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ESQUISSE D'UN PORTRAIT COMPORTEMENTAL
DE L'INVESTISSEUR

Mickaël Mangot
Consultant en finance comportementale et enseignant a l'ESSEC à Singapour

mangot@essec.fr

Depuis son émergence dans les années 1980, la finance comportementale n'a cessé

d'enfoncer des coins dans l'hypothèse de rationalité des investisseurs au cœur de la théorie

financière classique. Grâce à elle, il est désormais possible de mieux comprendre le comportement

réel des investisseurs, notamment individuels. Dans les très nombreuses études empiriques
et expérimentales conduites à travers le monde, il ressort que les anticipations de rentabilité des

investisseurs sont largement biaisées par des facteurs cognitifs et émotionnels. Les investisseurs

perçoivent le risque mais également le ressentent en fonction de leur expérience personnelle

avec les différents actifs. Leurs préférences en matière de risque sont également très contextuelles

et ne sauraient être résumées par le seul coefficient d'aversion au risque. Enfin, les investisseurs

nourrissent des illusions sur leurs compétences intrinsèques qui les incitent à gérer (trop) activement

leurs portefeuilles.

La théorie financière s'est construite depuis un demi-siècle sur l'hypothèse de rationalité des

individus et sur son corollaire macroéconomique, l'efficience des marchés. Ce paradigme
scientifique a permis de faire avancer considérablement les savoirs concernant la valorisation

des actifs financiers. Il a montré également certaines de ses limites. Les tests empiriques
invalidant les prédictions du modèle théorique s'accumulent depuis trente ans au point
d'inciter les chercheurs à en relâcher les hypothèses.
Les anomalies sont observées aussi bien au niveau individuel qu'au niveau agrégé. Au niveau

individuel, il s'avère que les portefeuilles des investisseurs sont sensiblement sous- et mal

diversifiés et affichent des taux de rotation largement excessifs. Au niveau agrégé, le niveau
des volumes et de la volatilité dépasse inexplicablement les prédictions. Certains schémas

dans l'évolution des cours mettent en cause directement l'hypothèse de non-prévisibilité
(c'est à dire que les cours passés n'augurent pas des cours futurs) sous-jacente à la notion
d'efficience. Et les anomalies de valorisation ne sont pas rares puisque certaines catégories
d'actifs présentent des rendements structurellement trop élevés compte tenu du faible risque
qu'ils font porter ou de leur faible corrélation avec les autres actifs.
Cette liste toujours plus longue et les découvertes de psychologues et d'économistes sur les

décisions des individus en univers risqué ont à la fin des années 1970 incité quelques
chercheurs à initier un courant de recherche écartant certaines hypothèses du modèle théorique.
Depuis, ce courant de recherche, appelé finance comportementale, a cessé d'être marginal
et a intégré à ses rangs des chercheurs des plus eminentes institutions académiques de la
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planète. Il a obtenu sa consécration en 2002 avec le prix Nobel d'économie reçu par Daniel
Kahneman, dont la théorie des perspectives, développée conjointement avec Amos Tversky
(décédé en 1996), constitue la pierre angulaire de la théorie comportementale de l'investissement

dans des actifs risqués.

Longtemps snobée par les partisans de l'approche standard, la finance comportementale
s'est finalement imposée grâce à une méthodologie stricte qui lui a permis d'éviter les pièges
de la psychologie intuitive et aux passerelles qu'elle a su construire entre la psychologie
individuelle et les comportements agrégés des marchés. En acceptant que les comportements
positifs peuvent diverger de cet étalon, la finance comportementale ouvre la voie à une
meilleure compréhension des décisions financières individuelles et de leurs conséquences

pour les équilibres de marché.

1. DES ANTICIPATIONS DE RENTABILITÉ SOUS INFLUENCE
1 Ì LE BIAIS MOMENTUM

Les investisseurs, individuels et professionnels, considèrent souvent que ce qui s'est produit
dans le passé récent peut se reproduire dans le futur proche avec une probabilité bien plus
grande qu'en réalité. Cette surpondération de l'information récente biaise ses anticipations
et affecte a fortiori ses prises de position sur les marchés.
En matière d'anticipations, plusieurs études montrent que les investisseurs individuels sont
optimistes dans les marchés haussiers et pessimistes dans les marchés baissiers. De Bondt
1993) a montré à partir d'une enquête hebdomadaire conduite par l'Association Américaine

des Investisseurs Individuels (AAII) que leurs prévisions pour l'évolution du Dow Jones à

horizon 6 mois étaient directement liées aux performances de l'indice la semaine avant
l'enquête. Le solde d'opinion (optimistes - pessimistes) se creuse en moyenne d' 1,3 point pour
chaque point de pourcentage que gagne le Dow Jones la semaine précédant l'enquête. Plus

globalement, il ressort de l'enquête que le sentiment des investisseurs sur l'indice dépend de

la performance du marché sur les six derniers mois écoulés.

