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EMOI DANS TOUT CA?

Tanja Wranik tente de comprendre de quelle maniére les émo-

tions peuvent influencer le comportement des investisseurs.

Histoire de faire coller un peu mieux les modéles économiques

a la réalité du terrain

Les émotions jouent un grand role dans les cri-
ses financieres. Envie, joie, euphorie, angoisse,
peur, panique, méfiance, colere, déception,
tristesse ont ainsi €té des ingrédients qui ont
contribué a gonfler, puis a faire éclater la bulle
€conomique des subprime au cours de I'année
2008. Si T'on néglige cet aspect des choses, on

ne peut quimparfaitement

expliquer et encore moins

TANJA prévoir la succession d'évé-
ngz;Kée ne_ments qui a abouti a la
——r crise globale actuelle. Or,
Section de les modeles économiques et
psychologie, financiers actuels, censés ex-
Faculté de pliquer et prévoir les tendan-
psychologie ces des marchés et les risques

et des sciences
de I'éducation

associés aux titres échangés,
se basent sur les agissements
d’un acteur abstrait, I'Homo
eeconomicus, une machine rationnelle prompte
aoptimiserson comportement en fonction des
fluctuations du marché. Tout au plus les équa-
tions admettent-elles I'existence d'une catégo-
rie de personnes aimant prendre des risques
et une autre non. Mais c’est tout. Pourtant, les
investisseurs, quil s'agisse de simples citoyens
ou de traders professionnels, peuvent agir de
maniere irrationnelle sous l'effet, notamment,
d’émotions positives ou négatives. Et, surtout,
ils sont tous différents les uns des autres.
«Lideal serait de pouvoir developper des modeles
économiques qui integrent les émotions et les diffé-
rences interindividuelles, estime Tanja Wranik,
psychologue du travail et chargée de cours au
sein de la Section de psychologie. Cela n'arri-
vera toutefois pas de sitot. Les recherches allant dans
ce sens, bien qu'en plein essor, sont encore rares.»
LAméricain Herbert Simon est certaine-
ment le pionnier en la matiere grace a ses tra-
vaux sur la prise de décision dans les années
1960. Le psychologue américano-israélien Da-
niel Kahneman a pour sa part requ le Prix No-
bel d’économie en 2002 pour avoir démontré,
entre autres, le biais important qui apparait
parfois entre la réalité empirique et les prédic-
tions des modeles économiques traditionnels.

Des «anomalies» qui parsement I'histoire
économique et qui peuvent cotter cher a la
SOCI€té.

Larecherche de Tanja Wranik et de ses colle-
gues va dans la méme direction. «Nos travaux
visent notamment a evaluer dans quelle mesure I'in-
telligence emotionnelle d’'un individu est susceptible
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d’influencer ses prises de decisions dans le domaine
de la finance, souligne-t-elle. La competence émo-
tionnelle correspond a l'aptitude a percevoir les émo-
tions, a les comprendre, a les requler et a les utiliser.
Cela se traduit, par exemple, par la capacité a choi-
sir un niveau de risque que l'on est prét a prendre,
d’en estimer les conséquences emotionnelles, positi-
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ves ou négatives, et a les assumer par la suite. C'est
une grandeur que nous pouvons mesurer.»

GERER LES INVESTISSEURS

Deux études menées par la chercheuse gene-
voise ont récemment fourni leurs premiers
résultats. La premiere a consisté a analyser la
fagon dont 3000 clients de la compagnie amé-
ricaine de prévoyance Vanguard — des per-
sonnes ordinaires — gerent leur portefeuille
de fonds de retraite sur une période de cinq
ans. Il en ressort que les individus qui dispo-
sent d'une compétence émotionnelle élevée
ont des comportements qui favorisent la per-
formance a long terme. «Cette affirmation reste
vraie lorsqu'on soustrait les autres parametres qui
peuvent influencer le résultat, a savoir le niveau so-
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cio-économique des participants, leur degré d’édu-
cation, etc, souligne Tanja Wranik. Curieuse-
ment, la personnalité ne joue pas de role décisif. Le
fait d’étre émotif, anxieux ou extraverti n'a en effet
pratiquement aucune incidence sur la maniere de
gérer ses finances.»

