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INTRODUCTION

Dans un contexte de crise, il est facile de pesdeerepéres, et les comportements irrationnels
actuels, la panique généralisée des investisseutgrontrent. Alors que de nombreuses
cessations de paiement des ménages américainst éarstatées depuis plusieurs mois, de
nombreux investisseurs ont continué a acheter aekijps lies au marché desbprimesUn
investisseur avisé, et surtout prudent, auraipligndance a vendre ces actifs. Une lecture de
I'histoire financiere souligne le caractére récatret global des anomalies de marché. Nous
pouvons citer a titre d’exemple les nombreusesesrigui ont affecté les vingt derniéres
années. Le krach doctobre 1987, la crise améegcailes «avings and loans»,
'effondrement du marché asiatique en 1997 ou entexkplosion de la « bulle internet » en
2001 (Garboua, Maarek, 2007).

Ces défaillances du marché et des individus ne pastuniqguement visibles en période de
crise : sous-diversification de portefeuilleading excessif (Odean, 1999), distribution
réguliere de dividendes, influence de la métédesiindices n’en sont que des illustrations.
Ce constat ne peut plus étre ignoré - comme l'aitlés défenseurs de I'approche classique
pendant longtemps - d’autant que des revues deigreang commeournal of Financeou
Review ofFinancial Studiespublient de plus en plus des articles qui expljuees
phénomenes. Leurs auteurs sont essentiellemepisgieBologues et économistes ayant rejeté
certaines hypothéses du modele théorique classefueui appartiennent a un nouveau
courant de recherche appélgance comportemental€ette discipline relativement nouvelle,
a pour objet d’étudier le processus de prise desidés financiéres en se référant a des outils
empruntés a la fois aux sciences économiquegpsytahologie et aux sciences sociales.

Deux éléments importants sont a I'origine de cirét soudain pour ce courant :

e d’'une part I'éclatement de la bulle internet en @@Qi a suscité la surprise de tous les
investisseurs aprés une décennie d'euphorie boersigalifiée par Alan Greenspan
(Président de la Réserve fédérale de 1987 a 208)lErance irrationnelle ou notamment,
les investisseurs déterminaient leur stratégieoantion des estimations des autres opérateurs,
méme si elles leur paraissaient erronées (ratiéralitoréférentielle).

» d’autre part l'attribution en 2002 du prix Nobelédbnomie a Kahneman et Smith pour
leur recherche sur la part des biais psychologigiaes le processus de prise de décision. A
travers cette consécration prestigieuse, la finaswaportementale a acquis ses titres de
noblesse.

Ainsi, la finance comportementale permet la miseradief de comportements irrationnels,
pouvant étre identifiés afin de construire desté&gias aussi bien pour se couvrir contre ces
biais' que pour en tirer profit (Mangot, 2005). L'un dbiis, I'excés de confiance, a
beaucoup intéressé les chercheurs (bien quedealitire sur ce sujet soit encore limitée) qui
se sont alors appliqués a mieux le définir pourvpouen mesurer les impacts. L'excées de
confiance ¢verconfidence désigne I'état d'un individu qui surestime sespamtés
personnelles au regard des données réelles. Plasha et I'environnement sont complexes,
plus les individus ont tendance a étre soumis ldiaie de comportement qui les conduisent a
des jugements non rationnels (Broihanne, Merli, &808004). Dans l'univers financier, les

! Les biais sont relatifs au traitement de I'infotima disponible dans le but d’émettre un jugememtuoe
décision. Les raisonnements individuels préserdentraccourcis cognitifs qui influencent la prigepbsition,
la rendant irrationnelle et non optimale au reg#ed théories financieres classiques. Ces biaigténtentifiés
et classifiés, et regroupent les termes suivabés:biais de représentativité, les raisonnemerdtogigues, les
biais de conservatisme et de confirmation, maisides émotions telles que I'optimisme et I'excéscdnfiance.
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acteurs évoluent dans un environnement complexejysamique et volatil. Il semble donc
logique que ces individus soient soumis a I'exagéxahfiance. L'individu est-il surconfiant
de nature ou bien le devient-il par un processumsuiygue ? Sa propre expérience peut elle
conduire l'investisseur a modifier ses choix ? &ael mécanisme ? De nombreuses questions
surgissent lorsque I'on aborde le concept d’exag@sahfiance en univers financier. Nous
aimerions ici mettre en relation I'expérience diowestisseur, plus précisément les situations
de succes, avec les notions d’exces de confiande Bsque. Ainsi, nous nous interrogerons
sur I'impact du succes passé d’'un individu suresagption du risque. Autrement &) quoi

de bons résultats financiers passés influencertaN&rsion au risque d’un investisseur ?

Dans un premier temps, nous présenterons le da@loeique ou nous dresserons I'état de I'art
en évoquant l'impact du succes sur le comporterdentinvestisseur, puis l'influence de
I'exces de confiance sur I'aversion au risque. Damsecond temps, nous proposerons notre
étude empirique sur la perception et le comportémé&nn investisseur en phase
décisionnelle, et les solutions et stratégies déss a améliorer I'action managériale.

1. PERFORMANCE, EXCES DE CONFIANCE ET AVERSION AU RISQUE
1.1. Le succes entraine un exces de confiance...

Nous présentons ici les remises en question ledefoents de la théorie classique. Nous
montrerons que les individus sont influencés parsi@émotions a I’heure de faire un choix en

milieu incertain. Ainsi, nous évoquerons dans uenper temps les concepts fondateurs de
'approche classique en mettant I'accent sur léorges. Ensuite nous mettrons en évidence
les apports de la finance comportementale pour @clasrer quant aux réalités des agents
économiques, notamment sur I'effet d'une bonnegoerénce passée sur le comportement et
le jugement d’un investisseur.

1.1.1. L'insuffisance de I'approche classique

a) L’homo ceconomicus

L’individualisme méthodologique est au centre dappiroche classique et est lié a une
certaine idée de liberté de 'homme, ou ce derséetrouve a l'origine des faits de société.
L’étre humain est au coeur de l'activité économig8ehumpeter, 1913) et pour pouvoir
expliquer des faits économiques, les scientifiqgesont attachés a simplifier la réalité en la
modélisant afin de la rendre intelligible et conpésible ; ainsi est né '’homo ceconomicus
censé synthétiser 'lhomme moyen. Les recherch&@momie ne prennent en compte que la
dimension économique et non sociale de l'indivin.effet, «ce n'est pas de la bienveillance
du boucher, du marchand de biére ou du boulangee, mpus attendons notre diner, mais
bien du soin qu'ils apportent a leurs intéréts. Blae nous adressons pas a leur humanite,
mais a leur égoisme ; et ce n'est jamais de nogit®sjue nous leur parlons, c'est toujours
de leur avantage (A. Smith, 1776). Ainsi, 'homo ceconomicus estéire rationnel, dénué
de tout sentiment, emporté par son égoisme etresonrapropre afin de maximiser son bien-
étre. Dans un tel contexte, toutes les recherchesiences sociales sont écartées et ’'homo
geconomicus n’est pas soumis aux régles qui endaddreamportement collectif telles que la
culture, I'histoire, les croyances collectives pf@artenance a telle ou telle classe sociale et
n'est pas éthique puisqu’il n’a aucune morale et see soucie guere des problemes
environnementaux et sociétaux.



C’est sur cette base que se sont construitesédesiés économiques et financiéres modernes,
qui ont découlé sur de nombreuses avancees ert tegaacteurs économiques de réels outils
opérationnels. Citons les travaux de Von Neumanvdagenstern (1944), Black et Scholes
(1973), le modele du MEDAF (Sharpe, 1964 et Lintd€&65), la théorie du portefeuille de
Markowitz (1952), ou encore Modigliani et Millerd&8) en finance d’entreprise.

b) Rationalité et choix d’investissement

L’investissement est un des objets d’étude principdes travaux en sciences économiques.
L’hypothese de rationalité inhérente & I’'homo cecoicas est parfaitement admise par la

communauté financiere comme nous l'avons vu prénéuent. Néanmoins, cette notion de

rationalité a évolué et, sans étre fondamentalemamise en cause, a subi de profondes
mutations.

Les théories financiéeres classiques s’appliquestpiquer ce que doit étre le comportement
d’un individu parfaitement rationnel en matiere phise de décision. La maximisation de
'espérance d'utilité (Von Neuman et Morgensterf44) représente le critere de sélection
d’investissemefit Lorsqu’un individu décide d'investir sur les miagés financiers, il choisit
de reporter a une date ultérieure une partie deosgommation présente. Le futur, a la
différence du passé n’est pas connu, et donc liaidéa’investissement est prise en situation
d’incertitude. Dans un tel environnement, un aftiédncier peut alors étre interprété comme
une variable aléatoire dont les paiements futurst smnditionnés par la réalisation
d’événements dans le futur. L'individu rationnell’@aide des probabilités (Knight, 1921)
optera pour la situation qui maximise son utilispérée (Bernouilli, 1713).

La théorie classique a aussi modélisé le choixvdstissement a travers le concept de Valeur
Actuelle Nette (VAN), qui consiste a ramener a omame date des flux de revenus futurs et
passés afin de sélectionner l'investissement réuandu mieux aux attentes des agents
economiques. L'investisseur, au regard des resssulsponibles et de la rentabilité des
capitaux investis pour chaque investissement, appeur celui dont la VAN est la plus
élevée. Pour une VAN nulle, I'investisseur seraffatent entre investir et placer son argent
dans un actif de méme risque.

