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Objectifs et méthodologie
de I’¢tude



Objectifs de 1’etude

Mise en évidence des différentes
. positionnement de

I'investisseur sur une

de | sur le
positionnement des investisseurs sur la carte du
risque
~ mAnalyse des

de l'attitude face au risque
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Mc¢éthodologie de 1’étude

Mesure de l'attitude face au risque des investisseurs

Approche classique : aversion au risque (utilité espéeree)
=» Intuition : I'aversion au risque augmente avec la crise
Approche multidimensionnelle baseée sur la littéerature

Comment mesurer |'effet de la crise ?
=» Double comparaison
Avant / pendant-apres crise

Investisseurs / étudiants et autres académiques
=» Pierre de Rosette

Déterminants directs et indirects de l'attitude face au
risque
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Notre pierre de Rosette

Hors crise (avant) Pendant/apres la crise
Etudiants, académiques <:> Etudiants, académiques

A

vV

Investisseurs
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Démarche empirique en 3 ¢tapes

Etude descriptive des donnees issues des
différentes sources (investisseurs/academiques)

Analyse des données pour mettre en evidence...

les difféerentes dimensions de |'attitude face au
risque

leurs déterminants respectifs

ce qui a change suite a la crise

— mAnalyse econometrique pour mesurer...

'impact des facteurs directs et indirects de
‘attitude face au risque

'impact de la crise

14/02/2011 Impact de la crise



Carte multidimensionnelle du
risque
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Litterature sur I’attitude face au risque

Apports de la litterature en :
finance comportementale
théorie de la décision
économie et psychologie expérimentales
Les différentes dimensions/effets mis en évidence par la
littérature (au-dela de I'aversion au risque)
Aversion aux pertes (point de réference)
Déformation des petites probabilités de...
gain tres important =» optimisme
perte tres importante =» pessimisme
Aversion a I'ambiguité
Effets de cadrage
Mental accounting
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Sélection des dimensions a mesurer

Séries de loteries centrées sur des dimensions spéecifiques

Arbitrage exhaustivité / parcimonie
Pour les étudiants : 10 séries de loteries
Interét pour la démarche, valeur du temps limitee

Exploration systématique des différentes dimensions, tests
possibles =»exhaustivité

Pour les investisseurs : 4 séries de loteries
Tres forte valeur du temps

Minimiser le temps d’interrogation et la lassitude pour se
concentrer sur I'essentiel =»parcimonie

Transférabilité des résultats academiques—>investisseurs
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Mesure de ’aversion au risque a partir
d’arbres de 3 loteries conditionnelles
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4 types de loteries pour 4 dimensions

Type 1 : Rendements uniformes (scénario symétrique
explorant les pertes et les deux queues de distribution)

Aversion au risque, aux pertes, déformation des probas
Séries 1 a 3 (étudiants)

Type 2 : Rendements binaires (scenario central &

symétrique, avec ou sans pertes selon les cas)

Aversion au risque, aversion aux pertes dans certains cas
Séries 1 et 4 (investisseurs) / 4 a 6 (étudiants)

Type 3 : Faible probabilite de pertes tres importantes
Aversion au risque, aversion aux pertes, pessimisme
Séries 2 (investisseurs) / 7 et 8 (étudiants)

Type 4 : Faible probabilité de gains tres importants
Aversion au risque, optimisme
Séries 3 (investisseurs) / 9 et 10 (etudiants)
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Dimensions effectivement mesuréees
pour les ¢tudiants

Analyse des données sur les etudiants : 3/4 axes
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Donng¢es utilisees pour 1’¢tude



Recueil de données préalable :
repondants academiques

Questionnaires en ligne
(multilingue)
(multilingue)

Environ 6000 réepondants, majoritairement etudiants
depuis 2004, aspect multilingue =»collecte commencée
avant la crise de 2007

— 1 Séries de loteries explorant
(y compris les queues de distribution)
permettant une mesure quantitative de toutes les
dimensions de |'attitude face au risque
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Recueil de données : panel Sofia

Panel internet de 3 443 répondants (patrimoine > 50 k€)