Affectant les anticipations des investisseurs, le biais de représentativité altère également leur
allocation d'actifs. Bange (2000) a comparé les résultats de deux enquêtes menées par l'AAII
auprès de ses membres: l'enquête hebdomadaire sur les anticipations des investisseurs
individuels et une enquête mensuelle sur les allocations d'actifs (actions/obligations/liquidités).
Elle a obtenu elle aussi que les prévisions des investisseurs individuels sont extrapolées à

partir des performances passées et que la pondération en actions des portefeuilles augmente
proportionnellement. Ainsi, plus les marchés montent et plus les investisseurs individuels
sont optimistes pour les performances à venir et augmentent leur exposition aux marchés
actions. Plus ils baissent et plus les investisseurs sont baissiers et arbitrent en faveur des

obligations et des liquidités.
Dhar et Kumar (2001) ont cherché à diviser les investisseurs individuels en investisseurs
«momentum» (qui croient à la poursuite des mouvements du marché) et investisseurs
«contrarian» (qui croient en la correction des mouvements). Ils ont relevé qu'en moyenne
les investisseurs achètent des titres qui affichent des gains significatifs sur des périodes allant
d'une semaine à 3 mois. Néanmoins les stratégies de gestion des investisseurs individuels
varient sensiblement d'un individu à l'autre. Parmi les clients observés, 12,6% achetaient

systématiquement des titres ayant progressé sur le dernier mois écoulé (investisseurs stric-
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rement momentum à l'achat) alors que 10,4% adoptaient la stratégie exactement opposée,
rentrant en portefeuille exclusivement des titres ayant vu leur cours diminuer.
A remarquer toutefois que le biais momentum dans les anticipations est validé empiriquement

surtout sur des populations occidentales. En Asie, les études semblent démontrer au
contraire un biais contrarian. Par exemple, les psychologues culturels Ji, Su et Nisbett (01)
ont obtenu dans une expérience que les sujets chinois anticipent un ralentissement de la

croissance mondiale quand celle-ci a présenté dans les années précédentes une accélération
haussiere alors que les sujets américains, eux, y voient le signe d'une poursuite de l'accélération.

Ces différences nous rappellent que la dimension culturelle n'est pas à occulter dans
les découvertes de la finance comportementale, lesquelles, jusqu'à un passé récent, avaient
été obtenues essentiellement sur données américaines et européennes.

1.2. La «main chaude» et l'erreur du parieur

Les croyances en matière de hasard sont rarement conformes aux prédictions de la théorie
des probabilités. A un lancer de pièce, une majorité des gens optera pour «Face» si quatre
«Pile» sont sortis consécutivement. Ces personnes sont sujettes à l'erreur du parieur (the
gambler's fallacy). Ils anticipent un retour sur la moyenne à court terme alors que la loi des

grands nombres le suggère pour des séries longues. Les personnes qui ont choisi «Face»

oublient que les tirages sont indépendants les uns des autres et par conséquent que le

nouveau tirage suit la même loi que n'importe quel tirage, peu importent les réalisations des

quatre tirages précédents. Ce n'est que sur longue période que les tirages se répartissent équi-
tablement entres les deux faces de la pièce. Sur les marchés, l'erreur du parieur peut amener
l'investisseur à adopter une gestion contrarianne. S'il applique une loi des petits nombres

pour anticiper un retour sur la moyenne des rendements, alors il lui apparaît pertinent de

mettre à profit les suites de rendements négatifs (ou seulement inférieurs au rendement
historique) pour se positionner à l'achat et inversement.

Etrangement, les expériences montrent que les croyances concernant les performances
humaines sont en totale contradiction avec la perception du risque associé aux phénomènes
naturels aléatoires. Les individus considèrent généralement que les performances humaines

sont corrélées positivement à court terme, c'est-à-dire qu'elles seraient marquées par des

séries d'échecs ou de succès. Ils adhèrent donc à l'idée reçue que de temps en temps les

basketteurs ont « la main chaude» et qu'à ce moment précis leur probabilité de rentrer un
panier est supérieure à leur taux de réussite historique. Ayton et Fischer (2004) montrent
qu'à probabilité identique, les individus croient davantage reconnaître les résultats d'un
humain que ceux d'un processus aléatoire (comme une roulette ou un lancer de dés) lorsque
les tendances sont longues et l'inverse lorsque les renversements sont fréquents.
En matière d'investissements, la croyance dans la main chaude pour les performances
humaines peut expliquer pourquoi les investisseurs sont prompts à investir dans des fonds

qui ont surperformé sur une courte période (un an) alors que cette performance ne saurait
fournir une information fiable sur les compétences réelles du gérant, lesquelles ne peuvent
être évaluées que sur longue période. Sirri et Tufano (1998) ont obtenu que le niveau des

flux entrant dans un fonds était positivement corrélé avec la performance du fonds lors de la
dernière année. La relation n'est toutefois pas linéaire. Toujours positive, la corrélation est
modérée pour les 80% des fonds les moins performants et beaucoup plus importante pour
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les 20% les meilleurs. Les capitaux affluent donc vers les fonds qui ont très bien perforine à

court terme sans fuir pour autant les fonds qui ont mal performé.

1.3. Le biais de familiarité

L'évaluation de la rentabilité à venir des actifs financiers est également biaisée par le degré
de familiarité qu'a l'investisseur vis-à-vis des différents actifs. Il ressort en effet que plus un

actif est jugé familier, plus l'investisseur aura tendance à être confiant dans ses perspectives
de rentabilité. C'est le cas par exemple des actions domestiques dont les investisseurs

locaux anticipent généralement des performances supérieures par rapport aux prévisions des

investisseurs étrangers. Par exemple, Strong et Xu (2003) qui citent une étude mensuelle de

Merrill Lynch auprès de 250 gestionnaires de fonds internationaux montrent l'existence

d'un biais optimiste pour les actions domestiques chez les professionnels. Regroupés par
zone géographique, les gérants britanniques, européens, américains et japonais présentent
tous un biais relatif (ils sont plus optimistes pour l'évolution des titres domestiques que ne le

sont les gérants étrangers). Par exemple pour les actions américaines, les gestionnaires
américains ont été en moyenne bullish à 68% sur la période étudiée contre seulement 63% pour
les gérants anglais, 53% pour les gérants d'Europe continentale et 46% pour les japonais.
En revanche, l'étude écarte l'hypothèse d'un biais d'optimisme absolu (les gérants seraient

systématiquement plus optimistes pour les titres domestiques que pour les titres étrangers).

