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Le Consell scientifique
de I'Autorité des marchés financiers

Afin d’élargir son dispositif d’étude et de veille stratégique, I’Autorité des marchés financiers
s’est dotée d’'un Conseil scientifique composé de personnalités reconnues du monde
académique et financier.

Les membres du Conseil scientifique de 'AMF exercent au sein d’universités, de grandes
écoles et de centres de recherche publics ou privés de premier plan. Ouvert sur
linternational, grace a la présence de chercheurs étrangers de renommée mondiale, le
Conseil scientifique a une triple vocation :

1. améliorer l'information du régulateur sur les réflexions académiques en cours dans le
domaine de la finance,

2. identifier les évolutions susceptibles d’avoir un impact sur les champs d’activité de 'AMF,

3. initier des travaux de recherche en lien avec les préoccupations du régulateur.

Le Conseil scientifique est présidé par Gérard Rameix, président de 'AMF, et vice présidé
par Christian de Boissieu, membre du Collége de 'AMF. Les autres membres du Conselil
scientifique, nommés par décision du College de linstitution, sont les suivants :

Luc Arrondel, Centre national de la recherche scientifique et Paris School of Economics
Patrick Artus, Natixis

Bruno Biais, Toulouse School of Economics

Marie-Héléne Broihanne, Université de Strasbourg

Gunther Capelle-Blancard, Université Paris Panthéon Sorbonne

Eric Chaney, AXA

Serge Darolles, Université Paris Dauphine

Thierry Foucault , HEC

Olivier Garnier, Société Générale

Carole Gresse, Université Paris Dauphine

Philippe Ithurbide, Amundi

Charles-Albert Lehalle, Capital Fund Management

Albert Menkveld, Vrije Universiteit Amsterdam

Patrice Poncet, ESSEC

Nicolas Véron, Peterson Institute for International Economics et Bruegel

Afin de participer a la diffusion des travaux menés par le Conseil scientifique, '’AMF organise
chaque année un colloque qui réunit acteurs de la place financiere et universitaires autour
d’un sujet particulier.
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B L’épargnant entre raison et passion
De gustibus disputandum est

Luc Arrondel, CNRS Paris School of Economics,
Banque de France

« Ce que cette mécanique géniale était censée produire,
c’étaient des équations. »
(Le cerveau d’Einstein, Mythologies, R. Barthes)

Résumé

La chute de Lehman Brother en 2008 et la crise financiére et économique qui a suivi
ont mis le savoir des économistes sur la sellette, notamment la finance. Ce choc a été
aussi l'occasion pour certains, de remettre en cause les fondements de la théorie
standard de l'agent rationnel ('homo oeconomicus) et de se tourner vers le
« paradigme » concurrent, 'économie psychologique, proposant méme d’abandonner
la finance néo-classique pour la finance comportementale.

Cette controverse « paradigmatique » n’a cependant pas attendu la crise pour
s’exprimer puisqu’elle alimente les débats depuis déja une trentaine d’années. C’est
de ces deux conceptions de la finance dont nous voudrions parler ici, en illustrant nos
propos a partir de I'un de ces domaines de prédilection : la théorie de I'épargnant.

Abstract

Savers between reason and passion
De gustibus disputandum est

The bankruptcy of Lehman Brothers in 2008 and the financial crisis that followed have
questioned the knowledge of economists, particularly the finance. This was also an
opportunity for some economists to question the fundamentals of the standard theory
of the rational agent (homo oeconomicus) and turn to another "paradigm”,
psychological economics, even proposing to abandon neoclassical finance to
behavioural finance.

This controversy has not waited the crisis since it stimulates debates for the past thirty
years. We present these two conceptions of finance illustrating this presentation from
the fields of the theory of the saver.

Remerciements : Cet article a largement bénéficié des discussions et des travaux
communs avec André Masson. Je suis aussi trés reconnaissant a Véronique Janod
pour ses commentaires.
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La chute de Lehman Brothers en 2008 et la crise financiére et économique qui a suivi ont mis
les économistes et leur savoir sur la sellette, notamment la finance. Comment a-t-on pu en
arriver la ? Pourquoi les économistes, quelques personnalités mises a part (Maurice Allais,
Nouriel Roubini, Raghuram Rajan) n’ont-ils rien vu venir ? Ce sont les questions que beaucoup
de personnes se sont posées, a l'intérieur comme a I'extérieur du sérail...

A T'extérieur du cercle des économistes tout d’abord, les critiques ont été nombreuses. En
novembre 2008, lors d’'une visite a la London School of Economics, la reine d’Angleterre
n’hésita pas a déclarer a cette assemblée prestigieuse : « Why few economists had foreseen
the credit Crunch » ? En 2010, les réalisateurs Jean-Stéphane Bron et Charles H. Ferguson ont
accusé, pour le premier les banques américaines dans le film Cleveland contre Wall Street’,
pour le second la « profession » dans le documentaire Inside Jobs. Plus prés de nous,
Francois Hollande déclarait le 22 janvier 2012 au Bourget que « Mon véritable adversaire [...]
c'est le monde de la finance », coupable a ses yeux de nous avoir entrainé dans la « grande
récession ».

Mais la Science Economique a aussi fait 'objet de nombreuses critiques en son sein. Paul
Krugman (Prix Nobel, 2008) écrivait dans un article de 2009 du New York Times (How did
economists get it so wrong?) : « ...méme pendant I'age d'or de I'hypothese d’efficience des
marchés financiers, il semblait évident que de nombreux investisseurs du monde réel n’étaient
pas aussi rationnels que le supposaient les modéles standards ». Et George Soros dans une
interview accordée en 2013 a [institute for New Economic Thinking affirmait de fagon
péremptoire que «le paradigme dominant de la théorie du choix rationnel et du marché efficient
a conduit I'économie a la faillite, une faillite trés similaire a celle du systéme financier mondial
aprés Lehman Brothers ».2

Les partisans de la théorie de I'agent rationnel, 'homo oeconomicus, n’auraient pas les bonnes
lunettes et donc ne pouvaient pas voir la crise venir. Pour lire le Monde, selon certains, mieux
vaudrait se tourner alors vers le « paradigme » ou « I'approche » concurrent, I’économie
comportementale, qui, comme le dit Richard Thaler (2000), consiste a « quitter 'homo
oeconomicus pour 'homo sapiens », a abandonner la finance néo-classique pour la finance
comportementale.3

La crise économique a donc t-elle mis la science économique en crise et plongé les experts
dans une grande « dépression » ? Le jugement de Roger Guesnerie dans un article publié dans
Le Monde en 2013 au titre évocateur L'économie saisie par le doute est cependant plus nuancé
et nous conseille de ne pas jeter le bébé avec I'eau du bain : «Last but not least, il est vrai que
les schémas intellectuels mis en avant pour comprendre les marchés financiers supposent trop
de rationalité de la part des agents économiques. Mais surtout ils supposent trop de prévisibilité
desdits marchés (les experts parlent d'anticipations rationnelles) »*. En d’autres termes, il faut
savoir raison garder.

Derriére ces citations et positions intellectuelles apparait donc explicitement la remise en cause
de la théorie économique dite standard au profit de I'approche dite comportementale. Cette
controverse paradigmatique n’a cependant pas attendu la crise pour s’exprimer puisqu’elle
alimente les débats depuis déja une trentaine d’années, voire plus. C'est de ces deux

« paradigmes » dont nous voudrions parler ici en illustrant nos propos a partir d'un des

" Le film « Cleveland contre Wall Street » (aoGt 2010) du réalisateur Jean-Stéphane Bron propose un proces fictif voyant s'affronter
les « expropriés » de Cleveland et les « banquiers » de Wall Street. Il illustre parfaitement ces oppositions idéologiques dans ce
contexte de crise financiére : du coté des laissés pour compte, on avance les mauvais conseils des vendeurs de crédit, qui
« pousseraient au crime » ; du coté des financiers, on invoque le libre-arbitre et la responsabilité des individus en dénongant
I'impéritie de certains d'entre eux.

2| 'hypothése d'efficience des marchés repose sur le fait que les prix reflétent toute I'information disponible (Fama, 1970). Il n'y a
donc pas de possibilité d’opportunité d’arbitrage : sur un marché, personne ne peut alors durablement réaliser des gains supérieurs
aux gains moyens (Cochrane, 2005).

3 L’homo sapiens n'a ni « le cerveau d’Einstein, ni les capacités de mémorisation du Big Blue d'IBM, ni la volonté de Mahatma
Gandhi » (Thaler et Sunstein, 2010).

4 C’est nous qui soulignons.
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domaines de la finance, a savoir la théorie de I'épargnant, ou pour étre plus moderne, la
« finance des ménages » (household finance).

Nous commencerons par présenter brievement la théorie standard de I'épargnant avant d’en
exposer la critique comportementaliste. Nous nous interrogerons ensuite sur le statut
épistémologique de cette approche «non standard ». Enfin, nous analyserons les
conséquences en termes de politiques économiques de cette remise en cause du schéma néo-
classique.

Le « noyau dur » de la théorie de I’épargnant et ses « impasses »

Par théorie standard de I'épargnant, nous entendons d’un cbté, I'hypothése du cycle de vie (life-
cycle hypothesis (LCH)) initiée par Franco Modigliani qui fait référence parmi les économistes
depuis la fin des années 50 et de I'autre la théorie des choix de portefeuille optimaux dont la

synthése intertemporelle avec LCH a été réalisée par Robert C. Merton a la fin des années 60.

L’hypothése du cycle de vie

Pour expliquer les comportements de I'épargnant, le modéle de base depuis les années 50 est
celui du cycle de vie (Modigliani et Brumberg, 1954). L’individu n’est censé retirer satisfaction
que des volumes globaux de ses propres consommations a chaque période de son existence. Il
peut encore avoir un motif de transmission fonction de son degré « d’altruisme » (Modigliani,
1986). Les choix patrimoniaux sont supposés autonomes et purement prospectifs : le sujet ne
regarde que devant lui (vers le futur), pas derriére (le pass€) ni sur les cotés (ce que font ses
Voisins).

En d’autres termes, I'épargnant cherche a maximiser la satisfaction procurée par son plan de
consommations présentes et futures sur le cycle de vie sous contrainte de budget instantanée
- fonction de son revenu courant et son patrimoine actuel — et de ce qu’il anticipe pour I'avenir
- en termes de revenus professionnels, de risques et de rendements des placements offerts, de
risques de chémage ou de santé, de probabilités de survie, d’évolution de ses golts et
besoins -, quitte a réserver une part de son patrimoine pour la transmission aux enfants.

Sous certaines hypothéses sur la fonction d'utilité (additivité temporelle et homothétie des
préférences) et I'échéancier des ressources, le patrimoine, simple réserve de consommation
différée, suivra la fameuse courbe en cloche de Harrod : l'individu épargne par prévoyance
dans sa période active pour consommer son patrimoine sur ses vieux jours. Cette
accumulation, proportionnelle a son revenu permanent (somme actualisée de ses ressources
futures) sera fonction inverse de sa préférence pour le présent. Si I'environnement est incertain,
individu, qui est supposé maximiser I'espérance de son utilité, épargnera également par
précaution selon son degré de prudence.

L’épargnant est donc par hypothése considéré comme pleinement « rationnel » : son plan
intertemporel de consommation résulte de la maximisation, sous contraintes diverses, d’'une
fonction d'utilité bien spécifiée qui représente ses préférences propres. Le patrimoine sert a
mettre en correspondance I'échéancier des besoins et désirs de consommation pour soi ou ses
enfants et celui des ressources qui présentent des variations systématiques (passage a la
retraite) et des chocs ou fluctuations aléatoires. Outre la recherche de rendement ou de rapport
et la satisfaction des besoins de liquidité, ce patrimoine répond ainsi a trois grandes
motivations : la constitution d’'une réserve de précaution face a un futur incertain ; le lissage
intertemporel des consommations, et notamment /'épargne pour les vieux jours ; la transmission
intergénérationnelle.

Gage de rationalité, ses choix sont en outre « temporellement cohérents » : si ses anticipations
sont vérifiées au cours du temps (hypothése d’anticipations rationnelles), son plan initial de
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consommation se déroule comme prévu et n’est pas modifié. Sous ces hypothéses, le modéle
standard, trés parcimonieux, ne retient que trois parametres de préférence relativement aux
dimensions du risque, du temps et de la lignée :

(i) Laversion (relative) au risque détermine notamment I'épargne de précaution et la part
des actifs non ou peu risqués dans le portefeuille : plus elle est élevée, et plus I'agent
est prét a payer une prime de risque ou d’assurance (proportionnellement) plus
importante pour se couvrir contre un risque donné ;

(i) Le taux de dépréciation du futur sur le cycle de vie ou le degré de préférence
temporelle pour le présent, qui diminue le poids accordé aux satisfactions du moi futur
par rapport a celles du moi présent, réduit d’autant I'’horizon décisionnel de I'agent a
espérance de vie donnée : I'épargne pour les vieux jours varie en fonction inverse de
ce parametre ;

(iii) Le degré « d'altruisme » familial, soit le poids accordé au bien-étre de ses enfants par
rapport a la satisfaction retirée de sa propre consommation, conditionne le motif de
transmission.

Confronté aux données empiriques, ce modele standard permet de lire certains faits, débouche
néanmoins sur de nombreuses énigmes (puzzle)®.

Le modele du cycle de vie ne peut ainsi expliquer I'épargne insuffisante pour la retraite d’'une
partie de la population (inadequacy of saving)® ni la désaffection relative pour la rente viagére
(annuity puzzle) méme aprés 50 ans (Davidoff et al., 2005). La discontinuité (chute) du profil de
consommation aprés la retraite (retirement puzzle) interroge également les prédictions du
modéle (Banks et al., 1998, Hurd et Rohwedder, 2003) ou encore la décroissance limitée (voire
nulle) du patrimoine en fin de vie (Davies, 1981). Enfin, 'accumulation patrimoniale des plus
riches (les 1% qui possedent environ le 1/4 du patrimoine global) sort de I'épure de cette
hypothése (Piketty, 2013), la rendant inadaptée pour expliquer le gros des inégalités.

Bien sar, les modéles de cycle de vie de seconde génération sont revenus sur les hypotheses
de la version de base : existence de contraintes de liquidité (Blinder, 1976) ; imperfections du
marché des rentes viageéres (co(ts de transaction, sélection adverse, Friedman & Warshawsky,
1990) ; approfondissement des motifs de transmission intergénérationnelle que ce soit
l'altruisme (Becker, 1991), I'échange (Cox, 1987, Kotlikoff et Spivak, 1981, Bernheim et al.,
1985) ou le paternalisme (Blinder, 1976) ; prise en compte des risques multiples sur les revenus
futurs (Kimball, 1993) ou sur la santé et la durée de vie (Davies, 1981) donnant naissance a
une épargne de précaution chez les ménages prudents... Néanmoins, si ces extensions de
LCH enrichissent considérablement le contenu empirique du modéele, elles ne peuvent a elles-
seules résoudre toutes les énigmes.

La théorie des portefeuilles optimaux

Couplé a des choix d’actifs, le modéle d'utilité espérée (Merton, 1971), sous certaines
hypothéses, se raccorde a la théorie des portefeuilles optimaux d’Arrow (1965)7. Dans le cas le
plus simple, concernant le choix entre un actif risqué dont le rendement a une espérance m et
un écart-type o, et un actif sans risque de rendement r, la part p des actifs risqués dans le
patrimoine égale ainsi p = (m-r)/ ozy: cette derniére dépend donc de I'aversion relative au
risque y et des anticipations de prix concernant I'actif risqué (m, o) — voire 'actif sans risque
(r) — qui sont elles-mémes fonctions de son niveau d’information. Une variation de la part p
investie peut alors provenir d'un changement de l'aversion relative au risque ou d'une
modification des anticipations des prix d’actifs, ou encore des deux a la fois. Evidemment, le
probleme se complique dés que l'on tient compte, par exemple, du risque que supporte

5 Pour une recension des principaux « puzzles », on se référera a Guiso et Sodini (2013).

6 Arrondel et Masson (2005) estiment que 20% des ménages francais ont un patrimoine insuffisant pour maintenir leur niveau de
consommation durant leur retraite (rapport patrimoine/revenu permanent inférieur a 2).

7 Sous I'hypothése d'un marché des capitaux complet et parfait et de log-normalité du prix des actifs, les portefeuilles optimaux sont
complets (théoréme de séparation), myopes (indépendants de I'horizon temporel de l'agent) et ne dépendent que des
caractéristiques techniques des actifs (rendement-risque), et de 'aversion relative pour le risque des individus (Campbell et Viceira,
2002).
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I'épargnant sur son revenu du travail ou de I'existence de contraintes de liquidité : la part
investie p diminuera d’autant plus que le background risk ou les contraintes sont importants
(substitution des risques) et que la tempérance de I'agent, fonction de y, est élevée (Kimball,
1990).

La théorie des choix de portefeuille de base peine a expliquer la faible diversification (limited
asset market participation) des portefeuilles (Guiso et al., 2002)8. La prime de risque sur actions
soulignant la faiblesse des montants investis en actifs risqués par rapport a la théorie (equity
premium puzzle) y reste une énigme (Mehra & Prescott, 1985, Kocherlakota, 1996) tout comme
la faible participation des épargnants sur le marché des titres (stock participation puzzle,
Haliassos & Bertaut, 1995, Haliassos, 2003). Enfin, la dynamique des portefeuilles, notamment
la demande d’'actions, sur le cycle de vie nécessite des modéles plus sophistiqués (Guiso et al.,
2003).

Par ailleurs, les biais observés dans la gestion du portefeuille de titres des ménages remettent
également en cause le modeéle standard® : biais « maison », diversification « naive », effet de
« disposition », biais de statu quo, inertie, transactions excessives (Vissing-Jorgensen, 2004)...

Mais méme si I'on tient compte des colts de transaction (King et Leape, 1998), de I'exposition
aux autres risques (revenu, capital humain, logement, santé...)'°, des contraintes de liquidité
dans le futur (Gollier, 2001), de la flexibilit¢ de l'offre de travail (Bodie et al., 1992), de la
spécificité de certains actifs patrimoniaux (le capital humain est « incorporé » et les logements
sont aussi des biens de consommation et des actifs illiquides, Viceira, 2001), de l'incomplétude
des marchés du capital ainsi que des limites d’accés a l'information (Lusardi et al., 2013), ces
modeles générent encore des portefeuilles beaucoup plus diversifiés que ceux que I'on observe
dans la réalité.

Vers une rationalité non standard...

Pour remédier a ces insuffisances empiriques mais aussi pour rendre compte des résultats de
I’économie expérimentale, les modéles non-standards ont été amenés a revenir sur la
rationalité de I'épargnant et par voie de conséquences, a introduire de nombreux autres
paramétres de préférence. Ce programme de recherche de la finance comportementale
(behavioral finance) se développe depuis plus d'une trentaine d’années, méme si dés le milieu
des années 50, la remise en cause du cadre standard avait déja donné lieu a deux papiers
célebres : du c6té des comportements face au risque, Allais (1953) critiquait les postulats et les
axiomes de I'Ecole Américaine en mettant en avant son paradoxe ; du cété du temps, Strotz
(1955) invoquait la myopie des individus ainsi que leur manque de self-control pour justifier de
leur incohérence temporelle, tel Ulysse se faisant attacher au mat de son navire pour ne pas
succomber au chant des sirénes.

Pour faire court, I'économie comportementale suppose que par rapport au modéle standard les
individus « dévient» a trois niveaux (DellaVigna, 2009) avec: (1) des préférences non
standards (remettant en cause les hypothéses de I'utilité espérée et de I'utilité escomptée), (2)
des croyances non standards (rejettant 'hypothése d’anticipations rationnelles) et (3) des
processus de décisions non standards. Nous présentons ici brievement ces déviations de
I'approche comportementale pour dépasser le schéma néo-classique en les illustrant par les
comportements de I'épargnant.

8 Pour la France, voir Arrondel et Masson (2003).

9 Pour un état des lieux et des enseignements des comportements des investisseurs voir I'article de M.-H. Broihanne dans ce
numéro.

10 Sur la gestion multirisque voir entre autres : Kimball (1993), Pratt et Zeckhauser, (1987), Gollier et Pratt (1996) et Eeckhoudt et
Schlesinger (2006) ; sur le risque de chdmage voir Heaton et Lucas (2000) et sur le risque « logement » se rapporter a : Fratantoni,
(2001), Cocco (2004) et Flavin et Yamashita (2002).
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La remise en cause de I'hypothéese de l'utilité espérée

Une premiére remise en cause du modele d’utilité espérée et qui contribue a expliquer les
«anomalies » de la demande dassurance, consiste a doter [lindividu d'un degré
d’'optimisme ou de pessimisme, selon la maniére —non linéaire —dont il transforme les
probabilités des événements risqués. Mais le modeéle le plus connu et le plus performant est
celui de 'aversion a la perte : pour juger de la rentabilité d’'une opération financiere risquée, le
sujet se détermine en fonction d’un niveau de référence — la richesse initiale dans les cas les
plus simples — par rapport auquel il évalue differemment les gains et les pertes : la désutilité
retirée d’'une perte est initialement supérieure (en valeur absolue) a I'utilité retirée d’un gain
équivalent (Kahneman et Tversky, 1979). L’aversion a la perte, qui requiert I'introduction de
nouveaux parameétres de préférence a I'égard du risque, permet de mieux rendre compte de la
diffusion limitée des rentes viagéres et des actions. L'explication demeure cependant partielle.

La désaffection pour la rente viagére s’expliquerait également par l'aversion a I'ambiguité dont
feraient preuve les individus face a un risque mal connu’ : cette nouvelle aversion les
conduirait plutét a privilégier les situations les moins favorables en termes de probabilités de
survie, fortement idiosyncratiques.

En résumé, il faut introduire en sus de nombreux paramétres de préférence a I'égard du risque
ou de lincertain pour obtenir des prédictions plus réalistes en matiere de choix de portefeuille.
La seule consolation, encore que la question fasse débat, est que I'on ne revient pas sur
'hypothése de la rationalité « pleine et entiere » de I'épargnant, méme s'il s’agit d'une
rationalité non standard, plus complexe et plus fragile.

La remise en cause de I'hypothése de ['utilité escomptée

Les modeles non standards des comportements a I'égard du temps ont été amenés, en
revanche, a imposer des limites sévéres a la rationalité de I'épargnant pour rendre compte
notamment de I'épargne retraite insuffisante d’'une part de la population. Ces modeéles rejettent
surtout I'hypothése de cohérence temporelle des choix, ne prétant aux épargnants qu'une
rationalité limitée.

Le modéle de rationalité limitée le plus connu est celui de l'actualisation quasi-hyperbolique
(Laibson, 1997). Cette actualisation entraine une dépréciation supplémentaire du futur
immédiat, qui fait que certains individus sont tentés de trop consommer dans l'instant éprouvant
des difficultés a suivre des stratégies temporellement cohérentes sur leur cycle de vie.

