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Abstract: Résumé :

In this paper, we propose a review of the | Dans cet article, nous proposons réaliser une
literature, both at the theoretical and epirical | revue de la littérature, aussi bien au niveau des
levels, of portfolio behavior theory (BPT) as an | concepts et des apports théoriques qu’au niveau des
alternative to the classic mean- variance | travaux empiriques, de la théorie
paradigm. This bibliographical research will | comportementale du portefeuille(BPT) comme une
enable us to determine the scope of the most | alternative au modele classique moyenne-variance.
significant advances in this field, to draw up a | Cette recherche bibliographique va nous permettre
state of the art of the question, to carry out a | de déterminer la portée des avancées les plus
critical evaluation of this conceptual framework | significatives en la matiere, de dresser un état de
and finally to calibrate the extent to which the | I'art de la question, de procéder a une évaluation
BPT Can be postulated as an effective | critique de ce cadre conceptuel et finalement de
alternative to the classical paradigm in portfolio | calibrer dans quelle mesure la BPT peut se postuler
selection. comme alternative effective au paradigme classique
Key words: behavioral finance, mean-variance | en matiere de choix du portefeuille.

approach, behavioral bias, Safety First criterion, Mots-clés : Finance comportementale, approche
SP / A theory, behavioral portfolio model of moyenne-variance, biais comportementaux, critére
Shefrin and Statman. Safety First, théorie SP/A, modele de portefeuille

comportemental de Shefrin et Statman.

INTRODUCTION

A partir de la fin des années 70 du XX siecle, on assiste a un foisonnement de travaux
académiques qui remettent en question les enseignements de la théorie financiere, construite
il ya plus d’un demi- siecle sur I’hypothese de rationalité des investisseurs et ses corollaires :
Iefficience des marchés financiers' et I’argument de l’arbitrage. Ce corpus théorique
d’origine disparate (économie financiere, psychologie, théorie de la décision et économie
expérimentale) a conformé un courant de recherche appelé Finance Comportementale. Les
partisans de ce courant’ ont mis en évidence, a travers leurs recherches, les limites du
paradigme classique. En effet, les tests empiriques cumulés , d’une part, et les découvertes des
psychologues, d’autre part, ont apporté des preuves suffisantes sur la non-conformité des
prédictions de ce cadre d’analyse avec la réalité. Concretement, les insuffisances signalées
peuvent étre groupées en trois catégories : observation d’anomalies persistantes qui invalident
les prédictions du modele(sous -diversification des portefeuilles, volatilité excessive des prix
des actifs par rapport aux fondamentaux ,prévisibilité dans certaines situations des cours des
actifs qui va a D’encontre du principe d’efficience...) ;r6le prépondérant des facteurs
psychologiques dans le processus de prise de décision d’investissement qui bat en breche le
principe de rationalité des investisseurs et remise en cause de I’argument de 1’arbitrage, dans
la mesure ou les études menées dans ce sens ont établi , qu’en pratique , celui-ci , en plus de
coliteux, il est risqué et non tous les investisseurs sont préts a réaliser ce genre d’opérations.

Parmi les contributions les plus en vue de cette nouvelle finance, on releve
I’application de cette approche au probleme du choix de portefeuille dans une tentative
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d’élaborer une théorie alternative au modele classique de Markowitz qui explique le
comportement des investisseurs sur les marchés financiers en relachant explicitement
I’hypothese de rationalité et en intégrant dans leur choix des facteurs de nature psychologigue.
Dans cet ordre d’idées, notre étude s’occupe de I’analyse de la littérature se référant au cadre
conceptuel conformant la BPT. Concretement, a travers le travail de recherche
bibliographique, il s’agit de définir les concepts de base de la théorie, de présenter les travaux
pionniers qui ont été a son origine, les développements postérieures et les approches
alternatives et en faire une synthese en vue de dresser un état de I’art sur la question. Cet état
de I’art doit a son tour étre évalué a son tour en examinant les points forts et les limites de la
BPT.

En vue de mener a bien les taches antérieures, nous avons structuré notre travail en
cinq sections. La premiere est une présentation condensée du Modele de Markowitz. La
deuxieme section versera sur les biais comportementaux les plus étudiés dans la littérature.
Dans le cadre de la troisieéme section, nous passerons en revue les contributions théoriques les
plus significatives conformant I’approche comportementale de choix du portefeuille. La
quatrieme section résume en grandes lignes les principales divergences entre les deux
modeles. Dans la derniere, nous allons procéder a une évaluation critique de la BPT en
examinant dans quelle mesure celle-ci peut s’ériger en alternative effective en matiere de
choix du portefeuille face au cadre classique moyenne-variance.

1 BREVE SYNTHESE DU MODELE DE MARKOWITZ
1.1  Hypotheses et formulation du probleme

Hypotheses

Pour formuler son modele, Markowitz (1952a,1959) part des hypotheses principales
suivantes :

- Les investisseurs sont rationnels et averses au risque ;

- Les marchés sont parfaits ;

- Les rendements des actifs financiers obéissent a la loi normale de distribution de
probabilités.

Formulation du probléme
Sous les hypotheses antérieures, le probleme de choix de portefeuille pour un investisseur
doté d’un budget déterminé, dans un économie ou sont négociés n actifs financiers risqués,
caractérisés par leur espérance de rendement et leur variance comme mesure de risque,
consiste a répartir son budget entre les différents actifs de mani¢re a minimiser le risque de
son portefeuille pour un niveau de rendement donné ou maximiser son rendement pour un
niveau de risque donné. Les portefeuilles qui obéissent a ce critere sont appelés portefeuilles
efficients.

Le message du modele de Markowitz est simple : en combinant les différents actifs
dans un portefeuille, il est possible d’améliorer la relation rendement-risque par rapport a
I’investissement dans un seul actif.

