Une publication
des économistes de I'UCL

La finance comportementale
est un domaine de recherche
interdisciplinaire, qui vise a
mieux intégrer des concepts et
résultats issus de la
psychologie, voire de la
sociologie ou l'anthropologie.
Elle a mis a jour ['existence de
nombreux biais
comportementaux qui suivent
souvent les mémes schémas
chez les décideurs ou les
investisseurs. Apres avoir
brievement exposé les origines
et causes de ces biais, nous
offrons un bref aper¢u des
biais les plus susceptibles de
conduire l’investisseur a une
gestion sous-optimale de son
portefeuille d’actifs. Ces
phénomenes sont aujourd’ hui
bien établis et porteurs de
nombreux challenges. Nous
identifions pour terminer les
nouvelles perspectives qu’ils
offrent pour les chercheurs,
pour les professionnels de la
finance, ainsi que pour les
régulateurs.

REGARDS

— @™

ECONOMIQUES

Mars 2017 « Numéro 131

La finance comportementale:
enjeux et perspectives

Rudy De Winne La finance traditionnelle, qui a été le paradigme domi-

Catherine D’ Hondt nant pAendant. p.lus1eurs; d(.ecem.nfes, repose’s.urll hypothese
- tantot explicite, tantdt implicite - que I’individu est un

agent ¢économique parfaitement rationnel. Cette rationalité a deux implications.
Premiérement, les individus ajustent leurs croyances de fagon correcte lorsqu’ils
recoivent de nouvelles informations et font preuve pour cela d’une parfaite mai-
trise des probabilités. Deuxiémement, compte tenu de leurs croyances, ils opérent
des choix cohérents avec la maximisation de leur niveau de satisfaction (c.-a-d.
avec la théorie de I’utilité' espérée). Concrétement, cela implique pour I’investis-
seur de chercher a maximiser sa richesse tout en limitant son risque.

De nombreuses études ont toutefois mis en évidence des résultats non conformes a
ce que prédit cette théorie financiére classique et nous sommes aujourd’hui forcés
de constater que les investisseurs font des erreurs. Autrement dit, les «homo sa-
piens» que nous sommes ne ressemblent pas a cet «homo economicus» décrit par
Thaler et Sunstein (2009) comme «un agent trés intelligent, capable de produire
des prévisions a tres long terme, de calculer des niveaux de satisfaction grace a des
fonctions mathématiques et d’effectuer des choix rationnels sans étre influencé
par ses émotions». Nous devons admettre que nous nous trompons souvent et, le
pire, c’est que nous reproduisons nos erreurs dans le temps. C’est notamment ce
caractere systématique dans les comportements, souligné par Tversky et Kahne-
man (1974), qui permet de comprendre pourquoi I’investisseur a tendance a poser
des choix non rationnels. L’influence de facteurs cognitifs et émotionnels dans la
prise de décision est centrale pour la finance comportementale qui s’appuie alors
sur la psychologie, voire 1’anthropologie, pour mieux décrire et comprendre le
comportement des investisseurs et des marchés.

' En économie, la notion d’utilité se référe aux bénéfices (en termes de satisfaction et de
bien-étre) qu’un individu va retirer de la consommation ou de 1’obtention d’un bien, d’un
service ou d’un montant monétaire. Cette utilité peut étre mesurée sur la base des choix
individuels opérés entre différentes alternatives ou préférences (et qui incorporent le mon-
tant que I’individu est prét a payer ou a recevoir en compensation).
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La finance comportementale : enjeux et perspectives

1. Les raisons de la non
rationalité (ou de la
rationalité imparfaite)

a. Le recours a des
heuristiques

S’il est vrai que 1’étre humain est capable de procéder a des analyses complexes et
de prendre des décisions sur base des conclusions qu’il en tire, il est aussi confronté
a de nombreuses contraintes qui I’ameénent parfois a faire des raccourcis, a se baser
sur son intuition. Par ailleurs, nous ne sommes pas des machines qui analysent
et rendent un verdict selon un programme bien étudié. En effet, il nous arrive de
prendre des décisions sous le coup de 1’émotion ou sous I’influence de notre envi-
ronnement, de notre entourage. A tout ceci s’ajoutent les écarts entre la réalité et
notre perception de celle-ci, entre un événement passé et le souvenir qu’on en a.