. Historique du patrimoine detenu :
montant, composition

5 vagues trimestrielles : fin 2008->début 2010

. Sous-échantillons de répondants
SOFIA

. 855 repondants ont rempli le
questionnaire RT a 4 series déebut 2010

: 1533 répondants ont rempli
le questionnaire RT a 3 séries plus 2 questionnaires MIF
durant I'été 2010 = augmente la taille de I'échantillon avec
des répondants similaires et/ou permet de tester les
difféerences éventuelles
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Analyse des donn¢es
academiques



Méthode

Aversion au risque estimée en imposant a tort 'EU

=» sur-estimée en présence de pertes si le repondant est
averse aux pertes

=» sur-estimée (resp. sous-estimee) en présence de petites
probabilités des pertes importantes si le repondant a
tendance a sur-estimer (resp. sous-estimer) les petites
probabilités de pertes importantes

=>» sous-estimeée en présence de petites probabilitées de
gains importants si le répondant est optimiste (tendance a
sur-estimer les petites probabilités de gains importants)

On exploite ces biais dans I'estimation de I'aversion au
risque pour mettre en évidence les déviations par rapport
a EU
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Statistiques descriptives :
Effets moyens dans la population académique

Observations 1481
Variables 10
ST ® S2: P S3: @ S4: 6 S5: 6 6 ®
Inclut pertes Sans pertes Sans pertes Inclut pertes
MOYENNE 10.058191 11.964173 10.373410 8.196691 8.649007 7.203889
ECARTTYPE 11.37524 12.060910 11.24176 7.297040 7.502132 6.877321
S7: ® S8: S9: 6 S10: ®
MOYENNE 6.513342 7.528163 7.080290 6.453531
ECARTTYPE 5.943507 6.165839 8.777837 7.933188
Type 1 Type 2 Type 3 Type 4
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Statistiques descriptives

Observations 1481
Variables 10
S2: S3: S4: S5:
1: S6 :
ST:® Inclut pertes Sans pertes Sans pertes Inclut pertes E
, e —
MOYENNE €.10.058191 11.964173 10.373410 /> 8.196691 8.649007 7.203889
ECART TYPE 11.37524 12.060910 11.24176 7.297040 7.502132 6.877321
S7:® S8: @ S9: 6 S10: ®
MOYENNE 6.513342 7.528163 7.080290 6.453531
E— ECART TYPE 5.943507 6.165839 8.777837 7.933188

AR apparente beaucoup plus élevée pour le type 1 =»aversion a
I'ambiguité ou mauvaise comprehension de la notion de loi uniforme ?
Importance excessive accordée aux cas extrémes ?

=>Loteries de type 1 non utilisees dans les questionnaires investisseurs
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Statistiques descriptives

Observations 1481
Variables 10
S2: S3: S4: S5:
1: S6 :
STh® In es Sans pertes Sans pertes Inclut pertes -
MOYENNE 10.05819 11.964173 10.373410 8.196691 <7 8.649007 ‘> 7.203889
.058191 . . . \ . ) .
ECART TYPE 11.37524 12.060910 11.24176 7.297040 7.502132 6.877321
57T ® S8: 6 S9: 6 S10: ®
MOYENNE 6.513342 7.528163 7.080290 6.453531
ECART TYPE 5.943507 6.165839 8.777837 7.933188

AR apparente plus élevée quand inclut pertes =» aversion aux pertes
Effet plus prononcé en type 1, car on explore des pertes plus importantes
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ACP : Interprétation des axes 1 et 2

Axe 2 :
Opposition
entre types 3 et
surtout 4 (en
haut) et types 1
et 2 (en bas)

=>déformation
des probabilités:
(indifféeremment-
pertes/gains)
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Axe 1:
Toutes les
séries se
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au méme
endroit

=» aversion
au risque
moyenne
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ACP : Interprétation des axes 3 et 4

Axe 4 : plus o] s
difficile a _— Type2: T~
: : T p=12 .
Interpreter ) % .