1.2.Calcul de la frontiere efficiente

Le vecteur x des poids des actifsl,2...n qui minimisent la variance(risque) du
portefeuille pour un niveau de rendement e est obtenue en resolvant le programme
d’optimisation quadratique suivant :
Min %V [X'r] =15 X VX
S.C. E [R]=e 1)
rx*=1
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La fonction objectif consiste a minimiser la variance du portefeuille. La premicre
contrainte est une contrainte de rendement el la seconde résume le fait que le vecteur
recherché est un portefeuille.

Pour obtenir la frontiere efficiente (la frontiere de tous les portefeuilles efficients) on
calcule le poids des vecteurs pour des différents niveaux de e.

Sans prétention d’entrer dans les détails techniques, la résolution du probleme (1)
donne lieu a un vecteur de la forme :

Xz % [(eC-A) V'r + (B-eA) V1 )

X#=~[BV'1-AV'rl + e < [(CV' r-AV'1]
Avec:
A=r AV"' 1;B=r'V"' r;C=1'V"' 1 et D=BC-A?
r= vecteur des rendements
V' = matrice des variances/covariances
1 = vecteur des 1.
Etant donné que E (Rx*)= e, le portefeuille optimal se décompose en deux parties comme
suit :
x* = X1 + X3 E [Rx*]
avec X3 = % [BV’1 1- AV r]
X =2[CV'r-AV'1]
Un résultat tres intéressant qui découle de la relation (2) est qu’en disposant des poids de deux
portefeuilles efficients, il est possible de générer une infinité de portefeuilles efficients en les
combinant.
1.3.Le choix du portefeuille optimal
Le choix du portefeuille optimal parmi les portefeuilles efficients dépend principalement des
préférences et 1’attitude de I'investisseur face au risque. Cette derniere est explicitée par sa
fonction d’utilité.Pour maximiser son utilité, 1’agent choisira le portefeuille tangent entre la
frontiere efficiente et la courbe d’indifférence qui procure une utilité maximale(Point T,Figl)
Fig.1 : Portefeuille optimal de I’investisseur

Rendement

Risque

v

1.4.Extensions et développements postérieurs

A partir du travail pionnier de Markowitz, des contributions fondamentales ont enrichi
ce cadre par d’autres modeles qui, considérés conjointement avec le modele moyenne-
variance, conforment dans leur intégralité la théorie moderne de portefeuille. Nous signalons
dans ce sens principalement les travaux de Tobin (1958) et de Sharpe(1964).

Tobin a eu le mérite d’incorporer au portefeuille de I’investisseur 1’actif sans risque.
La frontiere efficiente obtenue dans ce cas est une droite et non une hyperbole comme dans le
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cas des ou tous les actifs sont risqués. Le choix de portefeuille, en considérant 1’actif sans
risque, se fait en deux étapes différenciées’ : premierement I’investisseur doit calculer les
proportions a investir dans le portefeuille des actifs risqués (portefeuille tangent) pour ensuite
moduler son exposition au risque en utilisant 1’actif sans risque. S’il est riscophobe,il investira
une bonne partie de sa richesse dans 1’actif sans risque. Par contre s’il éprouve du gofit pour le
risque, il investira une quantité moindre dans cet actif ou vendra a découvert ce dernier pour
accroitre sa position dans les actifs risqués.

Sharpe, de son coté, a fait un apport crucial a la théorie financiere en développant le
modele d’équilibre des actifs financiers (CAPM). Selon ce modele, le rendement exigé d’un
titre ou d’un portefeuille de titres est la somme du rendement de I’actif sans risque
(préférence pour le présent) et une prime pour le risque qui est le produit du risque
systématique du titre ou du portefeuille, mesuré par son beta, par I’excédent du rendement du
portefeuille de marché-approché par un indice boursier- par rapport a 1’actif sans risque. Les
portefeuilles construits dans ce cadre sont aussi une combinaison de 1’actif sans risque et le
portefeuille du marché.
1.5.Limites théoriques et evidence empirique

La théorie de portefeuille de Markowitz bien qu’elle a supposé une contribution
majeure a la théorie financiere, de par son élégance et sa robustesse, présente des lacunes a
plus d’un égard. Nous les synthétisons dans les points suivants :

-La mesure du risque par la variance des rendements ne concorde pas avec le concept intuitif
du risque. D’autres mesures de risque ont été proposées pour palier a cette situation (VaR et
semi-variance, par exemple).

-L’hypothese la normalité des rendements des actifs est une limitation tres sévere qui est loin
de refléter la réalité. Certains auteurs sont trés critiques sur ce point et remettent en cause
globalement les enseignements de la théorie financiere (Mandelbrot&Taleb).

-L’hypothese de rationalité des investisseurs. Dans le monde réel, les individus sont loin
d’étre rationnels au sens de Von Newman et Morgenstern. Les émotions et les biais
psychologiques jouent un role capital dans le processus de prise de décision.

Sur le volet empirique, I’ensemble des travaux qui ont étudié la question mettent en
évidence un certain nombre de faits qui démontrent que sur le terrain les individus ne se
comportent pas tel comme le prévoit le modele. En effet, les portefeuilles individuels sont en
pratique sous-diversifiés et 1’attractivité de I'investissement augmente avec la familiarité de
celui-ci (Holden et Van Derhei;2001).

D’autre part, d’autres travaux ont €tabli que lorsque ce modele est utilisé, il n’est
implanté que partiellement ou de maniere erronée (Benzion, Haruvy et Shavit,2004). Par
ailleurs, sa mise en ceuvre opérationnelle est une tache fastidieuse, non pas en termes de
calculs, mais principalement parce qu’elle requiert une quantité considérable d’informations
(matrice des variances et des covariances).