2. LE RESSENTI ET LA GESTION INFORMELLE DU RISQUE

2.1. La perception du risque «familier»

Le biais de familiarité intervient plus généralement quand un individu préfère une option
à une autre uniquement parce qu'elle lui est plus familière. Le biais de familiarité conduit
à exagérer la rentabilité des actifs familiers et/ou à minimiser leur risque. Heath et Tversky
(1991) montrent qu'entre deux paris offrant la même probabilité de succès, les individus

préfèrent celui qu'ils connaissent le plus. Les auteurs ont également obtenu que pour certains
individus la préférence pour le pari familier peut demeurer alors même que la probabilité
de succès est moindre.
Un cas particulier du biais de familiarité a fait l'objet d'un volume important de recherches:
le biais national, autrement dit la tendance des investisseurs à surpondérer leurs portefeuilles
en actions domestiques. Contrairement à la théorie moderne du portefeuille qui recommande

de répartir son portefeuille selon les capitalisations relatives des différents marchés,
les investisseurs concentrent la majeure partie (entre 80% et 95% selon les pays étudiés) de

leur avoirs en actions sur les actions domestiques.
Si l'essor de la gestion collective et des ETFs rend caduque l'explication du biais national par
l'existence de coûts d'information et de transaction supérieurs pour les titres étrangers, alors
l'excès de concentration des portefeuilles en titres domestiques suggère que les investisseurs

ont des évaluations biaisées de la distribution des rendements des marchés nationaux et des

marchés étrangers. Li (2004) prouve théoriquement que la surexposition domestique implique

que les investisseurs perçoivent le risque des marchés étrangers comme étant deux à cinq
fois plus important (selon les périodes et les pays) qu'il n'est en réalité. Kilka et Weber (2000)
confirment empiriquement ce diagnostic en montrant à partir d'un panel d'investisseurs
allemands et américains que les investisseurs individuels s'estiment plus compétents pour

80



SEES / RES > Dossier Le salaire de la peur et de la cupidité

prédire l'évolution des actions domestiques que pour prédire celle des actions étrangères et

que cela se traduit par une estimation de la distribution des rendements à la fois plus
optimiste et moins dispersée pour les titres domestiques.

2.2. La «morsure de serpent»

Le risque est perçu mais il est également ressenti. Et les performances passées semblent livrer
un étalon émotionnel pour juger du risque d'un actif. Par exemple, l'expérience de pertes

importantes dans le passé peut détourner durablement un investisseur de certains actifs risqués

auxquels elles sont associées: c'est l'effet «morsure de serpent». Au même titre qu'il est difficile

de reprendre la voiture après un accident de la route, il est délicat pour un investisseur de

revenir sur un titre qui lui a causé des pertes dans le passé. Pour l'investisseur «traumatisé»,
le titre en cause est souvent proscrit. La façon dont les autres placements sont appréhendés

peut également être modifiée. Les éventuelles pertes futures deviennent plus saillantes et sont
plus craintes au moment de choisir le bon placement. La tolérance de l'investisseur au risque
est alors diminuée et il peut alors réagir en optant pour des placements moins risqués, avec

un potentiel de baisse limité.
Odean, Strahilevitz et Barber (2005) ont analysé l'impact des performances passées sur les

choix d'investissement en regardant si les investisseurs individuels démontraient une plus

grande facilité à racheter les titres sur lesquels ils ont affiché un gain dans le passé par
rapport aux titres qui leur ont occasionné des pertes. Pour cela, ils ont calculé le pourcentage
des titres vendus par les investisseurs qui ont été rachetés sur douze mois. Ils ont différencié
les transactions selon que les ventes antérieures avaient débouché sur des gains ou sur des

pertes. Les résultats obtenus montrent que les titres qui ont été vendus avec des gains à la clé

sont effectivement deux fois plus souvent rachetés que les titres qui ont causé des pertes.

2.3. La mécompréhension des corrélations
Il est également avéré que les investisseurs éprouvent également des difficultés à mesurer le

risque que représente la détention d'un actif pour l'ensemble de leur portefeuille. En fait, les

investisseurs ont tendance à prendre en compte le risque intrinsèque des actifs plutôt que
d'apprécier le changement qu'il engendre pour le profil de risque de l'ensemble du
portefeuille. En termes probabilistes, ils s'intéressent à la variance des actifs au lieu de regarder
leur covariance avec le portefeuille.
Nofsinger (2001 a effectué une expérience sur la perception du risque d'étudiants en finance

et de membres de clubs d'investissement. Ceux-ci ont été mis dans la peau d'un investisseur
détenteur d'un portefeuille diversifié de grandes valeurs américaines et internationales. On
leur a ensuite demandé quels placements parmi une liste augmentaient le risque du
portefeuille et quels autres le diminuaient. Nofsinger a obtenu que les classements opérés par les

différents groupes de sondés étaient comparables entre eux et très proches du classement des

titres selon leur variance. Les sondés ont donc répondu comme s'il leur avait été demandé
de dire quels titres étaient les plus risqués perse?. Or, quand est également prise en compte la

corrélation des performances avec celle du portefeuille, les résultats changent considérablement.

