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• L’article analyse le comportement des investisseurs dans les enchères 
hollandaises appliquées au crowdlending (prêt participatif aux PME via 
une plateformes en ligne).

• Question très intéressante en finance des ménages : quel est le rôle 
de l’information et de l’apprentissage (par essais-erreurs) sur les 
comportements financiers



“De la même façon que les joueurs de billards n’ont pas 
besoin d’être des experts en physique pour jouer au billard, 
les individus n’ont pas besoin d’être des experts financiers 
puisqu’il peuvent apprendre à se comporter optimalement 
par essais et erreurs”

 Milton Friedman, 1953, Essay in positive economics

« Aucun d'entre nous n'est un musicien 
technique. Aucun d'entre nous ne sait lire la 
musique. Aucun d'entre nous ne sait l'écrire. »
John Lennon, Playboy, Janvier 1981



• Par exemple, un grand nombre de travaux portent sur les facteurs liés à l’information 
pour expliquer la participation au marché boursier : 

• les capacités cognitives (Christelis et al., 2010 ; Grinblatt et al., 2011 ; Guiso et 
Sodini, 2013)

• la confiance (Guiso et al., 2008)
• la culture financière (Guiso et Jappelli, 2005)
• le temps consacré à la collecte d’informations (Guiso et Jappelli, 2007)
• les interactions sociales et les réseaux (Hong et al., 2004 ; Arrondel et al., 

2021)
• l’optimisme (Jouini et al., 2006)
• l’éducation financière (van Rooij et al., 2011 ; Lusardi et Mitchell, 2014)
• les émotions (la « peur », Guiso et al., 2018).

• Cependant, le mécanisme précis par lequel ces facteurs influencent les choix 
financiers des ménages (via le stock d’informations, les anticipations, etc.) reste 
largement à élucider.



Exemple: Information et demande d’actions

• Mauvaise connaissance des performances passés de 
la bourse :
• sous estimation de 41% sur les 5 dernières années

àEntraine des anticipations de rendements trop faible ; 
manque de participation



• Dans ce papier, les auteurs cherchent à comprendre comment les 
investisseurs apprennent et adaptent leurs comportement avec 
l’expérience. 

• Taxonomie des stratégies d’enchère ex ante qui distingue cinq types 
d’investisseurs :

1. « Angel Bidders » (enchérisseurs providentiels) : 16%
2. Enchérisseurs irrationnels (sans logique claire) : 0,57%
3. Experts (analyse stratégique des prêts) : 22%
4. Suiveurs (imitent les autres investisseurs) : 39%
5. « Snipers » (attendent la fin de l’enchère pour agir) : 22%

• Cette typologie est testée sur des données issues d’Unilend, une 
plateforme française de crowdlending.



Principaux résultats sur l’apprentissage
1. Apprentissage par l’expérience :

• Les investisseurs particuliers deviennent plus stratégiques au fil du temps.
• Le crowdlending révèle un processus d’apprentissage comportemental : les 

investisseurs évoluent de stratégies simples ou irrationnelles vers des 
comportements plus sophistiqués.

• L’apprentissage est plus marqué chez les débutants non stratégiques.
2. Effet des succès et échecs :

• Gagner une enchère augmente la probabilité de devenir un sniper.
• Perdre une enchère pousse les investisseurs à se comporter davantage comme 

experts ou followers.
3. Expertise précoce :

• Parmi les “experts”, ceux qui étaient présents dès le lancement de la plateforme 
possèdent une meilleure information sur la qualité des prêts proposés.



Principaux résultats sur les taux
1. Suiveurs : Quand leur poids augmente, les taux ont tendance à être 

plus bas que leur valeur fondamentale. Les suiveurs mettent une 
pression à la baisse.

2. Snipers : Leur présence améliore la qualité des taux : les taux se 
rapprochent des fondamentaux. 

3. Experts : Leur poids n’a pas d’effet significatif sur la qualité des taux. 



Données
• Plateforme : Unilend, première plateforme française de prêt participatif 

aux PME, créée en 2013 (fait faillite en 2018).

• Période étudiée : novembre 2013 – avril 2016.

• Taille et structure de l’échantillon
• Nombre d’enchères retenues : 236.
• Nombre total d’offres gagnantes : 113 949.
• Nombre d’investisseurs : 7 321.
• Type d’investisseurs : exclusivement particuliers (pas 

d’institutionnels).



Hypothèses testées:

• H1 : La probabilité pour l'investisseur d'enchérir de manière stratégique, 
(stratégie de type B), lors d'une enchère augmente avec le nombre 
d'enchères auxquelles il a déjà participé.

• H2 : L'augmentation de la probabilité d'adopter une stratégie de type B 
résultant de l'expérience des enchères est plus élevée pour les 
débutants non stratégiques que pour les autres investisseurs.

• H3 : Les investisseurs pionniers sont plus susceptibles d'adopter une 
stratégie de type B lors d'une enchère que les autres investisseurs



Remarques

1. Les catégories d’enchérisseurs semblent définies par leur dernière 
enchère. 
àQuid des profils hybrides : changement de type d’enchère au cours 
du temps ?



Remarques (suite)

2. Sait-on si les participants aux enchères ont des caractéristiques 
spécifiques (biais de sélection) ? Les enchérisseurs pourraient être 
déjà plus stratégiques et « sophistiqués » que la population globale. 

3. Les observations ne sont pas indépendantes (près de 100 000 
enchères pour environ 7 000 individus) : 
• Sous-estimation des écarts-type 
  àSolution: variances clusterisées ou modèle à effets fixe



Remarques (suite)

4. Sur un gros échantillon, les écarts-type sont proches de leur valeur 
asymptotique et les variances vont être faibles. L’intérêt des 
régressions concerne donc plus les effets quantitatifs (marginaux) que 
qualitatifs (significativité statistique) et leur pouvoir explicatif global.

5. Peut-on considérer que les effets marginaux des apprentissage sont 
importants dans l’explication des profils d’enchérisseur ? 
• L’effet quantitatif du nombre d’enchères semble assez faible pour 

la population globale mais plus important pour les débutants



Remarques (suite)

6. L’effets du nombre d’enchères sur la probabilité d’enchères 
stratégiques est-il un effet causal ou une corrélation ?
 àPeut-on avoir une causalité inverse : le nombre de 
 participations dépend-il des profils d’enchérisseur ?

7. Le montant des enchères joue-t-il un rôle dans l’apprentissage ?
8. L’effet « pionnier » : est-ce dû vraiment à la disponibilité d’une meilleure  

information ou ont-ils un profil spécifique ?



Remarques (suite)

9. Un modèle à effet fixe permettrait également de contrôler certaines 
caractéristiques non observables (aversion au risque, Financial 
Literacy, éducation, richesse…) qui peuvent biaiser les coefficients des 
autres variables.
• Il semble par exemple que les experts soient plus risquophiles (effet 

négatif des notes de crédit) ou plus informés et plus long-termistes 
(effet positif de la durée des prêts) que les suiveurs et les snipers 
(effet concave des note ?)