2. Biais comportementaux et heuristiques

Par biais comportementaux, il est fait allusion, particulicrement, aux erreurs
systématiques que commettent les investisseurs dans leur décisions d’investissement et |,
d’une maniere générale , aux erreurs que commettent les individus dans leurs décisions. Les
heuristiques ou simplifications heuristiques sont des « raccourcis » ou régles de bon sens qui
permettent aux individus de prendre, sans analyse préalable, des décisions rapides et
satisfaisantes.

Sans prétention d’étre exhaustifs, nous allons présenter dans le tableau ci-dessous les
biais comportementaux les plus étudiés dans la littérature.
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Tableau 1 : Biais comportementaux et heuristiques

Biais/Heuristique Description

Heuristiques

-Representativité Tendance a généraliser a partir d’un cas particulier.

-Disponibilité Prédisposion des individus a évaluer la probabilité d’un événement en
fonction de la facilité avec laquelle les exemples d’un tel
évenement viennent a 1’esprit.

Notre raisonnement est influencé par la premiere impression.

-Ancrage Processus mental par lequel les individus classent et évaluent les

-Comptabilité mentale
-Affectivité

Erreurs de jugement
-Exces de confiance
-Exces d’optimisme

-Biais de conservatisme

-Biais de confirmation

-Biais d’attribution

Emotions

-Humeur

-Self control

-La peur de I’inconnu
-Aversion au regret

Interactions sociales
-Comportement moutonnier

-Contagion des idées

-La pensée de groupe

résultats économiques.
Les individus se basent dans leurs décisions sur I’intuition, 1’instinct
au lieu des analyses formelles.

Tendance chez les individus a surévaluer leurs capacités.

Tendance chez les individus a afficher un optimisme exagéré sur les
questions les concernant.

Tendance a surévaluer les informations qui confirment notre
raisonnement et a minimiser les opinions discordantes

Les individus recherchent explicitement les opinions qui confortent
leurs raisonnements et évitent d’etre confrontés aux
situations contraires.

L’individu attribue ses succes a son intelligence et ses échecs a la
malchance.

La bonne humeur incite I’individu a 1’optimisme et la mauvaise
aiguise son esprit critique.

L’incapacité de contrdler ses émotions peut amener l’individu a
préférer une gratification immédiate au détriment d’une
gratification importante a long terme.

La peur de l’inconnu fait prendre a 1’individu des décisions
irrationnelles (aversion a I’ambiguité).

Face a D’incertitude, I’individu choisit I’option qui minimisera ses
regrets en cas d’échec.

Tendance chez [Iinvestisseur a ignorer, dans ses décisions
d’investissement, son information privée pour imiter les
décisions des autres.

Impact déterminant des conversations entre investisseurs, des médias
sociaux (forums, blogs...) sur la formation des prix des
actifs.

Les individus, lorsqu’ils sont impliqués au sein d’un groupe,
cherchent I’'unanimité au lieu de la meilleure solution.

Source : Elaboré par nos soins en nous basant sur Hirshleifer (2001), Mangot (2005) et Shefrin (2007).
L’étude de ces biais revét un double intérét dans la mesure ou elle permet” :
- une meilleure compréhension des décisions d’investissements sur les marchés financiers ;

- de tirer profit des biais comportementaux des autres intervenants en mettant en place les

stratégies adéquates.
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3-APPROCHE COMPORTEMENTALE DE CHOIX DE PORTEFEUILLE

Contrairement au paradigme classique qui présuppose un agent économique rationnel,
1.e capable de traiter toute I’'information disponible, cohérent dans ses préférences et choix,
évalue objectivement les scénarios possibles et les assigne des probabilités, révise ces
dernieres a la lumiere des nouvelles informations, la finance comportementale, en relachant
cette hypotheése et en intégrant explicitement I’impact des facteurs psychologiques dans la
décision d’investissement, nous offre un cadre théorique décriant aves plus de fidélité le
comportement des investisseurs sur les marchés financiers.

Les hypotheses sur lesquelles est batie la théorie comportementale du portefeuille sont
moins restrictives par rapport au cadre théorique classique. Elles peuvent étre résumées
comme Suit :

-les investisseurs prennent leurs décisions en fonction de criteres objectifs (prix,
rendements...), mais ils sont aussi influencés par des facteurs de nature psychologique ;

- I’investisseur n’est pas un maximisateur d’utilité, mais un individu doté de rationalité
limitée ;

- les investisseurs construisent leurs portefeuilles en recourant a plusieurs comptes mentaux ;
chaque compte est destiné a un objectif déterminé sans se soucier de sa corrélation avec les
autres comptes.

-les marchés financiers ne sont pas nécessairement efficients.

Dans cette section nous allons présenter une approche alternative au modele moyenne-
variance décrit dans la section précédente. La théorie comportementale du portefeuille
présente trois nouveautés essentielles par rapport au paradigme classique :

-mesure de risque de type downside risk ;

-les probabilités objectives sont déformées par les investisseurs et remplacées par des
fonctions de pondération ;

-on tient compte explicitement du biais de la comptabilité mentale.

3.1 Le modéele Safety First

Développé par Roy (1952), ce modele de choix du portefeuille repose sur 1’idée
essentielle que 1’agent tend a préserver un seuil minimal de richesse appelé seuil de
subsistance. En d’autres termes, I'investisseur tente de minimiser la probabilité que sa
richesse finale passe en deca de ce seuil. Concretement, il s’agit de choisir un portefeuille X
minimisant P(W<S) (3) avec:

W : représente le volume de la richesse finale obtenu a 1’aide du portefeuille ;
S= seuil de subsistance.