. 0 ™,
=>optimisme / °*§ /' S4:sans pertes ——*>meEd \

. . . ry . “-.x
pessimisme; Type 3 : S6 : moy. pertes ~. : x
facteurs p<<1 perte ++ S5 : bep pertes

y 7 . .2 JI'; il'll
d’échelle; ﬂ ; \S; i 'Iil
remise en cause’’ | | r

L, 1 S3: sans pertes — | |
des préferences,, , | | : bytgas ] {1
CRRA \ S2: bep pertes /
wal N\ \‘ \ :
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Axe 3 :
Oppose les
types 3
(sous-
estimation)
et 4 (sur-
estimation)

=»aversion
aux pertes
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ACP et déterminants des différentes
dimensions de I’attitude face au risque

Par rapport aux hommes, les femmes sont plus averses
au risque, deforment plus les probabilités, sont plus
averses aux pertes et plus pessimistes

Les personnes mariées sans contrat sont plus averses
au risque, déforment plus les probabilités, sont moins
averses aux pertes et plus pessimistes

Les veufs(veuves) et divorce(e)s sont plus averses au
risque, plus averses aux pertes et plus pessimistes. Les
veufs déforment plus les probabilités que la moyenne,
alors que les divorceés les déforment moins.

14/02/2011 Impact de la crise
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Etude des donnees
Investisseurs



Panel Sofia : répondants par vague

Donnees RP :
# total de répondants : 3 443

Minimum 1 000 répondants
par vague; beaucoup de
turnover

Aucun n’a repondu aux 5
vagues
Données SP :

Population étudiee
(01/2010) : 855 réepondants,
4 séries

Population de comparaison
(eté/2010) : 1 533
repondants, 3 séries

Nombre de |Nombre de
vagues repondants
remplies

1 2275

2 807

3 309

4 52
Total 3443

14/02/2011 Impact de la crise
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Réponses aux loteries : beaucoup de cas
extrémes (toujours Safe / toujours Risky)

Population Population de
étudiee comparaison
S1 [S4 [s2 [s3 [s1 [s2 [s3
(T2) [(T2)((T3) [(T4) |(T2) [(T3) |(T4)
RRR 21% [19% |8% |31% |22% |10% |35%

Intermédiaire [40% [34% |130% [24% |40% [31% |24%

SSS 39% [48% 162% |45% |38% |59% |41%
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Distribution des réponses par serie,

Population etudice

Distribution en U. Série 1
Prés du V4 refuse
systématiquement le
risque a toutes les
séries | RRR
Encore plus marqué
pour la série 2
=>»aversion aux pertes
importantes

Série 3 : plus forte 2 -
tendance a répondre
systematiquement
Riqué RRS o RSS SRR SSR

= T

G0

9 - SSS

20

SSR
SRR SRS

RSR
RRS=22 Rss

Serie 3

Fercent

GO

SSS
RRR

20

Serie 2
SSS

RRR SRR__  SSR
RRS RSRRSS SRS

Serie 4

SSS

RRR

SSR
RRS RSRRss SRR sRs

=>» optimisme o 2 4 6 2

Graphs by RECODE of serie
Conclusion : rejet de

la théorie EU.
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Distribution des réponses par serie,
Population de comparaison

Serie 1 Seérie 2
, . 2
Réponses tres
similaires aux 2 -
questions ]
similaires -
— O - T
o W 2 4
E Série 3
g i
g .
ﬁ _
D T L T T T
a 2 4 a8 2
5

Graphs by RECODE of serie
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Distribution de I’aversion au risque
par serie, population étudice

Serie 1 Serie 2

Courbes en =
forme en U, Moyenne : Moyenne :
sauf série 2 B 2.143936 2.742197
(rejet _
systéematique
du risque en = o
cas de faible = Série 3 Série 4

robabilité de 0 -
gerte Moyenne : Moyenne :
importante) o 1.931634 2.515812

o 5 ! 2 3 0 : 2
logtheta

Graphs by RECODE of serie
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Distribution de I’aversion au risque
par serie, population de comparaison

Série 1 Serie 2
Distribution -
similaire dans les
2 populations S
pour les séries _
identiques
= T
% 1 0 1 2
E Seérie 3
o erie
m
|
G T 1 1 1 1
-1 i 1 2 3
logtheta

Graphs by RECODE of serie
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Répartition de I’aversion au risque par serie,
sans les cas extrémes, population ¢tudice

Serie 1 Serie 2

1.5

Serie 3 Serie 4

Density

0 1 2 3 0 1 2 3
logtheta
Graphs by RECODE of serie
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Répartition de I’aversion au risque par serie,
sans les cas extrémes, pop. de comparaison

