

  
    Introduction

    
      Depuis une vingtaine d’années, les économistes et les théoriciens de la finance ont cherché à donner à leurs analyses des fondements psychologiques plus réalistes en développant ce qu’il est aujourd’hui convenu d’appeler l’économie et la finance comportementale. L’idée est de formuler des théories économiques et financières à partir d’hypothèses plus réalistes sur les comportements humains en s’appuyant sur les acquis de la psychologie cognitive et sociale. Il faut dire que l’on partait de loin, avec le modèle de l’« homme économique » (ou Homo Economicus), cet être totalement désincarné ayant la double propriété d’être parfaitement rationnel et totalement égoïste ! À cet égard, on peut citer le psychologue Daniel Kahneman, lauréat du prix Nobel d’économie en 2002, racontant sa « rencontre » avec l’Homo Economicus :

      
        « Un jour, au début des années 1970, Amos me tendit un essai polycopié, dont l’auteur était un économiste suisse du nom de Bruno Frey. Il y débattait des présupposés psychologiques de la théorie économique. Je revois très bien la couleur de la couverture : d’un rouge sombre. C’est tout juste si Bruno Frey, lui, se souvient de l’avoir écrit, mais moi, je peux encore en réciter la première phrase : “L’agent de la théorie économique est rationnel, égoïste et ses goûts ne varient pas”.

        J’en fus abasourdi. Mes collègues économistes travaillaient dans le bâtiment voisin, mais je n’avais pas pris la mesure des profondes différences entre nos mondes intellectuels. Pour un psychologue, il est évident que les gens ne sont ni complètement rationnels, ni complètement égoïstes, et que leurs goûts sont tout sauf stables. C’était comme si nos disciplines étudiaient deux espèces différentes, que l’économiste comportemental Richard Thaler a baptisées par la suite les Econs et les Humains. »

        Kahneman D. [2012], Système 1/Système 2. Les deux vitesses de la pensée, Flammarion, p. 323.

      

      Le point de départ de l’économie et de la finance comportementale réside bien souvent dans des observations expérimentales, certaines directement héritées de la psychologie, d’autres créées spécifiquement pour les besoins de l’analyse économique et financière. On parle d’« économie expérimentale » pour qualifier cette nouvelle méthodologie consistant à réaliser des expériences pour vérifier la robustesse des théories et, le cas échéant, pour départager des théories concurrentes. Ainsi, l’économie/finance expérimentale constitue un sous-ensemble du champ, plus vaste, de l’économie/finance comportementale qui s’appuie le plus souvent sur des observations expérimentales pour développer ensuite de nouvelles théories.

      L’objet de cet ouvrage est de partir de 75 petites expériences, toutes très simples, à réaliser soi-même pour découvrir (ou mieux comprendre) les concepts de base de la psychologie des choix économiques et financiers, au cœur de l’économie et de la finance comportementale.

      Les 75 expériences sont réparties en 11 thèmes : la rationalité limitée (1), les biais de jugement et les heuristiques (2), le raisonnement probabiliste et statistique (3), la surconfiance et le suroptimisme (4), le biais pour le présent (5), l’aversion au risque, à la perte et à l’ambiguïté (6), les normes sociales (7), la moralité (8), les émotions (9), la personnalité (10) et les stéréotypes et préjugés (11).

    

  




  

  CHAPITRE 1

  LA RATIONALITÉ LIMITÉE

  
    La théorie économique ainsi que la théorie financière ont longtemps reposé sur l’hypothèse de rationalité parfaite des individus incarnée par la figure emblématique de l’Homo Economicus. Or, comme l’ont noté Richard Thaler et Cass Sunstein :

    
      « L’homo economicus a des capacités intellectuelles équivalentes à celles d’Albert Einstein, autant de mémoire que « Big Blue », le fameux superordinateur d’IBM, et une maîtrise de soi qui ne le cède en rien à celle du Mahatma Gandhi. (…) Mais les gens que nous connaissons ne sont pas comme cela. (…) Ils ne relèvent pas de la catégorie de l’homo economicus, mais de celle de l’homo sapiens. » (p. 26)

       Thaler R. et Sunstein C. [2010], Nudge : La méthode douce pour inspirer la bonne décision, Vuibert.

    

    Bien sûr, depuis très longtemps, de nombreuses expériences en psychologie ont clairement montré les limites de nos capacités cognitives et sont donc venues contredire cette hypothèse de rationalité parfaite.

    Dans ce chapitre, nous présentons un certain nombre de ces expériences, en partant du plus général, avec deux exemples d’illusions visuelles et le test CRT, pour arriver à des cas plus spécifiquement économiques et financiers.

    
      1. ILLUSIONS VISUELLES

      
        Expérience 1.1 :

          Les tables de Shepard

        
          Regardez attentivement ces deux tables :

          
            [image: Illustration]

          
          À votre avis, laquelle de ces deux tables est la plus longue et la plus étroite ?

        

      

      Avez-vous remarqué que les deux tables ont exactement les mêmes dimensions ? Si vous ne me croyez pas, mesurez à l’aide d’une règle leurs longueur et largeur respectives ! En réalité, votre système visuel applique, dans la lecture de cette image en deux dimensions, les principes de vision dans l’espace, en intégrant des éléments intuitifs de profondeur qui vous font voir la table de gauche comme plus étroite et plus longue que la table de droite. Ici, manifestement, votre intuition n’est pas bonne ! Mais rassurez-vous, vous n’êtes pas seul(e) : pratiquement personne ne pense que les deux tables sont identiques ; comme l’ont noté Thaler et Sunstein [2010, p. 46] : « Einstein lui-même se serait sans doute trompé sur les dimensions de ces tables. »…

      
        Expérience 1.2 :

          Comptez les F

        
          Lisez la phrase (en anglais) suivante et comptez le nombre de F se trouvant dans cette phrase :

          FINISHED FILES ARE THE RE-

          SULT OF YEARS OF SCIENTIF-

          IC STUDY COMBINED WITH

          THE EXPERIENCE OF YEARS.