Jusqgu’ici, nous pouvons résumer cette vision dmaaiere suivante : I'agent économique,
rationnel, et dénué de toute émotion, choisit Bisissement qui lui procure la plus grande
satisfaction. Pour ce faire il est capable de tweite I'information et modifie ses choix si
celle-ci venait a changer. Cette vision schématmua s’'élever des voix afin de tempérer un
tant soit peu le discours. Ainsi, sans remettraléotent a plat le concept de rationalité, de
nombreux chercheurs ont développé, dans un sougalsme, une rationalité, disons plus
humaine. Des travaux sur la rationalité ont pemhaisnitiger ce concept en lui faisant prendre
de multiples facettes (Simon, 1947 ; Parthenay5p80soulevant les limites de I'étre humain
et de ses capacités cérébrales (Vernier, 2003)2004

Le concept de rationalité limitée est au cceur geefesée de Simon (1959). Elle fait référence
a lincapacité des individus a prendre en comptaetd’information disponible dans un
environnement de plus en plus complexe, d’autan$ pjue les nouvelles technologies de
linformation et de la communication accroissenhsidérablement le flux d’information et
contribuent grandement a brouiller les pistes ploager les investisseurs dans des états de
perplexité passagers (Colonomos, Ser, 2008). Lhatreain reste rationnel dans la mesure ou

2 Cité par Broihanne, Merli, Roger, 2004.



lorsqu’il prend une décision il pourra majoritairemh I'expliquer (Simon, 1991) et la
complexité grandissante du monde qui I'entouredesge a adopter une procédure de choix
rationnel afin d’affiner au mieux ses prédictioi&nion, 1976). Dans la méme logique, le
concept de rationalité cognitive (Walliser, 19890@) se focalise sur le mode de construction
des anticipations individuelles des prix. Ainsi,usonous trouvons dans le cadre des
anticipations rationnelles (Muth, 1961 ; Lucas, 29Four lequel une décision sera rationnelle
guand elle peut étre comprise compte tenu desnvations détenues par l'individu et de ses
croyances. L’'universalisme de la rationalité eshiseen question et une référence aux
évaluations subjectives devient peu a peu admisediidu reste donc rationnel en tout
point, dans une logique de maximisation mais saudrainte, de temps bien entendu, mais
aussi en termes de capacité et de croyances suegd@ertains argumentent que I'on ne peut
pas isoler le domaine économique des autres domplne sociaux (Mauss, 1925 ; Vernier,
2004), d'autres que la morale propre a I'éconoraigitaliste ne peut se retrouver dans tous
les aspects de la vie humaine (Bourdieu, 1994).

c) Limites des théories financiéres classiques

Au dela de ces visions sociologique et anthropglagiqui se dressent en critiques de la
vision classique, ses postulats méme - découlahaxiemisation des choix (Von Neuman et
Morgenstern, 1944) - sont remis en cause. En dffahéorie classique n’explique pas tous
les faits observés sur le marché, et ses défensatégorisent comme étant des anomalies
(pourtant nombreuses et récurrentes) tous faits exgaiqués, ou contredisant la théorie.
Allais (1953) démontre que I'axiome d’'indépendades alternatives - selon lequel la relation
de préférence n’est pas perturbée lorsque nousgeras une troisieme loterie avec les deux
précédentes - n'est pas respecté par les individes.méme, Tversky (1969) remet
directement en cause I'axiome de transitivité (ewcdhérence) selon lequel pour tout triplet
de loteries {La ; Lb ; Lc}, si La est préférée a €blLb est préférée a Lc alors La est préférée
alc.

Notons que d'autres études ont montré les limitssfdndements de la théorie classique, en
remettant en cause l'efficience des marchés (Orl2@@d7). Le concept de rationalité a subi
d’autres critiques, en particulier que les agentmémiques ne suivent pas la regle de Bayes
pour effectuer leur choix ; en effet les individne semblent pas ajuster suffisamment la
probabilité initiale d'un état futur a une nouvell&ormation. Une autre étude dont les
conclusions sont que les individus font des chooohérents (ou inversent leurs préférences)
a été menée par Lichtenstein et Slovic (1971). Dansméme idée, des recherches sur le
comportement d’investisseurs et de décideurs ositemiavant des agents dont les préférences
étaient incertaines, floues et méme changeantesrt{ €y March, 1963). Ces auteurs mettent
I'accent sur les notions d’apprentissage et d’aatapt. La encore, les théories classiques sont
ébranlées, l'individu étant censé avoir une visilaire et stable de ses préférences.

Des travaux sur lirrationalité ont également partécoup douloureux aux défenseurs de la
vision classique (Elster, 1987). Le concept d’'«esxae volonté » qui schématiquement
souligne le fait qu’a trop vouloir dormir, on n'are pas a dormir, a vouloir étre naturel, on
tombe dans lartifice... et que la démarche ratiolenett de calcul mise en place afin
d’atteindre un but, ruine par avance ce qu'elleevid l'inverse, il pointe du doigt la

« faiblesse de la volonté » ; I'auteur prend I'epéand’Ulysse qui a interdit qu’on le détache
du mat, quelles que soient ses injonctions, tarit sera sous le charme des sirénes. Un
parallele peut étre fait avec les marchés finaaciEn effet, en période d’euphorie ou le
marché peut connaitre une certaine surchauffes fant pas se précipiter et se laisser tenter,
mais s’en tenir a ce qui avait été décidé a freidpréevision d’'une telle situation.



Enfin, des études en neurosciences (Verlaine, 2008lairement démontré que les agents
economiques ne décident pasationnellement et consciemment sur la base t@ti@ns de
probabilités de survenance d’évenements et d'étialus du bien-étre dans différents états
possibles. »Ainsi des anomalies cognitives, fruits d’émotia@isde sentiments s’opposent a
une approche scientifique et rationnelle de lasitgit, notamment une tendance vers I'exces
de confiance et ¥ne tendance a associer des événements positgisntemt dus au hasard a
des capacités supérieures. »

Toutes ces observations scientifiques démontremateere indiscutable que les raisons de la
faiblesse de la théorie classique pour expliquer gleenoménes économiques se trouvent
dans ses hypotheses mémes. Pour expliquer leemgiets des investisseurs, il convient de
se tourner vers une autre discipline nous permettancomprendre les comportements et
jugements des agents économiques en phase déeitgonia finance comportementale.

1.1.2. Les apports de la finance comportementale

a) L’homo sapiens et le concept de rationalité

L’homo sapiens a existé pendant pres de deux msllidannées et ceux qui survivaient
avaient une forte tendance a fuir ou a se protégsr situations dangereuses, risquées ;
comportement non recommandé pour étre performafibance si I'on considére que la prise
de risque est rémunérée par le marché. Les théfm@scieres classiques et les marchés
financiers sont apparus avec consistance il y ansndeé cinquante ans. En plagant I'histoire
humaine sur une échelle de 24 heures, cela repeésains de deux secondes. Il est difficile
de juger et d’apprendre quelque chose sur un enjatoins de deux secondes, c’est pourquoi
il nous parait intéressant d’écarter I'hnypotheseral@onalité, afin de nous intéresser aux
émotions et comportements humains pour tenter ttpigr leurs décisions. La lecture de
Zola (1891) permet d’éclairer le comportement dgenés économiques en situation risquée

« Et ce fut a cette minute, a deux heures moins wamt,gque le tonnerre éclata en pleine
Bourse : I'Autriche cédait la Vénétie a I'emperela, guerre était finie. D’ou venait cette
nouvelle ? Personne ne le sut, elle sortait deewués bouches a la fois, des pavés eux-
mémes. Quelgu’'un l'avait apportée, tous la répétagans une clameur, qui grossissait avec
la voix haute d'une marée d’équinoxe. Par bondsefix, les cours se mirent a monter, au
milieu de I'effroyable vacarme. Avant le coup decbke de la cloture, ils s’étaient relevés de
guarante, de cinquante francs. Ce fut une mélégpiimable, une de ces batailles confuses
ou tous se ruent, soldats et capitaines, pour salewe peau, assourdis, aveuglés, n'ayant
plus la conscience nette de la situation. Les &aonisselaient de sueur, I'implacable soleil
qui tapait sur les marches mettait la Bourse damsflamboiement d’incendie. Et a la
liquidation, lorsqu’on pu évaluer le désastre, gparut immense» L’écrivain nous décrit de
maniere littéraire et minutieuse le comportemerd dgents de change face aux risques
boursiers du siecle passé. Cette vision, plus mendes investisseurs, semble la plus
probable.