Les «small caps», dont l'effet était jugé neutre par les sondés, augmentent finalement
le risque du portefeuille alors que les actions des pays émergents, très craintes, le diminuent
significativement. Dans le second cas, le surcroit de risque entraîné par l'ajout de titres très
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volatiles est en fait plus que compensé par la faible corrélation des actions émergentes avec
le portefeuille initial.
La mauvaise compréhension des corrélations empêche souvent les investisseurs de réaliser

une diversification efficace de leurs portefeuilles. A partir de l'étude des contributions de

salariés américains aux plans d'épargne-retraite, Benartzi et Thaler (2001 ont montré que la

nécessité de diversifier son portefeuille est admise par les investisseurs mais qu'ils pratiquent
une diversification qui n'est pas optimale au sens de Markowitz. Ils utilisent en moyenne une

heuristique dite 1/n qui leur fait répartir équitablement leurs contributions parmi les n fonds

proposés dans le cadre du plan, ignorant les corrélations entre les fonds. Benartzi et Thaler

ont ainsi observé, à partir dune base de données de 170 plans d'épargne-retraite souscrits

par 1,56 million d'employés américains, que l'allocation des actifs décidée par les investisseurs

était étroitement corrélée à l'offre de fonds qui leur était faite. Plus la proportion des

fonds actions parmi les différents fonds proposés dans le plan était élevée, plus l'allocation
décidée par les salariés était orientée vers les actions.

3. LES PRÉFÉRENCES DE L'INVESTISSEUR: AU-DELÀ DE L'AVERSION AU RISQUE

3.1. Aversion ou recherche du risque?

Kahneman et Tversky 1979) avec la théorie des perspectives ont consacré l'idée que les

individus valorisent leurs revenus selon une fonction de valeur représentable par une courbe en

«S». Au-delà du point de référence, lequel est souvent 0 la fonction de valeur est concave,
en deçà elle est convexe. Ce qui est considéré par l'individu comme un gain lui offre une
utilité positive mais marginalement décroissante. De même, les pertes diminuent toujours le

bien-être mais de moins en moins.
La forme de la courbe de sa fonction de valeur a des implications pour le comportement de

l'individu face au risque. Quand il est en gains, l'individu est risquophobe car il augmente
moins son bien-être à gagner X euros supplémentaires qu'il ne le diminue à réduire ses

gains de X euros. En revanche, lorsqu'il est en pertes, l'individu devient risquophile puisqu'il
gagne plus à se rapprocher de l'équilibre qu'il ne perd à accroître ses pertes. Sur les marchés,
l'investisseur adapte donc son comportement aux performances virtuelles qu'il affiche. Il a

davantage tendance à vendre des titres en gains que des titres en pertes car le pari qu'implique

leur détention est moins intéressant dans le premier cas que dans le second.

Une conséquence de la forme particulière de la fonction de valeur est qu'elle incite à effectuer

ce que Thaler (1985) appelle un «cadrage hédonique». S'il cherche à optimiser le plaisir que
lui confère l'investissement sur les marchés, l'investisseur doit agréger ses pertes et dissocier

ses gains. Regroupées, les pertes sont en effet moins douloureuses alors que les gains, eux,
sont plus plaisants quand ils sont séparés.
Le cadrage hédonique incite l'investisseur à utiliser une comptabilité mentale ad hoc en

regroupant les comptes mentaux si cela présente un intérêt. Lim (2004) a testé cette hypothèse
en observant le timing des cessions de titres de dizaines de milliers de ménages américains.
Si la séparation temporelle facilite la dissociation mentale alors que la proximité favorise

l'agrégation, les investisseurs devraient afficher une tendance à vendre leurs titres en pertes
dans des intervalles de temps courts et inversement à espacer les cessions des titres gagnants.
C'est ce que Lim obtient. Les investisseurs sont toujours plus enclins à vendre groupés les

titres en pertes que les titres en gains. La proportion des ventes multiples (un même jour)

82



SEES / RES > Dossier Le salaire de la peur et de la cupidité

par rapport au total des ventes est inférieure de 20% pour les titres gagnants. Significatif
tous les mois, l'effet est encore plus remarquable en décembre où, pour des raisons fiscales,
les ventes groupées de titres en pertes sont presque deux fois plus fréquentes que les ventes
groupées de titres gagnants.

3.2. L'aversion aux pertes

La théorie des perspectives de Kahneman et Tversky (1979) apporte une seconde contribution

significative à la compréhension de la fonction de valeur des individus. Outre sa forme
en «S», la courbe de la fonction de valeur présente une pente plus importante pour les pertes

que pour les gains. Une perte est ainsi perçue en moyenne de deux à deux fois et demie plus
négativement qu'un gain du même montant n'est perçu positivement.
L'aversion aux pertes renforce l'inclination de l'investisseur à prendre davantage de risques
lorsqu'il est en pertes. Afin d'éviter l'inconfort de clôturer un compte mental dans le rouge,
il fait le choix de conserver ses titre perdants, même longtemps. De cette manière, la perte
reste une perte «en papier» et est plus facilement acceptable. Le rendement d'un titre étant
aléatoire, cette stratégie est par nature plus risquée que la stratégie consistant à stabiliser la

perte en vendant le titre. A l'inverse, la concavité de la fonction de valeur en territoire positif
incite les investisseurs à sécuriser leurs gains en vendant rapidement les titres gagnants.
Cette dualité de comportement en gains et en pertes, appelée «effet de disposition» par
Shefrin et Statman 1985) a été confirmée par de nombreuses études empiriques qui en font
un des faits stylisés les plus importants de la finance comportementale.
Par exemple, Odean (1998a) obtient que les investisseurs vendent en moyenne une demi
fois plus facilement les titres gagnants que les titres perdants (excepté en décembre, pour
des raisons fiscales). L'effet de disposition est encore plus important pour d'autres pays et
d'autres cultures. Le multiple de la propension à vendre les titres gagnants par rapport à la