Le degré d’'impatience a court terme traduit un déficit cognitif ou volitif source d’'une incohérence
temporelle des choix : s'il est cognitif, I'individu présente une tendance a la « procrastination »
(incapacité de planifier a long terme), soit & remettre sans cesse au lendemain les taches ou
résolutions désagréables (comme de s’arréter de boire ou de fumer, Akerlof, 1991) ; s’il est
volitif, le sujet, par manque de volonté ou de maitrise de soi, est enclin a rechercher la
gratification immédiate contre son intérét a long terme pourtant fixé au départ (Laibson, 1997)-
a limage d'Ulysse hurlant qu'on défasse ses liens pour rejoindre les sirénes. L'épargne
contractuelle (bloquée) aurait le plus de succés auprés de ces agents impatients qui sont
également prévoyants: ces derniers voudraient en effet s'auto-discipliner en gelant
provisoirement leurs avoirs ou en se forcant a des versements réguliers.

Plus généralement, les épargnants seraient victimes de leurs émotions. Les unes pollueraient
les attitudes a I'égard du temps, comme le désir général d'amélioration dans l'avenir (en faveur
de profils de consommation croissants) ou les phénomenes d'anticipation trahissant un biais en
faveur du futur, tels le plaisir de I'attente (savoring) d'un événement heureux que l'on différe, ou
I'appréhension (dread) d'une expérience douloureuse dont on cherche a étre débarrassé au
plus vite. D'autres émotions seraient responsables d'une aversion systématique a la

" Dés 1921, Frank Knight avait fait la distinction entre risque et incertitude. Le risque désigne une situation ol les événements
possibles sont connus et probabilisables. L'incertitude désigne la situation ou I'on ignore tout cela.
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dépossession (endowment effect) ou d'une sensibilité rétrospective indue aux colts passés,
déja subis et donc irrécupérables (sunk costs fallacy), etc. (voir Arrondel et Masson, 2007).

La remise en cause de I'hypothese d’anticipations rationnelles

La crise financiére de 2008 qui a conduit a la « Grande Récession » a quelque peu ébranlé les
fondements classiques de la macro-économie (Hall, 2010 et Stiglitz, 2011). Au coeur du débat,
le rble des anticipations dans les modeéles standards de la macro-économie, notamment sur les
marchés financiers. Ces modeles reposent sur le paradigme des anticipations rationnelles dans
lequel les ménages tirent parti de toute I'information disponible pour former leurs anticipations,
de sorte qu'en moyenne, ils ne se trompent pas sur le futur. Autrement dit, leur incertitude ne
tient pas a leur compréhension insuffisante du monde et des actions des autres. Le paradigme
des anticipations rationnelles ne laisse en effet que peu de place a une hétérogénéité durable
des croyances. Ainsi, dans un environnement stationnaire, les crises peuvent donc étre
anticipées si elles ont eu lieu dans le passé. Ce qui ne semble pas avoir été le cas en 2008...

La remise en cause de I'hypothése des anticipations rationnelles, notamment ’homogénéité
des croyances, semble une voie de recherche intéressante. Il apparait qu'une théorie des
anticipations individuelles est un nouveau défi pour la théorie économique, notamment celle des
marchés financiers. La finance comportementale va dans ce sens : « elle autorise les gens a
réver de rendements impossibles, a refuser les informations [pertinentes] qui ne leur
conviennent pas, ou a accepter de ne pas étre d’accord entre eux », biais psychologique qui,
renforcé par une couverture médiatique biaisée, pourrait contribuer a expliquer « les bulles, les
cycles, les krachs ». Elle s'inquiéte encore du « pessimisme extréme des agents économiques
dans les phases de crise [aiglie] », produit par une forte aversion a 'ambiguité combinée a des
anticipations de plus en plus sombres sur les prix boursiers (Gollier, 2013).12

Jugeant les applications de I'économie comportementale a la finance a ce jour plutét
décevantes, Guesnerie (2010) développe une autre piste de recherche pour comprendre les
anticipations : « Ce qui est en jeu ici est la capacité des agents a coordonner leurs images de
'avenir. L'optimisme de nombre de modéles du marché financier — par exemple ceux qui
concluent a des formes d’efficience informationnelle du marché — repose largement sur
I'optimisme de I'hypothése de coordination des anticipations. Lequel devrait étre expliqué et non
seulement supposé. »

Pour juger de la forte hétérogénéité des anticipations, le mieux est encore de les mesurer dans
les enquétes comme le proposent Dominitz et Manski (2011) et d’évaluer leur impact sur les
comportements patrimoniaux (Arrondel et al.,, 2012). Pour la France, Arrondel et Masson
(2014a) ont ainsi mesuré les anticipations boursiéres avant et pendant la crise, en 2007, 2009
et 2011 par vagues d’enquétes successives. Ces enquétes ont ainsi permis d’appréhender
limpact de la crise sur les anticipations des mémes épargnants. Concernant le marché
boursier, elles établissent que le rendement moyen anticipé décroit fortement sur la période : de
5,6 % en 2007, il est passé a 0% en 2011 apres avoir baissé de 2 points en 2009 (3,6 %). Les
Francais sont donc de plus en plus pessimistes en ce qui concerne la bourse et il n’est alors
pas étonnant qu’ils aient eu tendance a s’en éloigner durant cette période. Le deuxiéme
enseignement de ces mesures concerne la forte hétérogénéité individuelle des anticipations :
en 2009 par exemple, 48 % des ménages voyaient les cours a la bourse monter en moyenne
dans les cing années qui viennent et 20% prévoyaient une tendance baissiére (le reste
n’anticipant pas de variation). L'explication de ces hétérogénéités est un redoutable défi aussi
bien pour les théoriciens que pour les empiristes : comment les ménages forment-ils leurs
anticipations ?

2 Edmans et al. (2007) analysent aussi I'impact des résultats sportifs (en I'occurrence le football) sur 'humeur des individus et leurs
conséquences sur les prix d’actifs.
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Des épargnants mal éduqués, mal informés, incapables de calculer et victimes de leurs
émotions...

La théorie standard de I'épargnant postule que les individus adoptent un comportement
prospectif et temporellement cohérent et consomment selon leurs préférences et leurs
ressources sur le cycle de vie. Elle suppose donc implicitement que pour prendre leurs
décisions, ils connaissent aussi certains principes financiers comme I'actualisation, l'inflation,
les calculs dintéréts... et qu’ils disposent d'une certaine information sur I'environnement
économique. Les programmes de recherche sur l'information, la « financial literacy » et la
« cognitive ability » trés en vogue ces derniéres années, tendent a montrer que tel n'est pas le
cas (Lusardi et Mitchell, 2014).

Ainsi, les épargnants souffriraient d’'un manque d’éducation financiére (« illettrisme financier »)
ou de capacités cognitives limitées (Lusardi, 2009 et Guiso et Sodini, 2012). lls ne
maitriseraient pas les principes économiques requis (formation rationnelle des anticipations,
calcul d'actualisation, valorisation des actifs...) ou pétiraient d’'une connaissance insuffisante
des produits financiers ou de I'environnement économique (taux d'intérét, marchés boursiers,
systeéme de retraite...). lls commettraient des « erreurs » de tous ordres, de calcul, de stratégie,
mais aussi d'anticipation dans le recueil et le traitement de l'information ou la formation de leurs
croyances : révisions non bayésiennes, confiance exagérée dans leurs jugements
(overconfidence). lls seraient victimes « d’émotions » contraires a leur intérét propre
(impulsivité, excés de confiance en soi, regret ou déception injustifié...), etc.™

Ces différents « biais » mis en avant par I'économie comportementale pourraient expliquer une
préparation inadéquate a la retraite. En outre, les choix seraient trop dépendants des effets de
contexte (framing effects) ou de codage mental (mental accounting), ou le sujet impose de lui-
méme des contraintes a ses dépenses en plagant ses ressources dans différents comptes
mentaux plus ou moins fongibles, par exemple «ressources courantes », « patrimoine
courant » et « ressources futures » (Shefrin et Thaler, 1988).

La méconnaissance des actifs ainsi que les codts d'information de toute sorte constituent a
I'évidence une source d'incomplétude et de diversité des portefeuilles observés. Une série
dindices attestent I'importance de ces facteurs en France. A montant de patrimoine donné, le
niveau de diversification et la probabilit¢ de détenir des placements risqués s’accroissent
jusqu'aux ages mdrs, au fur et a mesure que s'acquiert I'information financiére requise.
Diversification du portefeuille et détention d’actions augmentent aussi avec le niveau
d'éducation générale, étant maximales (a patrimoine donné) chez les dipldmés de I'université et
des grandes écoles. Ce rdle de I'éducation se double d'un effet d'habitus plus large. La
détention de valeurs mobilieres est sensiblement plus élevée, toutes choses égales d'ailleurs,
chez les cadres supérieurs que chez les autres salariés. Enfin et surtout, la possession de
valeurs mobilieres (comme d'assurances vie) semble « s'hériter », augmentant fortement avec
la présence de ces mémes actifs dans le patrimoine des parents.

Une abondante littérature récente s’intéresse aux facteurs liés a cette information qui semblent
jouer un réle important dans la participation au marché boursier : les capacités cognitives
(Christelis et al., 2010 et Grinblatt et al., 2011), la confiance (Guiso et al., 2008), la
« sensibilité » a la chose financiere » (Guiso et Jappelli, 2005), le temps passé a acquérir des
informations (Guiso et Jappelli, 2007), les interactions sociales (Hong et al., 2004), I'optimisme
(Jouini et al., 2006) I'éducation financiere (van Rooij et al., 2011 et Lusardi et Mitchell, 2014) ou
encore le « bonheur » (Kaplanski et al., 2014). Cependant, le mécanisme précis par lequel ces

13 Ariely (2008) va plus loin quand il écrit : « Les émotions jouent d’'abord un réle essentiel dans nos conduites d’achat. La plupart
de nos actions sont guidées par I'émotion plutét que la raison ». Ce chercheur va jusqu'a imaginer des expériences pour montrer
que nous sommes incapables de prévoir ce que nous allons faire ou ne pas faire lorsque nous sommes excités sexuellement. Dans
la méme veine, Daniel Kahneman (2011) sépare dans son demier livre, deux modes de pensée: le systeme 1 rapide, instinctif et
émotionnel et le systeme 2 plus lent, plus réfléchi et plus logique. Ces deux modes de pensée qui cohabitent en nous font que nous
sommes a la fois a des degrés divers un peu Homer Simpson (I'émotif) et un peu Monsieur Spock (le calculateur), ces deux
personnages étant trés couramment utilisés par les comportementalistes comme « vignettes » pour illustrer leurs propos.
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facteurs influence les choix financiers des ménages (via le stock dinformations ou les
anticipations, etc.) reste a formaliser (Grinblatt et al. 2011).14

Economie «standard » vs. économie comportementale : deux « paradigmes »
pour I’épargnant ?

Les interrogations sur la rationalité économique en général et sur le statut épistémologique de
I’'homo ceconomicus en particulier ne datent pas d’hier et ont interpellées les plus Grands dont
les réflexions sont toujours d’actualité'®. Pour Paul Samuelson®®, « 'homo ceconomicus n'est
pas une abstraction satisfaisante, mais restera la moins mauvaise possible tant que I'on n'aura
pas une bonne théorie du fonctionnement de notre cerveau »*. L’instrumentalisme
méthodologique adopté par Milton Friedman (1953) lincite & penser que la théorie du choix
rationnel ne doit pas étre jugée sur le réalisme de ses hypothéses mais sur son caractere
prédictif. Puisque pour Robert Solow : «I'économie est le champ ou il est socialement
acceptable de rechercher son intérét... », I’'homo ceconomicus serait une construction adaptée
a ce champ scientifique. Et plus prés de nous, Roger Guesnerie (2011) écrit : « Le modéle,
peuplé d’automates rationnels (...) permet de simuler de nombreuses situations. L’exploration
de ces mondes, en un certain sens des mondes artificiels, fait du modéle, si I'on suit Lucas, le
substitut d’'un laboratoire dans les sciences de la nature : les pseudos expériences qu’il met en
place ouvrent la porte a une meilleure compréhension du monde réel ».

Le débat relatif a la rationalité des choix patrimoniaux

En ce qui concerne I'épargnant, nous avons vu que les modéles économiques standards
reposent sur une double rationalité de lindividu : une rationalité décisionnelle basée sur la
maximisation d’'une fonction d'utilité intertemporelle sous contrainte ; une rationalité des
croyances fondée sur le modeéle des anticipations rationnelles (les croyances des agents
économiques représentent correctement les incertitudes futures). Ces deux hypothéses ne sont
pas consubstantielles mais conceptuellement distinctes (Guesnerie, 2011).18

Comme on l'a vu précédemment, s’appuyant sur les nombreuses impasses ou anomalies
empiriques des prédictions du modéle standard, I'’économie comportementale, ou approche
psycho-économique (Rabin, 1998), revient sur ces deux postulats: pour prendre leurs
décisions, les agents ne sont pas parfaitement rationnels et pour former leurs anticipations,
utilisent un processus plus complexe que celui que décrit I'hypothése d’anticipations
rationnelles...*

Au-dela de ces extensions, les avis des économistes commencent a diverger et I'on peut
distinguer, pour simplifier, deux grandes écoles.

Pour la premiere, les extensions non-standards du modéle de base que nous avons décrites,
fournissent une approximation acceptable des comportements patrimoniaux de la majorité des
ménages la plupart du temps, de telle sorte que I'on puisse préter une rationalité minimale a
ces derniers. L’épargnant-type est le plus souvent capable de prévoir et planifier a long terme.
Ses choix apparaissent gouvernés par une série de parameétres propres de préférence, qui
définissent son attitude générale vis-a-vis du risque, la priorité qu’il accorde aux plaisirs

14 Une voie intéressante serait peut-étre de lier ces facteurs aux traits de personnalité utilisés par les psychologues (Borghans et
al., 2008) : (O) ouverture a I'expérience (C) conscienciosité (E) extraversion (A) agréabilité (N) névrosisme ou neuroticisme.

'5 Pour I'historien Frangois Furet, 'homo oeconomicus est « un modele pauvre de 'homme ».

16 Cité par Guesnerie (2011).

17 C'est précisément le défi de la neuroéconomie : « L'économie a besoin d’un cerveau » (Camerer, Loewenstein et Prelec, 2004).
18 C'est plus généralement la finance néoclassique qui repose sur ce double postulat : la rationalité des individus et I'efficience des
marchés.

19 La controverse méthodologique autour de ces deux conceptions de I'épargnant est bien résumée par Campbell (2006) : « ...la
finance comportementale décrit les choix que les ménages font couramment alors que la finance standard décrit les choix qui
maximisent le bien-étre des ménages, et que les ménages devraient étre éduqués a faire » (Campbell, 2006, p. 1554).
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présents sur son cycle de vie, et enfin le degré d’altruisme envers ses enfants. Bien
qu’épisodiquement battue en breche (par I'impatience a court terme ou d’autres phénomenes),
la cohérence temporelle des choix reste le cadre de référence pour comprendre les
comportements patrimoniaux a long terme : ce qui revient a dire que les préférences indiquées
demeurent relativement stables au cours du temps. Sans quoi le modéle perd tout pouvoir
prédictif et la rationalit¢ (au sens économique) de I'épargnant n’est plus une hypothése
opératoire. Traditionnellement, la stabilité temporelle des préférences est d'ailleurs une des
pierres angulaires de la théorie économique.?’

Pour l'autre école, méme les extensions non-standards des modeéles du cycle de vie ne
permettent pas d’interpréter les résultats obtenus dans les expériences de laboratoire (in vitro)
ni d’expliquer les « anomalies » observées : sous-épargne pour la retraite, diffusion des actions
limitée ou montants investis insuffisants, désaffection pour la rente viagére, gestion du
portefeuille biaisée... Pour ces tenants de I'approche psycho-économique, la multiplicité des
paramétres individuels a prendre en compte dans les décisions implique une hétérogénéité
accrue des agents économiques. Mais le postulat de stabilité temporelle des préférences
n‘aurait plus forcément lieu d'étre puisque les comportements sont supposés étre davantage
dictés par les émotions ou les réactions épidermiques, et que les préférences sont influencées
par des effets de contexte ou de codage mental (mental accounts) aisément manipulables.21

Ces deux écoles opposent des économistes illustres comme on peut le constater dans ces
quelques joutes verbales. Du cdté de ceux qui prétent encore aux épargnants une rationalité
opératoire, on peut citer Gary Becker (Prix « Nobel » 1992) et Merton Miller (Prix « Nobel »
1990):
«Ces biais cognitifs [dans les comportements] sont parfois importants, mais dans les
années récentes, au lieu de s’intéresser aux faiblesses les plus significatives des
modéles de choix rationnels pour expliquer les comportements du monde réel, on a
peut-étre trop mis I'accent sur des situations expérimentales» (Becker, 1996).
«La science béhavioriste est séduisante parce qu’elle parait prometteuse. Mais je ne
pense pas qu’elle le soit, car on ne peut rien faire de plus qu’étudier ces paradoxes
occasionnels» (Miller, 1998).

Dans l'autre camp, parmi les pionniers de I'approche comportementale, on trouve bien sir

Daniel Kahneman (Prix « Nobel » 2002) mais aussi Robert Shiller (Prix « Nobel » 2013) :
«Personne ne peut croire sérieusement que tous les individus ont des croyances
rationnelles et font des choix rationnels a tout moment» (Kahneman, 2003).
« Les modeles théoriques des marchés financiers efficients ou tout individu est un
optimiseur rationnel ne peuvent pas étre plus qu’'une métaphore du monde qui nous
entoure. Rien n’est plus absurde que de prétendre que tout le monde sait comment
résoudre des modeles complexes d'optimisation stochastique. » (Shiller, 2003).

La finance comportementale comme paradigme alternatif a la théorie standard de I'épargnant ?

Pour Richard Thaler (1998), le XXléme siecle sera comportementaliste ou ne sera pas : «Notre
objectif est que, dans vingt a trente ans, I'expression ‘sciences économiques behavioriste’
deviennent superflue parce que les sciences économiques seront par définition,
comportementalistes dans leur démarche...» La prophétie de R. Thaler était-elle bonne : la
science économique est-elle aujourd’hui devenue comportementale ?

2 Georges Stigler et Gary Becker, tous deux Prix Nobel, écrivaient dans De gustibus non est disputendum (1977) : « Tastes neither
change capriciously nor differ importantly between people. On this interpretation one does not argue over tastes for the same
reason that one does not argue over the Rocky Mountains — both are there, will be there next year, too, and are the same to all
men ».

21 Un exemple récent du soi-disant pouvoir des émotions sur les comportements est fourni par Guiso et al. (2011) qui exploite
linstabilité des réponses a une loterie (a /a Barsky et al., 1997) avant et aprés la crise financiére pour conclure que les épargnants
italiens seraient devenus plus averses au risque. Cette diminution de la tolérance au risque qui ne peut étre expliquée par les
changements de la situation économique des individus est attribuée a la « peur ». Pour tester cette hypothese, les auteurs
effectuent un test « randomisé » sur deux échantillons, 'un regroupant des individus ayant visionné un film d’horreur avant de
répondre a la loterie, I'autre ceux n’ayant pas visionné de film. lls concluent, en contrdlant par le godt des individus en matiére de
cinéma, que ceux qui sont sous I'émotion du film d’horreur se révélent moins tolérant vis-a-vis du risque. Une autre interprétation de
ce test pourrait cependant concerner la validité de la mesure d’aversion pour le risque utilisée (Arrondel et Masson, 2014).
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Force est de constater que le chemin est encore long. Car méme si elle bénéficie d’un crédit
grandissant dans la communauté des économistes, I'économie psychologique fait aussi I'objet
de critiques, méthodologiques ou autres. En voici une sélection.

Pour Pesendorfer, (2006), 'approche comportementale a pour principal défaut d’étre toujours
structurée en référence au cadre standard et ne constituerait pas un « paradigme » en tant que
tel : « ...'économie comportementale reste une discipline qui est organisée autour des échecs
de l'économie standard »*>. En effet, les critiques de I'économie psychologique sont
principalement adressées aux modeéles reposant sur les hypothéses de I'utilité escomptée et de
I'utilité espérée et les anomalies détectées concernent uniqguement ces modéles. Elles ont ainsi
abouti a une invalidation compléte des hypothéses qui dictent les choix de I'épargnant dans la
théorie standard, c’est-a-dire des préférences autonomes, relatives a I'horizon de vie de I'agent,
prospectives, temporellement cohérentes et homothétiques.23

Cette référence systématique de la science behavioriste a la théorie standard et a la simplicité
de ses hypothéses ont eu pour conséquence de multiplier les paramétres de préférence
individuels pour rendre compte de maniére un tant soit peu réaliste des comportements
observés in vitro et in vivo. Une rapide recension chiffre, au minimum, & une dizaine le nombre
requis de parametres supplémentaires, outre les deux parameétres de base que sont I'aversion
au risque et la préférence pour le présent. Or ce mouvement ne semble pas prét de s'arréter.
L'engouement pour I'économie sociologique ou psychosociologique et le développement des
données, avec des questions directes sur les préférences individuelles, risquent de disqualifier
encore plus la théorie standard et d'accélérer le recours & de nouveaux paramétres. Les
modeéles de choix en incertain non probabilisable expliquent les comportements financiers par
les degrés d'aversion a l'ambiguité ou a l'incertitude. Le rejet croissant de I'homothétie des
préférences signifie qu'un individu plus averse au risque qu'un autre dans ses choix de
portefeuille pourrait étre moins prudent dans son épargne de précaution (Elmendorf et Kimball,
2000), etc.

On peut alors se demander si la microéconomie de ['épargnant, dans ses tentatives
d'explication de la diversité des comportements d'accumulation, ne se dirige pas vers une
impasse. La solution semble passer par un retour a davantage de rigueur pour éviter une
inflation infructueuse des parametres mobilisés, surtout dans le cas de la préférence
temporelle, tant les risques de confusion dans l'identification des parametres de préférence que
les pollutions des mesures par d'autres facteurs. Elle suppose aussi une plus grande
parcimonie, pour retrouver une démarche opérationnelle qui concilie des exigences théoriques
et empiriques nouvelles avec l'estimation d'un nombre restreint de paramétres de préférence
pas trop éloignés de ceux de la théorie standard.

Parfois, le recours a I'économie expérimentale pour résoudre les énigmes, notamment en
matiére de préférence temporelle, s’avére un voeu pieux24. Masson (2010), pour expliquer
I'échec des mesures de la préférence pour le présent (Fredericks et al., 2002), met I'accent sur
l'impossibilité¢ de reproduire en laboratoire le temps long de la vie et fait une lecture
philosophique du concept de préférence temporelle : «...la préférence temporelle pour le

22 \/oir Pesendorfer, (2006), p. 720.