De maniére plus scientifique de nombreux cherchenms tenté de répertorier les
comportements déviants de la théorie classiquesNdions ici tenter d’en retranscrire les
principaux. Tout d’abord, commencons par liégis de représentativitdont on distingue le
biais momentum« ce qui s’est produit dans le passé peut se rapredians un futur proche
avec une probabilité bien plus grande qu’en réahtédu faux consensus (surestimer la
représentativité de ce qui les concerne au seigomsensusjMangot, 2005). Ensuite, le
concept d’ancrage été brillamment mis en évidence lors d’'une exmee de Tversky et

3 Cité par Rainelli-Le-Montagner, 2002.



Kahneman (1974)qui semble démontrer que les individus forgent jegement sur ce qui
leur a été annoncé un peu plus tot... une maniene fpéel rationnelle pour prendre une
décision. De méme, Tversky et Kahneman (1974) émtahtré que les individus attribuaient
des probabilités d’occurrence d'un événement entiom de lafacilité a laquelle il lui venait

a l'esprit. Ainsi, I'investisseur peut penser queaxl variables (sur la base de la facilité avec
laquelle il les associe) sont fortement corréldessagu’en réalité, elles ne le sont que tres
peu. Par ailleurs, il a été mis en évidence unpieriond entre lehumeurs des individus et
leurs décisions d’investissement. Quelques exempldgkience de la météo sur les indices
boursiers (Hirshleifer et Shumway, 2003), « I'efigte », ou bien des effets plus intuitifs que
sont les « effet week-end » et « effet congés nsiAl’lhomme n’est pas dénué d’émotions et
de biais a I'heure de prendre une décision.

b) Les comportements d’optimisme-confiance-surcamice

L’'optimisme et la confiance en soi avaient un efbénéfique sur la productivité et la
créativité du travail fourni (Compte et Postlewaig904). Le probleme soulevé par les
chercheurs est que I'homme est par nature majanmtent optimiste et aura tendance a
surestimer les anticipations de rendements defs aptiil détient en portefeuille... d’ou un
décalage a la hausse des pronostics des partscydaar rapport aux analystes financiers
(Mangot, 2005). Le concept de confiance en sogeant a lui plus délicat a formaliser. Il a
éte largement observé que le manque de confiansei &tait contre-performant et n’était que
peu compatible avec le domaine de la finance. Gesmmnifie qu’'un certain degré de
confiance en soi est bénéfique en finance.

L’exces de confiance est un domaine privilégié aesychologie du jugement qui a été
largement approuvé par les études de De Bondt aetelt{1995). Il désigne le fait de
surestimer ses capacités personnelles au regang dituation donnée (McGraw, Mellers,
Ritov, 2004). Odean (1999) a élargi ce concept aunde professionnel et a établi une
cartographie qui met en évidence que tous les ageonhomiques sont touchés par I'exces de
confiance, particulierement lorsque I'environnemaans lequel ils évoluent est complexe. |l
en va ainsi des négociateurs, des banquiers dedfat des intervenants du marché car la
finance est un terrain propice a la répétition eglsénomeéne, la prévision y étant par nature
tres difficile. Il semble néanmoins compliqué deasasi cet exceés de confiance est bénéfique
pour les performances des investisseurs, trop p&wdegs empiriques étant disponibles.
Néanmoins, certains ont montré que I'exces de anoé était bénéfiqgue dans le secteur de
I'innovation high-tech(Simon et Houghton, 2003).

c) Performance financiere passée et exces de comia

Les études effectuées sur I'exceés de confiance poussent a rechercher ses origines afin de
mieux cerner l'effet de I'expérience sur ce com@orent. Tout d’abord un individu en
confiance sera soumis a un biais de confirmationlguoussera a rechercher dans les
informations dont il dispose, celles qui confirmeas convictions préalables au regard de son
expérience passée. Dans cette optique, I'ageneravisoigneusement les informations
contraires, les considérant comme erronées parrenatta découverte d’informations
concordant avec son jugement ne fera que renfeetai-ci et rendre ainsi I'individu encore
plus confiant, le mettant alors dans une situatiexcés de confiance.

Ensuite, l'individu en situation de décision auemdance a chercher des points de repéres
dans sa mémoire, relatifs a son activité. Comme iauons vu précédemment, I'étre humain

* Cité par Broihanne, Merli, Roger, 2004.



est optimiste par nature, et cela est d’autant yaspour les individus « surconfiants ». Dans
ce contexte ils auront d’une part une prédispos@i@rivilégier les situations de succes plutot
gue les situations d’échecs, d’autre part ils gsysgleront que les succes qu’ils ont connus
sont le fruit de leur expérience et de leur safaine, alors que les situations d’échecs seront
attribuées a des facteurs extérieurs tels que laharace ou bien le caractére aléatoire du
marché boursier. En développant ce concept, iléaa@issi montré que les investisseurs
tendaient a privilégier leurs informations privégsgées plus fiables (Daniel, Hirshleifer,
Subrahmanyam, 1998). Cette erreur de jugemenppstée biais d’auto-attribution; la encore
nous voyons bien que ce biais entraine une situafiexces de confiance au moment ou les
investisseurs doivent prendre une décision.

La fréquence de la mesure de la performance seauisis influencer I'excés de confiance.
(Gervais et Odean, 2001). Effectivement, plus feed-back » est fréquent, immédiat et clair,
plus l'investisseur se rendra compte de son exeesodfiance et modifiera par la suite son
jugement.A contrario, plus cette rétroaction est éloignée dans le tempis I'investisseur
prendra des décisions correctives.

Sur les bases de ces théories, certaines etudesoerap ont démontré que les succes passés
amenaient certains acteurs du marché a deveniordiants et ceci avait pour conséquence
finale de baisser leur performance globale. C’estds des analystes financiers (Hilary et
Menzly, 2006) et des traders (Odean, 1999). Unutpéorique solide ainsi que des études
empiriques rigoureuses semblent néanmoins mettreéwtence un lien certain entre
I'expérience d’un succes passé et le comportenierték de confiance. Nous pouvons ainsi
établir théoriqguement que les bonnes performannaadieres passees entrainent un exces de
confiance chez l'investisseur.

1.2. ... qui influence l'aversion au risque de l'invstisseur

Le risque tient ainsi une place importante danstihéories financieres classiques et est
intimement lié a la notion de rationalité. La petien du risque dans I'approche classique
est-elle pour autant trop restrictive ?

1.2.1. L’aversion au risque

a) L'investisseur face au risque

« Mieux vaut prévenir que gueérn, ce célébre adage s’applique surtout dans ledendies
affaires, ou la survie des entreprises est intinm¢rige a la gestion de leurs risques. En effet,
tout agent en situation de décision est confronié ésque, qui est essentiellement de ne pas
atteindre son objectif ou bien de voir sa stratégepas porter les fruits espérés. Dans le
domaine de la finance, la perception et I'imporeamu risque sont encore plus grandes.
Caubbot (1994) nous explique que& 6n se trouve dans une situation de risque lorsque
lincertitude peut étre quantifiée. Le mode hablitde quantification de I'incertitude étant
I'attribution d’'une distribution de probabilités.>{’incertitude peut donc étre modélisée, et
cette connaissance avancée rejoint le concepsges; ou nous sommes capables de spéculer
guant a la probabilité d’occurrence de ce dernier.

Les investisseurs dans leur grande majorité n'ainpas le risque, on dit alors qu'ils
éprouvent de l'aversion pour le risquedaractéristique de celui qui ne souhaite pas cour
un risque et qui sera prét a le transférer a umrstienoyennant une rémunération, ou qui
refusera tout actif ou toute action lui faisant down risque qu'il percoit comme excessif
compte tenu de sa capacité a le supporteelon Vernimmen). Mais tous les intervenants
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n'ont pas le méme degré d'aversion au risque. Aihgpproche classique a tendance a
distinguer trois attitudes des individus face aquie (Broihanne, Merli, Roger, 2004) :

» lesriscophobesen référence a la traduction du terme anglo-saxonn investisseur est
riscophobe si, pour toute loterie L, la satisfattgue lui procure la moyenne des gains de
facon certaine est supérieure ou égale a la satmfiaqu’il retire de sa participation a la
loterie » ;

e ceux qui sonheutres au risque « un individu est neutre au risque s'il est ffé@ent entre
participer a la loterie ou recevoir la moyenne gi@ss de fagon certaine » ;

* les riscophiles:« un investisseur est dit riscophile si la satBtam qu’il retire de la
participation a la loterie est supérieure ou égdkesatisfaction associée a I'obtention certaine
de la moyenne des gains. »

b) Aversion au risque et conséquences

Ainsi, selon son degré d’aversion au risque, I'stisseur sera plus tenté de choisir tel ou tel
investissement. Ce choix se fera a partir de setifumd’utilité dont la concavité sera plus ou
moins forte selon le coefficient d’aversion au tedBroihanne, Merli, Roger, 2004). Comme
nous I'évoquions plus tét avec I'exemple des le®rl’investisseur choisira tel ou tel projet si
'espérance de ses gains futurs est supérieuren aagersion au risque. La sélection d’un
investissement est donc un jeu de balancier sabties deux poids qui s’opposent sont la
rentabilité (ou performance) et lesque; I'aversion au risque étant le curseur faisamicper

la balance d’un c6té ou de I'autre. Ainsi doncjmrestisseur prenant plus de risque recevrait
un montant de plus-values supérieur a celui d'westisseur frileux.

La conception traditionnelle de la performance emagement stratégique est représentée par
un ratio tel que le retour sur investissement daras d’'une entreprise (Jemison, 1987), mais
il peut étre applicable aux individus. L'espéramie ce retour sur investissement est
croissante a mesure que la prise de risque augméetée prise de risque est liée a la
variation potentielle du résultat; en effet, cernter peut s’avérer fructueux quand
l'investissement est un succes, et désastreux ldaoas contraire. Empiriquement, dans la
haute technologie (Simon et Houghton, 2003) ains& ghez les entrepreneurs la prise de
risque est en moyenne facteur de succes et deparice.

c) Les limites de I'étendue du concept

Dans la théorie classique, I'aversion au risque wst variable statique ; I'individu est
considéré comme figé dans un état de nature quinastovible. Or, des travaux ont été
entrepris et modélisés (Cressy, 2000) dans ce aenagtidémontrent que I'aversion au risque
est une variable dynamiquePar ailleurs, Kahneman et Tversky (1979) démantee les
investisseurs présentent une asymeétrie de compentdorsqu’ils sont confrontés a des gains
potentiels ou des pertes potentielles. De mémeynitsmis en évidence des limites dans le
concept méme du risque. Ainsi l'investisseur épeode 'aversion au risque qui revét deux
visages : une aversion aux résultats et une atifade aux probabilités, I'aversion aux
résultats découlant de la décroissance de [l'utititérginale de la richesse (théorie
microéconomique). Ce postulat met en évidence desctéres pessimistes et optimistes que
peuvent revétir les individus.