          Combien de F avez-vous comptés ?

          Il y a _____ F dans cette phrase.

        

      

      Combien de F avez-vous comptés ? 3, 4 ? Il y en a en réalité 6 ! Si vous ne les avez pas tous vus, retournez à la phrase et recomptez… En général, seul un tiers des personnes voit tout de suite le bon nombre (la moitié environ répond soit 3, soit 4)1. Étonnant, non, pour une tâche aussi élémentaire que compter le nombre d’occurrences de la lettre F dans une phrase de 81 lettres en tout ? Que se passe-t-il pour la majorité d’entre nous ? En fait, nos cerveaux sont habitués, lors de la lecture, à passer très vite sur le mot de liaison « of » si bien que les deux ou trois F qui manquent dans le décompte sont bien souvent ceux des trois « of » présents dans la phrase.

    

    
    
      2. LE CRT

      Notre intuition ne nous joue pas que des tours dans le domaine de la perception visuelle ; de l’illusion visuelle à l’illusion cognitive, il n’y a qu’un pas…

      
        Expérience 1.3 :

          Le CRT

        
          Répondez aux trois questions suivantes :

          1. Une batte et une balle coûtent 1,10 € au total. La batte coûte un euro de plus que la balle. Combien coûte la balle ? _____  cents

          2. Si 5 machines mettent 5 minutes pour fabriquer 5 objets, combien de temps faut-il à 100 machines pour fabriquer 100 objets ?

           _____     minutes

          3. Dans un lac, il y a une nappe de nénuphars. Chaque jour, la taille de cette nappe double. Si cela prend 48 jours pour que le lac soit entièrement recouvert, en combien de jours la moitié du lac est-elle recouverte ? _____  jours

        

      

      Dans ce petit test très simple, il y a les réponses intuitives, à savoir 10 cents – 100 minutes – 24 jours, et il y a les bonnes réponses (« rationnelles ») : 5 cents – 5 minutes – 47 jours ! Vérifions-le rapidement. Dans la question 1, si la balle coûtait 10 cents, alors la batte coûterait 0,10 + 1 = 1,10 € et les deux 1,20 € ; la bonne réponse est bien 5 cents, car la batte coûte alors 1,05 € et les deux 1,10 €. Dans la question 2, la proportionnalité découle de la productivité des machines, chacune étant capable de fabriquer un objet en 5 minutes ; ainsi, en 5 minutes, 1 machine fabrique 1 objet, 2 machines 2 objets, 5 machines 5 objets… et 100 machines 100 objets. Enfin, pour la question 3, si la moitié du lac est recouverte au 47e jour, le lendemain cette surface est doublée et correspond donc bien au lac tout entier.

      Pratiquement tout le monde avoue une tendance initiale à donner les réponses intuitives (10, 100, 24…) et beaucoup de gens très intelligents restent sur cette intuition ! Par exemple, pour ce qui concerne la question 1, 50 % (47/93) d’un groupe d’étudiants de l’université de Princeton et 56 % (164/293) d’un groupe d’étudiants de l’université du Michigan ont répondu « 10 cents », alors même qu’ils étaient rémunérés en fonction du nombre de réponses correctes.

      Ce test, développé par Shane Frederick2, est appelé CRT (pour Cognitive Reflection Test). Considéré parfois comme un substitut aux tests de QI, il mesure la réflexion cognitive, c’est-à-dire la capacité cognitive à résister à l’intuition. Comment calculer son score ? En faisant simplement la somme des bonnes réponses !

      On peut ajouter deux remarques importantes concernant le CRT, la première d’ordre théorique, la seconde d’ordre empirique. Sur le plan théorique, le CRT montre de manière très claire la façon dont nous raisonnons. Loin d’être capables de réfléchir à tout instant en appliquant les règles de logique, nous sommes guidés par l’intuition dans nos jugements et nos choix. Dans le langage de la psychologie et notamment de Daniel Kahneman (psychologue de l’université de Princeton, prix Nobel d’économie en 2002), l’architecture de notre cognition repose sur deux systèmes : le système 1 – l’intuition – et le système 2 – le raisonnement3. Kahneman propose un modèle général de prise de décision pouvant se résumer par le schéma suivant4 :

      
        [image: Illustration]

      
      Dans un premier temps, le problème est perçu (par la vision, l’ouïe, l’odorat, etc.) et, immédiatement, le système 1 est activé, l’intuition permettant (dans certains cas) de donner très rapidement une première idée. Ce système est rapide, mais émotionnel, subjectif et dépendant du contexte. Ce n’est que dans un second temps que le système 2 est éventuellement sollicité, en contrôle du système 1. Le système 2 applique alors les règles de logique, mais son fonctionnement est plus lent, plus laborieux. Dans les questions du CRT, le système 1 permet d’obtenir très rapidement une réponse et ce n’est que si le système 2 contrôle cette réponse que le sujet constate son erreur et va la corriger au terme d’un raisonnement coûteux en temps et en effort. Les individus restant sur la réponse intuitive se satisfont en quelque sorte de cette réponse rapide et sans effort donnée par le système 1 et ne sont pas corrigés par le système 2. Bien que les deux systèmes ne correspondent pas à des zones spécifiques du cerveau, ce modèle théorique rend bien compte de la manière dont nous fonctionnons dans nos jugements et nos décisions.