23 Ainsi, dans une interview a Sciences humaines (n°22, mars-avril-mai, 2011), Dan Ariely, célébre expérimentaliste, explique bien
ce qu’est pour lui 'économie comportementale : « Elle cherche a décrire comment les gens se comportent en situation réelle. Son
but n'est pas de définir un idéal de rationalité, mais d'analyser comment les gens agissent effectivement. »

2 Pesendorfer (2006) dans sa critique du modéle intertemporel (avec incohérence temporelle) de O’'Donogue et Rabin (1999)
utilise la métaphore d’une « machine cassée »: « Dans le modéle standard, la maximisation d'une fonction d'utilité est simplement
une représentation concise de la fagon de se comporter. Mais dés lors que le modéle est interprété comme un processus mental,
nous devons supposer que l'individu adopte un comportement maximisant. Si I'agent se trompe systématiquement quant a ses
comportements futurs, il n'y a pourtant aucun avantage a maximiser son utilité comparativement a d'autres régles (peut-étre
arbitraire) de décision [...] Penser a un automobiliste qui conduit une voiture dont la direction assistée est défectueuse et pourtant
continue a conduire comme si elle fonctionnait. Il passe beaucoup de temps a apprendre a conduire sur un véhicule en bon état de
marche tout ¢a pour finir dans le fossé avec sa voiture déficiente » (p. 718).
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présent [est] censée traduire la force et I'étendue du projet en cours du sujet et incorpore son
attitude idyosyncratique a I'égard de la mort. Cette conception éclaire les échecs patents qu’ont
connus les mesures expérimentales du taux d’actualisation et les tests du modele du cycle de
vie menés en laboratoire- échecs supposés (a tort) tenir a 'imprévoyance et a la propension a
planifier limitée des épargnants »2,

Plus généralement, ces modeéles non standards ont tendance a transformer la vie de
I'épargnant en un pur exercice de calcul en supposant que ce dernier peut adopter un point de
vue totalement extérieur, objectif et impartial a I'égard de sa propre existence et de son
déroulement, et en réduisant les rapports de 'homme a sa mort a la considération de
probabilités objectives de survie. C'est oublier que les décisions de I'agent partent du présent,
et dépendent plus précisément du contexte situationnel dans lequel il se trouve. C’est aussi
ignorer que les choix patrimoniaux engagent les rapports de soi a soi dans le temps qui
manifestent la subjectivité de l'individu. La continuité méme de la vie économique et la capacité
a se projeter dans le futur long dépendent de la force et de I'étendue des projets (mariage,
meétier, acquisition du logement, étude des enfants, retraite, etc.) qui conférent aujourd’hui sens
et substance & son existence et qui sont souvent étroitement hiérarchisés (Masson, 2010).%°

Toujours dans le domaine de la théorie de I'épargnant, la principale carence, commune aux
modeles non standards — méme les plus sophistiqués —, est d’ordre empirique : ces derniers
peinent & rendre compte des faits stylisés les plus marquants des choix patrimoniaux. On ne
parle pas ici des comportements d’investisseurs avertis mais simplement de ceux d’un
épargnant « ordinaire », qui se caractérisent notamment par : (i) une épargne notoirement
insuffisante pour la retraite (en France, dans prés d'un cas sur quatre) ; (ii) une désaffection
pour la rente viagére qui reste, malgré ses imperfections, un produit rentable dans le cadre de
I'épargne de cycle de vie ; (iii) une diffusion limitée des produits risqués comme les actions. Sur
ces trois critéres, les modéles non standards font certes mieux que la variante standard : ils
peuvent ainsi rendre compte de certains cas d’insuffisance d’épargne pour les vieux jours et
prédisent des montants détenus en rente viagere ou en actions beaucoup plus faibles. Mais la
faible accumulation de ménages aux capacités cognitives et aux niveaux d’éducation et de
ressources plutdt élevés les laisse perplexes. Surtout, ils ne parviennent toujours pas a
expliquer qu’'une grande majorité de ménages ne détiennent pas d’actions.”’

Faut-il « construire » un épargnant nouveau ? Et comment ?

En France, la crise de 2008 n’a fait qu’accentuer une tendance récente, suscitée par les débats
sur lavenir de I'Etat-providence, qui place I'épargnant au cceur des préoccupations politiques et
économiques : les projets de réforme relatifs a la retraite, la santé et la dépendance, qui visent
4 responsabiliser davantage les ménages pour suppléer un éventuel désengagement de I'Etat
vis-a-vis des ainés, ont mis en effet sous les projecteurs les comportements de I'épargnant en
général et sa rationalité en particulier. Les politiques « d’activation » ou de « promotion » de
lindividu ont actuellement en effet le vent en poupe visant a ce que chacun d’entre nous se
conduise comme un entrepreneur de lui-méme : «you are your own CFO [Chief Financial
Officer] »*®. Encore faut-il qu'il en soit capable (Castel, 2011)...%

25 \/oir Masson (2010), p. 30.

2% Pour prendre un exemple, I'échec possible du projet d'accession a la propriété, que toute la famille a a coeur, confronte
I'épargnant a un risque existentiel autant que financier qui l'incite & s'exposer d’autant moins par ailleurs et a limiter sa demande
d'actions : les criteres de risques et de rendements ne viennent qu'en second (Guesnerie, 2009). A contrario, lorsque le contexte
situationnel et les considérations liées a sa propre vie deviennent moins prégnants, les choix de I'agent se rapprochent des
prédictions des modeéles, notamment pour ce qui est de la demande d’actions.

27 La seule explication cohérente a la faible diffusion des actions repose sur un effet de narrow framing : au lieu que I'épargnant
procéde a une gestion intégrée, en rapport a sa richesse globale et & sa contrainte de budget, de I'ensemble des risques auquel il
est confronté, ce dernier aurait tendance a envisager séparément les résultats de ses placements en actions ; il ne pourrait
s'empécher de considérer séparément les évolutions de son portefeuille boursier comme s'il s'agissait d’'une opération
d'investissement isolée, i.e. sans tenir compte des possibilités de diversification avec les autres risques qu'il subit. Barberis et al.
(2006) montrent effectivement que la combinaison de I'aversion a la perte et d'un narrow framing focalisé sur les actions peut
rendre compte de la non participation a un marché boursier, fit-il sans co(t de transaction. Reste que I'on ne connait pas grand-
chose sur les déterminants de - et les remédes a - ce biais de rationalité.

28 Annamaria Lusardi au Global Financial Literacy Summit de 2013.
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En effet, pour certains économistes, les épargnants se seraient « mal comportés » pendant la
crise, que ce soit par manque de rationalité ou d’'incompétences financiéres. Il faudrait donc,
selon eux, parfaire leur éducation financiere ou leur donner les « bonnes incitations » pour
éviter qu’ils fassent des erreurs. Plusieurs économistes se sont exprimés sur ce nouveau
paternalisme.

Un nouveau « paternalisme »

C’est par exemple le message de Robert Shiller dans son livre The Subprime Solution (2008) :
« La crise des subprimes et les probléemes financiers et économiques qui en ont découlé sont
dus, en grande partie, a certaines défaillances de la démocratie, démocratie financiere
j'entends. Beaucoup de gens de la classe ouvriere et de primo-accédants a la résidence
principale qui se sont surendettés par rapport a la valeur hypothécaire de leur maison avec des
taux variables, ne maitrisaient pas l'information sur ce qu'ils faisaient — le genre d'informations
facilement accessibles aux personnes les plus riches — et ont ainsi commis des erreurs
graves ».** De 1a, sa proposition de financer publiquement des programmes d’éducation

financiéere.

Annamaria Lusardi, directrice du Financial Literacy Center, y va aussi de son couplet en
écrivant dans le New York Times du 24 avril 2010 : « L'éducation financiere est un élément
essentiel de la connaissance que tout étudiant devrait avoir... Tout comme la lecture et I'écriture
sont devenus des outils indispensables aux individus pour réussir dans les économies
modernes, il est aujourd’hui impossible de réussir sans étre en mesure de lire et écrire
financierement ».>*

Ces lacunes que d’aucuns voudraient corriger sont a l'origine d’'un nouveau paternalisme
« libéral » dit « paternalisme libertaire », qui cherche & faire évoluer les individus dans des
directions censées améliorer leur existence tout en cherchant & préserver leur liberté de choix®.
Pour le bien des épargnants, on chercherait a améliorer leur éducation financiere, et si cela ne
suffisait pas, on leur donnerait méme « un coup de pouce » (nudging, Thaler et Sunstein,
2003). L'incohérence temporelle des choix des épargnants peut ainsi conduire a préconiser des
plans d’épargne obligatoires, comme cela a été le cas dans plusieurs pays dont notamment la
Suéde.

En effet, pour certains, les biais cognitifs mis en évidence par I'économie comportementale
justifient nombres d'interventions publiques®: « La présomption que les individus sont
irrationnels implique qu'aucune sphére, pas méme la sphére privée, n'est a l'abri de
l'intervention de I'Etat » via des « impéts sur le vice » (taxes sur les sodas, les cigarettes...),

» Cette idéologie de « promotion » de lindividu par I'Etat rejoint les analyses de Michel Foucault (dans Sécurité, territoire,
population, éditions du Seuil, 2004) et de son concept de gouverementalité. Ce concept désigne un certain mode d'exercice du
pouvoir oll gouverner c'est « exercer par rapport aux habitants, aux richesses, aux comportements de tous et de chacun, une forme
de surveillance, de contréle tout aussi attentive que celle du pére de famille sur la maison et sur les biens ». Son objectif est de
« disposer des hommes et des choses », de gérer leurs relations de fagon a les conduire a des objectifs définis a priori.

30 Dans un style plus fleuri, Le Parisien titrait le 9 novembre 2011 : « Les Frangais sont nuls en finance ».

31 Cette volonté « d’éduquer » les épargnants était déja explicite dans les propos lyriques et trés politiques tenus en 2002 par Paul
H. O'Neill, ancien Secrétaire du Trésor américain : « L'éducation financiére peut étre comparée a une carte routiére qui ménerait au
réve américain. Je crois que nous devons enseigner a tous les Américains les outils nécessaires pour lire cette carte, afin qu'ils
puissent atteindre ce réve ».

32 Laibson au dernier congrés de I'AEA en 2015 résume son intervention comme suit : les « vrais gens se situent quelque part entre
Homer Simpson et I'homo oeconomicus, optimisateur et parfaitement rationnel (illustré par Monsieur Spock). L'économie
comportementale étudie ce juste milieu et parfois essaie d'aider les gens a faire de meilleur choix ». Le personnage d’Homer,
toujours victime de ses émotions, est souvent pris comme exemple par les économistes pour expliquer le « nudging », tel le livre
récent de Joshua Hall (2014), Homer Economicus: The Simpsons and Economics. Dans A Star Is Burns, Homer s’exclame par
exemple : « Wow, ['ll never drink another beer » Un vendeur arrive et dit : « Beer here... ». Finalement Homer par manque de self
control céde a sa tentation : « I'll take ten ».

33 Saint Paul (2012) décrit la société post-utilitariste comme celle fondée sur I'économie comportementale (et la neuroéconomie).
Dans cette approche, l'individu est composé d’identités multiples : « L'unité de décision de base n’est plus I'individu mais une unité
plus petite : 'incarnation ».
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des interdictions directes ou de nouvelles obligations (Saint Paul, 2012). D’ou I'apparition et la
montée de ce nouveau « paternalisme » dit « bienveillant » ou « troisieme voie » entre les idées
de Milton Friedman et celles de John Maynard Keynes. Ce courant connait en effet une forte
popularité politique : le Premier ministre anglais, David Cameron, a créé une nudge unit dés
2010, dirigée par Richard Thaler ; Barack Obama I'a précédé en 2009 en embauchant Cass
Sunstein pour piloter sa nudge squad. L’extension de l'intervention publique est alors une
réponse aux nombreux biais comportementaux des individus. Se pose alors la question
fondamentale des limites a ce nouveau paternalisme.34

Un exemple : peut-on s’appuyer sur la science économique pour ramener les Francais a la
bourse ?

Aujourd’hui, la détention directe d’actions concerne moins de 15 % des ménages francais, sans
que I'on puisse incriminer toujours les colts de transaction puisque cette détention reste limitée
méme au sein de patrimoines (financiers) déja élevés et de ménages éduqués. Certes, la
conjoncture actuelle défavorable qui a rendu plus pessimistes les anticipations des ménages
portant sur les prix des actions dans les années a venir, explique en partie un taux
d’actionnaires aussi bas (Arrondel et Masson, 2014a) ; mais ce taux n'a jamais dépassé le
guart des ménages méme dans les périodes fastes de la bourse et de la croissance
économique. La théorie économique a-t-elle des solutions pour inciter les ménages a

davantage investir en Bourse ?

Les développements théoriques non standards militent pour une amélioration de I'éducation
financiere des agents. Aider les ménages a maitriser les risques associés au patrimoine en
développant I'éducation financiére du public et en renforgant le contréle des pratiques des
professionnels fait déja I'objet de politiques spécifiques de la part de plusieurs institutions
(OCDE, Banques Centrales, Autorités de contrdle...) : développement de programmes pour
éduquer financierement certaines populations (notamment les femmes et les enfants), comme
le fait en France I'lEFP (l'institut d’éducation financiére du public) ; élaboration de la Directive
concernant les marchés d’instruments financiers (MiFID), précisant la nature du conseil
financier a procurer au client® ; création de « Cités de I'économie », etc.

Aux yeux méme de nombreux partisans de I'économie comportementale ce réve s’apparente
cependant a une chimere : améliorer I'éducation financiére des agents pourrait bien n'avoir
alors qu’une efficacité limitée. L'efficacité des programmes d’éducation financiere reste en effet
a prouver (Benartzi et Thaler, 2004 et Hastings et al., 2013), méme si on peut se réjouir d’'une
plus grande culture, financiere ou autre, des épargnants36. Ces programmes gagneraient sans
doute a étre mis en place des I'école au moment de la formation des préférences et des
goats.’

Pour les partisans de I'économie comportementale ou de la psycho-économie, I'action de ces
organismes institutionnels, qui visent autant a informer I'épargnant qu’a le protéger par un
contrdle des marchés, ne saurait cependant suffire : on ne peut faire totalement confiance a
I'épargnant actuel pour s’orienter de lui-méme dans la direction voulue. Il faut manipuler les
choix des individus en proie a des biais irrationnels et des incohérences. Pour ce faire, le
« paternalisme libertaire », véritable oxymore que nous avons déja évoqué, prone des
politiques de nudging (pousser du coude) ou I'on aide I'épargnant, a l'insu de son plein gré, par

3 Pour un libéral comme Saint Paul (2012), il faut & l'nverse de ce courant « ...rétablir 'autonomie individuelle, la liberté et la
responsabilité comme les valeurs fondamentales de notre société et de définir en conséquence les limites strictes de I'étendue des
interventions gouvernementales ».

3 Dans ce cadre, au début 2013, deux autorités, I'une chargée des marché financiers (AMF), I'autre du contréle prudentiel (ACPR)
ont commis chacune une note destinée a définir le cadre et les régles concernant « le recueil d'information relative a la
connaissance du client » (position AMF n°2013-02, recommandation ACP 2013-R-01 du 8 janvier 2013).

% La littérature économique de plus en plus vaste consacrée a ce sujet (voir par exemple Lusardi, 2009), qui s'intéresse en priorité
a la sous-épargne chronique des ménages américains, conclut plutét dans ce sens : elle ne met tout au plus en évidence que des
effets modestes de la formation financiére des épargnants.

37 En fait, la formation financiére et plus encore les préférences de l'individu sont déterminées 6t dans le cycle de vie, notamment
au sein de la sphére familiale. Elles évoluent plus lentement aprés et de moins en moins au fur que 'age augmente (Arrondel et
Masson, 2011). Une politique d’éducation financiére et de formation des préférences devrait donc commencer dés le berceau et
n'aurait donc des conséquences palpables qu'a trés long terme...
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de doux subterfuges, a prendre la bonne décision (selon la rationalité économique) tout en leur
laissant «la liberté de choix ». Cette méthode bénéficie actuellement d'un certain succes
aupres des décideurs, comme d’ailleurs beaucoup de méthodes de « coaching ». En jouant par
exemple sur les options par défaut, comme cela a été le cas en Suéde au moment de la
privatisation de l'assurance vieillesse dans les années 2000, ce paternalisme se traduit
effectivement par une augmentation du nombre d’actionnaires (Thaler et Sunstein, 2003). Mais
ces politiqgues reportent néanmoins le risque sur I'épargnant qui n’en a pas forcément
conscience au départ, quitte a I'exposer plus tard a des déconvenues, notamment au moment
des crises financieres. Bref, manipuler les choix ne produit souvent que des résultats
temporaires.

Le réve serait d’intervenir sur la psyché de ces derniers de maniére a produire un « épargnant
nouveau » aux choix plus rationnels, a I'aversion au risque plus faible et doté également d’'une
préférence plus limitée pour le présent de fagon a ce qu’ils prennent plus de risques et
s’orientent davantage vers le long terme. Cette volonté de modeler a facon la psyché et les
comportements des épargnants s’est heurtée a de nombreuses critiques, notamment au plan
idéologique®. Mais surtout, certaine étude montrent qu'elle constitue largement un voeu pieux.

Dans leur analyse des comportements de I'épargnant pendant la crise, Arrondel et Masson
(2014a) montrent que les préférences a I'égard du risque (et du temps) sont restées
statistiquement stables entre mai 2007 et novembre 2011, révélant un épargnant « stoique »
dans la tourmente, pas plus risquophobe qu’avant. Si les préférences n'ont pas bougé,
globalement, pendant plus de quatre ans face a un tel choc, on voit mal, a contrario, comment
des interventions sociopolitiques pourraient le faire, au moins a court ou moyen terme. L’'impact
potentiel de la crise actuelle pourrait cependant étre plus fort sur la psyché des nouvelles
générations. Ainsi, Malmendier et Nagel (2011) ont mis en évidence que les générations de la
crise de 1929 (depression babies) sont moins enclines a investir dans des actifs risqués et se
montrent plus pessimistes dans leurs anticipations des rendements boursiers futurs.®

Le modéle de I'épargnant, qu'il soit standard ou non, n’a donc pas de solution miracle pour
remédier a la faible diffusion de I'actionnariat et a une épargne trop peu investie dans des
placements financiers longs et risqués dans notre pays. Arrondel et Masson (2014b) proposent
alors d’autres solutions. Du cbté de I'offre, I'instauration d’une capitalisation quasi obligatoire,
ou a affiliation quasi automatique, dans des fonds a cotisations définies. Du cété de la
demande, la recherche de mesures tant macroéconomiques, sociales que financiéres, qui
seraient susceptibles de générer des anticipations boursiéres moins pessimistes. Pour des
raisons différentes, I'une comme l'autre peuvent étre de mise en ceuvre délicate. Mais entre ces
deux poles, il n'y a guére de salut: les propositions alternatives liées & la rationalité
économique apparaissent peu convaincantes, sauf a étre considérées comme des
compléments permettant de favoriser I'une ou I'autre des deux voies précédentes.

38 Les politiques d'activation ont été critiquées aussi bien « & gauche », par le sociologue Robert Castel (2011) qui dénonce le fait
qu'elles aboutissent, pour lindividu, a une « désinscription » des systemes de protection collective, « qu'a droite », par des
penseurs libéraux comme Saint Paul (2012) qui s'éléve contre cette volonté post-utilitariste de faire le bonheur des individus malgré
eux via « des impdts sur le vice, des interdictions directes ou de nouvelles obligations » (cf supra).

39 Constater que le niveau d'éducation financiére, et plus encore les préférences des épargnants apparaissent difficiles & modifier
par les politiques publiques conduit a s'interroger sur leur processus de formation. Arrondel et Masson (2014a) montrent qu'au-dela
de l'origine sociale, du dipldme ou de I'éducation religieuse, la transmission intergénérationnelle et I'influence spécifique du milieu
familial jouent un réle clef. Ainsi, en termes d’éducation financiére, le fait que les parents sont ou étaient assurés sur la vie apparait
le facteur explicatif le plus probant de la détention d’assurance vie et d'assurance déces ; le résultat est analogue, et presque aussi
important pour la possession de valeurs mobiliéres qui se « transmet » fortement entre parents et enfants. De méme, avoir (eu) des
parents tolérants au risque, prévoyants, ou altruistes, a des effets positifs et significatifs sur (respectivement) la tolérance au risque,
la préférence pour le présent ou laltruisme de lindividu, qui s'avérent sensiblement plus importants que ceux de I'éducation
religieuse, de I'origine sociale ou du dipldme.
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Conclusion

La crise récente a mis en évidence les fragilités du systeme financier établi depuis les années
80. Elle a aussi remis en cause certaines options méthodologiques dominantes de l'analyse
économique, rationalité de l'individu et hypothése d'anticipations rationnelles, a la base de la
théorie des marchés efficients. Les économistes « comportementaux » proposent ainsi
d’abandonner cette finance néoclassique coupable selon certains d’entre eux de la « grande
récession » pour opter pour la finance comportementale.

La critique de la théorie standard de la rationalité ne date cependant pas d’hier puisque dés les
années 50, Maurice Allais pour les choix en univers incertain, Robert Strotz pour les décisions
intertemporelles, avaient déja critiqué les postulats de I'utilité espérée pour le premier et
escomptée pour le second. Mais c'est depuis une trentaine d’années que I'économie
comportementale connait un succés grandissant avec notamment les travaux pionniers de
plusieurs « nobélisés » dont Daniel Kahneman et Robert Shiller. Certains, comme Richard
Thaler, prédisent d’ailleurs que dans un avenir proche, la Science économique sera
essentiellement « comportementaliste». Néanmoins, d’autres (Wolfgang Pesendorfer
notamment) se montrent plus sceptiques et ne considérent pas I'économie psychologique
comme un paradigme alternatif, son principal défaut étant d'étre toujours structurée en
référence au cadre standard. La critique de I'’hypothése d’anticipations rationnelles est plus
récente mais constituerait pour des économistes certes moins nombreux, (Roger Guesnerie
entre autres) une voie plus prometteuse que I'’économie psychologique avec notamment les
recherches sur les modes de coordinations des anticipations.

Le succés de I'économie comportementale dépasse le simple cercle académique puisque la
mise en évidence des biais cognitifs peut servir a justifier, au nom dun paternalisme
« libertaire », nombres d’interventions publiques comme le « nudging », les programmes
d’éducation financiére, les taxes sur le «vice »... Certains hommes politiques, de toute
obédience, se sont ainsi attachés les services de comportementalistes pour réfléchir sur ce qu’il
appelle la « troisieme voie », courant se situant entre le libéralisme de Milton Friedman et
l'interventionnisme de John Maynard Keynes. Mais ces politiques « d’activation » de l'individu
rencontrent aussi des critiques aussi bien de gauche parce qu’elles aboutissent & une
« désinscription » des systémes de protection collective, que libérale parce que I'Etat n’aurait
pas a faire le bonheur des individus malgré eux. Le débat, plus idéologique, porte alors sur les
limites a lintervention publique, notamment dans la sphére privée, plus que sur le statut de
I’'hnomo oeconomicus.
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"A full understanding of human limitations will ultimately benefit the decision-maker
more than will naive faith in the infallibility of his intellect."
Paul Slovic, Journal of Finance, 1972

Résumé

Cet article présente I'état des connaissances sur le comportement des investisseurs individuels.
Nous abordons les biais communément observés en matiére de gestion de portefeuille (biais de
diversification insuffisante, biais de disposition et excés de confiance) en mettant 'accent sur
les résultats obtenus pour les investisseurs individuels francais. Nous explorons également les
déterminants de la non-participation aux marchés d’actions d’'un pourcentage non négligeable
d’investisseurs. L’article expose les liens existant entre éducation financiere, sophistication de
linvestisseur et comportement de gestion de portefeuille. En particulier, les investisseurs
professionnels, censés étre plus sophistiqués que les investisseurs individuels, sont victimes
des mémes biais comportementaux. Enfin, cet article présente des travaux portant sur les
fondements biologiques des biais comportementaux. Il fournit des préconisations visant a limiter
les biais qui pénalisent les performances des investisseurs individuels.