De maniére générale, les concepts de rationalitd’atersion au risque dans la théorie
classique sont étroitement liés. Nous évoquionsnambreuses limites a I'hypothése de
rationalité, qui nous permettent de croire que édesotions, humeurs,..jouent un role

® Cité par (Kan, Tsai, 2006).
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primordial au moment de prendre une décision. C&mes remarques peuvent étre émises a
'encontre de l'aversion au risque en faisant urali@e sur les humeurs, le temps, qui nous
pousserait a étre plus « apte », plus a méme atinve

1.2.2. Les composantes de I'aversion au risque : @mouvelle approche

a) Métier, personnalité et aversion au risque

Certains secteurs regroupent plus d’individus eopéiles » ou « moins averses » que
d’autres (Simon et Houghton, 2003). Contrairememieague I'on pourrait croire, dans la
profession financiére, il n’existe pas que des saedu risque. Une étude faite par Fenton-
O’creevy, Nicholson, Soane et William (2005) réwélanéme que les professions clefs du
secteur financier se composent d’individus hauténserses au risque, plus que dans
certains secteurs tels que les loisirs, le soetate méme dans les orientations de carrieres...
En concentrant notre raisonnement sur la sphéandiare, nous remarquons que certaines
lignes de métiers sont assujetties a de forts ,biaigdifiant I'aversion au risque des
intervenants concernés ; c'est notamment le castrddsrs, des analystes financiers, des
gestionnaires de portefeuille et des dirigeantnioners (Mangot, 2005). ka finance fascine
car elle est le lieu de la montée au sommet desshée trader s’enivre du succes, puis vient
le temps de la punition, parfois de la réedemptioiColonomos et ser 2008).

Tout d’abord, pour la population des traders, fiars un fait qui peut paraitre paradoxal au
regard des préjugés actuels : les traders ne senaas des « savants fous » de la finance,
prenant des positions dangereuses et s’exposangéadds risques (Fenton-O’Creevyakt
2005), bien que les exemples de Nick Leeson, et i@doemment (2007 et 2008), des traders
de Calyon, de la Caisse d’Epargne et de la SoGiétérale qui ont fait perdre respectivement
250 M$, 750 M€ et 5Mds€ a leur institution, soiedes contre-exemples... qui
confirmeraient la regle. Ainsi, le trader seraithon calculateur, au sang froid, conscient des
risques encourus et élaborant des stratégies u@swptimales - de couverture (Oberlechner,
2004). Malgré ces nombreuses qualités, le tradameélément clef de la finance et est amené
a gérer des volumes d’échanges colossaux. De tatorait la forte propension qu’auront
les traders a étre influencés par des biais psgglples les emmenant a croire qu’ils
comprennent le marché et qu’ils peuvent le contrfgxces de confiance, biais d’auto
attribution,...), ou bien les poussent a traiterdeges et les gains de maniére différente (effet
de disposition, aversion aux pertes myopes). Cess luront tendance a modifier sa
perception vis-a-vis de la réalité et I'améeneronélaborer des stratégies irrationnelles et
risquées. La présence de biais inhérents a I'éetietrading entraine une diminution de
I'aversion au risque.

De méme, les analystes financiers, les gestiormalee portefeuille et dans une moindre

mesure, les dirigeants financiers présentent uassen au risque relativement élevée compte
tenu de leur profession. Et par le méme procedsus,aversion au risque a tendance a
diminuer du fait des biais auxquels ils sont exppgéi sont respectivement :

* le biais d’'optimisme et les comportements moutamsnie

» l'effet de tournoi qui tend a faire prendre plusrd&ue en fin d’année pour rattraper le

benchmark ;

* les biais d’optimisme et d’exces de confiance.

Dans la méme idée, la personnalité (Filbeck, Hdtfidorvath, 2005) ainsi que I'age (Gervais

et Odean, 2001) et le sexe (Mangot, 2005) de Viddi jouent énormément sur I'aversion au
risque.
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b) La dynamique de I'aversion au risque

Ces différentes approches mettent en relief unlageacertain entre la conception classique
du risque et la conception qu’'en a l'approche camepeentale. Il convient a présent de
montrer le processus dynamique de I'aversion aquesNous aborderons tout d’abord une
nouvelle typologie des attitudes face au risquas mous présenterons les procédés par
lesquels l'aversion au risque se modifie. Le cortggoent des investisseurs face au risque est
changeant et dépend directement du contexte dansllis se situent : prudence en situation
de gains latents, afin de les concrétiser ; audéacsituation de pertes latentes, dans I'espoir
de revenir a I'équilibre (Kahneman et Tversky, 19T™bus voyons donc que l'aversion varie
a tres court terme et, est asymeétrique en foncémngains ou des pertes affichées. Gervais et
Odean (2001) réveélent une variation de l'aversiarriaque a plus long terme. Nous nous
permettons d’en déduire une certaine dynamiquéaderkion au risque, qui infirme ainsi son
état stationnaire.

Une explication vient du fait que [l'individu, parature, cherche la maximisation et
'amélioration de son bien-étre de maniére constatit lui est donc particulierement
désagréable de voir son patrimoine financier seadisy de période en période. L'individu -
travaillant dans l'univers financier - a déja daiiisla majorité de ses besoins et tend alors
vers I'estime de soi qu’il souhaite satisfaire (Mas 1989). Si ce phénomene se combine au
relatif exces de confiance qui caractérise lesstsgeurs, alors les pertes seront tres mal
acceptées par l'individu. De méme, I'étre humaimatiére financiere, effectue « un cadrage
hédonique », c’est-a-dire si linvestisseur veutiroser et éprouver du plaisir, alors il
associera ses pertes et dissociera ses gains (;Tt265, 2000).

Par ailleurs, Cressy (2000) ajoute une autre coamgesdu dynamisme de l'aversion au
risque. A mesure que le niveau de richesse s’dcpamir un individu, ou bien la santé
financiere pour une entreprise, alors, au nivealividuel, le degré d’aversion au risque
tendra a diminuer, I'entrainant a faire acceptes diéuations plus risquées a l'investisseur.
Ainsi, la richesse serait négativement corrélée #agersion au risque.

Enfin, il convient d’ajouter ce que nous souligrig@récédemment, a savoir que les humeurs,
les émotions affectaient les décisions d'investissg. Ce constat peut étre transposé a
'aversion au risque (Hirshleifer et Shumway, 2003)

1.3. Exces de confiance, aversion au risque et gride décision

Jusqu’a présent, nous nous sommes restreints acaetie concept de risque a travers les
théories classiques pour en souligner les limideta lumiere des travaux des chercheurs
partisans de I'approche comportementale.

a) Exces de confiance et aversion au risque

Nous avons mis en avant le concept de dynamism&@awvkrsion au risque. Nous allons le
comparer au modele dynamique de I'exces de cordigmésenté par Daniel, Hirshleifer et
Subrahmanyam (1998, 2001), puis par Gervais et ©O@2@01). Les individus, en général
préférent oublier ce qui ne les arrange pas, cel’qneappelle la dissonance cognitive. Les
succes passés, par le mécanisme d’auto-attribetirainent un comportement d’exces de
confiance.

Si nous rejoignons l'analyse de Cressy (2000), rsddgjuelle a mesure que le degré de
richesse augmente, I'aversion au risque diminuec & modele de Gervais et Odean (2001),
selon lequel les succés passés, (a savoir les bopedormances financiéres passées)
conduisent a I'excés de confiance, on peut enlggeconclusions qui suivent.
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Au fur et & mesure que I'on connait de bonnes padaces financiéres sur le marché, c'est-a-
dire que nous effectuons des gains, notre niveatichesse s’accroit. Or dans le modéle de
Gervais et Odean (2001), le succes passé entraiegaes de confiance et dans I'analyse de
Cressy (2000), 'augmentation de la richesse emr& diminution de l'aversion au risque.
En liant ces deux relations causales, nous pousonslure que I'excés de confiance entraine
simultanément une décroissance de l'aversion agueisdans le contexte de bonnes
performances financiéres et d’augmentation de dhedse. Ainsi, I'exces de confiance
influencerait négativement l'aversion au risque. slhgit a présent d'en évaluer les
conséguences a I'heure de prendre des décisiongedtissement.

b) Les conséquences décisionnelles

Selon la théorie classique, il existerait une prdaeisque sur le marché. Ainsi, ce mécanisme
autorégulateur affirme que les investisseurs preplas de risque seront rémunérés pour cette
audace. Cette vision est modélisée a travers le ME[Modeéle d’Evaluation Des Actifs
Financiers, ou CAPM, Capital Asset Pricing Modeatyeloppé par Sharpe (1964) et Lintner
(1965).

