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Cet article fait suite au cahier de recherche 3, d’octobre 2017, sur les travaux en finance 

comportementale du dernier prix Nobel d’économie, Richard Thaler (9 octobre, 2017).  

Négocier la décision Beaucoup de personnes mentionnent la finance comportementale et l’économie 

expérimentale lorsqu’ils veulent décrire la façon dont les hommes et les femmes prennent en pratique 

des décisions. La théorie économique qui s’intéresse à l’homme rationnel est néanmoins de plus en plus 

souvent mise en défaut dès que l’on prend la peine d’analyser de près les comportements. De nos jours, 

l’homme rationnel reste un vestige caché au fond des placards de l’économiste, personne d’autre que lui 

ne croyant à cet être possédant une information parfaite sur les prix passés et les distributions des prix 

futurs. Il appartient désormais au domaine des chimères, même s’il tente selon certains de refaire son 

apparition sous le nom d’intelligence artificielle (IA). Mais l’IA qui agrège des informations n’est pas 

non plus, a priori, dépourvue de biais. Cela reste une question ouverte, qui sera abordée par ailleurs.  

Depuis près d’un siècle, on sait que l’Homme optimise souvent mal. Quelquefois ses heuristiques (dans 

le cas des jeux d’échec ou de go) sont moins bonnes que celles de l’IA. De plus, l’Homme ne dispose 

que d’une information incomplète, bien loin de celle accessible à partir des données massives qu’il est 

incapable de traiter sans l’aide d’outils élaborés. Naturellement, il se contente de solutions 

approximatives, ou « satisfaisantes », telles que l’a montré Herbert Simon. Nous verrons ici comment 

Richard Thaler va un cran plus loin en nous montrant que, certes, le décideur adopte un comportement 

non optimal, mais que cet écart à l’optimalité n’est pas une pure erreur aléatoire, mais suit des déviations 

qui obéissent à des règles très stables dans le temps et d’un individu à l’autre. Ce sont les règles de ce 

monde de l’« à peu près » que nous allons explorer dans ce cahier de recherche en racontant une série 

d’anecdotes amusantes,… mais vraies.  

Nudge Un concept associé à Thaler est celui de Nudge, ou « coup de coude » : il propose une approche 

basée sur l’économie expérimentale, qui est appliquée pour prédire une série de décisions de la vie 

quotidienne : choix professionnels, de l’école des enfants, d’épargner, d’aliments pour se nourrir. Thaler 

et Sunstein (2012) montrent comment améliorer ces décisions en ne modifiant que légèrement et de 

manière non coûteuse quelques paramètres du problème.  

Effet de cadrage. Dans les cantines scolaires, il a été observé que le fait de mettre en avant les plats 

considérés comme équilibrés (bons pour la santé) tout en laissant aux élèves le choix d’autres plats 

(peut-être meilleurs en goût mais moins bons pour la santé) a des conséquences sur la proportion des 

élèves décidant d’adopter des choix meilleurs pour la santé.  

L’ordre de présentation des cas de figure génère assez systématiquement des effets de cadrage dans le 

cas des marchés financiers. Par exemple, dire que les rendements d’une action ont été au cours des 5 

dernières années : Bon, Bon, Mauvais, Mauvais et Mauvais, sera très différent la séquence : Mauvais, 

Mauvais, Mauvais, Bon et Bon. Il n’y a pourtant aucune base pour être considérablement plus optimiste 

dans le second cas que dans le premier (sauf s’il y a de bonnes raisons de croire à des tendances).  
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Statu quo Au Royaume Uni, une mesure a été prise par le gouvernement qui s’est rendu compte que 

quand le versement des allocations familiales était adressé à la mère plutôt qu’au père, les enfants avaient 

plus de chances de bénéficier directement de cette allocation. Cette règle n’est pas coûteuse et elle est 

inoffensive (en principe). On voit mal en quoi certaines personnes pourraient s’y opposer, hormis 

quelques chefs de familles  « vieux jeu ». Elle est inspirée des travaux en économie de la famille, mais 

fait partie de cette mouvance du « Nudge ».  

Aux USA, Barack Obama a rendu automatique la souscription au plan épargne retraite par capitalisation 

(dite plan 401(k)). Cette décision a été motivée par le fait que les employés ont tendance à maintenir le 

statu quo, c’est-à-dire à ne pas faire l’effort de souscrire à une contribution à un plan de retraite, par 

exemple lors d’une augmentation de salaire, lorsque ceci nécessite une démarche. En revanche, quand 

cette souscription se fait par défaut et que l’employé doit prendre l’initiative de cocher une case pour ne 

pas souscrire une partie de cette augmentation, très peu de souscriptions sont refusées. En d’autres mots, 

l’individu est averse à tout changement et le mettre déjà sur la bonne route l’aide énormément. 

Dans le même esprit, pensons aux décisions prises dans les entreprises sur les options d’impression 

(couleur ou noir et blanc et recto-verso ou non). Ce que nous avons vu, la suprématie du statu quo, 

suggère qu’il faille mettre l’option noir et blanc et recto-verso par défaut. Cette politique, adoptée par 

plusieurs universités américaines a permis d’économiser plusieurs millions de dollars chaque année.  

Comptabilité mentale R. Thaler est aussi le chercheur qui a introduit la comptabilité mentale. Selon 

cette théorie, il n’y a pas, dans la tête de l’épargnant, de porte-monnaie unique regroupant tout l’argent 

du foyer (ou d’un individu), mais une série de porte-monnaie virtuels associés à des usages différents. 

De même, R. Thaler argumente que les individus traitent différemment les gains et les pertes : ils 

préfèrent recevoir leurs pertes en une seule fois tandis qu’ils préfèrent recevoir le bénéfice des gains, au 

fur et à mesure que ces gains se produisent.  

Questionnaires de risque Cette asymétrie entre gains et pertes est fondamentale et a été exploitée 

depuis plusieurs années par la Société RiskDesign dans son questionnaire RiskTolerance, à l’issue de 

travaux approfondis ayant mis en évidence la diversité de l’ampleur de cette asymétrie d’un investisseur 

à l’autre.  

D’une part, le questionnaire aborde les placements par projet, chaque projet correspondant à un des 

porte-monnaie virtuels de Thaler, chaque projet possédant ses règles de gestion, ses objectifs et son 

horizon de placement. A chaque projet de chaque investisseur sont attachées une aversion au risque et 

une aversion aux pertes spécifique.  

D’autre part, les règles de présentation, les couleurs, la présentation des choix entre placement certains 

et risqués ont été optimisées pour réduire et prendre en compte les effets de cadrage. Cette procédure est 

nécessaire pour garantir la qualité des réponses recueillies.  

L’économie et la finance comportementales sont des outils délicats à gérer, mais une fois maitrisés, ils 

permettent d’offrir des recommandations proches de l’investisseur, au service de l’investisseur et 

facilitent le travail du conseiller financier… non sans une grande dose d’économétrie, mais cela fera 

l’objet d’un autre cahier.  
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