Abstract

Individual investors' behavior: a state of the art and some teachings

This paper presents the state of knowledge on the behavior of individual investors. We address
the biases commonly observed in portfolio management (insufficient diversification, the
disposition effect and overconfidence) and we provide results for French individual investors.
We also explore the determinants of non-participation in the equity markets of a significant
percentage of investors. The article outlines the links between financial education, investor’s
sophistication and portfolio management behavior. In particular, professional investors, who are
expected to be more sophisticated than individual investors, exhibit the same behavioral biases.
Finally, this paper presents work on the biological bases of behavioral biases. It provides
recommendations to limit the biases that penalize the performance of individual investors.
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Introduction®

La finance conventionnelle repose sur les axiomes de comportement rationnel de Von
Neumann et Morgenstern (1944). Ces hypothéses sur le comportement ont été remises en
cause a de multiples reprises au cours des soixante derniéres années, ce qui a conduit au
développement de la « Finance comportementale » (titre de notre ouvrage paru en 2004). Nous
savons aujourd’hui que les investisseurs ont recours a des raccourcis de raisonnement
(appelés heuristiques) dans leur processus de prise de décision. Par ailleurs, ils ont une
perception biaisée de leurs capacités qui les conduit a faire preuve d’excés de confiance. Les
conséquences sont, d'une part, des transactions trop nombreuses qui dégradent la
performance (Odean, 1999, Glaser et Weber, 2007) et, d’autre part, une prise de risque

excessive (Barber et Odean, 2001).

Ces probléemes comportementaux sont aujourd’hui accentués par le courtage en ligne qui
pousse l'investisseur a réaliser des transactions « inutiles ». Cette tendance a trop échanger
s’explique également par le biais d’auto-attribution*® et I'illusion de connaissance et de controle
(Barber et Odean, 2002). Enfin, les investisseurs sous- ou sur-réagissent a certaines
informations (DeBondt et Thaler, 1985). IIs croient percevoir des tendances dans une évolution

de prix parfaitement aléatoire, ce que Kahneman et Tversky appellent la loi des petits nombres.

Cet article présente I'état des connaissances sur le comportement des investisseurs individuels.
Leur comportement de trading et les erreurs qu’ils commettent en gérant leurs portefeuilles sont
largement documentés dans la littérature académique. Dans la premiere section du présent
article, nous analysons le biais de diversification insuffisante qui caractérise une grande
majorité d’investisseurs individuels dans le monde entier. Nous explorons également les
déterminants de la non-participation aux marchés d’'actions d’un pourcentage non négligeable
d’investisseurs (ce qui constitue une anomalie dans la théorie financiére conventionnelle). La
seconde section de larticle explore les liens entre éducation financiére, sophistication de
l'investisseur et comportement de gestion de portefeuille. Les travaux de Lusardi et de ses co-
auteurs en matiére de littératie financiére* sont essentiels dans ce domaine. En ce qui
concerne linvestisseur individuel frangais, nos travaux ont montré que la sophistication
financiere réduit I'effet de disposition, c’est-a-dire la tendance a vendre trop rapidement les
titres gagnants et a conserver trop longtemps les titres perdants. Dans la seconde partie de
cette section, nous montrons que les investisseurs professionnels, censés étre plus
sophistiqués que les investisseurs individuels, sont victimes des mémes biais
comportementaux. La derniére section étudie les fondements biologiques des biais
comportementaux observés dans les décisions financiéres. Nos travaux récents portent sur des
enfants ainsi que sur plusieurs especes de primates non humains. Nos résultats montrent que
I'aversion aux pertes43 qui permet d’expliqguer nombre d’anomalies financiéres, est également
une caractéristique comportementale d’autres espéces. Ce constat conduit a s’interroger sur la
capacité de I'éducation financiere a faire disparaitre les biais comportementaux. Nous
concluons cet article par une série de préconisations visant a limiter les biais comportementaux
qui pénalisent les performances des investisseurs individuels.

1. L’investisseur individuel : Biais, heuristiques et prise de décision dans le
risque

La littérature académique a longtemps considéré les investisseurs individuels comme des
« noise traders » (Black, 1986, DelLong et al., 1990) qui échangent pour des motifs non
informationnels et éloignent ainsi les prix de leurs valeurs fondamentales. Des travaux
empiriques récents montrent aussi que I'activité de ces investisseurs augmente la volatilité des
marchés. En particulier, Foucault et al. (2011) montrent que la suppression du systeme de

40 auteur remercie P. Roger et M. Merli pour leurs relectures attentives de ce travail.

41 e biais d’auto-attribution désigne le fait que « je gagne grace a mes compétences mais je perds a cause du marché qui m'est
défavorable ».

42 Concept qui recoupe sophistication financiére et éducation financiére.

43 Concept fondamental de la théorie des perspectives de Kahneman et Tversky.
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reglement mensuel (RM) sur le marché frangais entraine une baisse significative, de I'ordre de
20 points de base, de la volatilité idiosyncratique des rentabilités journalieres des titres
concernés par la réforme. Cette baisse de la volatilité est la conséquence de I'exclusion
mécanique des investisseurs individuels lors de la suppression du RM.

Il est généralement établi que les investisseurs individuels achétent les titres dont les prix ont
baissé et vendent ceux dont les prix ont augmenté‘”. Un tel comportement devrait, toutes
choses égales par ailleurs, contribuer a diminuer la volatilité du marché. A linverse, les
investisseurs institutionnels adoptent généralement un comportement « momentum » consistant
a suivre les tendances.

Le Graphique 1 (extrait de Kaniel et al., 2008) montre que les investisseurs individuels
obtiennent des rentabilités en excés positives sur des horizons courts, d’'une vingtaine de jours,
aprés leurs achats et des rentabilités en excés négatives sur ces mémes horizons apres leurs
ventes. Selon Kaniel et al., ce phénoméne est la conséquence de concessions sur les prix de la
part d’institutionnels en quéte d’'immédiateté. Les investisseurs individuels apportent ainsi de la
liquidité aux institutionnels. En d’autres termes, les investisseurs individuels sont acheteurs
(vendeurs) de titres lorsque la pression a la vente (achat) exercée par les institutionnels pousse
les prix & la baisse (hausse). Lorsque les prix remontent, les individuels qui les détiennent
obtiennent alors des rentabilités en excés positives a trés court terme. En particulier, Kaniel et
al. montrent que la prime offerte par les institutionnels est plus élevée pour les titres les moins
liquides.

Alors que le travail de Foucault et al. (2011) montre que les transactions des investisseurs
individuels créent de la volatilité (hypothése de noise traders), le résultat de Kaniel et al. (2008)
sur la liquidité qu’ils apportent aux investisseurs institutionnels peut sembler contradictoire. La
réponse est donnée par Foucault et al. (2011) qui suggérent de considérer une catégorie
d’investisseurs individuels trés sophistiqués qui échangent dans les périodes de forte volatilité
pour offrir de la liquidité lorsque celle-ci est particulierement faible. Dans ce cas, I'impact sur la
volatilité des stratégies momentum adoptées par les investisseurs individuels sophistiqués est
plus fort que celui des stratégies contrarian.

Plus récemment, Kelley et Tetlock (2013) analysent les ordres d’investisseurs individuels
américains sur la période 2003-2007. Cette base de données est considérable par sa taille,
couvrant prés du tiers des transactions sur ce marché, et par sa richesse puisqu’elle permet
d’identifier le type de I'ordre ainsi que les informations concernant les sociétés cotées en rythme
quotidien. Kelley et Tetlock montrent que les ordres émanant des investisseurs individuels
prédisent les rentabilités & un mois, excluant ainsi la possibilité que ces investisseurs
individuels soient qualifiés de noise traders. Dans la méme veine, pour la France, Roger (2014)
propose un indice du sentiment de marché qui repose sur les décisions de diversification des
investisseurs individuels et souligne ainsi leur importance. Pour conclure, ces résultats
nouveaux indiquent que les études antérieures ont été menées aupres d’'une seule catégorie
d’investisseurs individuels peu sophistiqués. La littérature académique considére ainsi depuis
une période récente que les investisseurs individuels ne constituent pas un groupe homogéne
en matiere de sophistication. Une vision optimiste de ce constat est que les investisseurs
individuels ont amélioré leurs compétences au cours du temps.

# || s’agit d’'un comportement « contrarian », voir Grinblatt et Keloharju, 2000 et Kaniel et al., 2008.
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Graphique 1 : Rentabilités cumulées ajustées jusqu’a 50 jours aprés une activité intense
de la part des investisseurs individuels
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Note de lecture : Ce graphique présente les rentabilités cumulées, ajustées de la rentabilité du portefeuille équipondéré de tous les

titres de I'échantillon, sur les journées qui suivent d'importants achats ou ventes de fitres individuels soit 2000 titres cotés sur NYSE
sur la période 2000-2003. L'activité nette sur chaque titre permet de classer les titres en déciles : le décile 1 (respectivement 10)
comporte les titres ayant la plus forte activité nette négative (respectivement positive), indiquant des ventes (respectivement des
achats). Seuls les déciles extrémes (1, 1&2, 10, 9&10) sont présentés.

Source : Kaniel et al., 2008.

La littérature académique accorde un intérét croissant aux investisseurs individuels, en
particulier parce que leur comportement financier s’écarte des prédictions des modéles
standards. Par conséquent, une premiére question a laquelle nous allons tenter de répondre
dans cette section est: les portefeuilles constitués par les investisseurs individuels sont-ils
optimaux ? Nous montrons que les investisseurs individuels négligent les corrélations entre les
rentabilités des actifs et détiennent des portefeuilles sous-diversifiés : il s’agit la du biais de
diversification insuffisante. Les investisseurs individuels sont sujets a de nombreux autres biais
dans leurs décisions d’investissement. Outre le biais de diversification insuffisante, le biais de
disposition et I'excés de confiance sont les plus fréquents chez les investisseurs individuels. lls
sont exposés dans le cas frangais dans cette premiere section.

Un second constat est celui de la tres faible participation des investisseurs individuels sur les
marchés partout dans le monde. Par exemple, Bucks et al. (2009) montrent qu'en 2004,
seulement 48,6% des ménages américains™® détiennent des actions de fagon directe ou
indirecte dans les plans 401(k) ou les Individual Retirement Accounts (IRAs). Ce taux est faible
au regard des performances des titres sur la période mais surtout ce « participation puzzle » ne
peut étre expliqué dans le cadre théorique standard méme en modifiant par exemple, I'aversion
au risque des individus, ou en tenant compte de I'hétérogénéité de leurs croyances. De facon
plus générale, cette faible participation aux marchés actions peut avoir des conséquences
importantes sur la détermination de la prime de risque, de la volatilité des marchés et des
dépenses des ménages (Mankiw et Zeldes, 1991, Heaton et Lucas, 1999, Brav et al., 2002 et
Vissing-Jorgensen, 2002). Dans la seconde sous-section, nous présentons les travaux qui
permettent d’identifier les caractéristiques individuelles, les facteurs institutionnels ainsi que les
facteurs sociaux qui favorisent la participation aux marchés.

4 Ce travail est mené a partir des résultats des enquétes Survey of Consumer Finances sur le comportement financier des
ménages américains en 2001 et en 2004.
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1.1 Lasous-optimalité des portefeuilles individuels

Le comportement de trading des investisseurs individuels reflete de nombreuses erreurs en
matiere de gestion de portefeuille. Certains biais sont communément observés auprés des
investisseurs individuels dans le monde entier. Nous montrons que le biais de diversification
insuffisante, le biais de disposition et I'excés de confiance conduisent a des portefeuilles non
optimaux au regard de la théorie classique du portefeuille.

1.1.1 Le biais de diversification insuffisante

Contrairement a ce que prédit la théorie du portefeuille de Markowitz (1952, 1959), les
portefeuilles détenus par les investisseurs individuels ne sont pas diversifiés. Lease et al.
(1974), Blume et Friend (1975), puis Kelly (1995) sont les premiers a illustrer ce point. De
nombreux travaux plus récents ont démontré sur une importante base de données de
transactions d'investisseurs individuels US*, que les portefeuilles ne contiennent pas plus de 5
titres en moyenne (Odean 1999, Mitton et Vorkink 2007, Kumar, 2007 et Goetzman et Kumar
2008). Cette diversification insuffisante a été documentée partout dans le monde, par exemple
en Suede par Calvet et al., 2007, et, pour la France, sur des données couvrant la période 1999-
2006 par Broihanne, Merli, Roger (2015). En particulier, la médiane du nombre d’actions
détenues dans le portefeuille des investisseurs individuels francais varie de 3 a 4 sur la période
tandis que la moyenne fluctue entre 5,5 et 6,8.

La diversification sous-optimale des portefeuilles individuels prend différentes formes. En
premier lieu, les investisseurs, sujets au biais de familiarité (Huberman, 2001), détiennent dans
des proportions trop importantes des titres de sociétés dont les siéges sociaux sont situés a
proximité de leur domicile (« biais local », par exemple, Coval et Moskowitz, 1999, 2001,
Ivkovic et Weisbenner, 2005 et Massa et Simonov, 2006), ou de sociétés de leur pays (« biais
national », notamment, Kilka et Weber, 2000, Grinblatt et Keloharju, 2001 et Bodnaruk, 2009).
Dans la méme veine, cette croyance dans une meilleure connaissance de ce qui semble
familier par rapport a ce qui I'est moins conduit au « biais employeur », c’est-a-dire a investir en
proportion excessive dans des titres de la société qui emploie 'individu (Benartzi, 2001).

En second lieu, la diversification des portefeuilles individuels est sous-optimale parce qu’elle est
«naive » en référence a I'étude de Benartzi et Thaler (2001). Les auteurs proposent aux
salariés de I'Université de Californie de répartir leurs économies dans deux fonds dont les
caractéristiques en termes de risque différent. Les options testées sont les suivantes :

»  fonds A : 100% actions ou fonds B : 100% obligations ;

>  fonds A : 100% actions ou fonds B : 50% actions, 50% obligations ;

»  fonds A : 50% actions, 50% obligations ou fonds B : 100% obligations.
Quel que soit le choix proposé, les individus allouent systématiquement 50% de leurs
économies a chacun des fonds A et B. En d’autres termes, la diversification est naive au sens
ou elle apparait indépendante du couple rentabilité-risque proposé.

En dernier lieu, les portefeuilles individuels contiennent peu de lignes et privilégient les titres
présentant de fortes asymétries (skewness) dans leurs rentabilités. Plus précisément, les
investisseurs sont attirés par les titres a skewness positive, c’est-a-dire des titres qui, a l'instar
de loteries, offrent des potentiels de « jackpots » avec de faibles probabilités. De tels titres sont,
la plupart du temps, associés a des prix faibles et a des variances de rentabilité élevées (Mitton
et Vorkink, 2007).

Les explications de la diversification sous-optimale des portefeuilles individuels relévent de
I'attrait pour la skewness positive (Brunnermeier et Parker, 2005, Brunnermeier et al., 2007,
Barberis et Huang, 2008 et Boyer et Vorkink, 2014) ou de l'existence de contraintes de

4 La base de données utilisée dans ces travaux est fournie par un broker américain. Elle contient les portefeuilles mensuels de
pres de 78 000 ménages sur la période allant de janvier 1991 a novembre 1996.
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solvabilité et de co(ts de transactions élevés (Liu, 2014). Selon Liu (2014), le nombre de titres
en portefeuille augmente avec le montant investi en actifs risqués. Pour la France, Broihanne,
Merli et Roger (2015) montrent que la faible diversification des portefeuilles individuels entraine
de l'asymétrie (skewness) et de la variance dans les rentabilités. Cependant, le lien entre
skewness et diversification des portefeuilles est uniquement significatif dans les périodes
haussiéres. En période baissiére, ce lien n’est pas significatif et le degré de diversification est
expliqué par la valeur du portefeuille d’actifs risqués détenu par les investisseurs individuels.

Pour conclure sur la diversification insuffisante, il faut préciser que les études des portefeuilles
individuels présentées ci-dessus concernent la gestion en direct. Les investisseurs individuels
ont également recours a des supports d’épargne collective dont le degré de diversification est
élevé puisque la gestion est réalisée, dans le cadre d’'un mandat, par un professionnel (Plan
d’épargne entreprise, OPCVM, assurance-vie,...). Dans ces situations, les choix d’allocations

sont largement soumis a des contraintes réglementaires visant précisément a une
diversification optimale.

1.1.2 Le biais de disposition

Le biais de disposition est la tendance des investisseurs a vendre trop vite les titres gagnants et
a conserver trop longtemps les titres perdants, stratégie qui s’avére perdante ex post (Shefrin et
Statman, 1985 et Odean, 1998). Ce biais est commun a tous les investisseurs a travers le
monde et a été identifié ailleurs qu'aux Etats-Unis : en Israél (Shapira et Venezia, 2001), en
Finlande (Grinblatt et Keloharju, 2001), en Chine (Chen et al., 2004), a Taiwan (Shu et al.,
2005) ou en Australie (Brown et al., 2006).

Sur le marché francais, Boolell-Gunesh, Broihanne, Merli (2009) obtiennent des résultats
similaires en appliquant la méthodologie d’'Odean (1998) a un large échantillon d’'investisseurs
individuels. Il s’agit de comparer les degrés de réalisation des gains et des pertes. Chaque jour,
le portefeuille d'un investisseur comporte des gains et des pertes « papier » qui deviennent des
gains ou pertes « réalisées » lorsqu’'une vente a lieu. On note Nrg (respectivement Npg) le
nombre de gains réalisés (respectivement le nombre de gains « papier », donc non réalisés) et
Nre (respectivement Np.) le nombre de pertes réalisées (respectivement pertes « papier »). On
en déduit les proportions de gains et de pertes réalisés sous la forme :

N,
PGR = — %6
NRGN+ Npg
RL
PLR = —FL
Ngy + Npy,

L’effet de disposition (noté DE) est alors mesuré ainsi :
DE = PGR — PLR
Les résultats agrégés et obtenus sur 4 011 991 ventes sont présentés dans le tableau 1.

Tableau 1 : Effet de disposition

Année entiere janv.-nov. décembre
PGR 0,124 0,125 0,124
PLR 0,073 0,073 0,079
PGR/PLR 1,68 1,71 1,57
DE 0,050*** 0,051%** 0,044+

Note de lecture : Ce tableau contient les résultats obtenus sur 4 011 991 ventes sur la période 1999 a 2006 ;
1998 924 effets de disposition sont calculés pour 57 153 investisseurs. Trois périodes différentes de I'année sont
présentées : année entiére, janvier-novembre et décembre. PGR (respectivement PLR) est la proportion de gains
réalisés (respectivement la proportion de pertes réalisées). DE est “I'effet de disposition” défini comme PGR - PLR.
“** indique que l'effet de disposition est significatif au seuil de 1%.

Source : Boolell-Gunesh, Broihanne, Merli (2009), page 67.
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Sur 'ensemble de 'échantillon (colonne “Année entiére”) I'effet de disposition de 5% est trés
significatif. En moyenne, un titre en hausse a 68% de chances de plus qu’'un titre en baisse
(PGR/PLR=1,68) d’étre vendu. Ces résultats sont conformes a ceux obtenus dans la littérature :
Odean (1998) et Weber et Welfens (2006) obtiennent un ratio de 1,5 tandis que les résultats de
Brown et al. (2006) et Chen et al. (2007) sont de I'ordre de 1,6. L'impact fiscal (consistant a
réaliser les pertes « papier » en fin d’'année) semble plus modéré en France que dans d’autres
pays puisque I'effet de disposition n’est pas significativement différent lorsqu'il est calculé sur le
mois de décembre par rapport au reste de I'année (colonnes 3 et 4 du Tableau 1).

Les investisseurs ont ainsi une préférence marquée pour la réalisation de leurs gains plutét que
de leurs pertes. Par ailleurs, nos travaux montrent que ce biais persiste pour des investisseurs
sophistiqués”. Par ailleurs, le systeme francais de taxation des plus-values (I'exonération
d’'imp6t au-dela de 5 ans dans un Plan d’Epargne en Actions) ne semble avoir aucun impact sur
le biais de disposition. De la méme facon, les autres explications « rationnelles » du biais
(besoin de réallocation de portefeuille, volonté de minimiser les colts de transaction, par
exemple) sont également écartées dans le cas francais.

Pour conclure sur le biais de disposition, il est important de noter que ce biais peut étre
déterminé a l'aide d’'une autre méthodologie. En considérant que les gains et les pertes réalisés
sont indépendants, non pas au niveau des transactions, mais au niveau des individus, il est
possible de caractériser I'effet de disposition de chaque individu et de montrer que prés de 20%
des investisseurs ne sont pas sujets & ce biais ou ont un biais inversé*® (Graphique 2). Des
résultats similaires, obtenus pour les investisseurs individuels américains (Dhar et Zhu, 2006),
montrent que certaines caractéristiques individuelles, notamment l'adge, sont susceptibles
d’'atténuer le biais de disposition. Les déterminants individuels et la réduction du biais de
disposition dans le cas francgais sont abordés dans la section 2.2 de cet article (Boolell-Gunesh,
Broihanne et Merli, 2012).

Graphique 2 : Distribution du biais de disposition pour I’ensemble des investisseurs
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Source : Boolell-Gunesh, Broihanne, Merli (2009), page 77.

47 Les investisseurs sophistiqués sont identifiés par lutilisation du Service de Réglement Différé, ou par le recours a deux
supports pour effectuer leurs transactions : un compte titre et un compte PEA.
48 Talpsepp (2011) observe également un biais de disposition inversé chez certains investisseurs.
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1.1.3 L’excés de confiance

Les investisseurs individuels échangent de maniere trop active, ce qui les conduit a réaliser des
pertes (Barber et Odean, 2000 et Grinblatt et Keloharju, 2000). La théorie financiére classique
échoue dans l'explication de ces échanges excessifs tres colteux qui sont associés a des
rentabilités ajustées au risque faibles. Les explications de ce phénomene reposent sur l'excées
de confiance des investisseurs (Odean, 1999, Barber et Odean, 2001, 2002 et Glaser et Weber,
2007) et la recherche de sensations (Grinblatt et Keloharju, 2009). L'excés de confiance est
fréquent chez les professionnels de différentes disciplines, y compris les gestionnaires de
fonds, analystes et conseillers en placement (Moore et Healy, 2008, Menkhoff et al., 2006 et
Toérngren et Montgomery, 2004).

L’exces de confiance se manifeste de différentes fagons. En premier lieu, il prend la forme
d’'une erreur de calibrage (miscalibration), c’est-a-dire un mauvais étalonnage des probabilités.
L’erreur de calibrage est généralement estimée a l'aide de questionnaires en demandant aux
participants d’indiquer les bornes d’intervalles contenant des quantités avec un degré de
confiance défini (90% par exemple). Le degré de « miscalibration » est alors mesuré par le
nombre de bonnes réponses situées dans les intervalles donnés par le répondant. Pour un
intervalle de confiance a 90%, un individu « bien calibré » devrait obtenir un score de neuf
bonnes réponses sur dix questions posées.

