l’or sur l’horizon « 1M-1W ». Cette dernière peut être égale à 

« Momentum positif » si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent était dans le tercile haut. Cette 

variable peut aussi être égale à « Momentum négatif » en cas de transaction lors d’un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent 

était dans le tercile bas. Enfin, si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sur l’or était dans le tercile moyen, 

cette variable est égale à « middle », traduisant un momentum neutre. 

 Tercile_6M_1M 

Variable relative au momentum de la transaction en ETF sur l’or sur l’horizon « 6M-1M ». Cette dernière peut être égale à 

« Momentum positif » si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent était dans le tercile haut. Cette 

variable peut aussi être égale à « Momentum négatif » en cas de transaction lors d’un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent 

était dans le tercile bas. Enfin, si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sur l’or était dans le tercile moyen, 

cette variable est égale à « middle », traduisant un momentum neutre. 

 Tercile_6M 

Variable relative au momentum de la transaction en ETF sur l’or sur l’horizon « 6M ». Cette dernière peut être égale à 

« Momentum positif » si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent était dans le tercile haut. Cette 

variable peut aussi être égale à « Momentum négatif » en cas de transaction lors d’un jour où le rendement de l’ETF sous-jacent 

était dans le tercile bas. Enfin, si la transaction a été réalisée un jour où le rendement de l’ETF sur l’or était dans le tercile moyen, 

cette variable est égale à « middle », traduisant un momentum neutre. 

 Buy_Ratio_transactions Variable indiquant le buy-ratio par jour, calculée sur base du nombre de transactions, compris entre 0 et 1. 

 Buy_Ratio_vol Variable indiquant le buy-ratio par jour, calculée sur base du volumes monétaires échangés, compris entre 0 et 1. 

 Cumul_Gold_ETF 

Somme cumulée des ETF sur l’or, par ISIN et investisseur. Cette variable nous permet ensuite de créer la variable 

« nb_Gold_ETF » dans la quatrième partie de la base de données. 

4 Time Date à laquelle les différents rendements du portefeuille d’ETF ont été calculés. 

  Nb_ISIN Nombre d'ETF au sein du portefeuille de l'investisseur. 

  Ptf_Value Valeur totale du portefeuille. 
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  g_return Rendement brut du portefeuille d’ETF. 

  n_return Rendement net du portefeuille d’ETF. 

   

 nb_Gold_ETF Variable comprenant le nombre d’ETF sur l’or différents au sein du portefeuille d’ETF de l’investisseur. 

 nb_Gold_ETF_sq 

Variable quadratique relative à « nb_Gold_ETF ». Cette dernière va nous permettre de tester une potentielle non-linéarité dans 

notre régression linéaire (H3). En d’autres mots, cette variable va nous permettre d’étudier si le fait de posséder trop d’ETF sur 

l’or n’a pas un effet inverse sur le rendement net du portefeuille d’ETF de l’investisseur particulier belge. 

 m_return Rendement du marché. 

 crisis_subprimes 

Variable binaire étant égale à 1 si le rendement du portefeuille d’ETF a été calculé lors de la crise de subprimes (période allant 

d’août 2007 à septembre 2008), 0 sinon (Kok et al., 2022). 

 crisis_eu_debt 

Variable binaire étant égale à 1 si le rendement du portefeuille d’ETF a été calculé lors de la crise de la dette européenne (période 

allant de janvier 2010 à décembre 2013), 0 sinon (International Monetary Fund, 2021). 

 crisis_covid 

Variable binaire étant égale à 1 si le rendement du portefeuille d’ETF a été calculé lors du COVID-19 (période allant de mars 

2020 à octobre 2021), 0 sinon (Hsiao & Morley, 2022). 

 inter_crisis_subprimes 

Variable d’interaction entre « nb_Gold_ETF » et « crisis_subprimes ». Cette dernière nous permet donc d’étudier si le fait de 

posséder un ou plusieurs ETF sur l’or pendant la crise des subprimes a permis aux investisseurs de dégager un rendement net du 

portefeuille d’ETF supérieur. 