En nous référant a Odean (1999), I'exces de cardiamtraine un exces ttading. En effet,

le trader est & la recherche des titres les plosigiteurs, car il croit pouvoir les identifier,
ceci aura pour principale conséquence une rotaimmmmalement élevée de son portefeuille
entrainant ainsi des colts de transactions tresriamts. L'étude d’Odean (1999) portait sur
'analyse des relevés de compte de 66000 clients lofoker entre février 1991 et janvier
1997. Elle a montré un taux moyen annuel de rotate 75%, ce qui est réellement
important. Ainsi, cette rotation excessive engerttire codts en termes de frais de transaction
évalués a 1,9 point de rendement par an en moyeXinsi, les investisseurs ont sous-
performé lindice composite Nyse/Amex/Nasdagq d'@pmativement 1,1 point. Donc
I'excés de confiance entrainerait une moindre perémce future. Dans la méme idée, les
analystes en situation d’exces de confiance omlaigre a s’éloigner du consensus en livrant
des prédictions écartées de la réalité de plu®ee (hilary et Menzly, 2006).

En résumé, nous avons vu que les succes passamaieimt un comportement d’exces de
confiance, ensuite qu’il existait une relation négaentre exceés de confiance et aversion au
risque. Les bonnes performances financiéres pagséesqguent chez l'investisseur une plus
grande prise de risque, autrement dit une moingersemn au risque. Ceci étant, nous
sommes a méme de nous interroger sur une éventuskedes théories financieres classiques
(Kuhn, 1983). Comme nous l'avons mis en reliefsemble de plus en plus difficile a ce
courant de pensée d’expliquer les anomalies obsgrsér les marchés financiers. Doit-on
pour autant croire a une crise de la finance adass? Le débat reste encore tres vif. Pour
Robinson (1961), KEconomique suit son chemin boitillant, un piechdaes hypothéses non
vérifiées, et I'autre dans d’invérifiables slogasmsmais pour Friedman (1953)e<seul test
pertinent de la validité d’'une théorie est la comgison de ses prédictions avec I'expérience.
C’est une idée fausse et qui a causé de grands dgesrgue de vouloir tester les postulats.
Non seulement, il nest pas nécessaire que lesthgpes de base soient réalistes, mais il est
avantageux qu’elles ne le soient pas.

Nous avons alors souhaité tester trois hypotheses :

H1. Les investisseurs ne sont pas rationnels et pnehears décisions sous I'emprise de
biais cognitifs.

H2. Les bonnes performances passées entrainent urodempnt d’excés de confiance.
H3. L’exces de confiance diminue I'aversion au risgas investisseurs.
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Modele de recherche

-\

EXCES DE AVERSION AU
CONFIANCE RISQUE

BONNES
PERFORMANCES
PASSEES

2. ETUDE EMPIRIQUE ET RECOMMANDATIONS MANAGERIALES
2.1. Une méthodologie cohérente...

La méthode qualitative est particulierement reconu®a lorsqu’il s’agit d’explorer un
phénomene nouveau, en profondeur, afin d’en condpeela structure et le rdle du contexte
sur son fonctionnement. (Hlaldy-Rispal, 2002 ; Milet Huberman, 2003). Dans un tel
contexte, les méthodologies qualitatives sont mépmssidérées comme plus efficaces
compte tenu de la finalité que I'on veut donnemadcherche (Thietart, 1999). Dans une
phase exploratoire, nous désirons comprendre lepadement d’individus dans l'univers
bien particulier gu’'est celui des marchés finargsieafin de pouvoir formuler des
recommandations opérationnelles pour les praticiens

Par ailleurs, I'approche qualitative nous permetteasoulever l'interprétation que font les
individus d’une situation donnée et étudiée (Emrksl986). En effet, les concepts d’excés de
confiance et d’aversion au risque sont délicatmalyaer car ils dépendent de mécanismes
psychiques propres aux individus. De plus, selan(¥P94) et Wacheux (1996)Jacmise en
ceuvre d'un processus de recherche qualitatif, casnt tout vouloir comprendre le
pourquoi et le comment des événements et desiaitsiatoncrétes. Précisément, notre
problématique vise justement a répondre a la cuesd comment ». En effet, notre
préoccupation est de savoir comment de bons résditenciers influencent I'aversion au
risque.

Nous nous proposons d’étudier principalement kders et les analystes financiers,car :

* «Ces deux éléments — la position d’'insider et ldgrmes echangés — portent en germe les
biais psychologiques de la profession. Avec sanitspaivilégié, le trader peu aisément croire
gu’il comprend et contréle le marckeé (MANGOT, 2005). Nous sommes ici au centre de
notre problématique, et s’intéresser aux tradetss nEarait donc totalement justifié d’autant
plus que de nombreux chercheurs se sont déja pescineette profession. (Heisler, 1994 ;
Odean, 1999 ; Oberlechner, 2004 ; Fenton-O’Creéay,,2005).

* «Les analystes fournissent aux investissglasx traders a fortiorides informations
précieuses sur les entreprises cotées. Leurs éwahsacomme leurs recommandations sont
incontournables au moment de sélectionner lesstiframettre en portefeuille. Aussi utiles

15



soient-elles, leurs analyses sont sujettes a cautioprincipalement a cause des biais
psychologiques et comportementaux. (Mangot, 200&)t comme la profession de trader, les
analystes financiers ont fait couler beaucoup demn recherche comportementale. (Korn,
Laird, 1999 ; Tyszka, Zielonka, 2002 ; Hilary, Mgn2006).

En ce qui concerne les institutions, nous nous sesnimtéressés a des banques de
financement et d'investissement prestigieuses dans souci de crédibilité et de
représentativité. Ainsi nous avons décidé de chqiselques établissements renommeés et non
un cas unigue car nous nous intéressons a unegigpuen général, c'est aussi ce qui a
poussé notre choix de sélectionner des individugigigrentes places financieres (Londres,
New York, Hong Kong, Paris). Ainsi nous avons sitemeé la banque d’affaires américaine
Morgan Stanley, Calyon (Crédit Agricole CIB), lacBzié Générale et Natixis. L'une des
grandes difficultés des études qualitatives, ckmtcés a des organisations, et plus
particulierement a des acteurs a interviewer (Badmbpoert, 2003). Ainsi, notre stratégie
d’introduction au sein de ces banques est dite diedcdans la porte » (Joule et Beauvois,
1987). En effet, cette stratégie consiste a intgver un individu dans une organisation, et
puis de demander a étendre le procédé a d’auttearaae la méme institution. Ainsi, la
confrontation de ces différents critéres nous argndeconduire notre étude sur 12 individus.

2.2. ... permettant I'élaboration de résultats concrs...

2.2.1. H1: Les investisseurs ne sont pas rationsekt prennent leurs décisions sous
'emprise de biais cognitifs

a) La rationalité : une démarche subjective maigetigible

L'investisseur de la population étudiée semble dgimaniére rationnelle dans le sens ou il
essaye de maximiser son profit sous contraintde8@nt il n'agit pas de maniere rationnelle
au sens de la rationalité absolue.

(1) L’investisseur privilégie les données passées aobgbilités

Majoritairement si les investisseurs utilisent pesbabilités, il ne semble pas que ce le soit en
termes de probabilités pures et formelles au sersnight (1921) et Bernoulli (1713). C’est
plus a titre de visualisation des différents scé@saen leur prétant des probabilités issues de
leurs croyances, issues de leurs expériences gads@murt et long terme. Les investisseurs
gue nous avons retenus se basent en général sdoneges passées en essayant de leur
donner un sens logique permettant de faire dedgwés quant aux actions et performances
futures Ce qui va a I'encontre de la méthodologie devrait suivre ’homo ceconomicus.

(2) Une information trop dense qui nécessite une sétect

Méme si linformation reste au cceur de leurs soudianalyse, les investisseurs
n‘apparaissent pas comme étant capables de premdren compte (Simon, 1959) et sont
donc obligés de procéder a une sélection, un chdixformation provient de différentes
sources - publiques et privées sous formes verlal€grites - plus ou moins rapidement
selon le poids des acteurs dans le marché. Lestiaseurs ne paraissent pas accorder le
méme degré d’'importance a leurs sources d’'infolonati certains privilégient I'information
publique, d'autres ne l'utilisent qu'a titre indiifa et tendent a les confronter a leurs
informations et convictions individuelles, privédsn outre, l'investisseur ne semble pas
pouvoir changer de disposition quant a sa décdionestissement dans la mesure ou chaque
information est susceptible de modifier son cha@ix remettant partiellement son point de vue
en cause ; ainsi, il a tendance a chercher legnwaiions qui confirmeront sa pensée et
essayer de ne pas se laisser influencer par lessaut
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(3)  Une rationalité imparfaite mais qui semble congtrigur une démarche a la fois
logique et subjective

La théorie visant a uniformiser l'investisseur andttribuant une capacité d’analyse parfaite
semble mise & mal par notre observation. Ainsirejoint le concept de rationalité limitée
(Simon, 1959), d'autant qu’il a été souligné que feuvelles techniques d’informations
accroissent considérablement leur flux, et « notedé cette maniere les investisseurs dans
certains contextes (Colomonos et Ser, 2008). Man&alement, I'investisseur peut expliquer
la démarche qu'il a entreprise pour arriver jusqggadécision, car elle est issue d’'une certaine
procédure logique (Simon, 1976, 1991). Il est d&enojue le sens de rationalité est assez
subjectif car les individus ne semblent pas trditeformation de maniére égale et prennent
des décisions en opérant un choix propre a leagaoces (Muth, 1961 ; Lucas 1972) et se
basant également sur un certain sentiment, voirasfimct.

b) La prédominance des biais cognitifs

Notre analyse nous laisse penser que les biaisitdegsont omniprésents si ce n’est dans
l'univers financier dans son ensemble, du moinssdanpopulation étudiée qui apparait
néanmoins en étre consciente. Mais il ne semblgpasous les individus y soient soumis de
maniére homogene.