En second lieu, les individus qui font preuve d’excés de confiance sont aussi sujets a un effet
BTA (Better Than Average) c’est-a-dire qu’ils se considérent meilleurs que leurs pairs et ont
une perception d’eux-mémes excessivement positive (Taylor et Brown, 1988 et Cooper et al.,
1988). Cet effet est identifié en demandant aux répondants d’indiquer le nombre de bonnes
réponses obtenues par 'ensemble des participants. Cet effet BTA est intensifié par les périodes
haussieres sur les marchés au cours desquelles les investisseurs s’attribuent les bonnes
performances et deviennent sur-confiants (Statman et al. 2006, Glaser et Weber 2010 et
Deaves et al. 2010).

En troisiéme lieu, I'excés de confiance se manifeste par lillusion de contréle sur la réalisation
d’'un événement aléatoire (par exemple le résultat d’un lancer de dé). Enfin, ce biais peut se
traduire par un optimisme irréaliste. Dans cette derniére forme, I'excés de confiance conduit a la
sur-estimation de ses propres compétences49.

L’excés de confiance conduit a une hausse de la prise de risque pour trois raisons. La premiére
repose sur la sous-estimation du risque. La seconde tient a la sélection par un individu sur-
confiant de titres risqués, c’est-a-dire de titres de sociétés de petite taille et peu connues. Enfin,
les individus sur-confiants ont des portefeuilles trés peu diversifiés.

Les différents travaux menés sur cette question (Barber et Odean, 2000, 2001), démontrent que
les hommes célibataires détiennent les portefeuilles les plus risqués, viennent ensuite les
hommes mariés, les femmes mariées et enfin les femmes célibataires. En d’autres termes, les
hommes célibataires détiennent surtout des actions de petites sociétés, et leurs portefeuilles
sont ceux qui ont les volatilités et les bétas les plus élevés.

L’excés de confiance affecte aussi les volumes de transactions. En particulier, les femmes
échangent moins de titres, prennent moins de risque et obtiennent par conséquent de
meilleures performances que les hommes (Barber et Odean, 2000, 2001). Le lien entre sur-
confiance et échanges excessifs a également été étudié pour le passage d’ordres en ligne par
Barber et Odean (2002) et Glaser et Weber (2007). Le travail de Barber et Odean (2002)
montre que les investisseurs obtiennent des rentabilités plus faibles aprés le changement pour
un systéme de passation d’ordres en ligne. Les succés antérieurs développent lillusion du

49 || convient de distinguer I'optimisme de I'optimisme irréaliste. L'optimisme est une perception positive des événements sur
lesquels l'individu n'agit pas directement (I'état général de I'économie, par exemple). L'optimisme irréaliste est une manifestation de
I'excés de confiance qui conduit a sur-estimer les événements favorables sur lesquels I'individu peut agir. Dans une approche
formelle différenciée de ces concepts, Barone-Adesi et al. (2013) considérent que la sur-estimation des moyennes est un indicateur
d’optimisme alors que la sous-estimation des volatilités espérées s'interpréte comme de la sur-confiance.
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contréle de ces investisseurs et cette manifestation de I'excés de confiance est exacerbée par
le trading en ligne. L’étude de Glaser et Weber (2007) montre que I'effet BTA chez les clients
d’un broker allemand est corrélé positivement avec les volumes échangés. Ce résultat confirme
le lien étroit entre 'excés de confiance et I'excés de transactions. La performance globale des
investisseurs individuels en tant que groupe est ainsi régulierement sous-estimée par la sur-
représentation d’investisseurs particulierement actifs.

Cependant, pour Linnainmaa (2011), I'excés de transactions des investisseurs individuels est
justifié par I'envie d’apprendre davantage sur leurs propres compétences. Un tel argument
repose sur l'acquisition de confiance (et non sur I'excés de confiance) par les individus dans
leurs propres compétences sur les marchés financiers. Nicolosi et al. (2009) étudient les
transactions sur actions de prés de 3 000 ménages sur 1991-1996 en distinguant les titres qui
ont dégagé une performance en exces positive sur le mois qui suit 'achat. Nicolosi et al. (2009)
considérent que les investisseurs qui ont acheté ces titres ont une confiance ultérieure accrue
dans leurs aptitudes financiéres. Leur article établit que ce gain de confiance explique la
performance des achats ultérieurs et I'accroissement de l'intensité des échanges. De la méme
fagcon, I'expérience des investisseurs, mesurée par la durée en mois depuis I'ouverture du
compte, est liée positivement & la performance du portefeuille géré. Ces deux résultats illustrent
ainsi la capacité d’apprentissage des investisseurs par I'expérience des activités de marché. lls
montrent aussi que I'écart entre la confiance acquise par I'expérience d’'une part, et I'exceés de
confiance, d’autre part, est difficile a appréhender et a des conséquences opposées en matiére
de performances.

1.2 Lafaible participation des investisseurs individuels sur les marchés actions

Selon le barométre TNS Sofres/Banque Postale® 8,3% des personnes de plus de 15 ans
détenaient des actions en décembre 2012 (détention directe ou non) alors que ce pourcentage
était de 13,8% en décembre 2008. Ainsi, en 4 ans, la Bourse a perdu prés de 2,4 millions
d'actionnaires individuels. Ce scepticisme est en grande partie di aux différentes crises
financiéres sur la période. Depuis le dernier barométre TNS Sofres®! n’indique aucune reprise
de l'actionnariat individuel et un effondrement de I'actionnariat direct (4,5% du total des encours
des ménages francais mi-2013 contre 8,3% mi-2007). Les instruments financiers cotés
continuent ainsi d'étre percus comme particuliérement dangereux par les épargnants: les
actions sont considérées risquées par neuf sondés sur dix (91%). L'opinion a I'égard des
obligations reste également méfiante depuis la crise des subprimes et de la dette publique :
78% jugent les obligations "risquées" alors qu'ils n'étaient que 63% il y a cing ans...

Au plan académique, le faible taux de participation a été documenté aux Etats-Unis (par
exemple, Mankiw et Zeldes, 1991 et Poterba et Samwick, 1995) et dans différents pays (Guiso,
Haliassos, et Jappelli, 2001). Ce phénomeéne est généralement expliqué par la présence de
colts fixes de participation (Haliassos et Bertaut, 1995 et Vissing-Jgrgensen, 2003) qui
excluent les ménages les moins riches. Plus récemment, Barberis, Huang et Thaler (2006)
proposent une explication qui repose sur la combinaison de I'aversion aux pertes et du narrow
framing des investisseurs. Cette explication est cohérente avec I'observation par Dimmock et
Kouwenberg (2010) d’'une corrélation positive entre I'aversion aux pertes et la probabilité de ne
pas investir en actions. En d’autres termes, les investisseurs ne participent pas aux marchés
actions par crainte des pertes potentielles.

Un certain nombre de caractéristiques individuelles affectent la participation des investisseurs
aux marchés actions. L’age et le genre affectent significativement l'investissement en actions
(voir section 1.2.1). Des déterminants d’ordre biologique, voire méme génétiques, ont
également été identifiés (voir section 1.2.2). Les relations sociales entre investisseurs affectent
sensiblement la participation aux marchés (voir section 1.2.3). Enfin, I'expérience des marchés

%0 http://sofia.tns-sofres.com/
51 Voir La lettre de I'observatoire de 'épargne de 'AMF, numéro 7, mars 2014 et numéro 9, juin 2014.
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actions, c’est-a-dire la familiarité ou I'expertise de I'investisseur ou encore la confiance dans les
institutions régulatrices jouent un réle prépondérant (voir section 1.2.4). D’autres aspects, du
coté de loffre, comme les effets de présentation des produits financiers ou des options
d’investissement, sont bien connus en marketing pour attirer la demande et trouvent des
applications en matiére financiére (voir section 1.2.5).

1.2.1 Déterminants individuels

L’article d’Ackert et al. (2002) porte sur I'étude des résultats d’enquétes du Stanford Research
Institute (SRI) sur les décisions de consommation et d’investissement des ménages américains.
L’impact de quatre variables démographiques (genre, propriété de la résidence principale, age
et richesse) est documenté sur les allocations en actions, obligations, liquidités et plans de
retraite. Ackert et al. montrent que seul I'age exerce une influence significative sur le mix
d’actifs risqués (le ratio actions/(actions+obligations)). En particulier, les jeunes ménages
privilégient I'investissement en actions.

Alors que I'age affecte la qualité des décisions financiéres, le genre des individus semble avoir
un impact sur la perception des risques et donc sur les investissements risqués. Selon
Jacobsen et al. (2014), les femmes ont une approche plus conservatrice des décisions
d’investissement que les hommes parce qu’elles pergoivent les marchés financiers comme
étant plus risqués que ne les percoivent les hommes. Cette différence de comportement est
clairement établie dans la littérature (Jianakoplos et Bernasek, 1998) et I'explication la plus
fréequemment avancée est que I'aversion au risque des femmes est plus forte. Jacobsen et al.
(2014) proposent une explication alternative. Selon eux, les différences d’optimisme des deux
genres52 permettent d’expliquer les différences de perception des risques et d’allocations en
actifs risqués.

1.2.2 Facteurs génétigues

Une littérature importante53 établit les liens entre la participation aux marchés d’actions et
d’autres caractéristiques a forte composante génétique telles que I'aversion au risque (Charles
et Hurst, 2003), les interactions sociales (Hong, Kubik et Stein, 2004), la confiance (Guiso,
Sapienza et Zingales, 2008) ou encore les compétences cognitives (Grinblatt, Keloharju et
Linnainmaa, 2012).

Barnea et al. (2010) analysent les portefeuilles de jumeaux afin de décomposer la variance de
trois mesures du comportement des investisseurs individuels (taux de participation, proportion
investie en actions et volatilité du portefeuille) en ses deux composantes, génétique et
environnementale. Les effets génétiques jouent un réle important dans la participation aux
marchés et dans I'allocation d’actifs en expliquant un tiers de la variance totale®. Les facteurs
environnementaux sont essentiellement ceux qui sont extérieurs au contexte familial. En
particulier, les effets environnementaux gomment les effets familiaux au fur et a mesure que les
individus vieillissent et qu’ils acquiérent de I'expérience en matiére d’investissement. Ces
résultats tiennent compte de la richesse, de I'éducation et de différents facteurs de contréle de
la prise de risque des individus (par exemple I'état de santé, le statut marital ou encore I'activité
entrepreneurialess). En dautres termes, la composante génétique de la décision
d’investissement peut justifier la non-participation par I'existence d’'un colt de participation
spécifiqgue a chaque individu. De la méme facon, les différences dans la proportion investie en
actions et dans la volatilité du portefeuille sont attribuées a des différences génétiques dans les
attitudes face au risque.

52 L e degré d’optimisme est mesuré dans les enquétes de perception de I'économie et des marchés financiers et de l'indice de
sentiment des consommateurs de I'Université du Michigan.

5 Pour d'autres références sur ces points voir en particulier le tableau 1 dans I'article de Barnea et al. (2010).

5 De fagon intéressante, ces effets perdurent avec 'age, et sont identiques pour des jumeaux n’ayant plus de relation ou ayant été
élevés séparément.

% Sur ces points, voir notamment Love (2010) et Cooper et al. (1988).
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Les travaux réalisés en Finlande avec des données individuelles treés précises issues de tests
passés lors du service militaire obligatoire, offrent de nombreux résultats originaux. Par
exemple, Grinblatt et al. (2012) utilisent les résultats de tests obligatoires de quotient intellectuel
et les données de transactions des individus sur huit années pour établir les relations existant
entre le niveau intellectuel et les décisions financiéres, la performance et les colts de
transaction. Les investisseurs aux QI les plus élevés sont moins sujets au biais de disposition.
En outre, la similarité des comportements d’investissement est plus nette entre individus ayant
des QI proches qu’entre individus aux QI différents.

Un exemple plus récent est donné par Gamble et al. (2014) qui montrent que les capacités
financieres déclinent de la méme fagon que les capacités cognitives aprés 60 ans alors que les
individus concernés ne s’en rendent pas compte. Ce travail explique pourquoi les individus les
plus 4gés prennent de mauvaises décisions financiéres, en matiere de choix d’investissement
ou de demande de crédit, par exemple (Korniotis et Kumar, 2011 et Agarwal et al., 2009).

1.2.3 L’impact des relations sociales

A la suite des travaux de Hong et al. (2004), une littérature importante a établi I'impact des
facteurs sociaux ou celui des pairs sur les allocations d’'actifs, en particulier la mise en ceuvre
de comportements mimétiques. Hong et al. (2004) ont analysé les résultats d’enquétes Health
and Retirement Surveys pour montrer que les ménages qui déclarent avoir d’'importantes
relations sociales (relations avec les voisins, fréquentation des églises) ont une forte propension
a investir en actions. Cependant, I'appartenance d’un individu a une communauté n’est sans
doute pas aléatoire : 'impact des variables sociales sur la participation aux marchés actions
peut alors simplement refléter une plus forte tolérance au risque, par exemple. Ce probléme
d’endogénéité est écarté par Hong et al. (2004) puisqu’ils montrent que I'effet social positif sur
la participation est accentué dans les états américains ou les taux de participation aux marchés
actions sont initialement les plus élevés. En d’autres termes, les variables sociales ne sont pas
des proxys d’autres variables liées a la participation.

Pour Brown et al. (2008), c’'est I'appartenance de l'individu a une communauté (définie par une
proximité géographique) qui influe sur la détention d’actions. Pour contourner le probléme
d’endogénéité de I'appartenance a une communauté, Brown et al. (2008) mesurent la proximité
d’'un individu natif d’un état avec des voisins qui ne sont pas natifs du méme état. L’argument
avancé dans ce travail est que le recours aux conseils des proches réduit les colts de
participation aux marchés (Vissing-Jorgensen, 2002). En outre, I'échange sur les questions
financiéres entre amis et collegues suscite un besoin de conformité qui augmente la
participation aux marchés, en particulier, lorsque celle du groupe de référence est élevée. Les
résultats obtenus indiquent qu'une hausse de 10% dans la détention moyenne d’actions par les
membres de la communauté résulte en une augmentation de 4% de la probabilité que I'individu
membre de cette communauté investisse en actions. En d’autres termes, et selon les travaux
de Brown et al. (2008), il s’agit d’'une probabilité équivalente a celle qu’un individu initialement
non participant y participe pour la premiére fois un an plus tard.

La force de ce résultat est cependant nuancée par le travail mené par Heimer (2014) qui montre
que les interactions sociales jouent essentiellement entre individus qui gérent activement leurs
portefeuilles. Pour des individus dont les portefeuilles ont des ratios de rotation élevés
(stratégies actives), la variance des rentabilités est importante et faire I'étalage de ses succes
financiers (tout en omettant ses erreurs) devient un sujet récurrent de discussion. Les individus
récipiendaires de cette communication sélective sont a leur tour incités a investir de fagon plus
importante. Dans la méme veine, Kaustia et al. (2012) évoquent les pics de participation au
marché lors des bulles internet et technologiques (de I'ordre de cinq fois le niveau habituel) qui
peuvent s’expliquer par les effets success story qui se répandent alors entre pairs. Kaustia et al.
(2012) étudient les transactions des investisseurs individuels finlandais et regroupent les
ménages en fonction de leurs codes postaux pour identifier les effets sociaux. lls établissent
que la hausse d’'un écart-type dans les rentabilités mensuelles entraine une augmentation du
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taux de participation de 9 a 13%. Cet effet est spécifique aux hausses de rentabilités ce qui
corrobore I'hypothése d’'une communication sélective.

1.2.4 Expérience des marchés actions

Le degré de participation est aussi expliqué par la familiarité et I'expérience acquise par les
individus sur les marchés actions. Ces déterminants ont été évoqués par des travaux récents
qui montrent également que des effets culturels ont un impact important sur I'investissement en
actions.

Pour Guiso et al. (2008), la confiance des individus, au sens de croyance dans la pérennité de
I'économie, est indispensable a la participation aux marchés actions. Guiso et al. (2008)
montrent que le taux de participation (directe) differe d’un pays a I'autre®, indiquant un effet
culturel non négligeable (voir Graphique 3). lls définissent la confiance comme la probabilité
subjective que les individus attribuent a la possibilité d’étre trompés. Celle-ci dépend d’éléments
objectifs, comme la protection des investisseurs individuels par exemple, mais aussi d’éléments
subjectifs propres aux individus, fortement liés a leur familiarité avec les marchés financiers, a
leur éducation ou encore a leur religion. Guiso et al. (2008) proposent un modéle théorique
dans lequel, méme en I'absence de colt de participation, le manque de confiance explique la
faible participation. Les prédictions théoriques sont testées sur les résultats d’'un questionnaire
administré & des ménages néerlandais. En particulier, les ménages qui ont une confiance forte
en autrui sont ceux qui investissent le plus en actions. lls établissent également que la
confiance dans les intermédiaires financiers affecte aussi la participation.

Dans la méme veine, Osili et al. (2008) étudient les réponses aux enquétes SIPP*" d'une
population d’investisseurs ayant immigré aux Etats-Unis. Ce faisant, ils sont en mesure de
distinguer I'impact sur leurs choix d’investissement des régles formelles, communes a tous, qui
régissent les institutions du pays d’accueil, de celui des regles culturelles et comportementales
de leur pays d’origine. lls montrent que les individus en provenance de pays dotés d’importants
systemes de protection de la propriété sont les plus a méme de détenir des actions (en dehors
des plans de retraite obligatoires) aux Etats-Unis>®. Ainsi, s'il peut étre aisé de changer les
regles institutionnelles d’'un pays, faire évoluer celles plus informelles véhiculées par la culture
et les normes de comportement est plus délicat. Un tel argument pose la question de I'impact
de la durée de I'expérience vécue dans un systéme économique sur la participation aux
marchés actions.

Enfin, Malmendier et Nagel (2011) établissent I'existence d’effets de cohortes pour des
individus appartenant a des générations ayant fait I'expérience de conditions macro-
économiques spécifiques au cours de leur vie. Pour certaines classes d’age, I'expérience de
situations de crises économiques passées est un argument majeur de la non-participation.

% Pour des données récentes en Europe, voir The Eurosystem Household Finance and Consumption Survey, 2013
(https:/lwww.ecb.europa.eu/home/html/researcher_hfcn.en.html).

57 Survey on Income and Program Participation.

% En moyenne, sur leur base de données, 8,5% des immigrants détiennent des actions contre 20% des natifs.
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Graphique 3 : Taux de participation aux marchés actions a travers le monde
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Source : Guiso et al. (2008), données de Giannetti and Koskinen (2005).

1.2.5 Effets de présentation

Du cété de l'offre, la prise en compte par les intermédiaires financiers de I'influence du mode de
présentation des plans d’investissement proposés peut permettre d’augmenter la participation
aux marchés (Choi et al., 2004 et Thaler et Benartzi, 2004). Par exemple, le nombre d’options
de choix offertes a un impact sur les décisions d’investissement. A cet égard, lyengar, Jiang et
Huberman (2003) ont démontré que la hausse du nombre de fonds proposés dans les plans de
retraites 401(k) réduit la participation a ces investissements. De la méme facgon, les individus
choisissent généralement [l'option par défaut lorsqu'une allocation dans wun plan
d’investissement est offerte (Agnew et Szykman, 2005). Ces auteurs montrent que ce
comportement est la conséquence d’'un effort de sélection minimum face a une quantité
d’information jugée trop importante (information overload).

Dans leurs expériences, Agnew et Szykman (2005) contrdlent les connaissances financieres
des individus. Ills montrent alors que pour des individus ayant un niveau faible de
connaissances, le mode de présentation des choix ou le nombre d’options proposées n’ont
aucune influence sur les décisions. Pour les individus dotés de bonnes connaissances, la
diminution du nombre d’options réduit la surinformation et augmente la satisfaction apportée par
les décisions prises. La réduction du nombre d’options offertes et une réflexion sur la
présentation de l'option par défaut retenue sont, par conséquent, d'importants éléments a
considérer du point de vue de I'offre de plans d’investissement.
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2. Sophistication financiéere et réduction des erreurs individuelles

Dans cette section nous présentons des résultats optimistes sur la capacité des connaissances
financieres a réduire les erreurs des investisseurs individuels. Nous définissons tout d’abord les
concepts de littératie financiére et de sophistication financiére avant de rappeler qu’il s’agit de
préoccupations actuelles de 'OCDE. Nous illustrons ensuite I'impact de la sophistication
financiere sur la réduction du biais de disposition des investisseurs individuels en France. Enfin,
nous contrastons ces arguments en abordant les résultats moins encourageants obtenus
aupres de professionnels de la finance, par nature plus sophistiqués que les investisseurs
individuels.

2.1 La littératie financiére

Selon Lusardi et Mitchell (2014), la littératie financiére est un concept qui recouvre les capacités
des individus a traiter I'information économique, a effectuer des prévisions financiéres et a
prendre des décisions en matiere d’accumulation de richesse, d’endettement et de retraite. De
récents travaux académiques abordent le role des connaissances financiéres et leur impact sur
les comportements des investisseurs individuels. lIs relévent alors de la littérature portant sur la
sophistication financiére. Dans cette littérature, les individus les plus sophistiqués sont ceux qui
ont les meilleures connaissances et aptitudes financiéres mais aussi la plus grande familiarité
avec les marchés financiers. La littérature académique met régulierement en évidence une
importante hétérogénéité dans le niveau des connaissances financiéres des investisseurs
individuels (Campbell, 2006 et Lusardi et Mitchell, 2007). Cette hétérogénéité a des
conséquences sur les comportements et les choix des investisseurs (Kimball et Shumway,
2006). Cependant, I'appréciation des niveaux de connaissances financiéres demeure délicate
étant donné [l'absence de consensus académique sur la définition®®  des
connaissances financiéres (Huston, 2010) et la grande diversité des objectifs évoqués dans la
littérature (Remund, 2010).

Ces questions ont été l'objet récent des préoccupations du Consumer Financial Protection
Bureau (CFPB)60 mais surtout de 'OCDE, en particulier avec la mise en place du Program for
International Student Assessment (PISA)Gl. Ce programme a ajouté en 2012 un module de
culture financiere aux tests de compétences mathématiques, scientifiques et de compréhension
de I'écrit. PISA définit la culture financiére comme « la connaissance et la compréhension des
concepts et risques financiers, ainsi que les compétences, la motivation et la confiance
nécessaires pour utiliser cette connaissance et cette compréhension pour prendre des
décisions fondées dans un large éventail de contextes financiers, pour améliorer le bien-étre
financier des individus et de la société, et pour participer activement a la vie économique ».

Le premier test PISA global a été conduit en 2012 dans 18 pays afin de tester le niveau des
connaissances et des compétences financiéres de jeunes agés de 15 ans. Les questions
portaient sur la capacité a gérer un compte bancaire, utiliser une carte de crédit, effectuer des
prévisions, et a comprendre des concepts élémentaires de fiscalité, d’épargne, de risque et de
droit des consommateurs dans le cadre des contrats financiers. D’aprés les résultats publiés en
juillet 2014, seul un éléve sur dix atteint le niveau de compétence le plus élevé en culture
financiére, c’est-a-dire est capable d’analyser des produits financiers et de résoudre des
probléemes financiers peu ordinaires pour des jeunes adultes, dont notamment d’identifier les
tranches d’imposition sur le revenu, le solde d’'un compte bancaire net de frais. A 'opposé, 15%
des jeunes en moyenne peuvent au mieux prendre des décisions simples en matiére de
dépenses quotidiennes et sont capables d’identifier I'objet de documents financiers courants
comme les factures. La France se place au geme rang avec un score moyen de 486 points,
inférieur a la moyenne des pays de 'OCDE (500 points) dont la Chine représentée par
Shanghai qui domine le classement (603 points). Ce manque global de culture financiére n’est

% Par exemple: Est-ce que les connaissances financiéres portent sur des concepts élémentaires de I'économie et de la finance
(taux d'intérét, notamment) ou sur des concepts relatifs a la performance des choix d'investissement a linstar du ratio de Sharpe ?
60 \/oir http://www.consumerfinance.gov/

61 Voir http://www.ocde.org/pisa/
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pas systématiquement lié au niveau des compétences mathématiques et de compréhension de
I'écrit de ces jeunes. En France, par exemple, les résultats en culture financiere sont trés faibles
par rapport au niveau moyen obtenu dans les compétences générales alors que c’est l'inverse
en Australie ou pour la communauté flamande de Belgique.