Toutes ces limitations et imperfections aboutissent a des décisions erronées et se-
raient sans doute peu pertinentes pour la théorie financiere si elles étaient purement
aléatoires. En d’autres termes, si chacun d’entre nous traite une information de fagon
spécifique et que la décision individuelle qui en découle aboutit a tantot surévaluer
I’impact de I’information, tantot le sous-évaluer, on peut considérer que les erreurs
individuelles s’annuleront au niveau agrégé (en quelque sorte, les erreurs des uns
compenseront les erreurs des autres). Par contre, si nos erreurs présentent un carac-
tére systématique, si nous partageons une propension a faire une erreur dans un sens
donné, le résultat des actions collectives s’écartera de ce qu’un modeéle financier basé
sur une rationalité parfaite des individus peut anticiper. Et ¢’est 1a que la finance com-
portementale améne une contribution a la finance en tant que discipline scientifique.

Pour bien comprendre le caractére systématique de ces biais, le mieux est sans
doute de découvrir leurs origines et leurs causes. Dans cette section, nous distin-
guerons quatre grandes familles de facteurs pouvant affecter nos perceptions, nos
souvenirs, nos décisions et donc nos comportements.

Dans un processus de prise de décision, nous avons tous nos contraintes et limi-
tations, qu’il s’agisse du temps a consacrer a une tache, des connaissances et de
I’expérience sur lesquelles s’appuyer ou de notre capacité de calcul et d’analyse.
Si notre cerveau est un formidable outil qui opére d’impressionnantes quantités de
traitements simultanément, il a aussi ses contraintes. Sans entrer dans les détails
de I’organisation et du fonctionnement de notre cerveau, on peut faire référence a
I’image utilisée par Kahneman (2012) pour en avoir une compréhension élémen-
taire : le systéme rapide et le systéme lent. Confronté a une multitude de taches a
accomplir simultanément, notre cerveau traite de fagon instantanée et automatique
la plupart des opérations qu’il doit effectuer. Ce traitement sans effort, relevant
presque du réflexe, Kahneman I’attribue au systéme rapide tandis que d’autres
opérations plus complexes demandant un véritable effort de réflexion releve du
systéme lent. Par exemple, lorsqu’on vous demande de calculer «2 x 3», vous pen-
sez instantanément «6», sans faire d’effort et sans méme que vous ayez décidé de
répondre. Par contre, si on vous demande de calculer «57 x 49», votre systéme lent
se met en route et il requiert plus d’énergie et d’attention. Il vous est d’ailleurs sou-
vent impossible de traiter simultanément deux opérations nécessitant le systeme
lent. Notons cependant que 1’expérience ou I’habitude peut faire passer le traite-
ment d’une tache du systéme lent au systéme rapide. Si on demande a un jeune
homme de calculer «57 x 49» pendant sa premicre legon de conduite automobile,
il est peu probable qu’il soit capable de vous répondre avant d’étre arrété par la
signalisation. Si vous posez la méme question a un chauffeur expérimentg, il arri-
vera a se concentrer sur ce calcul et vous donnera la réponse.

Ces petits exemples nous montrent bien qu’il est nécessaire d’utiliser des astuces,
des raccourcis, des approximations de maniére a ne pas saturer notre cerveau en
permanence. Pour prendre la plupart de nos trés nombreuses décisions quoti-
diennes, nous avons donc recours a des «heuristiques», qui sont des opérations
mentales, rapides et intuitives nous menant souvent (mais pas toujours) a la bonne
solution. Ceci explique que des jugements basés sur notre mémoire vont &tre
affectés par quelques événements récents ou mis largement en évidence par les
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... Le recours a des heuristiques

b. La sur-confiance et
les mécanismes de maintien
de D’estime de soi

c. Les émotions et
la maitrise de soi

La finance comportementale : enjeux et perspectives

médias, que nous sommes généralement peu doués pour estimer des probabilités?,
que notre attention est parfois trop focalisée sur un détail plutét que sur le pro-
bleme dans son ensemble ou encore que nos décisions sont parfois affectées par
des éléments contextuels pourtant non pertinents.