Il va sans dire que Roy a été le premier a utiliser une mesure de risque qui tient en
compte uniquement les écarts négatifs par rapport a une référence. Comme limite sérieuse,
Roy ne spécifie dans son modele comment allouer la richesse restante une fois le niveau de
subsistance atteint.
3.2Modé¢le de Arzac et Bawa

Pour palier a I'inconvénient que nous venons de signaler, Arzac et Bawa (1977)
introduisent un critere supplémentaire pour classer les portefeuilles: I’espérance de la
richesse finale ou du rendement du portefeuille(u).

A partir d’une probabilit¢ de faillite admissible o qu’ils définissent comme la
probabilité que le seuil de subsistance ne soit pas atteint, le choix d’investissement se fait en
fonction de deux parametres = Pr(W<S)<a et u= E(W). Ce qui mene a un probleme
d’optimisation de type :

Max(7,u)
Avec : =1si P= Pr(W<S)<a 4)
1-P, sinon
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Selon ce modele, I’investisseur choisira , entre deux portefeuilles, celui qui a le & le
plus élevé. Pour deux portefeuilles ayant le méme 7, on optera pour celui dont le rendement
est maximal. Autrement, I’'investisseur maximise la rentabilité espérée sous la contrainte que
la probabilit¢ de se retrouver en dessous du seuil de subsistance(S) ne dépasse le seuil
critique o .

3.3Modele SP/A de Lopes

Le modele de Lopes(1987) incorpore d’une maniere explicite I’impact de la
psychologie dans le comportement des investisseurs face au risque. Dans son article, Lopes a
essayé d’élucider pourquoi un agent habituellement riscophobe peut se montrer riscophile
dans d’autres situations. L’auteur affirme que ce comportement contradictoire est motivé par
deux raisons : la crainte et I’espoir. La crainte de ne pas assurer un niveau minimal de
sécurité(S) qui induit un profil d’aversion au risque couplé, d’autre ,part avec le désir de
s’enrichir(P), plus décriant d’un agent riscophile. Les agents sont munis aussi d’un objectif a
atteindre (A).

Dans I’univers de Lopes, les agents déforment les probabilités objectives des états de
sorte que si I’investisseur est mil par la crainte, il surestime la probabilité de survenance des
états défavorables. En contrepartie, s’il est optimiste, il va surévaluer la probabilité des
évenements favorables.

A travers une analyse formelle, que nous allons présenter succinctement, I’auteur, via
transformation des probabilités objectives, démontre les résultats précédents et décrie le profil
de l'agent en fonction la relation entre sa richesse finale calculée en déformant les
probabilités objectives et sa richesse finale réelle.

On considere une économie a n états wy,wa,....w, et qui fonctionne sur une période de
0 a T. Soit p; la probabilité de survenance de 1’état w;. La richesse finale de ’agent ou la
valeur de son portefeuille de titres financiers qu’on note W est une variable aléatoire qui
prend la valeur W; si I’état w; se réalise. Les Wj désignent les paiements du portefeuille en
date T que nous supposons rangés dans un ordre croissant Wi< W< ...... <Wn. L’espérance
de la richesse finale de 1’investisseur est donnée par :

EW)=>piW; . Sion pose Di= Pr( W>W; ), alors la richesse finale espérée peut s’écrire
encors comme E(W)= DiW;+> D. (W;-W; 1), ou W est la richesse minimale atteignable.

De I’expression antérieure on peut déduire que 1’agent va a recevoir Wy avec certitude
puisque D1= Pr(W > W))=1. Ensuite les accroissements successifs de richesse W;-Wy, W3-
W,,.....,Wy-W, 4 sont affectés de probabilités de plus en plus faibles D3,D3,....,Dy.

Les émotions de crainte et d’espoir sont introduites par Lopes en transformant les
probabilités des accroissements successifs Dj. Cette transformation est opérée a travers la
déformation des probabilités objectives p1, p2,..., Pa- Concretement, deux fonctions de
pondération ont été proposées :

h (D) = D; “** ethy (D) =1 - (1-Dy) ™**

Les probabilités p; obtenues apres la transformation hg verifient pi* < p* i1, cela
signifie que pour un investisseur mu par la crainte , les états correspondants aux richesses
faibles sont surpondérés et , par conséquent, I’espérance de sa richesse calculée aves ces
probabilités est inférieure a ’espérance de sa richesse réelle, E (W) < E(W). . Cela décrit
fidelement un individu pessimiste. Par contre, par la transformation h, les probabilités
obtenues piw vérifient p**;;~ p; L’investisseur influencé cette fois par I’espoir a tendance 2
surpondérer les résultats favorables, affichant ainsi un comportement optimiste, E“(W) >
E(W).
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Le comportement de I’individu, affirme Lopes, peut €tre caractéris€ comme une
combinaison convexe de h et hy, :h(D;) = 8 hy (D;) + (1- 8) hy, (D;) ou 6 est une constante
entre 0 et 1 représentant le degré d’optimisme de 1’investisseur.

Le choix entre des alternatives risquées se fait en fonction de deux variables : en
maximisant ’espérance de la richesse finale E,(W), ou h indique que I’agent transforme
préalablement les probabilités objectives en fonction de son degré d’optimisme et la
probabilité D(A) que le résultat soit A ou plus.

Notons que partie des idées exposées dans le travail de Lopes est déja mis en relief par
d’autres auteurs. Nous nous référons spécialement aux travaux de Kahneman et Tversky® sur
la fonction de pondération et I’importance du point de référence.

3.4. le modele de Shefrin et Statman

En se basant sur les travaux de Lopes, d’une part, et sur la théorie des perspectives de
Kahneman et Tversky(1979,1992) et le biais psychologigue de la comptabilit¢é mentale
souligné par Thaler(1980,1985) d’autre part, Shefrin et Statman(2000) élaborent un modele
descriptif de choix de portefeuille. Cette théorie comportementale du portefeuille est formulée
en deux versions : version Single Account et version Multiple Account.