Les pays de I'étude adoptent des stratégies éducatives tres différentes en matiére de culture
financiere. Celles-ci relévent a minima du renforcement des compétences générales et peuvent
aller jusqu’a l'introduction d’éducation financiere dans les programmes. Pour autant, aucun
résultat ne permet d’élaborer des préconisations claires dans ce domaine®®. Le débat reste
ouvert alors que la nécessité d’'une meilleure culture financiére en matiére de décision
d'investissement est avérée par de nombreuses études. A titre d’exemple, Lusardi, Schneider
et Tufano (2011) montrent qu'un américain sur quatre affirme étre incapable de faire face a une
dépense imprévue de 2 000 euros dans les 30 prochains jours.

Un autre débat porte sur la relation entre les connaissances financieres et les conseils
financiers. Certains auteurs suggérent que les conseils financiers pourraient remédier a un
manque de connaissances financiéres des investisseurs individuels (Bucher-Koenen et
Koenen, 2010 et Georgarakos et Inderst, 2011). Les conseils financiers et les connaissances
financiéres seraient donc des substituts. De fagon contradictoire, une autre approche consiste a
considérer les conseils financiers et les connaissances financieres comme des compléments
(Calgano et Monticone, 2015). Ainsi, Hackethal et al. (2012) suggérent que les conseils
financiers seraient plus associés a des investisseurs expérimentés et sophistiqués. Enfin,
Calvet et al. (2009) présentent le niveau de richesse financiére comme un solide déterminant
de la sophistication financiere de l'investisseur individuel.

En matiere de performances, Bergstresser et al. (2009) et Hackethal et al. (2012) montrent, a
partir de données obtenues auprés d’'une société de courtage allemande, que les rentabilités
nettes de frais des portefeuilles « conseillés » sont inférieures a celles de portefeuilles gérés en
compte propre, la différence étant due aux frais. Sur le méme type de données, Bhattacharya et
al. (2012) trouvent au contraire que les conseils financiers sont associés a I'amélioration des
performances pour les rares investisseurs qui choisissent de les suivre. Ce dernier résultat est
obtenu dans le cadre d’'une expérience contr6lée dans laquelle les clients de la société de
courtage ont la possibilité de recevoir gratuitement un conseil personnalisé afin d’améliorer la
rentabilité de leur portefeuille. Au-dela de la pertinence du conseil, le refus d’y avoir recours par
certains clients non sophistiqgués souleve la question de la fagon de délivrer les conseils voir
méme I'éducation financiére.

Les mesures de la littératie financiére reposent essentiellement sur trois questions (Lusardi et
Mitchell, 2008, 2011b) qui ont été posées (et parfois adaptées) a des individus résidents dans
des pays différents. Par exemple, une premiere question permet de juger la capacité des
individus a réaliser un calcul d’intéréts composés :
« Supposez que vous possédez 100$ sur un compte épargne dont le taux d’intérét annuel est
de 2%. Au bout de 5 ans, quel montant pensez-vous détenir sur ce compte (sans aucun retrait
intermédiaire) ? »

> Plus que 102%$ ;

>  Exactement 102$ ;

>  Moins que 102$ ;

> Ne sait pas ;

>  Refuse de répondre.

Les deux autres questions portent sur linflation et sur la diversification des risques. Le
tableau 2 ci-dessous extrait de Lusardi et Mitchell (2014) indique que les niveaux des
connaissances financiéres évaluées par ces questions sont trés faibles partout dans le monde.

62| es éleves de Shanghai, peu familiers des problémes financiers dans leur scolarité, obtiennent cependant les meilleurs scores.
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Tableau 2 : Connaissances financieres évaluées par 3 questions

TS Pays BElES A.Taux d’intérét B.Inflation C.Diversification | A&B&C (1 au -) r DS
% Corr. % Nsp |% Corr. % Nsp | % Corr. % Nsp | % Corr. % Nsp
Lusardi & Mitchell (2011a) USA 2009 64,9 135 64,3 14,2 51,8 33,7 30,2 42,4 1488
Alessie, VanRooij & Lusardi (2011) Pays-Bas 2010 84,8 8,9 76,9 13,5 51,9 33,2 44.8 37,6 1665
Bucher-Koenen & Lusardi (2011) Allemagne | 2009 82,4 11 78,4 17 61,8 32,3 53,2 37 1059
Sekita (2011) Japon 2010 70,5 12,5 58,8 28,6 39,5 56,1 27 615 | 5268
Agnew, Bateman & Thorp (2013) Australie 2012 83,1 6,4 69,3 13 54,7 37,6 42,7 41,3 1024
Crossan, Feslier & Hurnard (2011) N. Zélande | 2009 86 4 81 5 27 2,0 24,0% 7 850
Brown & Graf (2013) Suisse 2011 79,3 2,8* 78,4 4,2* 73,5* 13,0* 50,1* 16,9* | 1500
Fornero & Monticone (2011) Italie 2007 40,0* 28,2* 59,3* 30,7* 52,2 33,7 24,9% 44,9% 3992
Almenberg & Save-Séderbergh (2011) [Suéde 2010 35,2* 15,6* 59,5 16,5 68,4 18,4 21,4* 34,7 1302
Arrondel, Debbich & Savignac (2013) |France 2011 | 48,0+ 11,5* 61,2 21,3 66,8* 14,6* 30,9* 33,4* | 3616
Klapper & Panos (2011) Russie 2009 36,3* 32,9*% 50,8* 26,1* 12,8* 35,4* 3,7* 53,7 1366
Beckmann (2013) Roumanie 2011 41,3 34,4 31,8* 40,4* 14,7 63,5 3,8% 75,5* 1030

Note de lecture : Ce tableau contient les proportions de réponses correctes (% Corr.) obtenues par différentes études pour chacune
des 3 questions qui permettent d'évaluer la littératie financiere (A. Taux d'intérét, B. Inflation, C. Diversification), la proportion
d'individus ayant répondu correctement aux trois questions (A&B&C) ou a une question au moins (1 au -). Il indique également pour
chaque réponse la proportion d’individus qui déclarent ne pas connaitre la réponse (% Nsp). Dans le tableau, * indique les
questions formulées de fagon légerement différente que les questions de référence.

Source : Lusardi et Mitchell, 2014.

Au-dela de ce constat, les mesures de littératie financiére sont discutables car plusieurs études
démontrent un écart important entre les mesures obtenues de fagon indirecte a I'aide de ces
questionnaires et celles obtenues lorsque I'on demande aux participants d’évaluer, directement
sur une échelle graduée, leur niveau de connaissances financieres. Par exemple, Lusardi
(2011) obtient un score de plus de quatre sur sept pour 70% des répondants alors que 30%
d’entre eux seulement répondent correctement aux trois questions précédentes. Dans la méme
veine, les réponses aux questionnaires évaluant la littératie financiere sont trés dépendantes de
la fagon dont les questions sont formulées (Lusardi et Mitchell, 2009, van Rooij, Lusardi et
Alessie, 2011).

2.2 Sophistication financiére et réduction du biais de disposition

Dans la section 1.1.2, nous avons identifi€ une grande hétérogénéité dans le biais de
disposition des investisseurs individuels francais. Cette hétérogénéité semble provenir des
différences démographiques, de comportement de trading et de sophistication financiere des
investisseurs®®. Ainsi, 'age (Dhar et Zhu, 2006) et le genre (Barber et Odean, 2001) affectent
de maniére significative les décisions individuelles d'investissement en réduisant le biais de
disposition pour les individus les plus 4gés et les hommes. L'expérience et le comportement de
trading des investisseurs sont d’autres déterminants du biais de disposition. Par exemple, le
recours a des ordres stop-loss (Bellofatto et al., 2014) permet de réduire le biais de
disposition®.

Plusieurs travaux (Feng et Seasholes, 2005, Dhar et Zhu, 2006 et Chen et al., 2007) suggérent
qgue la sophistication financiére peut expliquer les différences individuelles de l'effet de
disposition. Au méme titre que I'expérience de trading, la sophistication financiere est souvent
appréciée a I'aide de mesures indirectes telles que I'activité professionnelle, le revenu (Dhar et
Zhu, 2006 et Chen et al., 2007) ou encore le type d’habitat et de lieu de vie (grandes villes ou
non) (Chen et al., 2007) ; en revanche, les mesures directes de sophistication sont rarement
utilisées®.

Boolell-Gunesh, Broihanne, Merli (2012) montrent comment le biais de disposition individuel est
atténué chez les investisseurs sophistiqués. Dans ce travail, a la différence de travaux
précédents de Boolell-Gunesh, Broihanne, Merli (2009), un effet de disposition est calculé pour
chaque individu. La sophistication des investisseurs est mesurée de maniére directe par leur

recours aux produits dérivés (Warrants), a linvestissement en obligations (Bonds), a la

63 D'autres travaux montrent que les conditions de marché, haussier ou baissier, ont un impact sur le biais (Leal et al., 2006 et
Cheng et al., 2013).

6 Par ailleurs, le recours a des ordres a cours limité (Linnainmaa, 2010) génére des caractéristiques similaires au biais de
disposition.

65 Feng et Seasholes (2005) utilisent la diversification initiale de portefeuille (nombre d'actions) et le nombre de droits de trading
(spécifique a la Chine).
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diversification internationale (Foreign Trade) et a I'investissement sur un compte PEA et sur un
compte titre (Two Accounts). Parmi les 20 379 investisseurs pour lesquels un effet de
disposition peut étre calculé et suivi au cours du temps, 86% échangent des actifs étrangers,
12% traitent des obligations, 24% des warrants et 61% utilisent un PEA et un compte titre pour
effectuer leurs transactions.

Les résultats obtenus par Boolell-Gunesh, Broihanne et Merli (2012) sont présentés dans le
tableau 3. En s’appuyant sur les résultats de la littérature, les auteurs vérifient que les
caractéristiques personnelles des investisseurs expliquent les différences individuelles dans
l'effet de disposition. Par exemple, les individus les plus agés et les hommes ont un effet de
disposition plus faible. Les auteurs ajoutent deux variables caractérisant le comportement de
trading : la taille des transactions en euros (Trade Size) qui est généralement considérée
comme un proxy pour la richesse des investisseurs (Chen et al., 2007) et lintensité des
échanges qui est appréciée par le délai moyen entre deux ventes consécutives (Delay)ee. Ces
deux variables sont aussi des mesures indirectes de la sophistication des investisseurs. En
particulier, la fréquence des échanges est sans doute liée a la familiarité des marchés
financiers. Des transactions fréquentes permettent un ajustement progressif des gains et des
pertes qui devrait réduire le biais de disposition.

Tableau 3 : Résultats de larégression en panel des effets de disposition individuels

Variables Régression en panel
(effets aléatoires)
Constante 0,318***
(19,29)
Genre -0,021***
(-5,72)
Foreign trade -0.019***
(-7,95)
Warrants -0,023***
(-10,93)
Two Accounts -0,012%**
(-5,77)
Bonds -0,01 1 %**
(-4,53)
Ln(Age) -0,109***
(-31,94)
Ln(Trade Size) 0,023***
(19,76)
Ln(Delay) 0,024***
(34,47)
R® within 0,025
R? between 0,059
R? overall 0,037
Wald 2 695,12***
N 114 747

Note de lecture : Ce tableau présente les résultats de la régression des données de panel (effets aléatoires) de 114 747 effets de
disposition individuels mesurés chaque année. Les écart-types des coefficients sont indiqués entre parenthéses. *** indique que les
résultats sont significatifs respectivement au seuil de 1%.

Source : Boolell-Gunesh, Broihanne et Merli (2012)

Les résultats du tableau 3 indiquent que la sophistication des investisseurs individuels (quelle
que soit la variable utilisée pour la mesurer) permet de réduire I'effet de disposition. L’analyse

% | a taille moyenne des échanges est de I'ordre de 3 030€ et le délai moyen est de 2 mois (51 jours) sur les données étudiées.
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des données en panel dynamique (présentée dans Boolell-Gunesh, Broihanne et Merli (2012))
confirme la capacité des investisseurs a réduire leurs erreurs avec le temps.

En résumé, la sophistication financiere semble en mesure de réduire les biais auxquels les
investisseurs individuels sont particulierement sujets. Cependant, les recherches en finance
comportementale portent principalement sur les investisseurs individuels, et rares sont les
travaux qui étudient les décisions des investisseurs professionnels.

2.3 Le cas des professionnels de la finance

Le postulat selon lequel les professionnels de la finance sont sophistiqués et que leurs
connaissances et compétences ne méritent pas d’étre étudiées semble s’étre imposé assez
naturellement. Les professionnels de la finance ne sont pour autant pas exempts de biais
comportementaux. Dans le domaine de la gestion de portefeuille professionnelle, la littérature
académique a par exemple démontré que les gérants de fonds sont sujets au biais de
disposition (Jin et Scherbina, 2011), au biais d’ancrage (Kaustia et al., 2008) et au biais de sur
confiance (Puetz et Ruenzi, 2011). Kaustia et al. (2008) ménent trois expériences identiques
auprés d'étudiants et de professionnels (conseillers financiers, institutionnels, analystes ert
gérants de fonds). Dans les expériences, les professionnels démontrent un biais d’ancrage sur
les rentabilités passées dans leurs prévisions des rentabilités futures. Le biais est moins
important que celui observé pour les étudiants mais, de fagon surprenante, les professionnels
n’ont pas conscience de ce phénomene qui apparait comme un processus cognitif automatique
comme suggeéré par Tversky et Kahneman (1986) ou Wilson et al. (1996).

En France, Broihanne, Merli et Roger (2014) étudient I'impact de la sur-confiance sur la prise
de risque et sur les prévisions des professionnels de la finance (gérants de fonds mais aussi
trésoriers, directeurs financiers, etc.). lls montrent que les professionnels font aussi preuve
d’excés de confiance dans leurs prévisions des prix et que ces erreurs de jugement affectent
leur prise de risque sur les marchés. Plus précisément, la perception des risques joue un réle
déterminant dans la prise de risque sur les marchés comme cela avait été démontré par Nosic
et Weber (2010). En revanche, la volatilité anticipée n’a aucun impact significatif sur cette prise
de risque. Ce second résultat est particulierement intéressant du point de vue de la remise en
cause des enseignements de la théorie financiére classique. Il permet en outre de questionner
une fois de plus les mesures de risque utilisées par les professionnels (la volatilité par
exemple).

Ce dernier point est directement lié aux questions relatives aux connaissances et compétences
des professionnels de la finance. Pour eux, les tests classiques sont inappropriés et d’autres
mesures indirectes de leur degré de sophistication, comme le dipléme obtenu ou le score a un
test d’aptitudes financiéres, sont utilisés. Les études menées par Chevalier et Ellison (1999) et
Gottesman et Morey (2006) constatent que la performance d'un OPCVM est liée au score
moyen obtenu au Scholastic Aptitude Test (SAT) pour les gérants dotés d’'un dipléme de
premier cycle ou au score moyen obtenu au Graduate Management Admission Test (GMAT) si
le gérant est diplémé d’'un MBA. Dans la méme veine, Andreu et Puetz (2012) montrent que le
type de dipldme (CFA ou MBA) et le fait de cumuler ou non ces deux dipldmes jouent aussi un
role dans les performances des gérants. Enfin, les scores moyens SAT ou GMAT de
'Université ayant délivré le diplome du gérant affectent les performances. lls reflétent
également I'impact important de 'appartenance a un réseau sur les performances des gérants
(Cohen, Frazzini, et Malloy, 2008).

Pour conclure, ces travaux aupres de professionnels soulévent quelques doutes sur la capacité
du degré de sophistication des investisseurs a atténuer les biais. Cette question fait I'objet
d’autres objections. En particulier, pour 'ensemble des travaux en matiére de sophistication
financiere, le lien de causalité avec 'amélioration des performances n’est pas démontré. Plus
précisément, Cole et al. (2014) soulignent que seules sont établies des corrélations positives
entre différentes mesures d’éducation financiere et de performances des investisseurs
individuels. Leur travail est original puisqu’il étudie I'impact de changements en matiére de
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scolarisation obligatoire dans les états américains sur la participation aux marchés financiers.
Cole et al. (2014) mesurent ainsi le lien de causalité entre éducation et performance. Par
exemple, ils montrent qu'une année d’instruction obligatoire de plus augmente de 7% la
probabilité d’obtenir des revenus financiers et de 4% celle de détenir des actions ou des
OPCVM.

Ces résultats encourageants sont nuancés par la méta-analyse menée par Fernandes et al.
(2014). S’appuyant sur plus de 160 travaux, ils montrent que les politiques en matiére
d’éducation financiere ont un impact négligeable et limité dans le temps sur les comportements
financiers. Leur approche, comme celle de Cole et al. (2014), tient compte des effets indirects,
négligés par les autres études, des compétences et/ou des traits de personnalité (notions
d’'arithmétique, désir de prudence, capacité a se projeter a long terme...) sur la littératie
financiére en ayant recours a des variables instrumentales. Le travail de Fernandes et al.
(2014) offre également une discussion enrichissante sur les choix politigues en matiere
d’éducation financiére. Nous retiendrons, en particulier, que pour étre efficace, I'éducation
financiére devrait étre proposée de fagon ciblée et ponctuelle, c’est-a-dire au moment ou les
décisions financiéres sont prises (opportunité d’investir dans un plan de retraite par exemple).

La section suivante aborde la question plus générale de la capacité des individus a améliorer
leurs décisions financiéres en regard de leurs aptitudes biologiques. L’objectif est ici d’aborder
ces questions en excluant les effets contextuels (absence de marché ou d’effet culturel), ceux
des connaissances ou des compétences et plus généralement celui de I'apprentissage.

3. Les bases biologiques des décisions économiques

Longtemps considérées comme socioculturelles, les heuristiques comportementales ne sont
pas le propre de 'homme et reposent au moins en partie sur des fondements biologiques
quantifiables. De récents travaux visent a comprendre tous les aspects de I'imperfection des
décisions individuelles, y compris ses origines. En particulier, il s’agit de déterminer la part de la
biologie dans la prise de décision. Les travaux menés auprés d’enfants et de primates non-
humains permettent de répondre aux questions suivantes :

> Nos biais sont-ils systématiques et observés chez d’autres espéces ?

> A quels stades de développement cognitif apparaissent-ils ?

>  Les biais comportementaux sont-ils des facteurs de survie des espéces ?

Les travaux dans cette direction ont démontré que les primates non-humains, lorsqu’ils sont
entrainés, sont capables d’échanger des items alimentaires avec des étres humains contre des
jetons (Westergaard et al., 1998, 2004), d’attendre pour obtenir des récompenses supérieures
en quantité ou en qualité (Amici et al., 2008, Dufour et al., 2007, Heilbronner et al., 2008 et
Steelandt et al., 2011). lls sont également capables d’effectuer des choix de loteries dans les
gains ou les pertes et la modification des quantités offertes dans ces loteries permet d’étudier
leurs comportements en situation de risque.

Ces questions sont fondamentales en finance. En effet, si les hommes ne parviennent pas a
estimer avec précision les probabilités des gains et des pertes, une telle capacité ne peut pas
étre a la portée de la plupart des animaux. Cependant, chez les animaux, I'expérience des
marchés, les effets culturels et les compétences économiques sont absents. Ces éléments
contextuels exclus, I'étude des décisions dans le risque permet de caractériser de fagon fine les
déterminants biologiques des heuristiques comportementales.

La théorie classique de la décision en situation de risque repose sur le principe d'espérance
d'utilité et sur I'hypothése d'utilité marginale décroissante (von Neumann et Morgensten, 1944).
Ces concepts conduisent a supposer que les agents sont risquophobes. Cependant, la théorie
de l'espérance d'utilité (EUT) est une théorie normative qui n’est pas en mesure d’expliquer
tous les phénomenes observés en pratique. En premier lieu, alors que I'aversion au risque des
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agents prévaut dans la majorité des situations, le comportement de prise de risque est observé
dans certains contextes et en particulier, celui des jeux d'argent (Roger et Broihanne, 2006,
2007). En second lieu, de nombreuses études empiriques et expérimentales (Kahneman, Slovic
et Tversky, 1982) démontrent que les préférences des individus ne vérifient pas la propriété de
linéarité dans les probabilités. Enfin, la nature de lincertitude importe puisque les individus
préferent les loteries dont les probabilités sont connues (situation de risque) a celles dont les
probabilités ne sont pas clairement identifiables (situation d'incertitude ou d’ambiguité)®’.

L’observation de ces phénoménes a conduit au développement de modéles alternatifs de la
prise de décision (Quiggin, 1982, Yaari, 1987, Tversky et Kahneman, 1992, Brunnermeier et
Parker, 2005 et Bordalo, Gennaioli et Shleifer, 2012). En pratique, on constate que les individus
transforment parfois les probabilités objectives dans leurs évaluations des choix risqués (par
exemple pour la participation a des loteries). Les premiers modeles ont proposé de transformer
les probabilités de sorte que les préférences des agents soient déterminées de fagon conjointe
par la valeur subjective des conséquences des choix (mesurée par la fonction d'utilité) et par
I'attitude des individus face au risque (mesurée par une fonction de pondération). Cette
distorsion des probabilités a été également intégrée a la théorie des perspectives (Cumulative
Prospect Theory, (CPT)) pour laquelle D. Kahneman s’est vu décerner le prix Nobel d’économie
en 2002 (Tversky et Kahneman, 1979 et Kahneman et Tversky, 1992)%. La théorie des
perspectives modélise de facon distincte les préférences des individus face aux gains et face
aux pertes mesurés par rapport a un point de référence. Elle introduit également le concept
d’aversion aux pertes selon lequel les pertes sont environ deux fois plus mal ressenties que ne
sont appréciés les gains de montants équivalents. Ces modeéles alternatifs permettent de
rationaliser les observations empiriques et expérimentales en établissant la preuve que le
comportement des individus dépend du niveau des probabilités des conséquences de leurs
choix, mais aussi du sens de ces mémes conséquences (gains ou pertes). La théorie des
perspectives offre une modélisation commune de la préférence pour le risque pour les gains a
faible probabilité et les pertes a forte probabilité et de I'aversion au risque pour les gains a forte
probabilité et les pertes a faible probabilité. A I'appui du concept d’aversion aux pertes, la
théorie des perspectives permet, en outre, de formuler des explications raisonnables a
certaines anomalies a la théorie de l'efficience des marchés (Fama, 1970) comme, I'equity
premium puzzle, (Benartzi et Thaler, 1995 ou Barberis et al., 2001) ou le biais de disposition
(Odean, 1998, Barberis et Xiong, 2009).