propension à vendre les titres perdants (qui est donc de 1,5 fois pour les américains) atteint
2,5 fois chez les investisseurs individuels taïwanais selon Shu, Yeh, Chiù et Chen (2004).
L'effet de disposition n'est pas sans conséquences pour les performances des portefeuilles.
Au contraire, ce comportement est particulièrement coûteux comme le révèlent plusieurs
études menées sur différentes populations. Odean (1998a) a obtenu pour son échantillon

que les titres vendus (gagnants) ont surperformé le marché de 2,3% en moyenne l'année
suivant la vente tandis que les titres conservés (perdants) ont, eux, sous-performé le marché
de 1,1%. Ainsi, à conserver les titres vendus et à vendre les titres conservés, les investisseurs
étudiés auraient accru leurs performances de 3,4% en moyenne chaque année Shu et al.

(2004) rapportent que les 25% des investisseurs taïwanais analysés les plus performants ne

sont pas, contrairement à tous les autres, significativement sujets à l'effet de disposition.

3.3. L'aversion myopique aux pertes

Parce que les épargnants présentent en général une forte aversion au risque et notamment
au risque de perte, la fréquence de présentation des performances des placements revêt une

importance prédominante dans leurs choix. Quand un placement présente à la fois une
rentabilité (historique) et un risque élevés, la probabilité que sa performance soit négative sur
une période est d'autant plus forte que la période est courte. Plus on allonge la période et
plus le rentabilité moyenne affichée sur la période est proche de la rentabilité historique. Les
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rentabilités extrêmes, très élevées ou très faibles, deviennent de moins en moins probables.
Thaler, Tversky, Kahneman et Schwartz (1999) ont étudié l'impact de la fréquence des

observations de rendement sur les choix de portefeuille des épargnants. Ils ont fait appel
à 80 étudiants de l'Université de Berkeley qu'ils ont placé dans le rôle du gestionnaire du

portefeuille d'une petite université qui devait choisir entre deux fonds sans en connaître ni

l'origine ni les caractéristiques de rentabilité. Les étudiants devaient indiquer plusieurs fois
successivement la proportion du portefeuille qu'ils décidaient d'investir dans les deux fonds

en fonction des informations qu'ils recevaient sur leurs performances passées. Les résultats

attestent que l'allocation d'actifs entre les deux fonds est beaucoup plus en faveur du fonds
le moins risqué, quand les décisions et le retour sur les décisions est mensuel que lorsqu'il
est annuel ou pluriannuel.
Benartzi et Thaler (1995) expliquent l'énigme de la forte prime des actions par rapport
aux obligations et aux placements monétaires par l'«aversion aux pertes myopique» des

investisseurs, c'est-à-dire une aversion aux pertes mêlée à une évaluation trop fréquente des

performances des placements. Spécifiquement, la prime des actions induirait une révision

par les investisseurs de leurs portefeuilles tous les 13 mois, un chiffre qui semble tout à

fait plausible. Compte tenu de l'aversion aux pertes, une révision plus fréquente rendrait
les actions moins attractives et accroîtrait encore plus leur prime de risque. Inversement,
une périodicité moindre, en «lissant» les performances des actions, ferait qu'elles seraient

préférées aux obligations et réduirait l'écart de rendement entre ces deux classes d'actifs.
Ces résultats invitent l'investisseur à suivre les performances de son portefeuille moins
activement de manière à ne pas prendre peur lors des phases baissières. En se bandant les yeux
volontairement, l'investisseur peut plus facilement investir en actions et ainsi profiter de leur
rendement «anormalement» élevé.

3.4. L'aversion au regret
L'aversion aux pertes n'est qu'un cas particulier d'un biais comportemental plus large:
l'aversion au regret. La théorie des perspectives développée par Kahneman et Tversky (1979)
indique en effet une sensibilité plus élevée pour la fonction de valeur en deçà du point de

référence de l'individu, lequel n'est pas spécifié.
Quelques études empiriques prouvent indirectement que ce n'est pas systématiquement le

cours d'achat qui est choisi comme point de référence pour déterminer s'il y a matière à

regretter ou plutôt à se réjouir et donc à conserver le titre plutôt qu'à le vendre. Par exemple,

Grinblatt et Keloharju (2000) montrent dans une étude sur le marché finlandais que
plusieurs types d'investisseurs (entreprises non financières, secteur public, associations et

particuliers) éprouvent une difficulté à vendre des titres sous-performants d'autant plus
importante que la sous-performance est récente. Au-delà d'un mois, l'impact d'un rendement

inférieur par rapport au marché sur le comportement de ces investisseurs n'est plus
significatif. Dans leur cas, ce n'est pas tant la performance totale qui est scrutée que le

scénario boursier. Un investisseur est souvent réticent à céder un titre sur lequel il est pourtant
gagnant si celui-ci a vu son cours baisser récemment. Ainsi, chez les investisseurs individuels
finlandais, pour corriger la dissuasion de vendre causée par une perte en J - 1, il faudrait
un gain 5 fois supérieur au mois M - 1. Inversement, plus un titre en portefeuille vient de

surperformer récemment le marché, plus il a de chance d'être vendu.
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Cela suggère que ce sont davantage les performances relatives au marché qui sont déterminantes

pour commander une vente que les performances absolues. Et fait réaliser que l'effet
de disposition est un phénomène aussi constant que les point de référence sont variables. La

multiplicité des points de référence (cours d'achat, plus haut, rendement du marché, etc.)

plaide pour une grande complexité ou instabilité des processus cognitifs de prise de décision.
Elle incite également à se demander si cette instabilité serait subie ou ad hoc. Est-ce que
l'investisseur modifie volontairement son référentiel de manière à maximiser la satisfaction

qu'il tire de ses placements? En d'autres termes, l'investisseur est-il de bonne ou de mauvaise
foi? Peu débattue dans la littérature, cette question est encore loin d'être tranchée.