Portefeuille comportemental version Single Account(SA)

Sous cette optique, l’investisseur congoit son portefeuille comme un seul compte
mental. Pour élaborer leur théorie dans cette version, Shefrin et Statman considerent un agent
avec un horizon temporel d’une période, doté en temps O d’une richesse Wy qu’il affecte a
I’acquisition d’un portefeuille de n actifs purs®. Chaque titre e; est caractérisé par son prix ;
en temps O et paie 1 si I’état w; se réalise et O sinon. Sa richesse finale W est une variable
aléatoire qui prend les valeur W; W,....,W, et sa restriction budgétaire peut s’écrire comme
Y. mWi- Wy Le portefeuille a construire doit maximiser I’espérance de la richesse finale
de I’agent, lui assurer un seuil minimal de richesse A avec une probabilitél- a, tout en
respectant sa contrainte budgétaire. En d’autres termes, il s’agit d’optimiser le programme
sulvant :

Max Eh(W)

)]
s.c. P(W<A)<a

Selon cette formulation, 1’agent tente de maximiser 1’espérance de sa richesse calculée par le
biais des probabilités obtenues par la transformation h évoquée antérieurement.

La résolution du programme antérieur donne lieu a un portefeuille tres particulier.
Celui-ci est composé d’un actif peu risqué permettant d’assurer le niveau d’aspiration A avec
une probabilité de faillite ne dépassant pas a. Le deuxieme actif est un actif présentant les
caractéristiques d’une loterie. La construction du portefeuille selon ce modele se fait en deux
temps. Premierement, I’investisseur doit choisir le portefeuille qui lui procure le niveau de
sécurité désiré. Ensuite, le reste de sa richesse est investie dans un autre titre ayant les
caractéristiques d’une loterie.

Pour appréhender les mécanismes sous-jacents au modele antérieur, considérons le cas
simple ou I’agent ne déforme pas les probabilités objectives, ol les états de la nature sont
équiprobables pi;=p2=.....=pn, et ou les prix des actifs purs sont rangés dans I’ordre
décroissant : =1, > .... =m, . En premier lieu, il faut délimiter le champ des sous-
portefeuilles vérifiant la contrainte du programme P(5) , pour ensuite choisir parmi ceux-ci le
portefeuille qui maximise 1’espérance de rentabilité de 1’agent E, (W). Afin de respecter la
contrainte antérieure, 1’agent commence par investir le montant A dans les actifs les moins
chers. Cela donne Wy=A, W, =A.....W=A ou c est l'indice le plus faible vérifiant
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p1+p2+....4+pc1 < a . Une fois atteint le niveau d’aspiration A, 1’agent investira le reste de sa
richesse dans ’actif le moins cher, en I’occurrence 1’ actif e,.

Le raisonnement antérieur peut étre facilement généralisé. Il suffit de ranger les actifs
par ordre décroissant du ratio 1/ pih ou pih est le résultat de la transformation de p; par h.
Ainsi, I’agent, pour maximiser son espérance de rentabilité, doit investir le montant A dans
I’ensemble des sous-€tats (qu’on désigne par B) et investir le reste de sa richesse dans I"actif
dont le rapport 7r; /h(p; )est le plus faible. Shefrin et Statman démontrent’, dans le cas
général, les résultats suivants : Soit Wy,...,W, une solution du probléme d’optimisation (5). Il
existe un sous-ensemble d’états B contenant 1’état de la nature v(n) tel que :

Wi=0 sii? B.

Wi=A siid B\ { v(n) }

Wv(n)= Wo-A X TT;

Ttyo BB\{v(n)}

Pour illustrer u modele quant au choix du portefeuille optimal par
I’agent, nous reprenons I’exemple numérique fourni par Shefrin et Statman. Considérons un
agent aves un niveau d’aspiration A=2, une probabilité de faillite admissible =0,25 et une
richesse initiale Wo=1. Supposons que les états de la nature soient équiprobables p;=p,=...=py
et que 1’agent ne déforme pas les probabilités objectives. Les prix des actifs purs ey,...,eg sont
rangés par ordre décroissant dans le tableau ci-dessous.

VI8 V%) 13 T4 TTs5 Tle Ty TTg

0,37 0,19 0,12 0,09 0,07 0,06 0,05 0,04

Les paiements du portefeuille optimal de I’agent sont représentés dans le
schéma suivant :

Fig.2 Paiements du portefeuille comportementale —SA avec A=2 et
0=0.25
Paiements

S = N W P, @

1 2 3 4 5 6 7 8
Etats de la nature

Le portefeuille obtenu, comme il a été souligné, a une structure spéciale. Il est la
combinaison d’un actif sans risque avec un billet de loterie si I’état 8 se réalise.

Notons au passage que tel qu’il est formulé, le modele antérieure souleve des
difficultés de mise en ceuvre opérationnelle. En effet, avant de procéder a la déformation des
probabilités, 1’agent doit ranger tous les paiements de son portefeuille dans 1’ordre croissant.
Cette tache nécessite, méme pour un nombre réduit de titres, une quantité gigantesque de tris
de vecteurs et requiert des moyens de calcul considérables.

Portefeuille comportemental version Multiple Account (MA)

Shefrin et Statman reprennent dans leur travail le biais psychologique de la
comptabilité mentale. Selon ce principe, les individus traitent différemment leur richesse en
fonction de leur origine et de leur affectation. Concretement, 1’individu répartit sa richesse
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entre plusieurs comptes mentaux. Chaque compte est destiné a un but bien précis sans se
soucier des corrélations entre les comptes. Un exemple classique dans ce sens est la fagon
dont les individus répartissent leurs finances entre revenus destinés a la consommation
courante, bien acquis destinés a construire un patrimoine et revenus futurs destinés a préparer
la retraite.