 inter_crisis_eu_debt 

Variable d’interaction entre « nb_Gold_ETF » et « crisis_eu_debt ». Cette dernière nous permet donc d’étudier si le fait de 

posséder un ou plusieurs ETF sur l’or pendant la crise de la dette européenne a permis aux investisseurs de dégager un rendement 

net du portefeuille d’ETF supérieur. 

 inter_crisis_covid 

Variable d’interaction entre « nb_Gold_ETF » et « crisis_covid ». Cette dernière nous permet donc d’étudier si le fait de posséder 

un ou plusieurs ETF sur l’or pendant la crise du COVID-19 a permis aux investisseurs de dégager un rendement net du portefeuille 

d’ETF supérieur. 
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Annexe 2 : Résultats du U test Mann-Whitney unilatéral à droite relatifs au nombre de 

transactions (H1) 

 

 

Annexe 3 : Résultats du U test Mann-Whitney unilatéral à gauche relatifs aux volumes 

monétaires (H1) 

 

 

Annexe 4 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements du jour de 

trading précédent en nombre de transactions (1D) 

 

 

Annexe 5 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements du jour de 

trading précédent en volumes monétaires (1D) 

 

 

Annexe 6 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements de la 

semaine précédente excluant le dernier jour de trading en nombre de transactions (1W – 1D) 
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Annexe 7 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements de la 

semaine précédente excluant le dernier jour de trading en volumes monétaires (1W – 1D) 

 

 

Annexe 8 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements du mois 

précédent excluant la dernière semaine de trading en nombre de transactions (1M-1W) 

 

 

Annexe 9 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements du mois 

précédent excluant la dernière semaine de trading en volumes monétaires (1M-1W) 

 

 

Annexe 10 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements des six 

derniers mois excluant le dernier mois de trading en nombre de transactions (6M-1M) 

 

 

Annexe 11 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements des six 

derniers mois excluant le dernier mois de trading en volumes monétaires (6M-1M) 
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Annexe 12 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements des six 

derniers mois en nombre de transactions (6M) 

 

 

Annexe 13 : Résultats du U test sur les buy-ratios journaliers relatifs aux rendements des six 

derniers mois en volumes monétaires (6M) 

 

 

Annexe 14 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions d’achats relatives aux 

rendements du jour de trading précédent (1D) 

 

 

Annexe 15 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions d’achats relatives aux 

rendements de la semaine précédente, excluant le dernier jour de trading (1W-1D) 
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Annexe 16 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions d’achats relatives aux 

rendements du mois précédent, en excluant la dernière semaine de trading (1M-1W) 

 

 

Annexe 17 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions d’achats relatives aux 

rendements des six mois précédents, en excluant le dernier mois de trading (6M-1M) 

 

 

Annexe 18 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions d’achats relatives aux 

rendements des six mois précédents (6M) 
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Annexe 19 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions de ventes relatives aux 

rendements du jour de trading précédent (1D) 

 

 

Annexe 20 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions de ventes relatives aux 

rendements de la semaine précédente, excluant le dernier jour de trading (1W-1D) 

 

 

Annexe 21 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions de ventes relatives aux 

rendements du mois précédent, en excluant la dernière semaine de trading (1M-1W) 
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Annexe 22 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions de ventes relatives aux 

rendements des six mois précédents, en excluant le dernier mois de trading (6M-1M) 

 

 

Annexe 23 : Résultats du test du χ² de Pearson sur les proportions de ventes relatives aux 

rendements des six mois précédents (6M) 
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Annexe 24 : Noms et descriptions des variables indépendantes utilisées lors des RLM 

Nom de la variable Description Impact attendu sur 

n_return 

Age Âge de l’investisseur Positif : Au plus l’individu 

vieillit, au plus l’investisseur 

acquiert de l’expérience, et 

au plus le rendement net de 

son portefeuille augmente 

HighEduc Variable binaire étant égale à 1 

si l'individu possède un diplôme 

universitaire, 0 sinon 

Positif : Au plus 

l’investisseur a un niveau 

d’éducation élevé, au plus il 

y a de chance que ce dernier 

détermine une stratégie 

d’investissement réfléchie et 

sélectionne correctement ses 

ETF. Ceci pourrait donc 

mener à un meilleur 

rendement net de son 

portefeuille d’ETF. 