Serie 1 Serie 2
L
L
[} T
% 0 1 2 3
E Série 3
erie
O,
L
G | | T |
a 1 2 3

logtheta
Graphs by RECODE of serie
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Répartition de 1’aversion au risque
moyenne, par population

Pic a droite : ce
sont souvent les
mémes répondants
qui choisissent
SSS a toutes les
séries =»population
a part, infiniment
averse au risque

Population de comparaison Population etudiée

1.5

Densité

Pas de pic a
gauche : ce ne -
sont pas les
mémes répondants
qui choisissent
RRR a toutes les

a
[

séries 0 : 2 2 ) i
log(theta) moyen
Graphs by src
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Répartition de I’aversion au risque moyenne
sans les cas extrémes, par population

] L Population de comparaison Population etudiee
Répartition -
« normale » en
dehors des cas
extrémes
=>» OK pour T -
régression en g
log =
(I
™
G ] ] 1 1 1 1 ] ]
0 1 2 3 0 1 2 3
log(theta) moyen
Graphs by src
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Preterences declarces et
preferences revelees



Preferences revelees (RP) &
Préferences declarcées (SP)

RP = ce que les réepondants font : approche
economique

guestions rétrospectives

données d’achats, de scanner, « voter avec ses
pieds », ... etc.

SP = ce que les repondants disent gu’ils font (ou
gu’ils feraient) : approche marketing

guestions prospectives

guestionnaires, clics sur Internet, etude des
reseaux sociaux: qui parle a qui? etc...
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Patrimoine financier et Stated and
Revealed Preferences.

Dans notre cas :

La composition du patrimoine permet de
mesurer I'aversion au risque revelee (RP)
(revealed)...

pour la comparer a I'aversion au risque declaréee
(SP), calculée a partir des réeponses aux loteries

La connaissance de produits financiers peut
aussi, dans une certaine mesure, traduire une
aversion au risque revélee (RP)

14/02/2011 Impact de la crise 39



Préferences revelees (RP)

Preféerences reveléees (RP) - 5 vagues
trimestrielles du panel Sofia

fin 2008->debut 2010

Ce que l'investisseur possede dans son
portefeuille

+ : Investissements réels

- . situations complexes, difficiles a comprendre,
comportant de I'ambiguite

- : Influence du conseiller financier
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Préferences declarces (SP)

Préférences déclarées (SP) > Quest. RT

Ce que l'investisseur déclare gu'il ferait dans des
situations hypothéetiques

+ : situations simplifiées, plus faciles a
comprendre (pédagogiques)

+ : large gamme de situations

- . situations hypothétiques sans enjeu financier

14/02/2011 Impact de la crise
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Aversion au risque et détention de biens

immobiliers

Pas de
différence
significative
pour
'ensemble.

Mais les
répondants
qui refusent
toute
fluctuation
de capital
sont plus
averses
quand ils
sont
propriétaires

14/02/2011

Aversion CRRA

Aversion selon la détention d'un bien immobilier

Avec

Sans



Aversion au risque et détention de livrets

Les
répondants
ne détenant
pas de livret
sont plus
averses au
risque

= manque
de
confiance
envers les
institutions
financieres?

14/02/2011

Aversion CRRA

Aversion selon la détention de livret

o7 798

No Livret Livret
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Aversion au risque et détention de biens
mobiliers

Les
répondants
qui
choisissent
de détenir
des biens
mobiliers
sont
naturelle-
ment moins
averses au
risque.

14/02/2011

Aversion CRRA

Aversion selon la détention de biens mobiliers

No Mobilier Mobilier



Aversion au risque et connaissance des
produits financiers

Les
répondants ne
connaissant
pas les FCP
sont plus
averses au
risque.
Défaut de
connaissances
Défaut de
confiance
*Effets revenu

Aversion CRRA

14/02/2011

.q-_

Aversion selon la connaissance de produits fcpi/fcpr

Ne connait pas fcpiffcpr Connait




Deétention d’actifs dans 1’échantillon

% de I'échantillon

Moyenne

Part moyenne
dans la
composition du
portefeuille (*)

Valeur mobilieres 59.2% 38802 19.4%

Livret 96.0% 16272 29.2%
Assurance-vie

en Euros 56.3% 44627 22.3%
Assurance-vie

en UC 30.2% 50406 11.8%

PEL 57.2% 22085 17.3%

Sur un échantillon de 767 individus

14/02/2011
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Comparaison RP et SP

La détention d’actifs risquées (notée r) pour la
plupart des fonctions d’utilité classiques, est
iInversement proportionnelle a I'aversion au
risque.