Dans sa version Multiple Account, le portefeuille optimal de I’investisseur a la forme
d’une pyramide composée de plusieurs étages (voire Fig.3). La base, qui est la partie la plus
large de la pyramide, correspond a un actif peu risqué ou sans risque. Les couches supérieures
seraient composées d’actifs plus risqués qui, en contrepartie, présentent un potentiel de
croissance considérable.

Shefrin et Statman considerent dans leur article le cas d’un agent économique doté
d’une richesse initiale Wy et muni de deux comptes mentaux auxquels sont associés des
niveaux d’aspiration différents Ag(seuil mininal de richesse qu’il faut assurer) et Ap(niveau de
richesse souhaité).

L’investisseur, dans ce modele, incarne a la fois le rdle de planificateur et
d’exécutants 1 et 2. Le probleme de choix de portefeuille se réduit, alors , a répartir la richesse
W) entre les exécutants de facon a maximiser son utilité U, qui a son tour dépend des utilités
Us et U, des exécutants 1 et 2.Formellement, on a :

U=[1+Kg4 (P."? E,, (W)P)] Kd [P YEL(W,)Y] (6) qui désigne la fonction d’utilité de
I’investisseur.

Us= PSI’YEh(Ws)Y est la fonction d’utilité de I’exécutant 1, ou Ps est la probabilité de
tomber en dessous de A; , Wy est la richesse finale de I’exécutant et y une constante non
négative (0,1).

U,=P,"? E, (W,)? est 1a fonction d’utilité de I’exécutant 2, ou P, est la probabilité de
tomber en dessous du niveau d’aspiration A,, W, est la richesse finale de I’exécutant 2 et f
une constante non négative (0,1). Kdy et Kgr sont les poids assignés aux comptes let 2
respectivement..

De la relation (6) nous pouvons extraire des résultats tres intéressants. Notons que
quand Us=0, U=0. Cela veut dire que lorsque I’objectif de sécurité n’est pas atteint, 1’utilité de
la richesse finale de I’investisseur est nulle, méme si I’exécutant 2 a accomplit son objectif.
En revanche, en cas d’échec de I’exécutant 2 (Up=0), I'utilité de I’investisseur reste positive
(U=Kq4sUs). 1l s’agit bien ici d’une conséquence de la comptabilité mentale puisque les pertes
associées au compte « sécurité » ont un impact plus important sur I’utilit¢ de 1’investisseur
que celles du compte ayant pour finalité son enrichissement.

Fig.3 Modeéele de portefeuille comportemental

SICAYV pays émerxents)

ROISSANCE (Actions)

REVENLUS (Obligations ,
valeurs de rendement)

OBJECTIF : SECURITE
(Livrets, SICAV, bons du trésor)

Source : Mangot , M. (2005), p.44.
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Contrairement a I’approche moyenne variance qui suggere aux investisseurs de
maintenir invariable le ratio actions/obligations et de moduler seulement la part allouée a
I’actif sans risque, la BPT est en harmonie avec la représentation populaire qui veut qu’un
investisseur agressif ait une exposition plus importante aux risques actions par rapport aux
obligations comparativement a un investisseur conservateur.
4-Modé¢le moyenne-variance versus BPT

Dans le tableau ci-apres sont présentées les différences les plus significatives entre les
deux approches de modeles de choix du portefeuille.

Tableau 2 :Principales divergences entre I’approche moyenne-variance et la BPT

Approche moyenne-variance BPT

-Modele normatif -Modele descriptif

-Hypotheses restrictives -Hypotheses plus réalistes

-Risque mesuré par la variance -Downnside risk

-Probabilités objectives -Probabilités déformées

-Portefeuille diversifié a I’optimum -Portefeuille peu diversifié (actif peu risqué +
actif ayant le profil d’une loterie)

- La corrélation entre les actifs est importante -On ne tient pas compte des corrélations entre

-Ne tient pas en compte la possibilité d’une perte | les compartiments

catastrophique -Tient en compte la possibilité d’une perte
catastrophique dont il faut minimiser la

-Investisseur riscophobe probabilité.
-Investisseur riscophobe et riscophile a la fois.

Source : élaboration propre.
5-Intérét et limites de la théorie comportementale du portefeuille

Une fois passés en revue les fondements théoriques des différents contributions
configurant 1I’approche comportementale de portefeuille, nous allons, a travers une révision de
la littérature disponible, mettre en exergue , d’une part, 1’intérét de celle-ci en confrontant ses
enseignements avec le comportement observé des investisseurs sur les marchés et signaler ,
d’autre part, les carences et insuffisances relevées aussi bien au niveau théorique que sur le
volet de sa mise en ceuvre opérationnelle. Cette tiche va nous permettre de calibrer dans
quelle mesure la BPT peut se postuler comme alternative réelle de choix de portefeuille au
modele de Markowitz.