(4)  L'expérience et les données passées sont au cotimt@prétation

Nos résultats semblent toucher de pres au biaisantum, largement observé dans la réalité
et développé dans la partie théoriqgue qui précédesi, I'investisseur veut donner une
certaine continuité logique aux données passéequicke pousse a croire que ce qui s’est
manifesté dans le passé, et récemment, a plusateelle se reproduire. Comme le disait
Confucius« I'expérience est comme une bougie, elle n’éclgire celui qui la porte.»Ainsi

les investisseurs se servent de leurs expérienmas qpmprendre et rendre intelligible le
fonctionnement du marché (Cyert et March, 1963) diétectent certaines tendances comme
les « effets weekend » et essayent de mettre emspandance certaines variables qui
évolueraient de maniere similaire dans un contdataé (Tversky et Kahneman, 1974).

(5)  Unréle important de I'information sujette a unéeséon subjective

L'information est la base de la prise de décisibrpeut provenir de sources privées ou
publiques (selon la nature du métier, 'expérieackes croyances des individus) ; elle donne
lieu & des interprétations personnelles. Globalémkss investisseurs sont facilement
influencables par le consensus lorsqu’ils n'ont p@e opinion fondée, ed contrario
procédent a un tri allant dans leur sens lorsqatilsdes convictions.

(6) Les humeurs et émotions présentes avec des defjéésrds

Nos résultats montrent que humeurs et émotionsagiscomme élément perturbateur au
regard de l'objectif de maximisation de l'investiss (théorie classiqueXependant, il
apparait que les traders semblent plus influenaédep analystes financiers. Une explication
plausible serait que les traders sont poussés ridnerdeurs décisions a trés court terme,
guotidiennement et sur des volumes conséquentiistgue les analystes financiers prennent
des décisions a moyen et long terme. lls ont d®temps pour formaliser leurs décisions
portant sur des sommes qu’eux-mémes ne gereningatedent.

Au-dela de leurs caractéres propres a chaque thgivihumeurs et émotions semblent

étroitement corrélées aux marchés financiers. Aigeand ce dernier est tres volatil et
« nerveux », alors l'investisseur s’y adapte enpéaltt la méme attitude. Il apparait qu’étant
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donné le «timing », les émotions agissent posiiemt sur la prise de décision en
transcendant les détails et en hiérarchisant Fmédion en vu d’atteindre le but fixé dans le
temps imparti. A nouveau I'expérience semble adiers ce sens, permettant des « gains de
pensées ».

(7)  Une trop grande confiance en soi ?

Notre étude met de maniére manifeste le jugementinlestisseur au centre de son
processus décisionnel et nous rejoignons en cel'seadyse de De Bondt et Thaler (1995).
L'approche d’Odean (1999) quant a la relation emtxees de confiance et environnement
nous apparait pertinente. Nos différentes intersievettent bien en relief la complexité du
marché concrétisée par les connaissances pointwesdogivent posséder les acteurs de
marché, le flux énorme d’information et les méttoadgprofondies d’analyse a maitriser.
Quant au concept d’exces de confiance, nous démki® nos entretiens que les investisseurs
en général ont une tendance a surestimer la pettie pertinence de leurs observations et
connaissances compte tenu de la réalité (Mc Gralv,004).

Pour résumer, nous pouvons conclure que l'investiss’est pas rationnel lorsqu’il prend une
décision. En effet, la place accordée aux proliébilest faible, et sa décision se base
majoritairement sur des données passées. L'indinepeut pas analyser toute I'information
disponible et est tenté de la trier selon desrestgui lui sont propres. Cependant il a le souci
de donner un sens logique et intelligible a saatéhe. Les travaux récents en neurosciences
qui s’intéressent a l'instinct et I'intuition appent un éclairage certain pour comprendre le
processus décisionnel des investisseurs. Notonendapt que nos entretiens avec les
investisseurs que sont les traders et analystasusont pas permis de vérifier tous les points
développés dans le corpus théorique, notammentestait que la vision marchande de
maximisation serait présente ou non dans tous desathes de la vie humaine. Une étude
spécifique sur ce point pourrait trouver une cadadégitimité.

Les biais cognitifs ont une place importante dangrbcessus décisionnel de I'individu, dans
la mesure ou la place du subjectif y est grandetérprétation ainsi que les humeurs et
émotions tiennent une place non négligeable. De enléarces de confiance parait toucher
particulierement les investisseurs. Notre analyssoalevé le rdle important que joue

I'expérience sur ce point, et nous a permis de rioiésesser a une certaine catégorisation
entre traders et analystes.

Ainsi, globalement nous pouvons confirmer notrenpege proposition de recherche selon
laquelle les investisseurs ne seraient pas ratisnee prendraient leurs décisions sous
'emprise de biais cognitifs. Cette hypothese, tregortante pour la validité de notre étude
car elle en dessine le cadre, nous permet de rengher sur les deux prochaines hypothéses
qui sont au cceur de notre problématique.

2.2.2. H2 : « Les bonnes performances passées eirtemt un comportement d’exces de
confiance »

a) Une certaine idée de la performance...

(8) Qu’entend-on par performance ? Un souci de distincelon le métier

Pour un trader, la performance est essentiellergaeantitative, chiffrée par rapport a un
certain benchmark (le marché par exemple). Ondlira trader qu'il est performant lorsqu’il

y a création de valeur en termes monétaires. Najoades résultats obtenus sont directement
issus de sa décision et de son action. Cependantons qu’il existe une certaine
performance d’ordre plus qualitative qui se meglus en termes d’investissement personnel

18



dans la tache et de curiosité d’esprit, points régde dans un tel métier. Les analystes
financiers aussi sont animés par le souci de latioré de valeur, mais leur performance n’est
pas strictement corrélée a un résultat chiffréeatagactérise de maniére indirecte a travers la
précision de leurs estimations. La performance’alealyste se caractérisera aussi dans sa
capacité a satisfaire et attirer de nouveaux dierternes.

(9) Mesure et retour sur performance

Les traders ont un retour direct dans des délaiggocar leurs transactions sont nombreuses
et se concluent dans un temps assez restreint. gament-ils quasiment en permanence et de
maniere assez claire quelle est leur performanagdrformance des analystes financiers est
issue d'un systéeme de mesure émanant de leursscliattribution de notes/votes). Ce
systeme de mesure n’est pas direct car les recodatians des analystes se situent dans un
horizon de 6 & 8 mois et donc le retour sur peréomre est assez long.

Un méme souci parait s’appliquer aux performaneasstchders et analystes financiers : leur
régularité. Un trader doit étre régulier dans daepde gain, mais sa réelle performance se
concrétisera par sa situation nette a la fin denke, a ’heure de déterminer le montant des
bonus, récompenses financieres étroitement cosréléeresultats du trader. La régularité des
performances des analystes semble encore plustanp®rdans la mesure ou non seulement
leurs estimations doivent étre précises, mais awdsgilieres. En effet, pour étre crédible,
influent et satisfaire les investisseurs qu’il aaitle, I'analyste ne peut pas se contenter de
faire de bonnes prévisions de temps en temps. Air@e@gie la précision de ses estimations
deviendra réguliére, sa performance relative andance a croitre.

b) ...favorable a 'émergence de I'excés de confiance

(10) Une notion de performance propice a l'interprétatio

Nous avons détecté lors des entretiens que lesstiaseurs sont soumis a un biais de
confirmation. lls se basent dans un premier temgs I$nformation publique, mais
privilégient dans un second temps leur informaponée, jugée plus fiable et permettant de
se distinguer (Daniel, Hirshleifer, Subrahmanya®Q8). Cette notion est fortement liee au
biais d’auto attribution. En effet, I'analyse desponses nous permet d'affirmer que les
individus en situation de succes attribueront ceide a la fiabilité de leurs analyses et
stratégies (leurs capacités personnelles) tandés lgsl échecs seront minorés, dus a des
facteurs extérieurs, totalement en adéquation l@sgsameux travaux d’'Herzberg (1959).

Dans notre partie théorique, nous avions suggéedegiindividus avaient un penchant pour
se considérer « meilleurs » que les autres. Cdcing&niablement vérifié a travers les
réponses des interviewés. En effet, ils sont 100@oresidérer que leur performance est
supérieure a la moyenne dans leur ligne de mé&gequi, d’'un point de vue mathématique,
est impossible. De méme, presque tous jugent laptgudes a deétecter des « bons
investissements » correctes, voire bonnes.

(11) Meétiers, mesures des performances et excés deanosfi

Les traders sont soumis a lI'excés de confiance @@ian2005) car ils ont une place
privilégiée sur les marchés financiers et ont dasnaissances treés pointues des différents
produits et techniques financieres : ceci trangpdmegement a travers nos entretiens. Par
ailleurs ils traitent sur des volumes trés consgtgjenais le fait que le retour sur performance
s’inscrit dans un délai court (feed-back fréequenprécis grace a de nombreux outils), cet
exces de confiance peut étre vite corrigé (Gerehai©dean, 2001). Les caractéristiques
propres au métier d’analyste financier font qudecelasse d’'investisseurs n’a pas un suivi
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régulier de ses performances, celles-ci étant bégsrecommandations qu'ils font. Ainsi, la
fréequence du « feed-back » est bien plus faibleppue les traders, et ils donc ont moins de
retours sur leurs performances réelles. En conséguels rectifient plus rarement leurs
jugements, ont confiance en leur modéle et sont gdus sujets a étre soumis a un exces de
confiance (Gervais et Odean, 2001).