4. L EXCÈS DE CONFIANCE SUR LES MARCHÉS

Biais comportemental quasi-généralisé, l'excès de confiance traduit, quant à lui, la tendance
à surestimer ses capacités personnelles. Ce biais est sans doute celui qui a été le plus validé

par les études empiriques sur la psychologie du jugement. Il est largement relaté chez les

particuliers qui pensent, par exemple, presque tous être de meilleurs conducteurs que la

moyenne. Il est également avéré chez les professionnels, de toutes sortes. Psychologues,
chirurgiens, infirmières, ingénieurs, juristes, négociateurs, entrepreneurs, managers,
banquiers d'affaires, professionnels des marchés sont tous sujets à l'excès de confiance. Odean

(1998b) propose une revue de littérature complète de ces études. Celles-ci s'appuient en

général sur des questionnaires où les sondés doivent donner des réponses à des questions
plus ou moins simples et livrer leur niveau de confiance (exprimé en pourcentage) dans leur

réponse. Il y a excès de confiance au sein d'une population quand la proportion de bonnes

réponses y est significativement inférieure au degré de confiance moyen.
Un des points remarquables de ces études est qu'elles dévoilent un excès de confiance dont
l'amplitude croît avec le niveau de difficulté des questions. Les rares exceptions interviennent

quand les individus répondent à des questions très simples - là, ils font preuve au

contraire d'une insuffisance de confiance - et quand ils font face à des tâches répétitives avec

un retour rapide sur leurs performances. Dans ce dernier cas, les prédictions sont en général
bien calibrées. Les météorologues sont ainsi une des rares catégories d'experts à faire preuve
d'une juste estimation de leurs capacités.
Au contraire, sur les marchés le retour sur ses performances est souvent lent et sujet à

discussion compte tenu de la multitude d'éléments interagissant. L'effet de disposition qui fait
détenir en portefeuille les titres perdants plus longtemps que les titres gagnants ne pousse pas

non plus l'investisseur à remettre en cause ses capacités s'il les jugent à l'aune de ses seules

performances réalisées. De même, en conservant les titres en baisse, l'investisseur garde à

l'esprit davantage de transactions gagnantes et les rares qui se soient soldées par des pertes
sont plus anciennes et laissent un souvenir moins vif. Tout concourt pour faire des marchés

un terrain propice à l'excès de confiance.
Ses effets sont alors multiples. L'excès de confiance fait que les investisseurs croient
«comprendre» le marché et être capable d'anticiper ses fluctuations de court terme, y compris
dans des circonstances extrêmes. Les réponses au questionnaire que Schiller a envoyé à

plusieurs centaines d'investisseurs individuels et institutionnels la semaine qui a suivi le krach
du 19 octobre 1987 apportent un éclairage particulièrement saisissant sur cette question.
29% des investisseurs ont répondu qu'ils pensaient, le jour du krach, savoir à quel niveau le
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marché rebondirait (et même 48% de ceux qui ont acheté ce jour-là). Comme les interviewés

l'ont confirmé, cette assurance n'était pas étayée par des éléments objectifs mais plutôt par
«quelque chose» relevant de l'intuition. De même, l'excès de confiance invite à ne pas utiliser

toute l'information disponible mais à se fier à quelques signaux personnels pour prendre
position. Il fait minorer le risque associé aux placements qui ont été ainsi «repérés» rendant
du même coup moins risquophobe et plus enclin à la sous-diversification. La conséquence
la plus directe et la mieux documentée reste néanmoins l'excès de trading.

4.1. L'excès de trading
L'excès de confiance incite à gérer soi-même son portefeuille plutôt qu'à recourir à des trackers

sur indices ou des fonds et à le gérer activement. Si l'investisseur croit dans sa capacité
à dénicher les titres les plus prometteurs, il fait tourner très vite son portefeuille malgré le

surcoût que cela occasionne en terme de frais de transactions. Barber et Odean (2000) ont
conduit une étude emblématique sur ce comportement. Après analyse des relevés de comptes

de 66 000 clients d'un broker, ils ont obtenu un taux de rotation annuel (moyenne des

achats et des ventes divisée par le montant du portefeuille) moyen de 75%. Ce chiffre ressort
comparable à celui obtenu par Carhart (1997) pour les fonds collectifs (77%).
Le coût de cette suractivité ne fait aucun doute. Les frais de transaction ont coûté aux
investisseurs 1,9 point de rendement par an en moyenne. C'est plus que l'excès de rendement

que la gestion active a permis de dégager (0,8 point) par rapport à l'indice composite Nyse/
Amex/Nasdaq. Si bien que chaque année les investisseurs ont en moyenne sous-performé
l'indice de 1,1 point. En prenant en compte le profil de risque des portefeuilles (plus risqués

que l'indice composite car surpondérés en petites valeurs), l'écart de performance se monte à