De maniére un peu surprenante, on peut dire que nous sommes congus pour penser
que nous sommes meilleurs que ce que nous sommes en réalité et cette caractéris-
tique contribue sans doute a notre équilibre. Des études scientifiques ont montré
par exemple que treés peu de personnes se considérent comme moins douées pour
la conduite automobile que la moyenne alors que nombreux sont ceux qui estiment
mieux conduire que la moyenne. Les psychologues ont également mis en évidence
un phénomeéne qui consiste a surestimer notre propre contribution a des succes
et a attribuer les échecs a un manque de chance ou a des circonstances externes
indépendantes de notre volonté. Un autre phénomeéne confirmé par de nombreuses
études est la tendance a surestimer la précision de nos prévisions. On observe donc
que I’exces de confiance peut se manifester de diverses fagons.

Dans la méme veine, le biais de confirmation refléte notre tendance a privilégier
les informations confirmant nos croyances ou hypothéses au détriment de celles
les contredisant, ou encore a interpréter les informations ambigués dans le sens
d’une confirmation de nos croyances.

Enfin, un phénomeéne connu sous le nom de dissonance cognitive peut également
étre associ¢ a ces mécanismes. Il s’agit d’une tension mentale ou d’un inconfort
ressenti par une personne en présence de connaissances, opinions ou croyances qui
sont contradictoires. L’individu va alors essayer d’adapter sa maniére de penser et
de raisonner de telle sorte que cette contradiction soit minimisée et acceptable. Par
exemple, je pense avoir une bonne intuition en bourse mais je constate que les actions
achetées ont chuté. Cela me met mal a I’aise et une maniére de m’en sortir et d’éviter
’auto-déception va consister a penser que le marché n’a pas encore compris que cet
investissement est prometteur et que le prix de I’action va forcément remonter.

De trés nombreuses études ont montré le rdle important des émotions dans la prise
de décision. C’est particuliérement vrai en marketing, une discipline dans laquelle
il est crucial d’évaluer I’impact de nos émotions sur 1’évaluation d’un produit ou
sur la décision de consommation. Toutefois, il serait fou de croire que nos déci-
sions financicres sont a ’abri des émotions. En réalité, elles sont méme proba-
blement presque toutes affectées par notre humeur et nos sentiments car ces états
affectifs contiennent des informations que nous utilisons pour tirer des conclusions
a propos de notre environnement. Il est d’ailleurs démontré que la bonne humeur
augmente 1’optimisme et la prise de risque. Si vous combinez ceci a I’'impact posi-
tif de I’ensoleillement sur I’humeur, on peut sans doute mieux comprendre que
certaines études mettent en évidence une relation entre les effets saisonniers liés a
I’ensoleillement et 1’évolution des marchés boursiers.

Dans la mesure ou 1’épargne est un report de la consommation a une date ulté-
rieure, la décision d’épargner nécessite une certaine maitrise de soi et peut, elle
aussi, étre affectée par des émotions telles que I’humeur.

2 Si on demande a un groupe de 20 personnes prises au hasard d’estimer la probabilité avec laquelle au moins deux membres du
groupe partagent la méme date d’anniversaire, leurs réponses vont souvent tourner autour de 5 ou 10 %. Méme si vous demandez une
réponse rapide a des universitaires qui ont suivi un cours de probabilités, rares seront ceux qui vous donneront une réponse supé-
rieure a 15 %. Pourtant la réponse exacte a cette question est égale a 41 %. Sans doute peut-on trouver I’explication dans le fait que le
raccourci mental utilisé substitue a la question initiale un calcul sur la probabilité qu’un autre membre du groupe ait son anniversaire
le méme jour que moi, ce qui est un probléme tres différent.
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d. Les interactions sociales

2. Biais comportementaux
des investisseurs

a. Le biais de représentativité

b. Le biais de disponibilité

Les individus ont tendance a se conformer aux jugements et aux comportements
des autres. Méme s’il peut étre rationnel de vouloir apprendre en observant les
autres, I’impact des relations et interactions sociales sur les décisions financicres
des individus peut générer une tendance au mimétisme («herding») qui les incite
a adopter un comportement moutonnier ou conformiste. Par ailleurs, le dévelop-
pement des moyens de communication et des réseaux sociaux renforce ces phé-
nomenes de contagion.