Dans le cadre du projet intitulé « Les bases biologiques des décisions économiques » financé
par I'Agence Nationale de la Recherche, Pelé et al. (2014) montrent que les erreurs de
jugement modélisées dans ces théories alternatives a la théorie recourant a la notion d'utilité
espérée69 ont probablement une origine trés ancienne a I'aune de la théorie de I'évolution des
especes, puisqu’on les trouve également chez les enfants (Steelandt et al., 2012, 2012a, 2013)
et chez des espéces de primates non humains (Chen et al., 2006 et Yamada et al., 2013).

Dans de récents travaux (Steelandt et al., 2013, Romain et al., 2015 et Romain et al., 2015a),
nous présentons les résultats obtenus en matiere de prise de décision en situation de risque
aupres d’enfants de 3 a 8 ans et de différentes espéces de primates non humains. Une
expérience similaire a été conduite auprés de 120 enfants (autant de garcons que de filles) et
de 31 singes de différentes espéces (capucins, macaques, gorilles, chimpanzés, bonobos et
orang-outans). L’expérience est un jeu d’échange d’items alimentaires dans lequel les sujets
évaluent les probabilités des différents résultats. Dans I'expérience, une récompense initiale est
offerte aux sujets (option sans risque), ils peuvent la conserver pour la consommer ou
I’échanger contre une récompense aléatoire (option risquée). L’ensemble des options risquées
est présenté aux sujets dans six coupelles dont les contenus offrent une récompense de taille
moyenne (comme la récompense initiale), petite ou grande ditem alimentaire. En cas

67 Selon Knight (1921), le risque est défini comme une situation d'incertitude dans laquelle les probabilités sont connues tandis que
I'ambiguité désigne les cas ou les probabilités sont partiellement ou non identifiables. (Knight, 1921, Luce et Raiffa, 1957 et
Ellsberg, 1961)

6 Plus récemment, la distorsion des probabilités est également un ingrédient important de la Saliency Theory de Bordalo et al.
(2012).

69 EUT : Expected utility theory

n AMF - La Revue du Conseil scientifique — n° 2 — Mai 2015



Le comportement des investisseurs individuels : état des lieux et enseignements

Marie-Héléne Broihanne

d’échange, la récompense est déterminée par le tirage d’'une coupelle parmi six. La valeur
espérée de la loterie ainsi proposée est manipulée en offrant des quantités de nourriture
supérieures, inférieures ou égales a la quantité de nourriture de I'option sans risque (voir

tableau 4).
Tableau 4 : Présentation des loteries
Contenu des o Valeur Contenu des . Valeur
. Probabilité L, . Probabilité L,
Loterie coupelles espérée Loterie coupelles espérée
, de gagner , de gagner
(6 récompenses) (EV) (6 récompenses) (EV)
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Note de lecture : Chaque loterie consiste en 6 récompenses possibles, présentées dans des coupelles. Le signe * indique les loteries communes
aux tests aupres des enfants (11 loteries) et des singes (18 loteries). Dans la colonne 2, la taille de chaque carré correspond a la taille de la
récompense. Le volume de la plus grande récompense est 8 (4 x4 x 0,.5 cm), il est de 2 pour la récompense moyenne (2 x 2 x 0,5 cm) et de 0,5

pour la petite (1 x 1 x 0,5 cm). La récompense initiale proposée a I'échange a un volume égal a 2. La colonne 3 indique la probabilité de gagner,
c'est-a-dire d'obtenir un item de grande taille. La derniére colonne présente la valeur espérée de chaque loterie.

Source : Romain et al., 2015a.

Dans I'expérience menée auprés des enfants, 11 loteries sont testées dans trois conditions :
ordre aléatoire, ordre de valeur espérée croissante, ordre de valeur espérée décroissante.
Seuls les résultats en ordre aléatoire sont présentés’ ici afin de permettre une comparaison
avec les résultats chez les singes. Les enfants de moins de 5 ans sont incapables de
discriminer les probabilités des loteries entre elles, sauf dans les cas des loteries 1 (gain
certain) et 18 (perte certaine) alors qu’au-dela de 5 ans, les taux d’échange des différentes
loteries sont significativement différents, et ce, dans chacune des trois conditions testées. Dans
le tableau 5, nous présentons les résultats de I'estimation des coefficients de la théorie des
perspectives pour les enfants de plus de 4 ans. Quel que soit I'age, les coefficients d’aversion
aux pertes estimés (coefficient 1) sont significativement supérieurs a 1 et le degré de distorsion
des probabilités (coefficient y) est significativement inférieur a 1. En d’autres termes, les enfants
sont sujets a des biais comme les adultes puisqu’ils font preuve d’aversion aux pertes et
déforment les probabilités (sur-estimation des probabilités des événements rares et sous-
estimation des fortes probabilités).

7 Nos résultats permettent d'identifier un effet de présentation (framing effect) lorsque les loteries sont présentées de fagon
ordonnée.
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Tableau 5 : Résultats de I’estimation des parameétres pour la Théorie des perspectives
(CPT) aupres des enfants

Coeff. Tous 4 ans 5ans 6 ans 7 ans 8 ans
2,0451 2,2042 2,7158 1,7287 2,0977 1,5105
-0,1245 -0,3076 -0,3825 -0,2088 -0,2703 -0,2129
0,8493 0,8494 0,8235 0,8746 0,8547 0,8624
v ook ok ok ook ok ok
-0,0132 -0,0172 -0,0329 -0,0322 -0,0366 -0,0414
Log L -4 791,31 -1 523,20 -1 206,40 -821,68 -600,63 -590,65
Nbre d'obs. 2 640 528 528 528 528 528

Note de lecture : Ce tableau présente les coefficients estimés pour les paramétres de la théorie des perspectives sur les enfants de
plus de 4 ans. Les écart-types (ajustés des différences individuelles des sujets) sont entre parenthéses. *** indique un niveau de
significativité de 0.1%. Log L est la pseudo log-vraisemblance de I'estimation.

Source : Romain et al., 2015a.

Dans I'expérience menée aupres des primates non-humains, chaque sujet est testé au cours de
18 répétitions de chacune des 18 loteries ; celles-ci sont présentées en ordre aléatoire et
espaceées dans le temps pour maintenir un niveau de satiété équivalent dans tous les tests. Les
décisions prises au cours des expériences (10 278 observations sur I'ensemble des sujets)
montrent que la préférence pour I'option risquée décroit avec la probabilité de perte et avec la
fréquence des pertes précédentes, alors qu’elle augmente avec la probabilité de gain. Les
décisions des animaux sont cohérentes avec le critére de dominance stochastique d’ordre un,
sauf pour les singes capucins”. L’expérience a également permis d’identifier I'heuristique de la
main chaude (rejouer tant qu'il y a des gains) comme chez les étres humains. Enfin, la théorie
des perspectives permet de mieux comprendre les décisions observées que la théorie de
I'utilité espérée. En particulier, chez les grands singes qui ont la plus grande proximité avec les
étres humains, les coefficients d’aversion aux pertes estimés (coefficient A) sont du méme ordre
que ceux observés auprés d’étres humains (voir tableau 6) ; par exemple, Zeisberger et al.
(2012) obtiennent un coefficient d’aversion aux pertes de 1,42 auprés d’étudiants, Abdellaoui et
al. (2013) estiment ce coefficient a 1,31 pour des professionnels de la finance, alors qu'’il est de
1,78 pour le grand public (Amazon Mechanical Turk) dans I'étude de Toubia et al. (2013). La
valeur moyenne de 1,1503 indique qu’une perte est 1,1503 fois moins bien ressentie qu'un gain
de montant identique. Le degré de distorsion des probabilités (coefficient y) estimé sur ces
especes est comparable a celui habituellement estimé auprés des étres humains. De 'ordre de
0,8-0,9, il traduit une sur-estimation des probabilités des événements rares et une sous-
estimation des fortes probabilités.

En conclusion, les résultats obtenus aupres des enfants et de plusieurs espéces de primates
illustrent la grande proximité avec les erreurs cognitives commises par les étres humains
(adultes) lorsqu’ils prennent des décisions en situation de risque. Nos travaux ont également
permis d’'établir que ces erreurs sont détectables auprés de jeunes enfants, ce qui tend a
montrer que les erreurs cognitives ont des origines biologiques. Nos résultats permettent aussi
d’appréhender sous un angle novateur les résultats mis en lumiere par les travaux en finance
comportementale, en particulier ceux qui soulignent I'apport de la théorie des perspectives a
I'explication du biais de disposition, par exemple. Plus généralement, ces travaux questionnent
la capacité des politiques d’éducation financiére a réduire les biais comportementaux.

 Les résultats ne sont par conséquent pas présentés.
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Tableau 6 : Résultats de I’estimation des parameétres pour la théorie des perspectives
aupres des primates non-humains

Ensemple Macaques orang- Gorilles |Chimpanzés| Bonobos
Coeff. des sujets outans
n=31 n=5 n=6 n=6 n=8 n=6
1,1503 0,8477 0,855 1,1357 1,4076 1,5889
ﬂ *k% *k%k *kk *k% *k%k *k%
-0,1263 -0,1794 -0,0777 -0,3338 -0,3173 -0,321
0,9212 0,9629 0,8535 0,8931 0,9026 0,9373
Y *kk *kk *kk *kk *k%k *kk
-0,0139 -0,0504 -0,1012 -0,035 -0,0203 -0,0155
LogL -7 866,87 -842,74 -798,14 -1 418,85 -2 372,48 -2 175,02
Nbre d’obs. 10278 1620 1944 1944 2502 1944

Note de lecture : Ce tableau présente les coefficients estimés pour les parametres de la théorie des perspectives sur I'ensemble
des sujets et pour chacune des 5 espéces de primates testées. Les écart-types (ajustés des différences individuelles des sujets)
sont entre parentheses. *** indique un niveau de significativité de 0.1%. Log L est la pseudo log-vraisemblance de I'estimation.

Source : Romain et al., 2015a.

Conclusion

Cet état de I'art sur le comportement des investisseurs individuels permet d’identifier un certain
nombre de leviers sur lesquels le régulateur a la possibilité d’intervenir. Les implications de ce
travail sont multiples et elles visent & améliorer le bien-étre des investisseurs individuels.

Ainsi, la directive MIFID (2004/39/CE) adoptée en avril 2004 et entrée en vigueur en novembre
2007 a, entre autres, pour objectif de garantir aux investisseurs une protection harmonisée et
renforcée. Dans ce cadre, il est recommandé aux intermédiaires financiers d’administrer a leurs
clients, lors de la souscription d’un produit financier, un questionnaire visant a évaluer leur
niveau de connaissance et d’expérience des produits financiers ainsi que leur sensibilité au
risque. Dans une étude préparée pour I'Autorité des marchés financiers (AMF), de Palma et
Picard (2011) ont dressé un premier bilan de ce questionnaire. |l s’avére que les questionnaires
MIFID ne sont pas harmonisés et que peu d’entre eux évaluent réellement les attitudes des
investisseurs face au risque. Par conséquent, il est délicat pour l'intermédiaire financier de
prouver, a I'appui des réponses au questionnaire, qu’il a bien respecté son devoir de conseil.

Par ailleurs, pour les rares établissements qui mesurent les attitudes face au risque dans leurs
questionnaires, les données récoltées restent incomplétes. En effet, les travaux présentés dans
les sections précédentes montrent que la faible participation aux marchés d’actions peut
résulter, non seulement de I'aversion au risque des investisseurs individuels, mais aussi de leur
aversion a I'ambiguité’>. Or les décisions financiéres revétent généralement un caractére
ambigu plutdt que risqué. En outre, les erreurs de jugement ne se manifestent pas de la méme
fagon selon le contexte de la décision. Les individus présentant de I'aversion au risque ne sont
pas systématiquement ceux qui montrent de l'aversion a I'ambiguité et vice versa (voir,
notamment Andersen et al., 2009 et Attanasi et al., 2014). Sur le plan biologique, I'aversion a
'ambiguité a également été détectée chez les macaques (Hayden et al., 2010). Les biais
comportementaux détectés chez I'hnomme peuvent alors résulter des processus de sélection
naturelle qui affectent la prise de décision en situation d’ambiguité plutét qu’en situation de
risque. Par conséquent, une premiére préconisation serait d’évaluer I'aversion au risque ainsi
que laversion a lambiguité dans les questionnaires MIFID. Le recours a des choix
hypothétiques de loteries, comme le font certains questionnaires MIFID, permettrait d’évaluer a
la fois I'aversion au risque et I'aversion a I'ambiguité. Pour évaluer I'aversion a I'ambiguité, il

72 Pour un rappel des notions d’aversion au risque versus aversion a 'ambiguité, voir note 28.
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s’agit d’offrir la possibilité de « payer » , en sacrifiant une partie des gains, pour obtenir une
information manquante sur les probabilités (Attanasi et al., 2014).

Une autre voie dans ce domaine serait de réduire 'ambiguité percue des produits financiers. Il
s’agirait, en d’autres termes, de recourir a I'éducation financiére, non seulement pour réduire
'ambiguité percue des produits, mais aussi pour améliorer la connaissance globale des
investisseurs et donc contribuer a réduire leurs biais les plus colteux. Cependant, si un
consensus se dégage aujourd’hui sur la nécessité d’améliorer les connaissances en finance de
I'ensemble de la population, de nombreuses questions subsistent. En particulier, I'dge auquel
cet effort d’éducation doit étre mené, peut étre questionné. Nos travaux montrent que les
capacités cognitives des enfants sont trop faibles a trois ans mais qu’a cing ans déja, les
décisions économiques sont biaisées (Steelandt et al., 2012, 2012a et Romain et al., 2015a).
En d’autres termes, c’est au sein méme de la famille et de I'entourage que se forgent 6t les
bases des comportements que l'on identifie plus tard chez les investisseurs. L’éducation
financiére devrait ainsi étre proposée avant cet age, vraisemblablement sous une forme ludique
adaptée. Sans aucun doute, les travaux de neuro-économie, en plein essor aujourd’hui, seront
utiles dans leurs enseignements sur ces questions (Frydman et al., 2014).

De méme, le questionnaire MIFID vise a mesurer les connaissances financieres des
investisseurs. Cependant, les résultats obtenus sont des mesures indirectes et imparfaites des
véritables connaissances et aptitudes financiéres. En effet, les travaux académiques
démontrent que l'auto-évaluation des connaissances financieres differe trés fortement des
véritables compétences (Lusardi et Mitchell, 2014). Par conséquent, I'utilisation des réponses
au questionnaire MIFID pour prévenir la vente de produits inappropriés par les conseillers est
trés probablement sous-exploitée a I'heure actuelle. En particulier, ce questionnaire n’est pas
soumis aux professionnels dont les connaissances et compétences sont supposées élevées.
Ainsi, nous encourageons la mise en ceuvre du questionnaire MIFID auprées des investisseurs
professionnels afin d’étalonner les connaissances financiéres des investisseurs individuels par
rapport & ce niveau de référence. En outre, cette évaluation relative permettrait de réduire les
erreurs dans les auto-évaluations des connaissances des investisseurs individuels. In fine, elle
rendrait plus efficace le questionnaire MIFID dans le cadre d’un usage commercial prudent par
les conseillers financiers.

De fagon similaire, le recours a des questions hypothétiques est insuffisant pour appréhender
les comportements effectifs. En particulier, les travaux menés dans le domaine de I' « utilité
expérientielle » ou Experienced Utility (Hertwig et al., 2004) montrent que les choix différent
lorsque les conséquences sont vécues plutdét qu’hypothétiques. En d’autres termes, les
questionnaires qui proposent des choix hypothétiques, ne sont pas en mesure d’appréhender
les attitudes face au risque des investisseurs. En outre, les choix réalisés dépendent du
contexte dans lequel ils sont réalisés, en particulier de la situation personnelle et patrimoniale
de linterviewé a la date de I'administration du questionnaire. Pour remédier a ces objections,
nous proposons de mobiliser les intermédiaires financiers dans I'étude dynamique des
portefeuilles détenus et le suivi des allocations, des attitudes face au risque et de la situation
patrimoniale de leurs clients. Au-dela de I'administration réguliére des questionnaires MIFID a
leurs clients, les intermédiaires financiers pourraient leur offrir des conseils plus adaptés tenant
compte de leurs décisions financieres passées et actuelles et de leurs projets.

En ce qui concerne les leviers de la participation financiere, il est intéressant de noter les
implications pratiques de deux résultats évoqués dans cet article. En premier lieu, Agnew et
Szykman (2005) ont montré que le nombre d’options proposées pour les allocations dans un
plan d’épargne a un impact sur les choix d’investissement. De la méme fagon, I'option par
défaut est majoritairement choisie. Les Plans d’Epargne Entreprise qui entrent dans cette
catégorie de produits d’épargne pourraient étre encadrés de sorte a limiter le nombre d’options
librement choisies par le salarié d’'une part, et a définir de fagon précise la composition de
I'option par défaut, d’autre part. En second lieu, pour mettre a profit 'impact favorable des
relations sociales sur linvestissement, l'investissement systématique, comme cela a été
envisagé aux Etats Unis par exemple avec I'investissement par I'Etat au nom des salariés d’une
partie des cotisations sociales, est une voie intéressante.
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Enfin, alors que les conseils financiers s’avérent un levier important dans la réduction des biais
individuels, ils sont insuffisants car ils ne sont pas suivis par les investisseurs qui en auraient le
plus besoin (Battacharya et al., 2012). Pour favoriser les effets bénéfiques de ces conseils,
notamment la prise de conscience des gains de la diversification, des conséquences de
I'aversion aux pertes ou encore de I'exces de confiance, I'établissement et le maintien d’'une
relation de confiance est nécessaire entre conseilleur et conseillé. A cet égard, une offre de
conseil diversifiée (CIF, conseillers d’établissements bancaires) peut favoriser 'adéquation
conseilleur/conseillé. Cependant, a cété de ces effets bénéfiques de la concurrence dans I'offre
de conseils aux particuliers, des stratégies de complexité des structures de prix peuvent
apparaitre et réduire le bien-étre des conseillés (Carlin, 2009).
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B Arbitrage haute fréquence: Faut-il s’en
inquiéter?”
Thierry Foucault, HEC Paris

« Pour transformer un perroquet en un économiste financier aguerri,
il suffit de lui apprendre le simple mot « arbitrage » »
(Stephen Ross, American Economic Review, 1987).

Résumé

Les traders haute-fréquence exploitent fréiquemment des opportunités d’arbitrage de
durées trés courtes. Lorsque ces opportunités sont dues a des retards dans
l'ajustement des cotations boursieres a [larrivée d’information, [lactivité des
arbitragistes peut conduire a une baisse de liquidité de ces actifs. Je discute des
résultats empiriques récents mettant en évidence cet effet et les implications pour

I'architecture des marchés.

Abstract

High Frequency Arbitrage: Is there Cause for Concern?

High frequency traders often exploit very short lived arbitrage opportunities. In this
article, | argue that high frequency arbitrageurs can harm liquidity when they exploit
arbitrage opportunities due to delays in the adjustment of asset prices to information. |
discuss evidence of this effect and implications for market design.

73 Cette contribution est la traduction de I'article original rédigé en anglais.
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Introduction

Les technologies de l'information ont révolutionné le trading sur les marchés financiers. Les
intermédiaires de marché les utilisent pour traiter une grande quantité d'informations financieres
qu'ils peuvent ensuite exploiter dans leurs décisions de trading. Le trading haute fréquence
(High Frequency Trading, HFT) est une manifestation de cette évolution. Il est défini par la
Securities and Exchange Commission (SEC) comme « L'utilisation de programmes
informatiques a trés grande vitesse et hautement sophistiqués afin de générer, d'acheminer et
d'exécuter des ordres [...] » (Voir SEC (2010), p. 45). Les traders haute fréquence sont donc
caractérisés par leur vitesse : ils recoivent des informations, les traitent et les exploitent plus vite
que les autres investisseurs. Pour étre plus rapides, ils réalisent des investissements trés
significatifs, par exemple, ils paient des droits pour positionner (« co-loger ») leurs programmes
informatiques a étroite proximité des serveurs des plateformes boursiéres ou obtenir un acces
rapide aux flux des vendeurs de données. lls investissent également dans du matériel
informatique et embauchent des codeurs qualifiés pour augmenter la vitesse a laquelle ils
peuvent traiter l'information.

Il n'y a pas encore de consensus quant aux effets de cette évolution sur la qualité du marché
(par exemple, sur la volatilité et la liquidité du marché) et les investisseurs a long terme (voir
Biais et Foucault (2014) pour une revue de la littérature sur le trading haute fréquence). Une
raison en est que les stratégies des traders haute fréquence (THF), et par conséquent leurs
effets, sont hétérogénes. Par exemple, Baron et al. (2012) observent que les traders haute
fréquence négociant des contrats a terme sur l'indice S&P500 sont spécialisés : ils sont soit
majoritairement « fournisseur » de liquidité (c-a-d utilisent essentiellement des ordres limites
pour leurs transactions), soit « preneur » de liquidité (c-a-d utilisent essentiellement des ordres
de marché).”* Hagstromer et Norden (2014) observent le méme type de spécialisation pour les
THF opérant sur Nasdagq OMX. A la lumiére de ces observations, la SEC (2014) écrit :

« L’observation la plus importante des articles empiriques sur le HFT est sans doute que le
HFT n'est pas un phénoméne monolithique mais qu'il comprend plutdét une panoplie de
stratégies différentes. En particulier, le HFT n'est pas uniquement, ou méme essentiellement,
caractérisé par des stratégies de tenue de marché passives consistant a fournir de la liquidité
[...]. En outre, le niveau et la nature de I'activité des THF peuvent considérablement varier selon
les différents types d'actions. » (SEC, 2014, p.9)

Deux types de stratégies différentes s'appuient intensivement sur les ordres de marché : (i) les
stratégies directionnelles et (i) les stratégies d'arbitrage. Les traders directionnels utilisent
différents signaux (par exemple, des informations financiéres, des cours boursiers, des données
sur les transactions réalisées, etc.) pour anticiper les mouvements de prix futurs. Les
arbitragistes exploitent les écarts de prix par rapport aux relations de non-arbitrage. Par
exemple, le prix d'un Fonds Négocié en Bourse (ETF) doit en théorie étre égal au prix de son
panier d'actifs sous-jacent. Quand le prix de 'ETF est supérieur (inférieur), les arbitragistes
peuvent vendre (acheter) I'ETF et acheter (vendre) le panier d'actifs sous-jacent de maniére a
s’assurer un profit sans risque.

Etant donné la diversité des stratégies utilisées par les THF, 'absence de consensus sur leurs
effets n'est pas surprenante. Par exemple, les teneurs de marché haute fréquence sont
fournisseurs de liquidité. Si 'automatisation de leur activité est un moyen de réduire les colts
de tenue de marché, alors cette automatisation doit conduire a des marchés plus liquides. Au
contraire, les traders directionnels augmentent le risque pour les autres participants d’échanger

™ Les « fournisseurs de liquidité » sont des traders qui passent des ordres limites (a savoir un prix et une quantité
auxquels ils souhaitent réaliser des transactions). Les « preneurs de liquidité » sont des traders qui soumettent des
ordres de marché, a savoir des ordres d’achat ou de vente pour une quantité donnée au meilleur prix en vigueur
dans le carnet d'ordres. Les preneurs de liquidité sont considérés comme « consommant de la liquidité » car leurs
ordres réduisent mécaniquement le nombre de titres offerts a I'achat ou a la vente dans le carnet d’odres. Voir
Foucault, Pagano, et Réell (2013) pour une description détaillée des mécanismes de trading et de la terminologie
utilisés dans les marchés financiers électroniques modernes.
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avec des agents mieux informés (le risque d’anti-sélection), ce qui peut diminuer a la liquidité du
marché (voir Biais, Foucault, et Moinas (2014)).