Les investisseurs particuliers, ces personnes
plus oumoinsaverties qui préparent ou gerent
eux-mémes leur retraite représentent, dans
leur ensemble, un acteur économique majeur
et dont I'importance croit sans cesse. Connai-
tre et prévoir leurs réactions face aux aléas du
marché devient donc une priorité pour beau-
coup de monde, notamment pour les autorités
et les sociétés de conseil sur le placement de
fonds. Tous deux souhaitent, en principe, que
les retraités engrangent assez d’argent pour
leurs vieux jours, ce qui sous-entend qu’ils
choisissent une bonne stratégie financiere: ni
trop prudente, ce qui ne rapporte rien, ni trop
impulsive, ce qui est également stérile.
«Notre objectif est de pouvoir identifier les varia-
tions de comportement possibles au sein d’un groupe
de personnes et les criteres qui peuvent les favoriser,
explique Tanja Wranik. On pourrait ainsi déve-
lopper des outils d'analyse permettant aux sociétés
de conseil de gérer au mieux leurs clients. Par exem-
ple en ne fournissant pas trop souvent des informa-
tions a ceux qui auraient tendance a vendre un titre
au moindre signe de baisse.»

LES TRADERS DE DEMAIN

La seconde étude de la chercheuse genevoise,
financée parI'Union européenne, vise amieux
comprendre lesmécanismessurlesquelsrepo-
sentles choix de placement desindividus. Elle
a été conduite en laboratoire, en collaboration
avec I'Université de Toulouse. Les chercheurs
ont analysé les réactions émotionnelles d’'un
groupe d’étudiants mis en situation de perte
ou de gain financiers. Les participants ont été
confrontés a une simulation de marché favo-
rable a I'investissement, puis a une situation
inverse.

Le résultat le plus intéressant est qu'une
partie des volontaires adopte une stratégie
qui semble illogique — treés éloignée en tout
cas de celle quiaurait choisie I'Homo eecono-
micus. En effet, méme lorsqu'on leur indique
clairement 'ampleur des risques encourus et
la tres faible probabilité de réaliser des profits,
ces étudiants-la continuent a investir. «Ce qui
est curieux, c'est que ces individus semblent avoir
conscience qu’ils ne devraient pas agir de la sorte,
complete Tanja Wranik. Leur évaluation de la

«A défaut de les pré-
VOIT, nous comptons
sur le fait que les mo-
deles économiques,
ou psycho-économi-
ques, nous permet-
tront de mieux gérer
les crises»

situation est correcte, mais leur comportement va
dans lautre sens. Ils n’écoutent pas leurs émotions.
On n'arrive pas encore a comprendre pourquoi.»
Ce genre d’expériences pourrait aboutir a la
définition de profils typesassociés aux compé-
tences financieres des individus. On pourrait
ainsi identifier ceux qui seraient les mieux a
meéme de faire face a des situations de crise. Et
partant, améliorer le recrutement des traders
de demain.

PREVOIR LE PASSE

Les études menées par la chercheuse gene-
voise ont cela de stimulant quelles associent
économistes et psychologues, ce qui est assez
rare. «Jusqu’a présent, les spécialistes d’une bran-
che se contentaient, par manque de connaissances
transdisciplinaires, d’adopter les modeles les plus
simples issus de l'autre domaine, estime Tanja
Wranik. En travaillant ensemble, nous pouvons
profiter des connaissances les plus récentes et des
modeles les plus complets venus des deux discipli-
nes. C'est un progres important.»

Mais est-ce qu'un modele économique, le plus
sophistiqué qui soit, pourra un jour prévoir
une crise? Le probleme est qu’ils sont surtout
capables de prédire le passé. Ils sont en effet
construits de maniere a expliquer les événe-
ments qui ont déja eu lieu — c’est déja beau-
coup — et qui ont pu étre analysés en profon-
deur. On espere ensuite quils conserveront
leur pertinence pour le futur. Seulement,
I'évolution rapide des conditions politiques,
sociales et économiques du monde imposent
des réajustements constants. Et Tanja Wranik
de conclure: «A deéfaut de les prévoir, nous comp-
tons sur le fait que les modeles économiques, ou psy-
cho-économiques, nous permettront de mieux gérer
les crises.»