Nous venons de voir pourquoi I’individu a tendance a poser des choix non ra-
tionnels. Cette propension est particuliérement présente chez I’ investisseur étant
donné que celui-ci sera confronté a des instruments financiers trés souvent com-
plexes par nature, que la plupart des décisions financiéres impliquent un arbi-
trage entre le présent (I’argent dont je dispose aujourd’hui) et le futur (I’argent
dont je disposerai a une date ultéricure), et qu’en plus ces décisions financicres
nécessitent fréquemment de pouvoir évaluer le risque et I’incertitude inhérents a
celles-ci. A cela, s’ajoute le fait que certaines décisions financicres sont tellement
peu fréquentes qu’elles ne permettent pas toujours a I’individu de tirer les lecons
de ses erreurs passées (exemples : choix d’un emprunt hypothécaire ou d’un plan
d’épargne-retraite).

Dans cette section, nous donnons un bref apergu des principaux biais comporte-
mentaux observés chez les investisseurs. Ces biais, identifiés par des études em-
piriques et/ou expérimentales, sont généralement reconnus aujourd’hui et assez
bien documentés dans la littérature scientifique. Ils sont qualifiés d’émotionnels
quand les comportements sont guidés par les émotions ou I’humeur de 1’individu.
On parle plutot de biais cognitifs lorsque les comportements découlent du pro-
cessus de collecte et de traitement des informations. Nous nous focalisons sur les
biais qui sont les plus susceptibles de conduire I’investisseur a une gestion sous-
optimale de son portefeuille d’actifs®.

Ce biais pousse les individus a baser leur jugement sur des informations per-
sonnalisantes plutdt que statistiques. Ce raccourci mental, aussi appelé erreur de
conjonction, peut générer chez 1’individu le recours a une régle qualifiée de «loi
des petits nombres» (Tversky et Kahneman, 1971) ou encore a une interprétation
erronée de la chance (Tversky et Kahneman, 1974). Le biais de représentativité
peut amener I’investisseur a percevoir sur les marchés des tendances en licu et
place de phénomenes parfaitement aléatoires. C’est également ce biais qui pousse
I’investisseur a qualifier un titre de bon ou mauvais investissement en fonction de
sa performance financiére récente. La conséquence est que les investisseurs ont
plutot tendance a acheter les titres dont les prix augmentent.

Ce biais traduit la tendance des individus a estimer la probabilité¢ d’occurrence d’un
événement en fonction de la facilité avec laquelle ils sont capables d’identifier des
exemples de ce type d’événement. Il est donc hautement probable que les individus
surestiment actuellement la probabilité de survenance d’un attentat terroriste alors
qu’ils sous-estimeront peut-étre la probabilité associée a un événement moins cou-
vert médiatiquement. Dans le contexte financier actuel qui reste chahuté apres la
crise financiére de 2008 et la crise de la dette souveraine de 2011, le biais de dispo-
nibilité peut amener I’investisseur a surestimer la probabilité d’une prochaine crise.

3 Pour une revue de littérature plus approfondie, nous renvoyons le lecteur vers Broihanne (2015).
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¢. Le biais de familiarité Ce biais pousse les individus a investir dans les titres qui leur sont les plus fa-
miliers. Plusieurs études ont montré que face a des titres présentant les mémes
probabilités de succes, les investisseurs privilégient celui qu’ils connaissent le
mieux. Cette préférence pour les titres familiers est multiforme dans le sens ou
elle peut donner naissance a un biais qualifié de local, régional ou national en
fonction de I’appartenance géographique des titres privilégiés, ou encore a un biais
«employeur» quand I’investisseur surpondére dans son portefeuille les titres de la
société qui I’emploie. Quelle que soit la forme, ce biais implique une sous-diversi-
fication du portefeuille des investisseurs.