      La seconde remarque est d’ordre empirique. D’une certaine manière, le CRT conduit à une distinction entre les individus « logiques » et les individus « intuitifs » : ceux obtenant un score élevé seraient plus enclins à raisonner de manière analytique, ceux obtenant un score faible étant davantage guidés par leurs intuitions. Une très vaste littérature s’est appuyée sur le CRT pour étudier les conséquences du raisonnement analytique et de nombreux résultats montrent que le style cognitif des individus influence leurs croyances et leurs comportements5. Par exemple, les personnes identifiées par un bon score au CRT comme enclines au raisonnement analytique sont moins sujettes aux croyances paranormales (perception extrasensorielle, lévitation, superstition, etc.)6, croient moins en Dieu7, sont moins réceptives aux fake news8 ou aux médecines alternatives9, utilisent moins leurs smartphones comme source d’information10, mais se déclarent aussi moins attachées aux valeurs morales11…

      Pour ce qui concerne les applications en économie, on pourrait imaginer que les entrepreneurs ont plutôt de bons scores au CRT, mais les recherches menées jusqu’à présent ne sont pas concluantes12. Les conseillers financiers, quant à eux, se distingueraient par des scores plutôt élevés et donc des profils analytiques13.

      Le CRT a été utilisé pour étudier l’influence des capacités cognitives sur l’attitude face au risque et sur l’impatience. Frederick [2005] a observé qu’un score élevé est associé à une plus grande tolérance au risque ainsi qu’à une plus grande patience dans les choix financiers. Bien que confirmé par d’autres recherches, ce résultat a toutefois été remis en cause par une étude récente14. Enfin, des résultats mitigés ont été obtenus quant aux liens entre les scores au CRT et la tendance à certains des biais comportementaux étudiés plus loin dans cet ouvrage (ancrage, conservatisme, effet de dotation, surconfiance, etc.)15, mais des études récentes montrent que les sujets ayant un score élevé sont bien les plus performants dans les expériences de simulation de marchés financiers16.

    

    
    
      3. LE PARADOXE DE NEWCOMB

      
        Expérience 1.4 :

          Le paradoxe de Newcomb

        
          Imaginez deux boîtes A et B devant vous.

          
            [image: Illustration]

          
          La boîte A, transparente, contient mille dollars (1 000 $).

          La boîte B, opaque, contient soit un million de dollars (1 000 000 $) soit rien (0 $), selon un événement décrit un peu plus bas.

          Vous allez devoir choisir entre prendre les deux boîtes ou ne prendre que la boîte B. Mais attention ! Hier, un Être supérieur (Dieu, un extra-terrestre, un voyant extra-lucide, etc.) a prédit ce que vous allez faire aujourd’hui. Vous savez que cet Être supérieur a des capacités de prédiction hors du commun, puisque ses prévisions sont fiables à 99 % !

          Si l’Être supérieur a prédit que vous alliez prendre les deux boîtes, il a laissé la boîte B vide. S’il a prédit que vous alliez prendre la boîte B uniquement, il a laissé le million de dollars dans cette boîte. Vous ne connaissez pas sa prédiction.

          Que choisissez-vous ? Prendre les deux boîtes ou prendre uniquement la boîte B ?

        

      

      Généralement, près de 70 % des sujets choisissent de prendre uniquement la boîte B. Cette expérience (de pensée) est appelée « paradoxe de Newcomb », du nom du physicien, William Newcomb, qui l’a conçue en 1960. Elle a été reprise en 1969 par Robert Nozick17, de l’université de Harvard, l’un des plus grands philosophes du 20e siècle. Depuis, les philosophes n’en finissent pas de disserter sur ce paradoxe, se partageant en deux camps : les partisans de la boîte unique et les partisans des deux boîtes18 !

      Le paradoxe vient du fait que les deux réponses peuvent être justifiées d’une façon a priori convaincante :

      
        	
          Argument en faveur de la boîte B :

          Supposons que je prenne les deux boîtes. L’Être supérieur l’a très probablement prédit et aura laissé la boîte B vide, de telle sorte qu’avec 99 % de chances, je vais me retrouver avec mille dollars. Par ailleurs, si je prends la boîte B toute seule, l’Être supérieur l’a prédit de manière quasi certaine, et a bien mis un million de dollars dans cette boîte, de telle sorte qu’avec une probabilité de 99 %, je vais gagner ce million de dollars. Préférant gagner un million de dollars à mille dollars, je dois donc choisir de ne prendre que la boîte B.

        

        	
          Argument en faveur des deux boîtes :

          L’Être supérieur a fait sa prédiction hier et, aujourd’hui, le million de dollars est dans la boîte B ou il n’y est pas, mais ce que je vais faire maintenant n’y changera rien. Si le million de dollars est là, il ne va pas disparaître parce que je vais choisir les deux boîtes et j’ai tout intérêt à prendre les deux boîtes pour gagner en plus les mille dollars placés dans la boîte A. Si le million de dollars n’est pas dans la boîte B, alors, là aussi, il est préférable que je choisisse les deux boîtes pour gagner au moins les mille dollars de la boîte A. Dans tous les cas de figure, j’ai donc intérêt à prendre les deux boîtes.

        

      

      Pourquoi le problème a-t-il tant intéressé les philosophes ? Simplement parce qu’il permet d’envisager sous un angle nouveau la question du libre arbitre. En effet, plus vous pensez que vous êtes maître de votre destin et libre de vos actes, plus vous allez résister à la prédétermination causée par la prédiction de l’Être supérieur, et plus vous êtes tenté(e) de prendre les deux boîtes. Au contraire, si vous pensez que vos actes peuvent être prédéterminés (éventuellement par Dieu), vous êtes tenté(e) de vous en remettre à l’Être supérieur et à choisir la boîte B uniquement. Ainsi, les partisans d’un déterminisme radical (le futur est entièrement déterminé) auraient-ils tendance à prendre uniquement la boîte B, alors que les partisans du libre arbitre opteraient eux plutôt pour les deux boîtes.