3,7 points de rendement par an. Il apparaît également que les investisseurs les plus actifs ont
affiché les performances les moins bonnes. Le constat est identique pour la gestion collective.
En moyenne, les fonds sous-performent leurs indices de référence et leurs performances sont

négativement corrélées avec la fréquence des transactions (Malkiel, 1995).
Le passage des investisseurs du courtage classique au courtage en ligne a encore accru leur
tendance à acheter et vendre fréquemment. Barber et Odean (2001) ont obtenu que 2 ans

après le passage au nouveau système le turnover annuel était passé à 90% par an. Pour le

panel analysé, ce surcroît de trading s'est concrétisé par une chute de la performance relative

par rapport au marché. Choi, Laibson et Metrick (2000) ont parallèlement obtenu un
doublement de la fréquence des transactions et une progression de 50% du turnover sur les

plans d'épargne-retraite en actions suite au passage à l'internet.
L'amplification de l'excès de confiance suggérée ici s'explique par l'illusion de contrôle que
fait naître l'e-trading. Cette nouvelle façon d'opérer sur les marchés reprend en effet les

différents éléments qui nourrissent l'illusion de contrôle et qui ont été répertoriés par Presson et
Benassi (1996): la capacité de faire des choix, celle de ressentir leurs conséquences (les plus-

ou moins-values), la familiarité (avec le processus de passage d'ordres), l'implication (les

décisions sont personnelles) et l'accès à de l'information particulière (les fils d'informations
sur les sites des courtiers). Sur ce dernier point, des études ont montré que la confiance
augmente avec le niveau d'information disponible et qu'elle a tendance à augmenter davantage

que la qualité des jugements...
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4.2. Les mécanismes de l'excès de confiance
4.2.1 Le biais d'auto-attribution
Le biais d'auto-attribution fait porter rétrospectivement à son crédit des événements sur
lesquels l'individu n'avait pas réellement d'emprise. Précisément, l'individu tire fierté des

décisions qui ont débouché sur des succès alors qu'il place ses échecs sur le compte de facteurs

externes, imprévisibles et incontrôlables. Ce que Langer et Roth (1975) résument par: «Pile

]F, gagne, face c'est de la malchance». Aussi les plus-values sont-elles assimilées par l'investisseur

comme des preuves de son savoir-faire alors qu'il s'explique ses moins-values par la

part aléatoire des processus boursiers. Ce retour asymétrique sur ses performances empêche
une juste évaluation de ses compétences. Un tel mécanisme suggère aussi que les marchés
haussiers ont pour résultat d'amplifier l'excès de confiance naturel des investisseurs.
Dorn et Huberman (2003) ont analysé le profil d'investisseurs actifs (qui affichent un taux
de rotation de plus de 85% par an pour leur portefeuille). Ils ont observé les réponses à un
questionnaire de plus de 1000 investisseurs actifs chez un courtier allemand. Les auteurs
se sont notamment penchés sur le biais d'auto-attribution. Ils ont demandé aux sondés de

spécifier leur opinion par rapport à quatre phrases en donnant une appréciation sur échelle
de 1 (en total désaccord) à 4 (totalement d'accord). Ces phrases étaient les suivantes:

/. Les pertes sur mes placements ont été fréquemment causées par des circonstances
extérieures telles que les évolutions macroéconomiques.

2. Les gains sur mes placements doivent être attribués avant tout à mes compétences en
matière de placements.

3. Mes investissements ratés ont souvent résulté de circonstances imprévisibles
4. Mon instinct m'a souvent aidé à faire de bons choix d'investissement.

La forte corrélation obtenue entre les sentiments exprimés vis-à-vis de ces quatre phrases

montre qu'elles constituent une mesure fiable du biais d'auto-attribution. Les résultats
montrent surtout que 68% de ces investisseurs actifs (et donc, probablement, en excès de

confiance) souffrent d'un biais d'auto-attribution et 22% affichent même un biais sévère.

4.2.2. Le biais de confirmation
Parmi les informations facilement disponibles, certaines sont privilégiées par rapport à

d'autres. Le biais de conservatisme rend compte de la tendance à surévaluer les informations
qui confirment son opinion et à minimiser les informations discordantes. Le biais de

confirmation va plus loin en posant que les individus recherchent expressément des informations
qui appuient leurs opinions et leurs actions et évitent scrupuleusement d'être confrontés à

des informations contraires. Par exemple, après avoir acheté une voiture, il est de coutume
de ne pas prêter attention aux publicités concernant les modèles concurrents, afin de ne

pas remettre en cause son choix. Le biais de confirmation relève d'une démarche générale
de l'être humain: la réduction de dissonance cognitive (Festinger, 1957). L'individu fait
toujours en sorte qu'il n'y ait pas d'incohérence entre les informations qui lui arrivent et ses

opinions. Quand une information vient en dissonance d'une opinion (d'une croyance, d'un

comportement, etc.) cela crée un état désagréable pour l'individu qui est mis en demeure de

revoir son opinion. Pour réduire la dissonance, il lui faut modifier une des deux positions
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contradictoires, ou les deux. La recherche délibérée d'informations consonnantes est une
des multiples stratégies qu'il peut mettre en place. L'évitement des informations discordantes

en est une autre.
Le biais de confirmation pousse l'individu à rechercher des informations qui le confortent
dans sa vision positive de lui-même. Les informations contradictoires susceptibles de faire
naître une situation de dissonance cognitive sont ignorées, évitées ou minorées. L'investisseur
a ainsi tendance à rechercher dans sa mémoire des transactions boursières gagnantes qui
confirment ses capacités. Les moins-values sont, elles, volontairement oubliées.