L'effet de l'arbitrage haute fréquence sur la liquidité est moins clair, et, comme le souligne la
SEC dans une revue récente des résultats empiriques sur le trading haute fréquence : «la
littérature ne révele pas grand-chose sur I'ampleur et les effets des stratégies d’arbitrage des
THF » (voir SEC (2014)). Toutefois, les profits réalisés sur ces stratégies semblent significatifs.
Par exemple, pour I'année 2009, ces profits sur les marchés américains ont été estimés a 21
milliards de dollar par Tabb Group. En outre, des chercheurs américains (Budish, Cramton, et
Shim (2013)) ont récemment proposé de remplacer les marchés continus par des encheres a
prix uniforme périodiques, au motif que (i) la continuité des échanges crée, mécaniquement,
des opportunités d'arbitrage du fait d’'une latence dans les réponses des opérateurs a I'arrivée
d’informations et que (ii) ces opportunités d'arbitrage n’ont pas de valeur sociale et font baisser
la liquidité. Par exemple, ils écrivent :

« Les corrélations de marché s'effondrent totalement a des échelles de temps
microscopiques, ce qui crée des opportunités d'arbitrage mécaniques pour ceux qui sont les
plus rapides, induisant une course a la vitesse. Nous montrons que cette course a deux types
d'effets négatifs : elle est socialement inutile et elle fait baisser la liquidité. Cette course et ces
effets négatifs sont la conséquence d'une conception imparfaite du marché. A titre d’alternative,
nous recommandons des encheres périodiques - des enchéres a prix uniforme réalisées a des
intervalles fréquents comme une fois par seconde (ou méme une fois toutes les 100 ms). »
(Budish, Cramton, et Shim, dans Réponse a « CFTC Concept Release — Risk Controls and
System Safeguards for Automated Trading Environments RIN 3038-AD52 »

Pourquoi les arbitragistes haute fréquence peuvent-ils avoir des effets nocifs ? Quel est leur

effet sur la liquidité? Peut-il effectivement étre négatif ? Le reste de cet article étudie ces
questions a la lumiére des résultats empiriques obtenus par Foucault, Kozhan, et Tham (2013).

1. Opportunités d'arbitrage toxiques

L'arbitrage joue un réle central dans la théorie financiére. En effet, en exploitant les opportunités
d'arbitrage, les arbitragistes augmentent I'efficience informationelle du marché financier.
Toutefois, cela ne signifie pas que l'arbitrage rend les marchés plus efficaces sur tous les plans.
En fait, I'effet sur la liquidité des arbitragistes exploitant des opportunités d'arbitrage de trés
courte durée est théoriquement ambigu (voir Foucault, Kozhan, et Tham (2013) pour une
analyse économique).

La raison est la suivante. Considérons une action qui se négocie sur deux plates-formes de
trading E et C (par exemple, Euronext et BATS Chi-X en Europe). Sa valeur fondamentale est
de 100. Les prix acheteurs et vendeurs pour cette action sont de 99,5 et 100,5 sur la plate-
forme de trading E et de 99 et 101 sur la plate-forme de trading C. Maintenant, supposons que
de bonnes nouvelles arrivent concernant cette action, conduisant les opérateurs a réviser leur
estimation de sa valeur fondamentale a 102. En pratique, la réaction des fournisseurs de
liquidités a ces nouvelles ne peut pas étre simultanée sur les deux plate-formes. Supposons
que, pour cette nouvelle particuliére, les fournisseurs de liquidité sur la plate-forme C soient
plus rapides que ceux de la plate-forme E. lls annulent leurs offres et placent de nouveaux
ordres a cours limité acheteur et vendeur pour l'action & 101,5 et 102,5, respectivement. Tant
que les fournisseurs de liquidité sur la plate-forme E ne révisent pas leurs offres, il existe une
opportunité d'arbitrage : un arbitragiste peut acheter des actions a 100,5 sur la plate-forme de
trading E et les vendre immédiatement a 101,5 sur la plate-forme C. Un arbitragiste
suffisamment rapide pour exploiter cette opportunité peut gagner un profit sans risque d'un euro
par action. Ce profit est obtenu aux dépens des fournisseurs de liquidité sur la plate-forme E qui
vendent l'actif & I'arbitragiste a 100,5 et donc perdent en moyenne 100,5-102= -1,5 par action.
Cette perte dépasse le profit de l'arbitragiste car ce dernier paie implicitement un co(t de

AMF - La Revue du Conseil scientifique — n°® 2 — Mai 2015 n



transaction de cinquante cents lorsqu'il vend l'actif aux fournisseurs de liquidité sur la plate-
forme C & 101,5 alors que sa valeur fondamentale est de 102.

Ce type d'opportunité d'arbitrage, di a des ajustements asynchrones des prix de différents
actifs a de nouvelles informations est « toxique »."° En effet, elle ne crée pas de gains a
I'échange : la perte des fournisseurs de liquidité qui ne révisent pas leurs offres de maniére
suffisamment rapide est égale au gain des arbitragistes et des fournisseurs de liquidité qui, par
chance, ont été suffisamment rapides pour réviser leurs offres avant l'intervention des
arbitragistes. De plus, les fournisseurs de liquidité doivent coter des fourchettes de prix plus
larges pour couvrir les pertes monétaires dues aux transactions réalisées avec des arbitragistes

lors de l'arrivée de nouvelles informations, comme dans I'exemple précédent.

Toutes les opportunités d'arbitrage ne sont cependant pas dues a des ajustements
asynchrones des prix a linformation. Une seconde raison pour laquelle les opportunités
d'arbitrage surviennent sont les décalages de cours temporaires pour un actif, due a des pics
de demande ou d’offre transitoires pour cet actif. Considérons a nouveau I'exemple précédent
et supposons désormais qu'un investisseur ait un besoin urgent d'acheter l'action (par exemple,
pour couvrir une position sur un autre actif). L'investisseur choisit de placer un ordre d'achat sur
la plate-forme de trading C a 101,5 pour une taille qui dépasse le nombre d'actions offertes sur
la plateforme C a ce prix ou a un prix inférieur. L'ordre d'achat de l'investisseur n'est donc que
partiellement exécuté et la partie résiduelle de son ordre est transformée en un ordre limite
d'achat a 101,5 sur la plate-forme C. Le nouveau prix acheteur sur la plate-forme C devient
101,5 comme dans I'exemple précédent. Les arbitragistes ont & nouveau intérét a exploiter
cette opportunité d'arbitrage en achetant des actions a 100,5 sur la plate-forme E et en les
revendant a 101,5 a l'investisseur sur la plate-forme C. Toutefois, dans ce cas, toutes les
parties prenantes dans ces transactions font un gain : L'investisseur obtient la liquidité qu'il
recherchait, l'arbitragiste gagne un profit sur sa position d'arbitrage, et les fournisseurs de
liquidité sur la plate-forme E gagnent la fourchette de prix sur leur transaction avec l'arbitragiste
puisque la valeur fondamentale de I'actif est inchangée.

Ainsi, l'effet des arbitragistes opérant a haute fréquence sur la liquidité, dépend de (i) la
composition des opportunités d'arbitrage sur une paire d'actifs donnée et (ii) la vitesse de
réaction des arbitragistes aux opportunités d'arbitrage toxiques relativement aux fournisseurs
de liquidité. Plus précisément :

1. L'illiquidité d’'une paire d'actifs donnée (par exemple, ETF/panier sous-jacent) doit
augmenter lorsque la fraction des opportunités d'arbitrage toxiques survenant dans cette
paire augmente.

2. L'illiquidité d’'une paire d'actifs donnée doit augmenter lorsque la fraction des opportunités
d'arbitrage toxiques qui se terminent par la transaction d'un arbitragiste (plutdt que par une
révision des prix affichés par les offreurs de liquidité) augmente.

Les tests empiriques de ces deux implications sont nécessaires pour éclairer le débat sur les
effets des opérations d’arbitrage a haute fréquence. Revenons par exemple sur la proposition
de Budish et al. (2013) de remplacer les marchés continus par des enchéres périodiques. Selon
Budish et al. (2013), ce changement de la structure du marché financier le rendra plus liquide
en supprimant dans une large mesure I'exposition des fournisseurs de liquidité aux opportunités
d’arbitrage toxiques. Toutefois, cette conjecture laisse en suspens la question de la taille des
effets auxquels on peut s’attendre.

Cette question est essentielle puisqu'une amélioration significative de la liquidité est requise
pour justifier les colts associés au changement d’organisation des marchés proposé par Budish
et al. (2013). Pour y répondre, il est nécessaire (a) d’estimer la fréquence journaliere a laquelle
les opportunités d'arbitrage toxiques surviennent (si cette fréquence est faible, les gains de
liquidité associés a une suppression des arbitrages toxiques sont probablement faibles) et (b)

75 'argument s'applique a n'importe quelle paire d'actifs liés par une relation de non-arbitrage (par exemple options
et actions, CDS et obligations sous-jacentes, contrats a terme et ETF sur le méme actif sous-jacent, etc.).
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d’estimer I'effet d’'une augmentation de cette fréquence sur lilliquidité du marché. Si cet effet est
faible, il est peu probable que I'élimination des opportunités d'arbitrage toxiques avec des
encheéres périodiques soit vraiment utile.

Considérons maintenant les propositions consistant a ralentir la vitesse d’exécution des ordres
des THF en ajoutant un Iéger retard aléatoire au temps d'exécution des ordres de marché. Une
intervention de ce type n'affectera pas la composition des opportunités d'arbitrage
(toxiques/non-toxiques) mais elle peut (si elle est convenablement calibrée) réduire les chances
que les arbitragistes soient capables d’exploiter une opportunité d'arbitrage toxique avant que
les fournisseurs de liquidité ne puissent réviser leurs offres de prix. Encore une fois, la question
est de savoir dans quelle mesure ce type d’intervention améliore la liquidité. Pour y répondre, il
faut estimer l'impact sur la liquidité d’une diminution, disons de x%, de la probabilité qu’'un
arbitragiste haute fréquence soit effectivement capable d’exploiter une opportunité d’arbitrage
toxique. Si, en pratique, cet impact est faible alors il est peu probable que ralentir la vitesse
d’exécution des ordres des arbitragistes opérant a haute fréquence soit un mode d’intervention
efficace.

2. Résultats empirigues

Les recherches académiques ne répondent pas pour le moment a ces questions. La raison en
est que les opportunités d'arbitrage exploitées par les traders haute fréquence sont difficiles a
observer empiriquement. En effet, ces opportunités sont de trés courtes durées (de I'ordre de
quelgues millisecondes et la plupart du temps moins d'une seconde) et elles ne peuvent donc
pas étre détectées dans des bases de données qui rapportent les prix a des intervalles de
temps fixes (par exemple, toutes les secondes ou minutes). En outre, des paires d'actifs liés par
une relation de non-arbitrage se négocient souvent sur des plates-formes de trading différentes
(par exemple, les produits dérivés sur l'indice CAC40 se négocient sur Liffe Connect tandis que
les titres sous-jacents se négocient sur NYSE Euronext). Si la déclaration (reporting) de leurs
prix par ces plates-formes n'est pas parfaitement synchronisée, alors les écarts de prix
observés entre les plate-formes peuvent étre dids a des délais de déclaration différents d’une
plate-forme a I'autre plutdét qu'a de vraies opportunités d’arbitrage.

Dans Foucault, Kozhan, et Tham (2013), nous évitons ces problémes méthodologiques en
étudiant les opportunités d’arbitrages triangulaires dans les paires de devises suivantes:
dollar/euro, dollar/livres et euro/livres. Par exemple considérons un arbitragiste américain.
Celui-ci peut a chaque instant : (i) acheter des euros avec un investissement en dollar, (ii) puis
acheter immédiatement des livres sterling avec les euros obtenus, et enfin (iii) convertir
immédiatement ses livres sterling en dollars. Si le montant final en dollar est supérieur a
linvestissement initial, un arbitrage triangulaire existe.

Nos données proviennent de Reuters D-3000, l'une des deux principales plates-formes de
trading utilisées par les opérateurs sur les devises de notre échantillon. Les traders peuvent
placer sur cette plate-forme des ordres de marché et des ordres limites pour chaque paire de
devises négociée sur Reuters D-3000. Nos données comprennent tous les ordres soumis sur
Reuters D-3000 de janvier 2003 a décembre 2004 et toutes les transactions sur cette plate-
forme avec un horodatage d’'une précision au dixieme de seconde. Comme toutes les
transactions ont lieu sur la méme plate-forme de trading, les taux de change observés pour
différentes paires sont parfaitement synchronisés. Nous pouvons donc trés précisément
mesurer (i) le moment auquel une opportunité d'arbitrage triangulaire survient, (ii) le moment
auquel elle se termine, et (iii) la facon dont elle se termine (par une mise a jour des cotations
pour les devises de notre échantillon ou par la transaction d'un arbitragiste). En observant
toutes les cotations affichées sur le marché a n'importe quel moment, nous pouvons également
mesurer si les opportunités d'arbitrage triangulaires sont rentables aprés avoir tenu compte des
co(ts de transaction pour les arbitragistes (notamment, ceux liés aux fourchettes de prix). Nous
limitons notre attention aux opportunités d'arbitrage triangulaires qui fournissent un profit d'au
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moins un point de base par unité de la devise de base (la taille de transaction minimum est de
1 million en devise de base sur Reuters D-3000).

Nous observons 37 689 opportunités d'arbitrage triangulaires dans notre échantillon, soit
environ 40 par jour.76 Ces opportunités sont trés similaires a celles exploitées par les
arbitragistes haute fréquence : elles sont treés courtes (elles durent moins d'une seconde en
moyenne), générent un profit modeste (d'environ 1,5 point de base net des colts de transaction
en moyenne), et sont pratiquement sans risque. La vitesse de réaction des opérateurs est
essentielle pour exploiter ces opportunités car elles sont trés courtes et le premier trader a
réagir & une opportunité a intérét a I'exploiter jusqu’a ce gu’elle disparaisse completement.

Nous classons les opportunités d'arbitrage triangulaires en deux groupes : celles dues a
des réactions asynchrones des taux de change a l'arrivée de nouvelles informations et celles
dues a des pics transitoires de de demande ou d’offre. A cette fin, nous utilisons la méme
méthodologie que Shive et Schultz (2010). En un mot, si les prix reviennent a leur niveau
d'origine a la fin d'une opportunité d'arbitrage, alors I'opportunité d'arbitrage est probablement
due a un choc d'offre ou de demande. Elle est donc classée comme non-toxique. En revanche,
si les prix ne reviennent pas a leur niveau d'origine a la fin d'une opportunité d'arbitrage, alors
I'opportunité d'arbitrage est probablement due a un changement des fondamentaux des devises
dans notre échantillon. L'opportunité d'arbitrage est donc classée comme toxique. Le graphique
1 montre le nombre journalier d'opportunités d'arbitrage triangulaires (ligne gris clair) et le
nombre journalier d'opportunités d'arbitrage triangulaire toxiques (ligne noire) dans notre
échantillon.

Graphique 1 : Nombre journalier d'opportunités d'arbitrage triangulaire (ligne grise) et
opportunités d'arbitrage toxiques (ligne noire) pour les paires de devise suivantes :
dollar/euro, eurol/livre et dollar/livre, de janvier 2003 a décembre 2004
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Source : Foucault, Kozhan, et Tham (2013).
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En utilisant des techniques économétriques, nous étudions comment différentes mesures de
liquidité (la fourchette de prix cotée, la fourchette de prix effective et la profondeur du carnet
d'ordres) pour les paires de devises de notre échantillon sont influencées chaque jour par (i) la
fraction des opportunités d'arbitrage triangulaires classées comme toxiques (a savoir le rapport
entre le nombre d'opportunités d'arbitrage toxiques un jour donné et le nombre total
d'opportunités d’arbitrage ce méme jour) et (ii) la fréquence a laquelle une opportunité
d'arbitrage toxique se termine par une transaction d'un arbitragiste (a savoir le nombre

6 Nous sous-estimons trés probablement le nombre réel des opportunités d’arbitrage pour les paires de devises de
notre échantillon puisque (i) nous limitons notre attention aux opportunités les plus rentables et (ii) les transactions
dans les paires de devise de notre échantillon peuvent avoir lieu sur d'autres plates-formes de trading que Reuters
(notamment EBS, le principal concurrent de Reuters). Des opportunités d'arbitrage triangulaires sur EBS sont mises
en évidence par Chaboud et al. (2014).
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d'opportunités d'arbitrage toxiques exploité par un arbitragiste divisé par le nombre total
d'opportunités d'arbitrage toxiques). La premiére variable caractérise la composition des
opportunités d'arbitrage un jour donné tandis que la seconde caractérise la vitesse relative a
laquelle les arbitragistes exploitent les opportunités d'arbitrage toxiques.

Nos estimations suggérent que la fraction des opportunités d'arbitrage toxiques a un impact
significatif sur l'illiquidité. Par exemple, une augmentation d’'un écart type (10% dans nos
données) de cette fraction un jour donné est associée a une augmentation de 3 % des
fourchettes de prix effectives ce méme jour. Cela est conforme a I'hypothese selon laquelle la
composition des opportunités d'arbitrage affecte la liquidité : le marché est moins liquide lorsque
les opportunités d’arbitrage sont plus toxiques.

Afin de mesurer l'effet de la vitesse des arbitragistes sur Tlilliquidité, nous exploitons un
changement technologique survenu pendant notre période d’étude. En juillet 2003, Reuters a
introduit une nouvelle fonctionnalité appelée « Autoquote API » (API signifie « Application
Programming Interface »). Cette fonctionnalité permet aux traders d'automatiser le passage de
leurs ordres sur la plateforme Reuters D-3000. De fait, son introduction sur Reuters D-3000 a
marqué le début du trading algorithmique sur cette plate-forme, comme l'atteste une grande
augmentation du trafic de messages sur Reuters D-3000 pour les paires de devises de notre

échantillon (voir Graphique 2).

Graphique 2 : Evolution du ratio d’ordres sur transactions sur Reuters D-3000
de janvier 2003 a décembre 2004 en dollars/euros, euros/livres et
dollars/livres de janvier 2003 & décembre 2004
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Source : Foucault, Kozhan, et Tham (2013).

Le trading algorithmique sur les marchés de devises a été initialement développé pour profiter
des opportunités d'arbitrage triangulaires (voir Chaboud et al. (2014)). L'introduction
d'Autoquote API a donc di permettre aux arbitragistes d'augmenter la vitesse a laquelle ils
réagissent a la survenue d'opportunités d'arbitrage triangulaires. Conformément a cette
hypothése, nous constatons que l'introduction d'Autoquote API sur Reuters coincide avec une
augmentation d'environ 4 % de la fréquence a laquelle les opportunités d'arbitrage se terminent
par la transaction d'un arbitragiste. Elle coincide également avec une augmentation de
l'lliquidité des devises de notre échantillon, ce qui conforte I'nypothése selon laquelle une
augmentation de la vitesse de réaction des arbitragistes aux opportunités d'arbitrage toxiques
rend le marché moins liquide. Plus précisément, nos estimations suggerent qu'une
augmentation d’'1% de la probabilité qu'une opportunité d'arbitrage toxique se termine par une
transaction d'un arbitragiste généere une augmentation de 4 % de la taille des fourchettes de prix
effectives pour les paires de devises de notre échantillon.
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3. Conclusion

Faut-il s’inquiéter de l'activité des arbitragistes haute fréquence ? La réponse est un oui
prudent. Les arbitragistes haute fréquence peuvent en effet amoindrir la liquidité lorsqu'ils
exploitent les opportunités d'arbitrage dues a des mouvements de prix asynchrones suivant
larrivée d’informations. Cependant, lorsque les arbitragistes exploitent les opportunités
d'arbitrage dues a des pics de demande ou d’offre transitoires, ils fournissent en fait de la
liquidité aux investisseurs a I'origine de ces chocs.

Comment réduire les effets nocifs des arbitragistes haute fréquence tout en conservant leurs
effets positifs? Une solution consiste a retarder I'exécution des ordres au marché d’une durée
aléatoire et trées courte (de l'ordre de quelques millisecondes).77 Cette approche a plusieurs
avantages. Tout d'abord, les fournisseurs de liquidité conservent l'option de ne pas changer
leurs prix et de négocier avec des arbitragistes s'ils le jugent avantageux (comme dans le cas
d'opportunités d'arbitrage dues a des chocs de demande ou d'offre transitoires).
Deuxiemement, elle ne ralentit pas les opérateurs qui placent des ordres limites. Donc, elle
augmente les chances pour les fournisseurs de liquidité d’étre en mesure de réviser leurs offres
lorsqu’'une opportunité d’arbitrage survient avant que celle-ci ne soit exploitée par un
arbitragiste. Troisiemement, le retard moyen avec lequel les ordres au marché sont exécutés
peut étre calibré selon les caractéristiques de chaque actif, en particulier selon la composition
des opportunités d'arbitrage. Pour les actifs sur lesquels les opportunités d'arbitrage sont
rarement dues a l'arrivée de nouvelles informations, ce retard doit étre faible tandis que pour les
actifs sur lesquels les opportunités d'arbitrage sont essentiellement dues a larrivée de
nouvelles informations, ce retard doit étre plus long. Quatriemement, il devrait diminuer
l'incitation des traders a effectuer des investissements massifs simplement pour diminuer de
seulement quelques millisecondes leurs temps de réaction aux opportunités d’arbitrage. Dernier
avantage, et pas le moindre, cette approche est relativement facile a mettre en ceuvre car elle
ne nécessite pas une refonte compléte des mécanismes de trading actuels sur les marchés
électroniques (a la différence de la proposition consistant a utiliser des encheres périodiques).

Au final, cette solution pourrait augmenter de quelques millisecondes le temps nécessaire pour
corriger une opportunité d'arbitrage, mais cela devrait réduire I'exposition des fournisseurs de
liquidité aux opportunités d'arbitrage toxiques. La perte en termes d’efficience des prix devrait
étre tres faible, mais le gain en termes de liquidité pourrait s'avérer significatif.

7 Cette approche a été mise en ceuvre sur certaines plates-formes de trading dans le marché des changes, en
particulier EBS, Reuters et ParFX, précisément, au motif qu'elle découragerait les opérations d’arbitrage et limiterait
de ce fait I'exposition des fournisseurs de liquidité au risque d'anti sélection. Voir « Life in the slow lane” Automated
Trader », 30, 2013 ou « EBS takes new steps to rein in high frequency traders. » Reuters, 23 aolt 2013. Elle est
également préconisée par certains opérateurs (voir « Interactive Brokers Group Proposal to Address High Frequency
Trading » disponible sur : https://www.interactivebrokers.com/download/SEC_proposal_high_frequency_trading.pdf.
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