      Cela dit, les théoriciens de la décision (et Nozick lui-même) ont clairement fait remarquer que seul le choix de prendre les deux boîtes est cohérent sur le plan logique. Pour vous en convaincre, considérez le cas où vous connaissez la prédiction de l’Être supérieur. Il y a alors deux situations possibles : soit vous savez qu’il a prédit que vous alliez prendre les deux boîtes et la boîte B est vide, soit vous savez qu’il a prédit que vous ne prendrez que la boîte B auquel cas il a laissé le million de dollars dans cette boîte. Qu’avez-vous intérêt à faire dans les deux situations ? Très clairement, dans les deux cas, vous feriez mieux de prendre les deux boîtes puisque vous obtiendrez toujours mille dollars de plus qu’en prenant uniquement la boîte B ! Beaucoup de gens sont d’accord avec ce raisonnement, mais choisissent malgré tout de ne prendre que la boîte B lorsqu’ils ignorent la prédiction de l’Être supérieur. Il y a là une incohérence logique évidente : comment peut-on préférer une action (prendre les deux boîtes) à l’autre (prendre uniquement la boîte B) dans chacune des deux circonstances possibles, mais inverser ses préférences lorsqu’on ignore laquelle de ces circonstances va se réaliser ? Tout se passe comme si les individus qui renversent ainsi leurs préférences pensent qu’en cas d’incertitude sur la prédiction, leur choix pouvait en fait influencer cette prédiction ! Autrement dit, ces individus semblent avoir l’impression que la prédiction, bien qu’elle ait déjà été faite, dépend d’une certaine manière de ce qu’ils vont décider maintenant. On est dans ce cas au-delà du vœu pieux ou « wishful thinking » (cette illusion selon laquelle la réalité peut se plier à notre volonté), certains psychologues ayant parlé de « raisonnement quasi-magique » (quasi-magical thinking) pour qualifier cette croyance erronée que l’on peut influencer un événement (en l’occurrence passé !) par une décision n’ayant pas de lien causal avec cet événement.

      Certains auteurs ont avancé l’idée que l’erreur de raisonnement dans le problème de Newcomb reposait exclusivement sur le caractère surnaturel de l’Être supérieur et que le choix (majoritaire) d’une seule boîte résultait simplement d’une croyance dans les capacités extraordinaires de ce mystérieux joueur. En fait, il n’en est rien. Les psychologues Eldar Shafir et Amos Tversky ont confronté 40 sujets à une version crédible du problème de Newcomb, n’impliquant plus aucun élément surnaturel19. Pour cela, ils proposent aux sujets des gains plus raisonnables et ils font jouer le rôle de l’Être supérieur à un programme informatique, en réalité fictif, mais présenté aux joueurs comme étant le fruit d’une recherche récente en théorie de la décision. Ce programme est censé, sur la base de décisions que le sujet a prises préalablement (et qui ont effectivement été enregistrées sur ordinateur), prévoir son choix dans le problème de Newcomb avec une fiabilité de 92 %. Ainsi, la dimension surnaturelle du problème original est-elle totalement gommée. Or les résultats expérimentaux demeurent ! Sur les 40 sujets, 14 (35 %) ont choisi les deux boîtes et 26 (65 %) ont choisi la boîte B uniquement, soit les proportions habituellement observées avec le problème de Newcomb standard.

    

    
    
      4. LE JEU DU NOMBRE ENTRE 0 ET 100

      
        Expérience 1.5 :

          Le jeu du nombre entre 0 et 100

        
          Vous jouez avec un partenaire anonyme avec qui vous ne pouvez pas communiquer. Chacun(e) de vous doit choisir un nombre entre 0 et 100. Le vainqueur du jeu est celui/celle dont le nombre sera le plus proche de la moitié de la moyenne des deux nombres. Le vainqueur recevra 10 € (en cas d’égalité, chacun gagne 5 €).

          Que jouez-vous ? _____

        

      

      Avez-vous répondu 0 ? Avez-vous remarqué que 0 est toujours le nombre vainqueur, quel que soit le choix de l’autre joueur ? Faites l’essai et constatez que, pour n’importe quel nombre choisi par votre adversaire, vous l’emportez toujours en jouant 0. Si un joueur joue 0 et l’autre joue X > 0, la moyenne est alors de (0 + X )/2 = X/2, la moitié de la moyenne est égale à ½ × X/2 = X/4, et le premier joueur l’emporte, car 0 est toujours plus proche que X de X/4. Par ailleurs, 0 est le meilleur choix possible face à un adversaire jouant 0 puisque jouer 0 assure l’égalité (et un gain de 5 €) alors que jouer autre chose conduit à une défaite certaine (et un gain nul). Dans ce jeu, il est donc clair que la rationalité doit conduire les deux joueurs à choisir 0. Or l’expérimentation d’un jeu similaire avec des enjeux monétaires réels a montré que moins de 10 % des sujets étudiants (et, plus étonnant encore, moins de 40 % des économistes professionnels…) jouent 020 ! Dans cet exemple, les observations expérimentales ne peuvent s’expliquer que par une forme de rationalité limitée.

      L’étude de la version à plus de deux joueurs de ce jeu est particulièrement intéressante et débouche sur un surprenant parallèle avec la métaphore du concours de beauté utilisée par John Maynard Keynes au sujet des marchés financiers. Considérons donc la version du jeu de l’Expérience 1.5 avec N joueurs (N > 2). Les règles sont en tout point similaires : chacun des N joueurs doit choisir un nombre entre 0 et 100, le vainqueur étant celui ou celle dont le nombre est le plus proche de la moitié de la moyenne de tous les nombres choisis. On peut montrer que, même si 0 n’est plus une stratégie dominante comme dans la version à deux joueurs, l’unique solution théorique du jeu à N joueurs implique que tous les joueurs annoncent 0 (et se partagent le prix puisqu’ils sont alors tous ex æquo)21. Les expériences menées en laboratoire donnent des moyennes se situant généralement entre 20 et 30, en tout cas lorsque les sujets découvrent le jeu22. Il y a donc un écart particulièrement frappant entre la solution théorique et les observations expérimentales, écart qui s’explique par la rationalité limitée des acteurs et par leurs anticipations sur la rationalité limitée des autres. Quel est donc le lien annoncé avec la métaphore du concours de beauté utilisée par Keynes à propos des marchés financiers dans un passage célèbre de sa Théorie générale23 ? Keynes y explique que le comportement des investisseurs sur les marchés boursiers est comparable à celui des participants aux concours organisés par les journaux de l’époque, dans lesquels les lecteurs devaient élire les six plus jolis visages parmi cent portraits. Le vainqueur était la personne ayant soumis le classement le plus proche des préférences moyennes de tous les participants. Keynes expliquait que les lecteurs du journal, comme les investisseurs, ne doivent pas choisir les visages (placements) qu’ils trouvent personnellement les plus attirants, mais doivent plutôt être guidés par leurs anticipations sur les préférences (et les anticipations) des autres.