On trace la fonction de répartition de 1/r en
parallele de celle des 6 kp.

On compare les quantiles des 6 - par rapport
aux 0 gp.
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Comparaison des quantiles d’ Aversion

au Risque déclaree/revelee

Rang selon préférences révélées
AN
o
o

Rang selon préférences déclarées

p=36% /
] |
0 100 200 300 400 500 600 700 800
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Deéterminants directs et indirects
de I’attitude face au risque



Déterminants directs et indirects de
I’attitude face au risque

14/02/2011

2

Caracteristiques du
répondant

Traits
psychologiques
Caractéristiques du projet
d’investissement

Impact de la crise

Attitude face
au risque
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Deéterminants des traits psychologiques :
Tol¢rance aux fluctuations

Variables significatives Academiques Investisseurs
Age - NS
Age de retraite NS

Femme

En couple

Travaille dans le public W

Niveau d'études T4  +++
Propriétaire immobilier -- NS
Patrimoine immobilier NS +++
Patrimoine financier NS +++
Revenu ++ NS

14/02/2011
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Deéterminants des traits psychologiques :
Attitude apres gain puis perte

Variables significatives

Academiques

Investisseurs

Age

NS

+

Age de retraite

+++

Retraité

i

Femme

Niveau d'études

+++

Travaille dans le public

777777

Crédit immobilier

Patrimoine financier

NS

+++




Deéterminants des traits psychologiques :

Attitude apres perte puis gain

Variables significatives | Acadéemiques Investisseurs
Age de retraite NS ++
Femme - —-

En couple NS -
Patrimoine financier NS +++

14/02/2011
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Determinants du projet d’investissement :
Montant consacre au projet (log)

Variables significatives Academiques Investisseurs
Age de retraite NS +++
Femme --- NS
Niveau d'études 7777 e
Proprietaire immobilier --- -
Patrimoine immobilier +++ -
Patrimoine financier + +++
Revenu +++ NS

14/02/2011
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Determinants du projet d’investissement :
Horizon d’investissement (années)

Variables significatives Académiques Investisseurs
Age - ---
Age de retraite NS ++
Femme - -
Proprietaire immobilier -- NS
Patrimoine immobilier +++ NS

Patrimoine financier

NS

14/02/2011
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Determinants du projet d’investissement :

Motivation principale
Variables significatives Academiques Investisseurs
Age X X
Age de retraite X NS
Femme X X
Situation matrimoniale X NS
Profession W X
Niveau d'études T X
Propriétaire immobilier X X
Patrimoine immobilier NS X
Patrimoine financier X X
Revenu X NS

14/02/2011
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Deéterminants de 1’aversion au risque
moyenne : Caracteristiques exogenes

Variables significatives Academiques Investisseurs
Age ++ +++
Femme it NS

En couple + NS
Etudiant NS -
Niveau d'etudes W///M -
Proprietaire immobilier --- NS

Revenu

NS

14/02/2011
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Deéterminants de 1’aversion au risque
moyenne : Caractéristiques endogenes

Variables significatives Academiques | Investisseurs
Montant du projet +++ NS
Horizon d’investissement --- NS
Motivation X NS
Tolérance aux fluctuations X X
Attitude apres gain puis perte NS NS
Attitude apres perte puis gain X NS
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Deéterminants des autres dimensions de
I’attitude face au risque (1/2)

Thémes Global T?pez Twh.rpeg T",."F)E“-‘i]-

Age

Frofession

Caract. indiv.
Education

Retraite

Situation familiale

Patrimoine fi.

Patrimoine Possession

Situation I,
financiere

Montant

Hevenus reg.