d. Le biais de disposition Initialement caractérisé par Shefrin et Statman (1984), ce biais fait référence a la
propension des investisseurs a vendre les titres «gagnantsy» trop vite et a garder les
titres «perdants» trop longtemps. En d’autres mots, ce biais pousse les investis-
seurs a réaliser leurs plus-values trop rapidement et a ne pas réaliser leurs moins-
values. C’est I’un des biais comportementaux les plus étudiés dans la littérature®. I
a d’abord été mis en évidence a un niveau agrégg, i.e. sur un marché donné ou pour
un groupe d’investisseurs, avant d’étre confirmé au niveau individuel. L’exposi-
tion au biais de disposition est notamment fonction de la littératie financicre’ et de
I’expérience de I’investisseur.

Si I’existence de ce biais est établie et documentée, ses origines sont moins claires.
Plusieurs causes sont ainsi mises en avant et discutées par les chercheurs :

* une croyance non fondée en un retour des prix a la moyenne : I’investisseur ven-
dra alors un titre gagnant car il anticipe que son prix va diminuer tandis qu’il garde
un titre perdant car il s’attend a ce que son prix reparte a la hausse;

* des préférences davantage en ligne avec la théorie des perspectives qui suggere
que I’individu est averse au risque dans le domaine des gains et preneur de risque
dans le domaine des pertes : I’investisseur vendra alors un titre gagnant pour sécu-
riser sa plus-value tandis qu’il prét a garder un titre perdant en espérant une évolu-
tion favorable de son prix malgré I’incertitude;

* la recherche de fierté et I’aversion au regret : I’investisseur matérialise ses plus-
values car elles lui procurent une certaine fierté tandis qu’il évitera de réaliser ses
moins-values car cela lui ferait acter qu’il a pris de mauvaises décisions initialement;

* ’escalade d’engagement : ’investisseur éprouve des difficultés a cloturer une
position a perte étant donné le temps et I’argent qu’il a investis dans 1’achat initial
du titre et préfére continuer a espérer une évolution favorable du prix.

Quelle(s) que soi(en)t la (les) cause(s), ce biais conduit les investisseurs a une
gestion sous-optimale de leurs portefeuilles : ils vendent trop vite les titres sur
lesquels ils gagnent de I’argent et ne coupent pas assez rapidement leurs pertes.
De plus, ce biais comportemental peut créer des déséquilibres entre 1’offre et la
demande sur un marché et altérer en conséquence la formation des prix. Enfin, il
peut mener a 1’échange de volumes anormaux ou a une sous-réaction a 1’arrivée
d’une nouvelle information.

e. Le biais de sur-confiance Ce biais fait référence a I’excés de confiance évoqué dans la section précédente.
I1 est certainement le plus étudié en finance comportementale avec le biais de dis-
position et est trés souvent avancé par les chercheurs pour expliquer les volumes
d’échanges extrémement élevés sur les marchés boursiers. Le besoin de liquidité,

* Voici une liste non exhaustive de références établies : Odean (1998), Grinblatt et Keloharju (2001), Barber ef al. (2007), Feng et
Seasholes (2005), Dhar et Zhu (2006), Boolell-Gunesh et al. (2012).
5 Ce concept fait conjointement référence aux notions de sophistication financiere et d’éducation financiére.
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... Le biais de sur-confiance

3. Enjeux :
quelles perspectives ?

a) Les chercheurs

I’ajustement a une nouvelle information ou encore les raisons fiscales ne semblent
pas justifier a eux-seuls les volumes échangés. C’est ’exceés de confiance qui
amenerait ’investisseur a traiter des volumes importants et trop fréquemment, au
détriment de la performance totale de son portefeuille.

Ce biais de sur-confiance est souvent reli¢ aux notions de biais d’optimisme, d’illu-
sion de contrdle et d’illusion de connaissance. La tendance a s’attribuer les rai-
sons du succes et a rejeter les causes de 1’échec sur les autres ou la malchance
peut conduire a un exceés d’optimisme chez I’investisseur, entrainant une prise de
risque accrue. De nos jours, le recours a internet, et en particulier aux plateformes
de trading online, place les investisseurs en position de «do-it-yourselfers» dans
un environnement souvent trés riche en informations. L’abondance d’informations
conjuguée a I’implication personnelle de 1’investisseur (c’est lui qui clique sur le
bouton «acheter» ou «vendrey) sont alors susceptibles d’exacerber son biais de sur-
confiance en lui donnant une illusion de connaissance et une illusion de contréle sur
la réalisation des événements (Barber et Odean, 2001; Volpe et al., 2002).