    

    
    
      5. LA COURSE À 21

      Considérez le jeu suivant qui rappellera peut-être quelque chose aux amateurs de l’émission de télévision Fort Boyard !

      
        Expérience 1.6 :

          La course à 21

        
          Chaque joueur (A et B) joue à tour de rôle. C’est A qui démarre ; sur le schéma ci-dessous, il doit avancer soit d’une case, soit de deux cases (en utilisant des cercles pour marquer son choix). B observe ce choix et joue ensuite en avançant d’une ou deux cases (et en utilisant une croix pour marquer son choix). Donc, si A a avancé d’une case (case 1), alors B va suivre en s’arrêtant soit sur la case 2, soit sur la case 3 ; si A a avancé de deux cases (case 2), alors B va s’arrêter soit sur la case 3, soit sur la case 4. Le jeu continue avec chaque joueur avançant (à tour de rôle) d’une ou deux cases, jusqu’à ce qu’un joueur atteigne la case 21. Celui qui atteint 21 en premier a gagné.

          
            [image: Illustration]

          
          1. Vous êtes le joueur B. Le joueur A, qui joue en premier, vient de s’arrêter sur la case 1. Que faites-vous ?

          2. Vous êtes le joueur B. Le joueur A, qui joue en premier, vient de s’arrêter sur la case 2. Que faites-vous ?

        

      

      Avez-vous vu la stratégie dominante ? Si vous ne l’avez pas vue, rassurez-vous, vous n’êtes pas seul(e) : très rares sont les gens capables de l’identifier sans aide, une très grande majorité de personnes avouant répondre au hasard ! On peut assez facilement vérifier que le joueur B gagne à coup sûr en choisissant à chaque fois un multiple de 3. En partant de la fin du jeu, on s’aperçoit que si le joueur A s’arrête sur la case 19 ou la case 20, le joueur B est certain de l’emporter (il lui suffit d’avancer de 1 si A s’est arrêté sur 20 ou de 2 si A s’est arrêté sur 19). Il faut donc que le joueur B soit le premier à atteindre la case 18. Cela sera possible s’il oblige le joueur A à se placer en 16 ou 17, ce que le joueur B fait en atteignant la case 15. Le même raisonnement s’applique pour expliquer pourquoi il doit se placer en 12 (pour être sûr de pouvoir être le premier à 15), en 9 (pour être sûr de pouvoir être le premier à 12), en 6 (pour être sûr de pouvoir être le premier à 9), en 3 (pour être sûr de pouvoir être le premier à 6). Par conséquent, la stratégie gagnante pour le joueur B est : 3 – 6 – 9 – 12 – 15 – 18 – 21 ! Le schéma ci-dessous montre la configuration gagnante à coup sûr pour le joueur B (rappelons que celui-ci indique son choix par une croix) :

      
        [image: Illustration]

      
      En réponse aux deux questions de l’Expérience 1.6, vous auriez donc dû, par anticipation de toute la suite du jeu, vous placer dans les deux cas sur la case 3, en avançant de deux cases dans le premier cas (question 1) et d’une case dans le second (question 2).

      Le raisonnement mené pour identifier cette stratégie gagnante est un raisonnement logique appelé raisonnement récursif consistant à partir de la fin du jeu et à le remonter pour identifier la bonne stratégie. Les expériences montrent que, globalement, les gens (y compris les professionnels de la théorie de la décision…) sont incapables d’appliquer ce raisonnement et ne voient donc pas la stratégie gagnante : en moyenne, seuls 10 % des sujets jouent le jeu parfaitement dès son démarrage24.

    

    
    
      6. L’ILLUSION MONÉTAIRE

      L’ensemble des expériences précédentes concernait des situations finalement très éloignées des réalités économiques et financières. Après tout, on pourrait être victime d’illusions visuelles sévères ou se comporter de manière intuitive dans un grand nombre de contextes, mais rester vigilant et parfaitement rationnel dès que l’on touche directement aux questions monétaires !

      Considérez l’expérience suivante.

      
        Expérience 1.7 :

          Illusion monétaire 1

        
          Que préférez-vous :

          1. Une hausse de salaire de 3 % avec un taux d’inflation de 5 % ?

          2. Une baisse de salaire de 1,9 % sans inflation ?

        

      

      Tout le monde devrait choisir l’option 2, n’est-ce pas ? Avec l’option 1, votre pouvoir d’achat (la valeur « réelle » de votre salaire, disent les économistes) baisse de 2 % alors qu’avec l’option 2, il ne baisse que de 1,9 %. La rationalité économique devrait donc conduire 100 % des gens à préférer l’option 2. Or, une bonne partie des personnes interrogées (parfois la moitié), y compris des étudiants en économie (!), déclarent préférer la première option ! Sans doute parce que psychologiquement, ils préfèrent l’idée d’une hausse de salaire (monétaire) même si c’est dans un contexte fortement inflationniste à l’idée d’une baisse de salaire dans un contexte sans inflation. Les économistes parlent d’« illusion monétaire » pour qualifier ce cas très grave de rationalité économique limitée de la part d’individus confondant le salaire monétaire (qualifié de salaire « nominal ») et le pouvoir d’achat (le salaire « réel »).