Notre cadre théorigue nous avait permis d’apprédends concepts de maniére satisfaisante
au regard de notre analyse de résultat. En effels avons pu vérifier sa consistance a travers
les notions de biais de confirmation, d’auto atttibn, et de fréquence de feed-back. Nos
entretiens nous ont néanmoins permis de mieux camdpe les caractéristiques de ces
métiers, en termes d’activité et de performancejreti mieux décrypter 'origine de I'excés
de confiance chez les analystes et les tradersoBséquence, nous pouvons confirmer cette
seconde proposition de recherche qui stipule gaibdmnes performances passées entrainent
un comportement d’exces de confiance.

2.2.3. H3 : « L’excés de confiance diminue I'aversn au risque des investisseurs »

a) Entre confiance et exces de confiance

(12) De la nécessité de I'audace et de la confiance...

En finance, il apparait que la confiance en sopeéstordiale (Compte et Postlewaite 2004).
En effet tous les répondants partagent ce poimudeet estime que c’est la résultante d’'une
bonne analyse ayant pris en compte tous les pamsné&e plus il a été avancé le fait que si
'on n'a pas confiance en soi, alors il est peuonemandé de prendre une décision. De
maniére générale, les traders doivent avoir coofiaan eux (décision communiquée par la
voix, timing serré), tout comme les analystes fomears (notion de crédibilité, d’'influence et
d’optimisme). Par ailleurs, il semblerait que I'agd soit aussi un parametre important pour
la population étudiée. Il s’agit de se distinguer @bnsensus pour les analystes, et d’étre
réceptifs a la notion de couple risque/rentabgidér les traders.

(13) ...al'exces de confiance

Il apparait difficile d’établir une frontiére entries précédentes notions et I'exces de
confiance, car nous nous référons ici & quelquesechte trés subjectif, chacun ayant une
personnalité qui lui est propre. Le but ici estrdettre en avant I'importance que revét la
confiance (et 'audace) en finance, mais gqu’'au-dilgsque l'investisseur tombe dans une
phase obsessionnelle, les effets peuvent s’avé@sastteux, car il n'admettra pas s'étre
trompé, et donc n’entamera pas une démarche attotve.

Il est nettement admis par nos répondants qued&xie confiance est présent dans leurs
meétiers, et qu’il est caractérisé par le fait duwvéstisseur ne gere pas tout, qu’il ne prend pas
tous les paramétres en considération ou bien erpdilene les distingue pas. D’ou l'idée
d’excés de confiance, ce sentiment qui vise a Boresses compétences et capacités reelles
au regard d’une situation donnée.

b) L’aversion au risque : une variable dynamique

(14) L’'omniprésence du risque

L’analyse de nos résultats met en avant le faitlguiesque est inhérent au domaine financier,
tant chez les traders que chez les analystes farand.e couple risque/rentabilité est
indissociable en finance. Les individus interviewsést particulierement sensibles au risque,
dans la mesure ou toute décision doit prendre emptmle risque qui y est associé, sans le
sous-estimer.
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(15) Une perception variable du risque

L’analyse de nos entretiens met en évidence qumvestisseurs sont plus ou moins averses
au risque en raison de leur personnalité (Fentoml.et2005). Il semblerait aussi que
'expérience des investisseurs ait une forte imftigesur leur aversion au risque ; ainsi évitent-
ils des prises de risque inconsidérées (les écheils ont connus les ont rendus plus
prudents et rigoureux quant a l'analyse de risques cas meédiatisés en 2008 (Société
Générale, Caisse d’Epargne, etc.) s'averent extraneparticuliers, mais la crise financiére
sans précedent qui secoue le monde nuance peujtétlgue peu nos résultats quant a la
prise de risque, notamment des traders.

Le concept de « survivor bias » a été largementdgbpar un de nos répondants ; ce concept
fait référence a deux notions que nous n’'avionstyaétees dans notre cadre théorique, ce qui
a pour effet de compléter notre analyse. D’une, pamt ignorant I'impact de ce biais,
linvestisseur ne réalise pas que les rendementgensosur lesquels il base trop souvent sa
décision d’investissement sont faussés. En efést,rendements ne tiennent pas compte, par
exemple dans le secteur des fonds d’investissemerigit que les sociétés non performantes
disparaissent (faillites, fusions,...) et qu’ainsg fendement moyen en est bonifié de
pratiguement 2 % (Carhart, 1997). De plus, ce biais référence au fait que seul les
individus ayant plus de 15 ans d’expérience ennfiraavaient une réelle connaissance du
marché et que dans cette population, les « mawvaisient été éliminés et que si certains
subsistaient, ceci n'était di qu'a la chance. Lelseés influencent I'aversion au risque des
répondants (notion d’expérience et de courbe dapmsage), contrairement aux situations
de succeés qui reposent, elles, sur un processiygigna bien fondé.

(16) De l'aveuglement a la chute

L’aversion au risque est un concept trés prochka destion du risque, I'un n'allant pas sans
'autre. Ainsi, nos répondants a l'unanimité fonatéde I'incompatibilité de la gestion du
risque et de I'exces de confiance (qui ne consigee le risque dans son ensemble).
L’investisseur soumis a I'excés de confiance aaewictions profondes qui le poussent a se
désintéresser de son environnement externe. AlfiBiyestisseur se contente de ses
connaissances et n’est plus motivé par la curietiié@ soif d’apprendre. De la une certaine
idée de perte de lucidité, d’'aveuglement. Le cotpésrique ne nous a pas permis d'établir
un lien entre excés de confiance et performanagdyuimais nos répondants sont unanimes
sur ce point. D’'une part en abordant le conceptdeais du survivant », d’autre part en
soulignant que I'excés de confiance aboutissaigatdirement a I'échec, voire a la fin d’'une
carriere professionnelle.

Nous validons ainsi I'importance de la confiancesen en finance et de la dynamique de
I'aversion au risque. De plus, notre étude nousrengs d’élargir les pistes issues de la théorie
en apportant un éclairage sur la relation entré®xie confiance et performance future. Nous
avions établi une logique visant a rapprocher ledé® de CRESSY (2000) de celui de

GERVAIS et ODEAN (2001) et qui nous permettait denger que I'excés de confiance

influencait négativement I'aversion au risque. Kesultats confirment cette hypothese.

2.3. ... propres a des recommandations manageériales

2.3.1. Pour une meilleure gestion du risque

(17) Une réduction des biais par I'expérience

Nous l'avons bien mis en relief a travers notredéful’expérience réduit les biais
comportementaux. Les investisseurs se rendent méempte du caractere aléatoire et
ephémere des marchés financiers et de I'impactedes Idécisions sur ces derniers. De
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I'expérience, dit-on, découle la sagesse et lerétntle soi, points apparemment essentiels
dans la sphere financiere. Dans une optique de tenge, les investisseurs les plus

improductifs sont éliminés, mis a part quelquefianceux » (survivor bias), et seuls ceux qui
ont su développer les comportements les plus ed#gaestent dans la partie.

(18) Privilégier les seniors aux postes de managemefayariser leur formation

Les jeunes recrues fraichement sorties de leumsafitns pointues en finance, sont plus a
méme de s’adapter aux évolutions de la financea{Mté accrue ; logiciels, produits et
modéles financiers complexes). Cependant, et ogoint le point faisant référence a
'expérience, les seniors disposent de tres grandefités qui permettent de manager ces
jeunes investisseurs. Néanmoins, il est indispdaspbur eux de suivre des formations
régulieres et participer a différents colloques amnférences afin de s’inscrire dans une
logique apprenante, et se sensibiliser a des spétsfiques et d’actualités.

(19) Une malitrise nécessaire des probabilités

Il est nécessaire que tous les investisseurs @estconnaissances de bases des lois de
probabilités, afin qu'ils puissent en alimenterrieumodéles d’analyse visant a faire des
prévisions, des anticipations futures. La fiabilif&n modele dans le temps est essentielle
(bien que quelgques mouvements de court terme piiksedonner tort) et s’avere par ailleurs
étre un outil pouvant contenir/limiter le biais xi@s de confiance chez les investisseurs. Par
ailleurs, la connaissance de la théorie des graadwres permet de relativiser leur exceés de
confiance si leur performance s’est averée treadasnr une relativement courte période. De
méme, maitriser les notions de variance/covarigmeenet de se rendre compte de l'utilité de
bien diversifier son portefeuille avec des act#blement, voire négativement, corrélés entre
eux. Ceci peut répondre a la problématique dessiisseurs quant a leurs exigences de
régularités dans leurs performances, cette diveaibn permettant de lisser les résultats.

(20) Reéexaminer ses modeles a intervalles réguliers

Savoir remettre en cause son jugement et son madalgse est fondamental en finance. I
s’agit de faire preuve d’'une certaine flexibiliténg la maniere d’aborder une problématique
d’'investissement. L'investisseur doit étre animé lpecuriosité, rechercher d’autres pratiques
ailleurs que dans son environnement proche et dmkaminer le bien-fondé de ses
convictions quand de nouvelles informations sunves.

Ce systeme d’aller-retour sur son modéle d’anapeyenet aussi a I'investisseur de faire le
point sur ses performances, de s’auto-évaluer exiqge sorte. On rejoint ici le point
développé précédemment, stipulant qu’a mesure qudrélquence de rétroaction était
rapprochée, le biais d’exces de confiance se raiuis

2.3.2. Au service de la performance

(21) Profiter des effets psychologiques de court terme...