A titre d'exemple, Goetzmann et Pelés (1997) ont demandé à deux groupes d'investisseurs
dans des fonds actions de donner d'une part la performance absolue de leurs fonds et d'autre

part leur performance relativement à celle du marché. Le premier groupe était constitué
exclusivement d'architectes, le second de membres de l'AAII (l'Association Américaine
des Investisseurs Indépendants). Le second groupe détenait ainsi plus d'informations sur le

marché et s'intéressait davantage aux performances de ses placements. Au final, les deux

groupes ont tous les deux surestimé leurs performances. Les architectes ont en moyenne
surestimé la performance absolue de leurs fonds de 6,22% et leur performance relative de

4,62%. Les membres de l'AAII ont pour leur part exagéré les performances absolues de

3,4% et les performances relatives de 5,11%.
Les résultats traduisent dans les deux cas un biais d'optimisme sur les performances des

fonds qui ont été choisis, avec toutefois une nuance. Les non-initiés font preuve d'optimisme
à la fois pour leurs placements et pour l'ensemble du marché (exagération de 1,6%) alors

que les initiés exagèrent leurs performances mais minorent celles du marché (sous-estimation

de 1,71%). Au final, ces comportements sont identiques au niveau de compétence
près. Les architectes gonflent les performances du marché sans doute pour pouvoir se

féliciter d'avoir investi sur le marché actions tandis que les membres de l'AAII, familiers de

ce marché, rabaissent la performance de l'indice de référence afin vraisemblablement de

s'enorgueillir de le battre.

4.3. L'excès de confiance et le sexe de l'investisseur

Si les humains sont quasiment tous sujets à l'excès de confiance, les hommes le sont davantage

que les femmes. Un des ressorts psychologiques généralement utilisé pour rendre compte
de cette différence est la moindre exposition des femmes au biais d'auto-attribution.
Différents travaux montrent que la différence de confiance est particulièrement nette pour
les activités...masculines. Compte tenu de la surreprésentation des hommes dans l'univers
de la finance, il n'est pas étonnant que ceux-ci s'estiment généralement plus compétents

que les femmes pour les questions financières (Prince, 1993). Pour ce qui concerne
l'investissement en Bourse, Lewellen, Lease et Schlarbaum (1977) ont relaté que les hommes

dépensent plus de temps et d'argent dans l'analyse personnelle des actions, ont moins recours
à l'assistance de leurs brokers, sont plus actifs, considèrent que les rendements sont plus
facilement prévisibles et anticipent pour leur portefeuille de meilleures performances. Des

sondages montrent également que si hommes et femmes pensent qu'ils vont surperformer le

marché, les hommes anticipent un surcroît de rendement supérieur. Enfin, Barber et Odean

(2001) obtiennent que les hommes ont un turnover de 45% supérieur à celui des femmes,

ce qui leur coûte 2,65 points de rendement par an contre 1,72 point pour les femmes. Ils
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prennent également des positions plus risquées, investissant dans des titres à plus fort beta,
plus forte volatilité et de plus petites entreprises. Les hommes célibataires sont encore plus
en excès de confiance que les hommes mariés. A l'inverse les femmes célibataires sont les

plus raisonnables.

CONCLUSION
Il était d'autant plus tentant pour certains universitaires de tester les hypothèses théoriques
concernant la rationalité des individus que celles-ci sont particulièrement restrictives. La

théorie financière appuie ses prédictions sur la rationalité substantive des investisseurs.

Lorsqu'il s'agit d'investir, Homo Economicus utiliserait, selon la théorie, toute l'information

historique sur toutes les classes d'actifs; prendrait ses décisions rationnellement, avec

l'objectif permanent de maximiser les performances futures de son portefeuille ajustées du

risque.
Au contraire, la finance comportementale montre que, dans la réalité, l'investisseur a une
attention limitée à seulement certaines informations (récentes, consonantes, facilement
disponibles...) et certaines classes d'actifs dont il se sent familier; qu'il prend souvent ses décisions

sur la base d'heuristiques ou sous le coup d'émotions, avec l'objectif d'afficher des

performances ligne par ligne qui flattent son ego (l'empêchant ainsi de concrétiser ses pertes).
Grâce à ces découvertes, la finance comportementale suggère qu'il est possible d'améliorer
le comportement des investisseurs sans toutefois leur promettre d'accéder au niveau chimérique

de rationalité et d'efficacité d'Homo Economicus.
Parmi les pistes à explorer par les investisseurs ou leurs conseillers, il parait judicieux de

développer une approche probabiliste des rentabilités boursières afin de relativiser les

performances de court terme et d'utiliser au mieux les (dé)corrélations; de changer ses cadres

mentaux pour éviter les risques d'une gestion «ligne par ligne»; de repérer les situations
critiques afin de prévenir le passage d' «ordres impulsifs»; de pratiquer l'auto-reporting et

l'auto-monitoring pour évaluer l'efficacité de ses décisions et le niveau réel de ses compétences

et, éventuellement, de se résoudre à contourner les biais les plus persistants par des

procédures automatiques (par exemple des ordres «stop loss» pour les investisseurs les plus
enclins à l'effet de disposition).
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Questions - Recommandations

Que faire pour commencer à débiaiser son comportement?

> Adopter une approche probabiliste afin de relativiser les performances de court terme

et d'utiliser les (dé)corrélations.

> Changer ses cadres mentaux pour éviter les risques d'une gestion «ligne par ligne».

> Repérer les situations critiques afin de prévenir le passage d'«ordres impulsifs».

> Pratiquer l'autoreporting et l'automonitoring pour évaluer l'efficacité de ses décisions.

> Contourner ses biais par des procédures automatiques afin de limiter les interférences

émotionnelles.

91



SEES / REVUE ECONOMIQUE ET SOCIAIE > numéro 4 décembre 2008


	Esquisse d'un portrait comportemental de l'investisseur