      Prenons un autre cas.

      
        Expérience 1.8 :

          Illusion monétaire 2

        
          Considérez deux jeunes filles, Anne et Barbara, diplômées de la même université, mais à une année d’intervalle. Après leur diplôme, les deux jeunes filles ont trouvé un travail similaire dans des entreprises d’édition. Anne a démarré avec un salaire annuel de 30 000 €. Durant sa première année de travail, il n’y a pas eu d’inflation et, pour sa seconde année, Anne a obtenu une augmentation de salaire de 2 % (600 €). Barbara a également démarré avec un salaire annuel de 30 000 €. Durant sa première année de travail, il y a eu une inflation de 4 % et, pour sa seconde année, Barbara a obtenu une augmentation de salaire de 5 % (1 500 €).

          1. Lorsqu’elles ont démarré leur seconde année de travail, laquelle des deux jeunes filles était, à votre avis, dans la meilleure situation financière ?

          2. Lorsqu’elles ont démarré leur seconde année de travail, laquelle des deux jeunes filles était, à votre avis, la plus heureuse ?

        

      

      Notons tout d’abord qu’en termes réels, c’est bien Anne qui a eu l’augmentation de salaire la plus importante (+ 2 % contre + 1 % pour Barbara). Dans une étude menée aux États-Unis par l’économiste Peter Diamond et les psychologues Eldar Shafir et Amos Tversky25, la majorité des personnes interrogées (71 %) ont répondu Anne à la question 1, mais Barbara (64 %) à la question 2. Ces résultats sont troublants : tout se passe comme si les gens ne sont pas victimes eux-mêmes de l’illusion monétaire (ils reconnaissent que Anne est dans une meilleure situation en termes de pouvoir d’achat), mais considèrent que les autres en sont globalement victimes et sont plus heureux dès lors qu’ils obtiennent une plus forte hausse de salaire.

      Les enjeux de l’illusion monétaire ne sont pas minces. En effet, ce biais de jugement de la part des acteurs économiques se retrouve partout, par exemple dans la presse (y compris économique et financière) qui, parfois, n’hésite pas à comparer des chiffres monétaires (salaires, prix de l’immobilier, etc.) sur plusieurs années sans correction de l’inflation ! Peut-être que ce biais explique aussi, au moins en partie, le peu d’importance qu’un grand nombre d’individus accordent à l’indexation de leur salaire ou de leur retraite, un élément pourtant décisif pour l’évolution de leur pouvoir d’achat…

    

    
    
      7. AU SUPERMARCHÉ…

      Et au supermarché, sommes-nous rationnels ?

      
        Expérience 1.9 :

          Au supermarché

        
          Vous êtes dans un supermarché et vous voulez acheter des bouteilles de jus de fruits. Préférez-vous :

          1. Une baisse de 35 % sur le prix d’un litre de jus de fruits (price discount).

          2. 50 % de jus de fruits supplémentaires pour le même prix (bonus pack).

        

      

      Une grande majorité de personnes choisissent la seconde option, sans se rendre compte que la baisse du prix est moindre avec le bonus pack qu’avec le price discount. En effet, prenez un prix du litre au départ de 1 €. Avec le price discount (baisse du prix de 35 %), le prix du litre passe à 0,65 €. Avec le bonus pack, on obtient 50 % de produit en plus, donc 1,5 litre au lieu de 1 litre pour le même prix de 1 € ; le nouveau prix du litre est 1/1,5 = 0,67 €, soit une baisse de 33 %26. Au final donc, le bonus pack et sa baisse de prix de 33 % est plébiscité par les consommateurs par rapport à une baisse du prix de 35 % ! Notons que l’expérience a été réalisée sur le terrain dans un petit supermarché aux États-Unis, non pas sur des bouteilles de jus de fruits, mais sur un modèle de crème pour les mains27 : les auteurs de l’étude ont enregistré 73 % de ventes supplémentaires les semaines où a été proposé le bonus pack par rapport aux semaines où a été proposé le price discount. D’où vient cette irrationalité des consommateurs ? Simplement de leur incapacité à calculer immédiatement les différences en termes de prix et de leur paresse à le faire une fois rentrés chez eux ! Ils laissent faire leur intuition, qui leur dit que 50 % étant plus grand que 35 %, le bonus pack doit être plus avantageux…

    

    
    
      8. LA MALÉDICTION DU VAINQUEUR

      Le cas suivant est repris du site d’Ariel Rubinstein28.

      
        Expérience 1.10 :

          La malédiction du vainqueur

        
          Vous avez l’opportunité d’acheter un tableau lors d’une vente aux enchères. Vous êtes certain(e) que, quelle que soit la valeur du tableau, V, vous pourrez le revendre 50 % au-dessus de sa valeur, c’est-à-dire à un prix égal à 1,5 × V.

          Vous ne connaissez pas la valeur du tableau, mais vous savez qu’elle se situe entre 0 € et 1 000 €. Par ailleurs, vous savez que V peut prendre n’importe quelle valeur entre 0 et 1 000 € avec la même probabilité (techniquement, on dit que V est distribuée de manière uniforme sur l’intervalle [0 €, 1 000 €]). Vous devez faire une offre en sachant que le vendeur qui, lui, connaît parfaitement V, rejettera forcément votre offre si elle est en dessous de V.