L’information a une incidence directe sur les codesla bourse mais le phénoméne de sur-
réaction di au comportement des investisseursa tiiastif au-dela de sa valeur fondamentale,
et, dans un délai assez court, reviendra a somuigenormal ». De la I'intérét de profiter de
ces mouvements « irrationnels » appelés ausssetfeiomentum ». Pour gu’elle ait un plus
grand impact, cette information doit étre publigeéputée fiable.

Etant averti du caractére cyclique des performaridegestisseur devra acheter les titres qui

sont sous performants depuis une durée signifeadiv regard de leur cycle, et de vendre
ceux qui s’averent étre trés performants sur le amini 'effet de la rectification se fera t6t ou
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tard ressentir (horizon de court a moyen termed,estt & ce moment donné que l'investisseur
devra penser a déboucler ses positions.

(22) ...Mais inscrire sa stratégie d’investissement slworg terme

En finance, il est pertinent d’essayer de penden@ terme, si possible deux coups plus loin
gue «la foule ». Il faut tenter d’identifier ceigest ignoré aujourd’hui mais qui pourrait
ressusciter un certain intérét dans le futur. Nemrmmes bien conscients de la difficulté de
trouver de telles opportunités, car elles demandentaire preuve d’'une grande expertise
dans le domaine visé. Néanmoins, ce qu'il est ptessle détecter, ce sont des valeurs qui
sont durablement sous-évaluées. Un sous-jacentpdéainvestir dans un horizon d’environ
3 ans est l'indice boursier (CAC 40, Dow Jones)ic@résente un trend moyen qui est en
hausse permanente, mais ponctué de hausse etsde dai maniére récurrente, cyclique. Il
s’agit a partir d’'une analyse graphique et de lanagssance de la valeur fondamentale de
construire la stratégie adéquate.

(23) L’exemple des introductions en Bourse

Il a été révélé que dans une grande majorité des waire méme systématiquement - les
sociétés introduites en bourse étaient sous-évall¥e ce constat se profile une stratégie a
trés court terme, de l'ordre de quelques jours,vige a participer au plus grand nombre de
procédures d’introduction en bourse. Néanmoinsy p@ssurer d’'une bonne performance, il
vaut mieux sélectionner les sociétés les plus rigées. Ce phénomeéne est généralisé, bien
gue certains marchés soient plus concernés qudrekaet que les opportunités soient
intimement liées aux conditions de marché. Enfatativisons ce constat, en soulignant que
les codts de transactions peuvent annuler ou amogahsidérablement les résultats attendus
et donc de telles stratégies s’adressent plusraestisseurs institutionnels.

(24) Caractéristiques clés d’'un bon investisseur

Notre travail s’est appliqué a montrer I'importart=ela psychologie et du tempérament d’'un
investisseur ainsi que le caractere trés subjelitihe décision d’investissement. Un bon
investisseur doit donc trouver un style d’'investieent qui correspond a son tempérament.
Nous nous proposons ici d'identifier des caractié@ues clés permettant de définir un bon
manager, qui a la fois minimisera la prise de ®se maximisera son profit.

- Etre curieux, avoir un ceil sur un grand nombiefdimations pour profiter d’opportunités.

- Faire preuve de contrble de soi, adapter sondeanment a la situation présente.

- Etre organisé, montrer une vraie soif d’analyse.

- Etre un généraliste, avoir une vue d’ensemblés @oir aussi le souci du détail.

- Afficher une réelle envie de gagner mais étrgilile dans ses convictions.

- Ne montrer aucune aversion a aller a 'encon&r¢@pinion générale du marché, éviter les
comportements moutonniersBe fearful when others are greedyWarren BUFFETT.

- Avoir une bonne connaissance de soi-méme, afisedprémunir contre certains réflexes,
certains pics d’humeurs.

Enfin, un bon investisseur est une personne ayavest de I'expérience... et du bon sens.

CONCLUSION
Si dans un premier temps, c’est la littératurerfmare anglo-saxonne qui faisait référence a
la finance comportementale, nous constatons aujaurque ce courant n’est plus marginal

et qu'il est, par exemple, mis en avant dans lagarespécialisée francaidegxpansionde
Juin 2008, Courpie et Dedieu). Notre mémoire cowlarc un domaine en pleine évolution
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sur le plan théorique, et en ce sens revét un teaeaparticulierement intéressant. C’est dans
un contexte économico-financier instable - décdulignla crise financiére des subprimes - ou
les critiques adressées a destination des partienthéories dites classiques sont vives qu'a
émergé notre problématique de mémoire.

Afin de pouvoir répondre a nos interrogations, nausns tout d’abord eu recours a une
littérature a la fois vaste et spécifique au reghasl concepts dégagés, ce qui nous a permis de
construire une architecture théorique solide gabautit sur trois propositions de recherches
gue nous avons jugé intéressant de vérifier. P@mema bien ce travail et lui donner une
dimension scientifigue nous avons opté pour I'appeoqualitative d’étude de cas dont nous
avons tirés des résultats significatifs. Ainsirdponse a notre question initiale est la suivante :
parce gque l'investisseur n’agit pas de manieremaelle et prend ses décisions sous I'emprise
de biais cognitifs, des bonnes performances figaesi passées peuvent entrainer chez ce
dernier un comportement d’exces de confiance g paur conséquence une diminution de
son aversion pour le risque.

Cette réponse, nous semble-t-il, s’inscrit dansalgre évolutionniste des théories financiéres,
et apporte des éléments de réflexions non négligeahotre question de recherche étant
encore trés peu abordée dans le corpus théorigqptee Btude insiste sur les notions d’exces
de confiance, d’expérience et de courbe d'appreagis. Elle met aussi l'accent sur la
nécessité de continuer et d’approfondir les travamx neurosciences ainsi que de les
incorporer aux théories financiéres afin de lepragher de la réalité. Par ailleurs notre étude
confirme le bien-fondé des critiques existantes 'encbntre des théories financiéres

classiques, et étoffe la base de réflexion suralaatére trés psychologique de la finance.
D’un point de vue manageérial, ce travail de rechermet en avant des problemes réels
présents dans les entreprises. Il propose desdae®liorations en matiere de management
tant des organisations que des individus en praopodas leviers d’actions - concrets,

performants et intelligibles par le praticien — ermatiere de gestion de risque et de
performance.

Il convient d’admettre a présent certains élémeetsaiblesses pouvant altérer, remettre en
cause la pertinence et la dimension scientifiqueaderésultats :

- La littérature portant sur notre sujet est engme développée : un travail poussé, dans une
logique d’accumulation des sources, peut complatiée revue de littérature et amener a des
travaux plus pertinents.

- Notre domaine d’expertise repose essentiellersgnta modélisation et les mathématiques
financiéres ; en ce sens, un individu spécialisgtsdas sciences humaines aurait pu aboutir
sur des conclusions et des hypotheses différegit@mn moins intéressantes.

- Un nombre plus élevé d’entretiens aurait accruelagrésentativité et certainement affiné
notre analyse. Néanmoins, le temps imparti a cailrde recherche est relativement court :
'ambition gu’il donne & ce mémoire en est doncssgmuent.

- L'information recueillie lors des entretiens etsaite analysée peut étre biaisée. En effet, la
personne collectant les données peut ne pas saisas les dimensions et subtilités sur le
domaine d’expertise donné. Par ailleurs, le réponhdat libre de ne pas tout nous dévoiler.
Une collecte de données via I'observation auratpdtis « scientifique » et plus fiable, mais
aurait été incompatible avec nos contraintes depsgerkinalement, le codage et le tri de
'information dans la matrice de résultats sontrsisua l'interprétation du codeur, et en ce
sens peuvent relativiser la validité des résufiedsentés.
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Malgré les limites exposées ci-dessus, il nous geiplee cette recherche soit cohérente dans
sa globalité. Le sujet que nous avons traité nopsranis de mieux comprendre le processus
décisionnel d’'un investisseur dans son ensembldinatement nous permet de suggérer
'enchainement logique suivant. Les succes ontdeoe a faire émerger un comportement
d’exces de confiance qui, lui, induit une diminatide I'aversion au risque d’un investisseur.
Il est admis que t6t ou tard, ce changement demegé entrainera une baisse des
performances de l'investisseur, qui alors perdreolafiance excessive qu’il avait accumulée.
Ainsi, il sera plus réceptif aux risques encourws gqui normalement améliorera ses
performances futures. A mesure que des situatiermidcés se représenteront, sa tendance a
avoir une confiance excessive en lui-méme resurbjiofre étude a bien soulevé le fait que le
facteur expérience était un paramétre crucial ptténuer ce phénomeéne et son amplitude et,
a long terme, faisait tendre vers une certainelaég® comportementale ainsi qu’'un lissage
des performances.

Néanmoins, I'expérience ne rend pas forcément phti®nnel, car elle ne permet pas
d’expliquer ni d’'atténuer certaines normes socigeautres phénomenes affectifs. Ainsi, la
finance comportementale a encore de beaux jouantelle. En effet, réputés apatrides, les
investisseurs semblent pourtant privilégier legwed de leur propre pays... et plus surprenant
encore, démontrent un certain attachement de inagis ». Parmi les sociétés sélectionnées
par les gérants de portefeuilles, une part nonigemible ont leur siege social a moins de
200 km des bureaux de ces investisseurs... Patrietiem régionalisme sont-ils bien
rationnels ? Nonobstant le fait que la proximiténpet treés certainement de limiter les biais,
par une meilleure connaissance et donc une medli@ppréhension du risque.
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