Les biais qui viennent d’étre présentés révelent a quel point le comportement des
investisseurs est influencé par un mélange complexe d’heuristiques et d’émotions.
Par ailleurs, certains facteurs individuels et collectifs peuvent affecter la qualité
des décisions financieres et renforcer ou déforcer I’impact de certains biais. 11
est ainsi établi que ’age et le genre jouent un réle, en particulier dans la percep-
tion des risques. Par exemple, les femmes ont une aversion au risque plus forte
les menant a des décisions plus conservatrices (Jacobsen et al., 2014). Certaines
études s’intéressent méme a I’impact de la religion ou de la culture. Enfin, comme
évoqué plus tot, les interactions sociales et I’environnement vont aussi influencer
I’investisseur dans ses prises de décisions.

Il nous semble important de préciser que ces constats sont valables pour les inves-
tisseurs individuels mais aussi pour les professionnels qui ne sont pas exempts de
biais. En outre, comme expos¢ par Broihanne (2015), les heuristiques comporte-
mentales ne sont pas le propre de I’homme adulte. Les résultats obtenus aupres
d’enfants et de plusieurs espéces de primates non humains réveélent une grande
proximité avec les biais comportementaux des humains d’age adulte en situation
de prises de décisions dans un contexte d’incertitude.

Aux sections précédentes, nous avons bricvement présenté les facteurs qui li-
mitent la rationalité des individus et identifié plus particuliérement quelques-uns
des nombreux biais qui affectent les décisions des investisseurs. La littérature en
finance comportementale regorge aujourd’hui d’articles scientifiques démontrant
I’existence de ces biais ainsi que leur caractére systématique et donc souvent pré-
visible. Par ailleurs, les crises financiéres récentes (éclatement de la bulle Inter-
net en 2000, crise financiére en 2008, crise de la dette souveraine en 2011) ont
exacerbé I’intérét porté a cette littérature. Personne ne peut donc plus ignorer ces
phénomenes qui sont porteurs de nombreux challenges mais offrent aussi de nou-
velles perspectives pour les chercheurs, pour les professionnels de la finance, ainsi
que pour les régulateurs.

Comme le résume Shefrin (2009), la finance connait de nos jours un changement
de paradigme et I’approche comportementale améne une dimension plus réaliste a
la finance, en proposant des alternatives aux hypothéses irréalistes de 1’approche
traditionnelle. Idéalement, les recherches devraient pouvoir exploiter et intégrer
les points forts des deux courants : la rigueur de I’approche traditionnelle et le
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... Les chercheurs

b) Les professionnels
de la finance

La finance comportementale : enjeux et perspectives

réalisme de I’approche comportementale. Ce changement de paradigme suscite
de plus en plus d’intérét pour les recherches multidisciplinaires alliant la finance a
d’autres sciences sociales comme la psychologie, la sociologie ou I’anthropologie.
C’est ainsi qu’on peut voir apparaitre de nouvelles études sur le comportement
de I’investisseur avec des focus plus spécifiques comme par exemple la littératie
financiére, le conseil (coaching) financier, la psychologie financiére, les traits de
personnalité de 1’investisseur, la finance des ménages, la «neurofinance», etc. On
voit en méme temps se développer de nouveaux courants de recherche prometteurs
qui proposent de nouveaux modéles. Parmi ceux-ci, on peut citer la théorie com-
portementale du portefeuille, le modéle comportemental d’évaluation des actifs ou
encore 1I’hypothése des marchés adaptatifs. Sans rentrer dans les détails, leur point
commun est de mieux intégrer 1’attitude différenciée des investisseurs face aux
gains et aux pertes ainsi que les facteurs comportementaux qui affectent leurs déci-
sions. C’est ainsi par exemple que la théorie comportementale du portefeuille va
prendre en compte le fait que ’investisseur ne congoit pas son portefeuille comme
un tout. Il va plutdt se constituer un compte mental pour chaque actif, auquel il
associera un niveau d’aspiration spécifique. Dans cette théorie, 1’investisseur voit
son portefeuille comme une pyramide d’actifs, dans laquelle on trouve a sa base
les actifs sans risque et les actifs les plus risqués au sommet. Cela traduit le fait
qu’il cherchera d’abord a satisfaire sa sécurité financiére avant d’envisager une
prise de risque. Selon cette vision, les produits a capital garanti ou les obligations
sont adaptés aux investisseurs dont les niveaux d’aspiration sont bas tandis que les
actions et les produits dérivés seront appropri¢s pour les investisseurs présentant
des niveaux d’aspiration élevés. Le défi de ces nouveaux modéles est de permettre
une meilleure compréhension de la réalité et d’améliorer les prédictions relatives
au comportement des individus. Au final, cela permettra d’aboutir a de meilleures
recommandations a destination des professionnels de la finance, des régulateurs,
ou encore des investisseurs individuels eux-mémes.