          Quelle est votre offre ?   _______ €

        

      

      Généralement, la majorité des sujets interrogés (souvent près de 70 %) font une offre comprise entre 500 et 1 000 €. Une telle offre est totalement irrationnelle dans la mesure où elle oublie un effet dit « d’antisélection » subtilement « caché » dans la formulation du problème ! En effet, il a été clairement mentionné que le vendeur connaît la valeur exacte V du tableau et qu’il rejettera forcément votre offre si celle-ci est en dessous de V. Ainsi, si vous faites une offre égale à 600 €, vous ne pouvez récupérer qu’un tableau d’une valeur inférieure ou égale à 600 €29. Compte tenu de la distribution de probabilité uniforme de la valeur du tableau, toutes les valeurs comprises entre 0 et 600 € ont la même probabilité et la valeur espérée d’un tableau acquis au prix de 600 € n’est pas 500 €, mais 600/2 = 300 €. Même avec la certitude de revendre ce tableau 50 % au-dessus de sa valeur, c’est-à-dire à un prix de 1,5 × V, votre gain espéré (« moyen ») à la revente est de 1,5 × 300 = 450 €, soit 150 € de moins que le prix de 600 € que vous avez payé ! Le même raisonnement valant pour n’importe quel prix (non nul), votre espérance de gains (c’est-à-dire votre gain moyen) est toujours négative, quel que soit le prix (non nul) que vous proposez30 ; il s’ensuit que la seule décision rationnelle est de ne pas faire d’offre (c’est-à-dire de répondre 0) !

      On voit ici un effet dit de « malédiction du vainqueur ». Compte tenu du jeu proposé, le fait d’obtenir un tableau implique une perte « en moyenne » (en valeur espérée)31. Le vainqueur de l’enchère faisant, en moyenne, forcément une perte, il est victime d’une forme de malédiction ! Pourquoi les sujets choisissent-ils malgré tout de faire des offres élevées ? Tout simplement parce qu’en raison de leur rationalité limitée, ils ne se rendent pas compte de l’effet d’antisélection que génère le prix qu’ils proposent et de la malédiction qui risque fort de s’abattre sur eux.

    

    
    
      9. CONCLUSION

      Au terme de ce premier chapitre sur la rationalité limitée des individus, y compris dans les contextes économiques et financiers, on peut s’interroger sur les enjeux en termes de politique publique. Ils ne sont pas minces. D’une manière très générale, l’idée est que si les gens ne sont pas parfaitement rationnels, les pouvoirs publics ont le devoir de les aider et de les protéger. Dans cet esprit, Richard Thaler et Cass Sunstein32 ont développé les concepts de nudge et de paternalisme libertarien (libertarian paternalism)33. Le terme « nudge » a deux sens : un coup de coude, pour attirer discrètement l’attention, et un coup de pouce, pour encourager. Il s’agit d’une « méthode douce » visant à guider l’individu vers ce qui est bon pour lui. Ainsi, cette démarche s’inscrit dans une philosophie de paternalisme libertarien puisque le nudge (forme de paternalisme) est combiné à un « laissez choisir » le plus large possible (liberté de choix).

      Cette théorie a été mise en avant en octobre 2017 lors de l’attribution du prix Nobel d’économie à Richard Thaler. Les applications de la méthode douce sont très vastes. Les exemples vont des informations sur les paquets de cigarettes (« fumer tue ») ou sur les emballages d’aliments gras ou sucrés aux programmes d’épargne aidée (cf. chapitre 5) en passant par l’instauration de délais de réflexion avec des périodes légales de rétractation pour l’achat de certains biens.

      Les pouvoirs publics ont bien compris l’importance de cette méthode. Ainsi, des nudge units ont été développées dans plusieurs pays pour accompagner les décideurs. Aux États-Unis, une unité a été créée en 2015 dans le giron du gouvernement américain (White House Social and Behavioral Sciences Team), mais elle a été désactivée en janvier 2017 lors de l’arrivée au pouvoir du nouveau président. Au Royaume-Uni, une Behavioural Insights Team, créée en 2010, influence le débat sur la politique publique. L’OCDE et la Commission européenne ont également mis en place des centres de recherche dédiés à une approche comportementale des politiques publiques. En France, une association (NudgeFrance)34 s’est développée en attendant peut-être la création prochaine d’une nudge unit35…

    

    




  

  CHAPITRE 2

  BIAIS ET HEURISTIQUES

  
    L’un des grands apports de la psychologie à la compréhension de la prise de décision des acteurs économiques a été de montrer que ces acteurs souffrent bien souvent de biais de jugement dans leur évaluation des situations économiques et que leurs prises de décision ne résultent pas forcément d’un processus ultra-rationnel de maximisation d’une fonction-objectif. Dans un certain nombre de contextes, en effet, les individus ne suivent pas un processus d’optimisation, mais appliquent plutôt des routines comportementales qualifiées d’heuristiques. Ces heuristiques constituent des raccourcis cognitifs reposant sur des opérations simples, rapides et automatiques. Elles fonctionnent généralement bien et permettent de gagner un temps considérable dans la prise de décision, mais elles sont aussi parfois responsables d’importantes erreurs de jugement et, par conséquent, de mauvais choix. En résumé, l’application d’heuristiques peut conduire à des erreurs systématiques de jugement qualifiées de biais.

    Dans ce chapitre, nous présentons les trois principales heuristiques identifiées par Daniel Kahneman et Amos Tversky36, à savoir l’heuristique de représentativité (1), l’heuristique de disponibilité (2) et l’heuristique d’ancrage et d’ajustement (3). Nous évoquons ensuite d’autres biais de jugement importants pour la compréhension des décisions économiques et financières (4).

    
      1. L’HEURISTIQUE DE REPRÉSENTATIVITÉ

      Démarrons avec le grand classique de Kahneman et Tversky, le problème de Linda, qui apparaît pour la première fois dans un article publié en 198337.