High_FinLitA Variable binaire égale à 1 si la 

mesure subjective de la 

littératie financière sur base du 

test du caractère approprié est 

égale à 3, 4 ou 5, 0 sinon 

Indéterminé : Au plus 

l’investisseur s’attribue un 

score élevé, au plus ce 

dernier est confiant 

concernant ses 

connaissances des marchés 

financiers, ce qui pourrait 

mener à un rendement net du 

portefeuille d’ETF plus 

élevé.  

Cependant, ce dernier 

pourrait également faire 

preuve de surconfiance, ce 

qui pourrait mener à un 

rendement net du portefeuille 

d’ETF plus faible. 

 High_FinLitS Variable binaire égale à 1 si la 

mesure subjective de la 

littératie financière sur base du 

test d'adéquation est égale à 3, 4 

ou 5, 0 sinon 

Indéterminé : Au plus 

l’investisseur s’attribue un 

score élevé, au plus ce 

dernier est confiant 

concernant ses 

connaissances des marchés 

financiers, ce qui pourrait 

mener à un rendement net du 

portefeuille d’ETF plus 

élevé.  

Cependant, ce dernier 

pourrait également faire 

preuve de surconfiance, ce 

qui pourrait mener à un 
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rendement net du portefeuille 

d’ETF plus faible. 

High_RiskTol Variable binaire égale à 1 si la 

mesure subjective de la 

tolérance au risque de 

l’investisseur est égale à 3, 4 ou 

5, 0 sinon 

Indéterminé : nous ne nous 

attendons pas à ce que les 

individus qui ont une haute 

tolérance au risque choisisse 

de prendre une position 

risquée sur des ETF. 

High_Net_Income Variable binaire égale à 1 si la 

mesure des revenus nets 

mensuels de l’investisseur est 

égale à 3, 4 ou 5, 0 sinon 

Positif : Les revenus nets 

sont une approximation de la 

sophistication ainsi que de 

l’expérience de 

l’investisseur. Ainsi, au plus 

les revenus nets de 

l’investisseur augmentent, au 

plus le rendement net du 

portefeuille d’ETF 

pourraient être élevé. 

High_Invested Variable binaire égale à 1 si la 

mesure subjective relative à 

l'ampleur des investissements 

de l’investisseur particuliers 

belges sur les marchés 

financiers est égale à 3, 4 ou 5, 

0 sinon 

Positif : Le montant 

précédemment investi dans 

les marchés financiers est 

une approximation de la 

sophistication ainsi que de 

l’expérience de 

l’investisseur. Ainsi, au plus 

l’investisseur a investi dans 

les marchés financiers dans 

le passé, au plus le 

rendement net du portefeuille 

d’ETF pourrait être élevé. 

High_Horizon Variable binaire égale à 1 si la 

mesure subjective de l'horizon 

d'investissement est égale à 3, 4 

ou 5, 0 sinon 

Positif : Le fait d’avoir 

horizon d’investissement 

plus élevé poussera les 

investisseurs à avoir une 

gestion à long terme, 

davantage semblable à une 

stratégie passive. Par 

conséquent, cette stratégie 

génère moins de coûts de 

transaction, ce qui pourrait 

mener à un rendement net du 

portefeuille d’ETF plus 

élevé. 