Réalisme et pouvoir explicatif de la BPT

L’un des points forts de 1I’approche comportementale de choix de portefeuille, comme
il a été signalé dans ce papier, est le réalisme de ses hypotheses et sa maniere de décrire
fidelement le comportement des investisseurs sur les marchés. Cette capacité d’expliquer le
comportement observé des agents dans leurs décisions d’investissement nous la soumettrons
a I’épreuve des faits en analysant les résultats des travaux académiques disponibles.
*Sous- diversification et diversification naive des portefeuilles

Contrairement au modele moyenne-variance qui préconise un portefeuille diversifié au
maximum, les portefeuilles des investisseurs dans le monde réel sont peu diversifiés et
ressemblent a ceux de la BPT . Cet aspect est souligné dans la littérature (Barberis et
Thaler,2003 ;Goetzman et Kumar,2001 et Polkovnichenko,2004). En plus, dans leur choix,
les investisseurs utilisent des regles approximatives comme I’heuristique 1/n qui consiste a
répartir d’une maniere équitable leur budget entre les n actifs qui composent leurs
portefeuilles, plutot que de se tenir aux prescriptions du cadre moyenne-variance. Ce point est
confirmé par 1’étude de Benartzi et Thaler(2001).
*L’impact des biais comportementaux
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La BPT en relachant explicitement 1’hypothese de rationalité des investisseurs adopté
par le modele classique integre dans la décision de choix de portefeuille I’impact des facteurs
psychologiques (biais). Les nombreux travaux académiques ayant traité cette question mettent
en évidence I’importance de ces facteurs dans la configuration des portefeuilles des
investisseurs.

**Biais domestique (home bias)

Dans la pratique, les investisseurs ont tendance a privilégier dans leurs portefeuilles
les actions domestiques au détriment des actions étrangeres et aussi les actions des entreprises
qu’ils connaissent mieux au détriment des autres. Cela s’explique par les biais de la
familiarit¢ et [D’aversion a 1’ambiguité. Barberis et Thaler(2003),Benartzi et
Thaler(2001),Grinblatt et Keloharju(2001) et Huberman(2001) ont confirmé dans leurs études
I’impact de ce biais.

**Exces de confiance

Les investisseurs réalisent des transactions excessives sur leurs portefeuilles
(overtrading). Ce phénomene peut étre expliqué du point du vue comportemental par le biais
d’exces de confiance. Barber et Odean(2004) analysent cet aspect et soulignent 1’existence
d’une relation négative entre la rentabilité du portefeuille et la fréquence des transactions.

** Effet de disposition

La tendance chez les investisseurs a vendre rapidement les titres gagnants et conserver
les perdants est une pratique courante sur les marchés. Ce comportement tient a plusieurs
phénomenes psychologiques dont le point de référence, la comptabilité mentale, I’aversion au
regret... Plusieurs auteurs ont mis en évidence cet effet chez les investisseurs. On cite entre
autres a Odean (1998a), Genesove et Mayer (2001) et Coval et Shumway(2005).
**Prédilection pour les actions payant des dividendes

La préférence des investisseurs pour les actions ayant un taux de distribution élevé est
largement analysé dans la littérature ( Shefrin et Statman,1984 et Graham et Kumar,2006 ; par
exemple). Ce fait s’explique par I’heuristique de la comptabilit¢ mentale. En effet, les
investisseurs ouvrent deux comptes mentaux distincts, un pour les actions (capital) qu’ils
tachent de préserver des retraits et un autre pour les dividendes qu’ils peuvent utiliser pour
faire face a leurs dépenses de consommation.
*Attitude de I’investisseur et structure du portefeuille optimal

Contrairement a I’approche moyenne-variance qui présuppose I’aversion au risque
des investisseurs et dont le portefeuille optimal est une combinaison d’actifs risqués et de
I’actif sans risque, la BPT relache cette hypothese en rendant compte de 1’attitude bipolaire
des investisseurs face au risque. Cette description est plus conforme avec la réalité puisque les
investisseurs en définissant plusieurs niveaux d’aspiration sont a la fois riscophobes pour les
niveaux les plus bas (nécessité de garantir un niveau minimal de richesse) et riscophiles por
les niveaux supérieurs (désir de s’enrichir). Les portefeuilles obtenus dans ce cadre ont la
forme d’une pyramide composée de plusieurs couches superposées, ol chaque couche est
associée a un objectif spécifique et ou les covariances entre couches sont négligées. Les
études menées dans cette direction soutiennent pleinement ces faits. La quéte des investisseurs
pour des rendements supérieurs est documentée par plusieurs académiciens. Nous relevons
dans ce sens le travail de Lobe et al. (2008) sur les obligations a lot du gouvernement
britannique qui présentent la structure d’une loterie et comment ce support d’investissement a
gagné en popularité. Par ailleurs, I’investissement dans les actions ayant le profil d’une
loterie, i.e des actions qui offrent une faible probabilité d’obtenir un rendement extraordinaire
a été analysé par plusieurs auteurs dont Statman (2002) et Kumar (2009). Ces auteurs
affirment que ce type d’actions fait partie, dans des proportions différentes, des portefeuilles
des investisseurs.
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Sur un autre volet, la BPT est d’un grand apport pour I’industrie financiere en matiere
de conseil et de design des portefeuilles pour sa clientele. En effet, en adoptant le prisme
comportemental, les gérants de fonds seront en mesure de proposer des produits mieux
adaptés aux nécessités et aux objectifs des investisseurs. C’est ce qui explique la diversité des
produits financiers et la popularité de certains comme les produits structurés qui, tout en
garantissant le capital, offrent la possibilité d’obtenir des rendements extraordinaires.

Limites de la BPT

La BPT, comme nous venons de le voir, a été capable d’apporter des explications
logiques a beaucoup d’interrogations face auxquelles 1’approche classique de choix du
portefeuille est restée muette. Peut —on-conclure, par voie de conséquences, qu’elle peut
s’ériger comme alternative a cette derniere en matiere de choix du portefeuille ? Pour
répondre a cette question, nous allons examiner les implications pratiques de 1I’implantation de
cette nouvelle théorie. En d’autres termes, il s’agit de vérifier, si les deux approches, en se
basant sur des hypotheses différentes, conduisent a des résultats différents en ce qui concerne
les frontieres efficientes et les portefeuilles optimaux, comme il faut s’y attendre.