      
        Expérience 2.1 :

          Le problème de Linda

        
          Linda a 31 ans. Elle est célibataire, franche et très intelligente. Elle est diplômée en philosophie. Lorsqu’elle était étudiante, elle était très sensible aux questions de discrimination et de justice sociale et a également participé à des manifestations antinucléaires. Classez les propositions suivantes selon leur probabilité, en notant 1 la plus probable et 8 la moins probable :

          a. Linda est institutrice.

          b. Linda travaille dans une librairie et suit des cours de yoga.

          c. Linda est engagée dans le mouvement féministe.

          d. Linda travaille dans le domaine de la psychiatrie.

          e. Linda est membre de la League of Women Voters38.

          f. Linda est employée de banque.

          g. Linda travaille dans une compagnie d’assurance.

          h. Linda est employée de banque et est engagée dans le mouvement féministe.

        

      

      Avez-vous bien classé la proposition f comme plus probable que la proposition h ? La proposition h contenant deux conditions (Linda est employée de banque et engagée dans le mouvement féministe), elle est, par construction, moins probable que la proposition f qui ne contient qu’une seule des deux conditions (Linda est employée de banque). Or, la très grande majorité des sujets faisant face à ce problème classe la proposition h comme plus probable que la proposition f39 ! La raison en est évidente : ils sont attirés par ce qui leur semble « représentatif » du cas qu’ils doivent analyser. Dans l’exemple, il est clair que la description qui est faite du caractère de Linda est plus représentative d’une jeune femme active engagée dans le mouvement féministe que d’une employée de banque. Par conséquent, la proposition « employée de banque et engagée dans le mouvement féministe » nous paraît plus représentative de Linda que la proposition « employée de banque » toute seule, ce qui nous conduit à voir la première proposition comme plus probable que la seconde. Nous avons appliqué une heuristique de représentativité qui nous fait faire en l’occurrence une erreur magistrale d’appréciation, parfois qualifiée d’« erreur de conjonction » (conjunction fallacy), puisqu’elle nous conduit à voir un événement seul (Linda est employée de banque) comme plus probable que la conjonction de cet événement et d’un autre (Linda est employée de banque et engagée dans le mouvement féministe)40 !

      Dans ce domaine, l’autre grand classique est la description de Bill (également dans l’article de Tversky et Kahneman [1983]).

      
      
        Expérience 2.2 :

          Le problème de Bill

        
          Bill a 34 ans. Il est intelligent, mais sans imagination, compulsif et généralement amorphe. À l’école, il était bon en maths, mais faible en sciences humaines et en philo. Classez les propositions suivantes selon leur probabilité, en notant 1 la plus probable et 8 la moins probable.

          a. Bill est un médecin qui a comme hobby le poker.

          b. Bill est architecte.

          c. Bill est comptable.

          d. Bill a comme hobby de jouer du jazz.

          e. Bill a comme hobby le surf.

          f. Bill est journaliste.

          g. Bill est comptable et a comme hobby de jouer du jazz.

          h. Bill a comme hobby l’escalade.

        

      

      Compte tenu de ce qui précède, vous avez dû résister à la tentation de classer la proposition g (« Bill est comptable et a comme hobby de jouer du jazz ») comme plus probable que la proposition d (« Bill a comme hobby de jouer du jazz »). Lorsque la question est posée, la très grande majorité des gens classe la proposition c (« Bill est comptable ») en première position, car la description qui est faite de Bill leur fait manifestement penser au métier de comptable ! Puisque ce métier semble représentatif du caractère de Bill, l’heuristique de représentativité conduit alors les sujets à classer la proposition g avant la proposition d, en dépit de toute logique puisqu’il est évident que la combinaison des deux conditions (Bill est comptable et joue du jazz) ne peut pas être plus probable qu’une seule de ces deux conditions (Bill joue du jazz).

      En résumé, l’heuristique de représentativité reflète la tendance que nous avons à rechercher les options qui nous paraissent les plus représentatives du cas que nous avons à analyser. Les problèmes de Linda et de Bill montrent qu’elle peut parfois nous conduire à des erreurs de jugement magistrales.

    

    
    
      2. L’HEURISTIQUE DE DISPONIBILITÉ

      Partons de nouveau de deux exemples classiques de Kahneman et Tversky41.

      
      
        Expérience 2.3 :

          Les mots en “ing”

        
          Dans 4 pages (environ 2 000 mots) d’un livre en anglais, combien de mots ayant la forme

          _ _ _ _ ing (mots de 7 lettres terminant en “ing”) pensez-vous trouver ? Indiquez votre estimation en encerclant une des valeurs ci-dessous :

          0 1-2 3-4 5-7 8-10 11-15 16+

          Dans 4 pages (environ 2 000 mots) d’un livre en anglais, combien de mots ayant la forme

          _ _ _ _ _ n _ (mots de 7 lettres ayant la lettre n en sixième position) pensez-vous trouver ? Indiquez votre estimation en encerclant une des valeurs ci-dessous :

          0 1-2 3-4 5-7 8-10 11-15 16+

        

      

      Bien entendu, puisque les deux questions vous sont ici posées l’une après l’autre, vous avez très probablement vu que les mots de 7 lettres ayant la lettre n en sixième position englobent tous les mots de 7 lettres terminant en “ing” et vous avez donc donné une estimation plus haute dans la seconde question que dans la première…

      Kahneman et Tversky ont posé les deux questions à des groupes de sujets différents, un groupe étant confronté à la première question, l’autre groupe à la seconde : ils obtiennent une réponse médiane de 13,4 à la première question et de 4,7 à la seconde ! Ce qui est en jeu ici est la disponibilité d’exemples pour les sujets. On a tout de suite à l’esprit des exemples de mots terminant en “ing” alors que nous visualisons moins facilement des mots de sept lettres ayant un n en sixième position. D’où la tendance à surestimer la

      
      
        
        
          
        

      

      
      
    

    
    
      3. L’HEURISTIQUE D’ANCRAGE ET D’AJUSTEMENT

      
      
        
        
          
          
          
        

      

      
      
        
        
          
          
          
        

      

      
      
      
      
      
        
        
          
          
          
          
        

      

      
      
    

    
    
      4. D’AUTRES BIAIS DE JUGEMENT
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