En tant que fournisseur de services et de conseils financiers, I’institution finan-
ciére doit utiliser ces connaissances pour guider ses clients a prendre les bonnes
décisions, c.-a-d. celles qui serviront leurs propres intéréts. Elle a par conséquent
intérét a se baser sur une connaissance aussi précise que possible des points faibles
des investisseurs, qu’ils soient liés a des éléments cognitifs ou a des €éléments
émotionnels. Le conseiller financier devrait pouvoir repérer les évaluations erro-
nées de son client, les informations pertinentes qu’il a tendance a ignorer, ou par-
fois méme sa difficulté a vivre avec des décisions antérieures. La responsabilité du
conseiller est donc de fournir en temps opportun a son client les alertes nécessaires
a propos des pieges liés a son intuition, a ces biais divers pour éviter, par exemple,
la sous-diversification du portefeuille, la trop longue conservation d’actifs finan-
ciers, une activité excessive en termes de transactions boursi€res ou encore une
mauvaise évaluation des risques liés a un placement financier.

Bien sir, le secteur financier peut étre confronté a des conflits d’intérét car 1’objec-
tif du client n’est pas toujours aligné avec celui de I’institution financiére. Quand
un investisseur enregistre une performance trop faible sur son portefeuille parce
qu’il a fait trop de transactions boursicres, la banque est peut-étre ravie d’avoir
encaissé les commissions sur ces mémes transactions. Il est évident que, pour les
organismes chargés de la réglementation du secteur financier, ces biais ou erreurs
systématiques méritent aussi une attention particuliére et représentent de vrais dé-
fis en vue de la protection des investisseurs (et consommateurs de services finan-
ciers au sens large) contre, d’une part, leurs propres faiblesses, et, d’autre part, des
pratiques commerciales peu scrupuleuses. Ceci est d’autant plus vrai que les ser-
vices vendus sont parfois trés complexes et que le consommateur ne bénéficie pas
toujours d’effets liés a I’expérience puisqu’on ne contracte que trés rarement un
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c¢. Les régulateurs

emprunt hypothécaire ou une assurance-retraite. Par exemple, des contrats d’assu-
rances couvrant des sinistres dont la probabilité de survenance ou la valeur des
dommages est faible pourraient étre vendus a des prix peu équitables parce que les
assurés ont des difficultés a évaluer les risques couverts. Nous avons déja évoqué
notre aptitude limitée a estimer des probabilités ou notre tendance a surestimer le
risque d’un sinistre largement couvert médiatiquement. Il est dés lors trés aisé pour
une compagnie de profiter de certains événements pour exploiter ce biais.