Avant d’entrer dans la matiere, il importe de réitérer que la BPT, telle qu’elle est
formulée, souleve quelques difficultés pour sa mise en ceuvre opérationnelle. En effet, avant
de procéder a la déformation des probabilités objectives, il faut ordonner les paiements des
portefeuilles. Cette tache nécessite, méme pour un nombre limité de titres, une quantité
gigantesque de tris de vecteurs.

Revenons a notre question principale. Celle- ci a fait ’objet d’'un nombre restreint de
recherches. Harlow(1991), Alexander et al.(2002), Levy et Levy(2004), Broihanne et
al.(2006) etLevy et al.(2012)ont obtenu , sous I’hypothese de normalité des rendements des
titres, des fronticres efficientes similaires avec les deux approches. Des résultats concordants
ont été mis en évidence par Bourachnikova(2009) et Pfiffelmann et al.(2015), cette fois ci
avec des données du marché réel et sans faire aucune hypothese sur la distribution de la
rentabilité des titres. Ces résultats laissent planer les premiers doutes quant a la pertinence
de la BFT comme théorie alternative de choix du portefeuille au modele moyenne-variance
puisque, pour l’investisseur, les choix opérés dans le cadre des deux approches sont
substantiellement les mémes.

Un autre argument de taille plaidant dans la méme sens réside dans le fait que
contrairement a 1’approche moyenne-variance qui fait partie d’ un cadre conceptuel bien
structuré et formalisé(la finance néoclassique avec ses théories phares telles le CAPM, le
modele de MM, le modele de Black-Sholes) fort de plus d d’un demi-siecle d’élaborations
théoriques et de tests empiriques, la BPT a ’image de toute la finance comportementale est
une discipline relativement récente et se trouve toujours en phase de construction. La
comportementalisation® de la finance ( the behavioralizing of finance) est un processus qui
est dans ses premiers pas et on ne dispose pas encore d’équivalents aussi raffinés et élaborés
dans leur version comportementaliste. C’est pour cette raison qu’en matiere de choix du
portefeuille, il est tres difficile d’abandonner, méme avec tous ses limites, 1’univers
moyenne-variance principalement parce qu’il fournit aux investisseurs et aux gérants de
fonds des outils approprié€s pour gérer le risque de leurs positions. Nous nous référons, dans
ce sens, spécialement au modele de Black et Sholes, construit dans la méme logique que le
cadre moyenne-variance, et ses « grecques » utilisés amplement dans la couverture des
risques financiers.

Faut-il a teneur des arguments antérieurs enlever tout mérite a la BPT ? Notre
réponse ne peut étre que négative. Nous pensons qu’il serait bénéfique pour les investisseurs
utiliser les deux approches d’une maniere complémentaire en tirant profit des points forts de
chaque méthode. Ainsi, en partant d’un portefeuille de type comportemental qui reflete bien
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les préférences de I’investisseur, on devrait, dans le but d’optimiser le bindme rendement-
risque, converger graduellement vers un portefeuille de type classique.
Conclusion

Dans ce travail, nous nous sommes proposés de réaliser une revue de la littérature sur
la théorie comportementale du portefeuille comme alternative au paradigme classique
moyenne-variance en matiere de choix du portefeuille. Ce travail s’est cristallis€é en  une
analyse en profondeur des fondements théoriques et de la réalité empirique de chacune des
deux approches.

D’un coté, le modele moyenne-variance constitue un cadre d’analyse rigoureux,
formalisé et bien structuré; mais incapable d’expliquer le comportement observé des
investisseurs parce qu’il est bati sur des hypotheses irréalistes. De 1’autre coté, la théorie
comportementale, en relachant I’hypothése de rationalité des investisseurs du cadre classique
et en intégrant explicitement dans sa démarche des facteurs de nature psychologique, décrit
fidelement le comportement réel des agents et explique beaucoup de leurs décisions en
matiere de choix de portefeuille, mais elle est moins rigoureuse et moins élaborée
théoriquement comparativement avec son homologue classique.

S’agissant de la capacité de la BPT a se postuler comme alternative effective au
modele classique en matiere de choix du portefeuille, notre étude a mis en évidence que
I’approche comportementale, bien qu’elle soit séduisante a plus d’un égard, ne peut pas
encore aspirer a un tel statut. Ce nouveau cadre de référence, a I’image de toute la finance
comportementale, se trouve toujours en phase de construction et nécessite davantage
d’élaboration et de raffinements théoriques et surmonter, en plus, les difficultés que

soulévent sa mise en ceuvre opérationnelle.

Notes

1-Formulée vers la moitié de années soixante du siécle dernier par Fama, cette théorie stipule que toute I’information
disponible sur un actif est reflétée instantanément dans son cours. On y distingue trois niveaux d’efficience : la faible, la
semi-forte et la forte.

2-S’inspirant fondamentalement des travaux pionniers des psychologues Kahneman, Tversky et Slovic, ce courant est
représenté

par , entre autres , Thaler, Barberis, De Bondt, Shiller , Shefrin et Statman.

3- Ce principe est connu sous le nom de principe de séparation en deux fonds.

4-Mangot(2005), p.3.

5-Kahneman et Tversky(1979 ;1992) élaborent une théorie de choix(théorie des perspectives) en univers incertain alternative
a la théorie de l'utilité espérée de von Newman et Morgenstern. Ses nouveautés par rapport a cette derniére sont:
I’importance du point de référence, I’aversion aux pertes , la déformation des probabilités objectives, la comptabilité mentale
et ’effet de cadrage

6-Un actif pur est un titre qui paye une unité monétaire si un état de la nature est réalisé et rien sinon.

7- Pour plus de détails, se référer a Shefrin et Statman(2000),pp.133-135.

8- Ce processus se réfere a la transformation du paradigme de la finance de son cadre néoclassique a un cadre basé sur la
psychologie.
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