High_Target_return Variable binaire égale à 1 si la 

mesure subjective de l'objectif 

de rendement de l’investisseur 

est égale à 3, 4 ou 5, 0 sinon 

Indéterminé : Se fixer un 

objectif de rendement 

réaliste est important pour 

mener une gestion 

minutieuse du portefeuille 

d’ETF. Cependant, le fait de 

se fixer un objectif de 
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rendement trop élevé, voire 

irréaliste, pourrait traduire 

une surconfiance de 

l’investisseur et donc mener 

à un rendement du 

portefeuille d’ETF plus 

faible. 

RealEstate_owner Variable binaire étant égale à 1 

si l'individu est un propriétaire 

immobilier, 0 sinon 

Positif : Le fait de posséder 

une propriété immobilière est 

une approximation de la 

sophistication ainsi que de la 

richesse de l’investisseur. 

Ainsi, nous nous attendons à 

ce que le fait de posséder une 

propriété immobilière ait un 

impact positif sur le 

rendement net du portefeuille 

d’ETF. 

High_Savings Variable binaire égale à 1 si la 

mesure subjective relative à 

l'épargne de l’investisseur est 

égale à 3, 4 ou 5, 0 sinon 

Positif : L’épargne est une 

approximation de la 

sophistication ainsi que de la 

richesse de l’investisseur. 

Ainsi, nous nous attendons à 

ce que le fait d’épargner une 

plus ait un impact positif sur 

le rendement net du 

portefeuille d’ETF. 
D_male Variable binaire étant égale à 1 

si l'individu est un homme, 0 

sinon 

Indéterminé  

D_FR Variable binaire étant égale à 1 

si l'individu est francophone, 0 

sinon 

Indéterminé 

Log_Nb_ISIN Le logarithme du nombre d'ETF 

au sein du portefeuille de 

l'investisseur. Ce dernier a été 

calculé comme ceci : 

Log(1+Nb_ISIN). 

Nous avons utilisé le 

logarithme afin de capter une 

potentielle non-linéarité dans la 

relation entre Nb_ISIN et 

n_return 

Positif : le nombre d’ETF au 

sein du portefeuille d’ETF 

est une approximation de la 

diversification de ce dernier. 

Ainsi, au plus l’investisseur a 

d’ETF au sein de son 

portefeuille, au plus il 

bénéficiera de la 

diversification. Ceci pourrait 

mener à un rendement net du 

portefeuille d’ETF supérieur. 
Log_Ptf_Value Le logarithme de la valeur 

totale du portefeuille de 

l’investisseur. Ce dernier a été 

calculé comme ceci : 

Log(1+Ptf_Value). 

Nous avons utilisé le 

logarithme afin de capter une 

Positif : La valeur du 

portefeuille est une 

approximation de la 

sophistication ainsi que de la 

richesse de l’investisseur. 

Ainsi, nous nous attendons à 
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potentielle non-linéarité dans la 

relation entre Ptf_Value et 

n_return 

ce que la valeur du 

portefeuille ait un impact 

positif sur le rendement net 

du portefeuille d’ETF sera 

élevé. 
m_return Rendement du marché, 

approximé par l’ETF « iShares 

MSCI World UCITS ETF USD 

(Dist) » (IWRD.L) , qui a 

comme indice de référence le 

« MSCI World » 

Positif : Si le marché 

performe bien, nous nous 

attendons à ce que le 

rendement net du portefeuille 

d’ETF de l’investisseur suive 

une tendance similaire. 
nb_Gold_ETF Nombre d'ETF portant sur l’or 

au sein du portefeuille d’ETF de 

l'investisseur 

Positif : Au plus 

l’investisseur a d’ETF sur 

l’or au sein de son 

portefeuille, au plus il 

bénéficiera de la 

diversification. Ceci pourrait 

donc mener à un rendement 

net du portefeuille d’ETF 

supérieur. 
nb_Gold_ETF_sq Variable quadratique relative au 

nombre d'ETF portant sur l’or 

au sein du portefeuille de 

l'investisseur 

Négatif : Si l’individus 

détient un trop grand nombre 

d’ETF sur l’or, ceci pourrait 

se retourner contre lui en cas 

de baisse du cours de l’or. En 

effet, cette situation pourrait 

traduire une faible 

diversificaction. Par 

conséquent, cela pourrait 

mener à un rendement net du 

portefeuille d’ETF inférieur. 
crisis_subprimes Variable binaire valant 1 si le 

rendement du portefeuille 

d’ETF a été calculé entre août 

2007 et septembre 2008 (crise 

des subprimes) (Kok et al., 

2022) 