Dettes
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Deéterminants des autres dimensions de
I’attitude face au risque (2/2)

Thémes Global Type2 Type3 Typed I
Horizon X
Objectifs
Montant
Fluctuations X X X
Traits Préférences Gains puis peries X X
psycho- en matiere
logiques de risque Pertes puis gains X
Climat eco. X X
EXpér Objective X
Investisseur Subjective X
Connais. & Connaissance produits X
Expér.
Autonomie |mportance des conseils
et confiance
Source d'information X
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Impact de la crise
sur ’attitude face au risque



Impact de la crise sur les differentes
dimensions de I’attitude face au risque (1/2)

ACP sur les etudiants : Les données collectees
avant/apres 2008 mettent en évidence des
différences significatives non seulement sur
I'axe 1 (aversion au risque), mais aussi et
surtout sur les axes 2 (déformation des proba.),
3 (aversion aux pertes) et 4 (optimisme /
pessimisme).

Conclusion :
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Impact de la crise sur les differentes
dimensions de I’attitude face au risque (1/2)

Regressions sur les academiques, par type de
loteries. Toutes choses egales par allleurs
Fort effet de la crise pour les loteries de type 2
(aversion au risque) et 4 (déformation des petites
probabilites de gains importants)
Impact différencié de la crise sur hommes et
femmes en type 1 (aversion a 'ambiguite?)

Impact différencié des variables mesurant
I'expérience et les connaissances=»les moins
experimentes réagissent plus a la crise
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Determinants directs et indirects de 1’attitude
face au risque : Zoom sur la Pierre de Rosette

Traits
psychologiques

Caractéristiques du
projet d’investissement

Attitude face
au risque

Caracteristiques du
répondant
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Zoom sur la Pierre de Rosette (1)

Ecart academiques/investisseurs pour les déeterminants

des traits psychologiques identique avant/apres crise
Déterminants des traits psychologiques différenciés

avant/apres crise pour les academiques

Variables

1.a) Attitude face aux Femme

fluctuations Etudiant

propriétaire d’'un bien immobilier

1.c) Attitude face a un

gain puis une perte

Age

Lb) Attitude face a une | 55 4o variables significatives
perte puis un gain

++
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Zoom sur la Pierre de Rosette (2)

Ecart academiques/investisseurs pour les determinants des
caractéristiques du projet identique avant/apres crise

Déterminants des caractéristiques du projet differencies
avant/apres crise pour les academiques

Variables Impact
2.a) Montant consacré Veuf es
au projet

2.b) Horizon de Etudiant -
placement patrimoine immobilier +
propriétaire de bien immo. +
2.c) Motivation Etudiant X
principale age de retraite X
Revenu %
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Zoom sur la Pierre de Rosette (3)

Ecart académiques/investisseurs pour I'effet des traits
psychologiques sur I'aversion au risque identique
avant/apres crise

Effet des traits psychologiques sur I'aversion au risque
différencié avant/apres crise pour les academiques

I Thémes I Typel | Type2 | Type3 | Typed

Fluctuations X ¥ X X

Gains puis
- Préférences - X
;?r'éfm en matiére = THEJ .
: de risque EMes puis
A gains X X
Climat éco. X X X X
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Zoom sur la Pierre de Rosette (4)

Ecart académiques/investisseurs pour l'effet des
caractéristiques du projet sur I'aversion au risque identique

avant/apres crise

Effet des caracteristiques du projet sur I'aversion au risque
différencié avant/apres crise pour les academiques

Thémes Typel | Type2 | Type3 | Typed

Horizon
But X X

Montant

Objectifs
d'invest.
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Zoom sur la Pierre de Rosette (5)

Ecart acadéemiques/investisseurs pour |'effet des
caracteristiques individuelles sur I'aversion au risque
identique avant/apres crise

Effet des caracteristiques individuelles sur 'aversion au
risque différencié avant/apres crise pour les academiques

Themes Typel | Type2 Type3 Typed
Sexe X
Age
Caract. indiv. Profession
Education
Retraite
Situation familiale ¥
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Elements de conclusion



Implications pratiques (1/2)

Faire la distinction entre un effet intrinseque
permanent (representatif des preferences
individuelles) et un effet conjoncturel (fonction
d'influences, de I'environnement, en particulier

de la crise)

Formulation en 4 termes:
Exposition au risque des investisseurs
Préféerence des investisseurs
Maniere dont ils font face a ces risques
Maniere dont ils devraient y faire face
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Implications pratiques (2/2)

(1) Les méthodes econometriques &
(2) la comparaison RP et SP

permettent une exploitation des donnéees
collectéees par les banques.

- Ces données sont trop souvent sous-exploitées
ou exploitees de maniere compartimentee
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