Le défi est triple pour les régulateurs. Premiérement, il s’agit d’identifier les élé-
ments sur lesquels une intervention est nécessaire ou, en d’autres termes, les élé-
ments qui peuvent étre les plus préjudiciables pour les investisseurs ou consomma-
teurs. Deuxiémement, la cible de cette intervention doit étre définie : 1’ensemble
des consommateurs d’un service ou un sous-ensemble d’individus plus vulné-
rables. Troisiémement, la forme de I’intervention doit étre décidée : une réglemen-
tation supplémentaire ou une information du consommateur avant toute décision.
Aucun de ces éléments n’est simple car une bonne décision pour un investisseur
donné peut s’avérer désastreuse pour un autre. C’est pourquoi il est parfois délicat
d’éliminer certaines options pour protéger certaines personnes car cette mesure
peut s’avérer néfaste pour d’autres. Au Royaume-Uni, par exemple, il est assez
fréquent que les institutions financiéres proposent des taux de crédit tres réduits
sur les cartes de crédit pendant une période initiale. Une fois cette période termi-
née, les taux reviennent a un niveau plus élevé. Il semble clair que les institutions
comptent sur le fait que le détenteur d’une carte profitera du crédit bon marché
pendant cette période initiale mais prolongera ses habitudes de consommation
au-dela de celle-ci. Une intervention du régulateur pour encadrer cette pratique
semble pertinente mais, si elle est trop restrictive, elle empéchera aussi le consom-
mateur plus «rationnel» de profiter de cette période initiale avant d’ajuster son
comportement.

La présence de biais dans nos décisions constitue sans aucun doute un défi sup-
plémentaire pour le régulateur mais ils peuvent également étre vus comme des
outils a disposition de celui-ci ou des pouvoirs publics pour encourager des choix
souhaitables. On parle alors de «nudge», terme difficile a traduire mais faisant
référence a une solution encourageant un certain comportement. Ce concept est
tres bien décrit par Thaler et Sunstein (2009) qui en donnent un exemple cocasse :
I’image d’une mouche gravée dans des urinoirs qui, en encourageant les hommes
a mieux viser, s’est traduite par une forte amélioration de la propreté des toilettes.
Un «nudge» peut par exemple prendre la forme d’une option par défaut, d’un
mécanisme de feedback ou d’un format spécifique imposé pour les informations
fournies. Il a pour objectif de peser sur nos décisions tout en nous laissant libres
de choisir. Prenons un autre exemple de «nudge» lié a une décision financiére dans
le cadre du systéme d’épargne-retraite par capitalisation «Plan 401(k)» trés lar-
gement utilisé aux Etats-Unis. Un tel plan permet d'épargner pour sa retraite en
défiscalisant 1'argent investi et les revenus du capital jusqu'a leur retrait. L'épar-
gnant n’est pas obligé de participer a un tel plan et peut choisir parmi plusieurs
institutions financieres et parmi un éventail de stratégies d'investissements. Des
études ont montré que, lorsque 1’éventail des possibilités était trop large, le taux de
participation était fortement réduit en raison du nombre de possibilités a évaluer
et du caractére technique de cette comparaison. Pourtant, ce plan pouvait rappor-
ter aux épargnants des sommes allant jusque 5000 dollars par an ! Pour aider les
employés a faire le bon choix, on a simplement ajouté un choix par défaut qui a
permis d’accroitre de fagon trés significative le taux de participation (Madrian et
Shea, 2001).
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4. Conclusion

La finance comportementale : enjeux et perspectives

La finance comportementale est un domaine de recherche interdisciplinaire, qui
vise a mieux intégrer des concepts et résultats issus de la psychologie, voire de
la sociologie ou I’anthropologie. Elle a mis au jour I’existence de nombreux biais
comportementaux qui suivent souvent les mémes schémas chez les décideurs ou
les investisseurs. Ils présentent dés lors des caractéristiques systématiques que
la recherche en finance se doit d’essayer de prendre en compte. En somme, il
s’agit de passer de «/’homo economicus» a «l’homo sapiens» que nous sommes en
réalité, avec ses biais.

Les contributions de la finance comportementale sont porteuses d’enjeux et de
perspectives. Elles ne se limitent pas au monde académique; elles doivent aussi
permettre aux régulateurs et aux conseillers financiers de mieux servir les intéréts
des investisseurs. Il s’agit en fait de mieux comprendre leurs points faibles afin de
leur éviter les pieges que peuvent représenter leurs intuitions, leurs heuristiques,
leurs émotions ou leurs exces de confiance.
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