Négatif : Le fait d’être dans 

une période de crise 

financière a un impact 

négatif sur le rendement net 

du portefeuille d’ETF. 

crisis_eu_debt Variable binaire valant 1 si le 

rendement du portefeuille 

d’ETF a été calculé entre 

janvier 2010 et décembre 2013 

(crise de la dette souveraine 

européenne) (International 

Monetary Fund, 2021) 

Négatif : Le fait d’être dans 

une période de crise 

financière a un impact 

négatif sur le rendement net 

du portefeuille d’ETF. 

crisis_covid Variable binaire valant 1 si le 

rendement du portefeuille 

d’ETF a été calculé entre mars 

2020 et octobre 2021 (crise du 

COVID-19) (Hsiao & Morley, 

2022) 

Négatif : Le fait d’être dans 

une période de crise 

financière a un impact 

négatif sur le rendement net 

du portefeuille d’ETF. 
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inter_crisis_subprimes Variable d’interaction entre 

« crisis_subprimes » et 

« nb_Gold_ETF » 

Positif : Étant donné que l’or 

est une valeur refuge en 

temps de crise, le fait de 

posséder un ou plusieurs 

ETF sur l’or pendant une 

crise financière devrait 

augmenter le rendement du 

portefeuille d’ETF de 

l’investisseur particulier 

belge. 
inter_crisis_eu_debt Variable d’interaction entre 

« crisis_eu_debt » et 

« nb_Gold_ETF » 

Positif : Étant donné que l’or 

est une valeur refuge en 

temps de crise, le fait de 

posséder un ou plusieurs 

ETF sur l’or pendant une 

crise financière devrait 

augmenter le rendement du 

portefeuille d’ETF de 

l’investisseur particulier 

belge. 
inter_crisis_covid Variable d’interaction entre 

« crisis_covid » et 

« nb_Gold_ETF » 

Positif : Étant donné que l’or 

est une valeur refuge en 

temps de crise, le fait de 

posséder un ou plusieurs 

ETF sur l’or pendant une 

crise financière devrait 

augmenter le rendement du 

portefeuille d’ETF de 

l’investisseur particulier 

belge. 

 

 

  



 

57 

 

Annexe 25 : Matrice de corrélation entre l’ensemble des variables potentiellement incluses dans les différents modèles économétriques 
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Annexe 26 : Résultats de la RLM générale estimée avec les moindres carrés groupés  

 

Annexe 27 : Résultats de la RLM générale estimée avec les moindres carrés groupés et les 

écarts-types robustes de Driscoll & Kraay (1998) 
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Annexe 28 : Résultats de la RLM spécifique estimée avec les moindres carrés groupés et les 

écarts-types robustes de Driscoll & Kraay (1998) 

 

 

Annexe 29 : Résultats de la RLM générale estimée avec les moindres carrés groupés et les 

écarts-types robustes de Driscoll & Kraay (1998) en ajoutant la variable quadratique 

« nb_Gold_ETF_sq » 
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Annexe 30 : Résultats de la RLM estimée avec le modèle à effets fixes  

 

 

Annexe 31 : Résultats de la RLM estimée avec le modèle à effets fixes et les écarts-types 

robustes de Driscoll & Kraay (1998) 

 

 

Annexe 32 : Résultats de la RLM estimée avec le modèle à effets fixes et les écarts-types 

robustes de Driscoll & Kraay (1998) en ajoutant la variable quadratique « nb_Gold_ETF_sq »  
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