Le facteur humain,
une affaire d’emotions

PAR DANIEL SARAGA

En montrant comment les émotions influencent
les traders, les recherches en psychologie
comportementale et en neuro-économie aident
0 mieux comprendre ce gqui se passe réellement

sur les marchés financiers.

, émotion, loin d’étre un pro-

L bléme, serait plutdt la solu-
tion, le chainon manquant.

«0On entend souvent dire que I’émo-
tion est mauvaise pour les marchés,
qu’elle est responsable de pro-
blémes, souligne Peter Bossaerts,
directeur du Laboratoire d'analyse
de la décision en situation d'incerti-
tude de I'EPFL. Mais en fait, c’est
complétement faux! L'émotion est
essentielle pour gérer les situations
ambigués et pour estimer correcte-
ment les risques.» Des expériences
mesurant le rythme cardiaque ont
montré que les personnes qui ne
ressentent que trés peu d’émotions
face a une prise de décision sont
celles qui font le mauvais choix.

«D’ailleurs, la drogue favorite des
traders est un excitant, la cocaine,
raconte le chercheur. Elle favorise les
émotions en augmentant la concen-
tration de dopamine dans le cerveau,
ce qui montre bien que les courtiers
veulent ressentir plus d’émotions,
pas moins... D’'un point de vue évolu-
tionnaire, les émotions remplissent
un role, celui de juger une situation
inconnue et de réagir rapidement.»
Et prendre la fuite, si on estime le
danger trop grand.
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LES NEURONES DES TRADERS
L'imagerie médicale a récemment re-
joint la panoplie des outils a la dis-
position des «neuro-économistes»,
ces scientifiques qui veulent trouver
dans nos neurones les raisons de nos
comportements face a I'argent. De
nombreuses expériences ont confir-
mé le role central joué par les émo-
tions lors de I'estimation des risques.

Dans un laboratoire de I'EPFL, le
cerveau d’étudiants prenant part

a un jeu de hasard est observé en
temps réel par un scanner a réso-
nance magnétique. Pour estimer les
chances de gagner, le cerveau fait
travailler des zones reliées aux
émotions — et non pas des régions
engagées dans des fonctions cogni-
tives supérieures. Les expériences
de Peter Bossaerts ont montré que
le taux d’activité de ces zones est
directement proportionnel a la chan-
ce de gagner. Plus remarquable en-
core, I'activité mesurée reproduit la
variabilité du résultat: elle est nulle
lorsque I'on est certain de perdre ou
de gagner, et maximale si la probabi-
lité est de 50% (voir I'encadré p.68).
Le cerveau est donc déja cablé pour
estimer aussi bien I’espoir de gagner
que l'incertitude.
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L’ANALYSE DE RISQUE
DANS NOTRE CERVEAU

Pour comprendre comment le
cerveau calcule les risques,
Peter Bossaerts analyse I'acti-
vité cervicale lors d’un jeu de
hasard se déroulant en deux
temps. Les participants choisis-
sent au hasard une carte dans
un jeu de dix cartes numérotées
de 1 a 10. Aprés sept secondes,
ils en prennent une deuxiéme a
partir du méme jeu. lls rempor-
tent leur mise si elle est infé-
rieure a la premiére, et la per-
dent dans le cas contraire.

Tirer la premiére carte déter-
mine directement la probabilité
de gagner: 100% de chance si
la carte montre le 10, 50% pour
le 5 ou encore 0% pour le 1.
L’activité de quatre zones cervi-
cales liées a I’émotion (le puta-
men, le striatum et les noyaux
thalamiques et subthalamiques)
est mesurée en temps réel par
un scanner a résonance magné-
tique nucléaire fonctionnelle
(fMRI). Résultat: pendant la
premiére seconde, I'activité des
deux premiéres zones est direc-
tement proportionnelle au nom-
bre porté par la carte, c'est-a-
dire a la probabilité de gagner.

L’équipe de Peter Bossaerts a
également étudié I'incertitude
du résultat final, déterminée
elle aussi par la premiére carte:
si elle montre un 10 ou un 1, le
participant est certain de ga-
gner ou de perdre, et I'incerti-
tude est donc nulle. Elle est par
contre maximale dans le cas
d’un 5. L'imagerie a montré que
cette courbe en cloche est re-
produite par I’activité des trois
derniéres zones, mesurée aprés
un délai d’une seconde.

«La grande majorité des gens
sans formation mathématique
serait incapable de retrouver
cette courbe par le raisonne-
ment, indique le chercheur.

Le cerveau, lui, peut le faire,
méme sans |’avoir appris
consciemment. Cela montre que
le cerveau est déja cablé pour
estimer I'incertitude — et faire
des mathématiques.»

Cette intuition se retrouve dans des
expériences faites sur des marchés
virtuels reproduisant la Bourse: les
participants achétent et vendent
des actions et doivent bien sdr esti-
mer leur prix. «Nous avons observé
que des étudiants sans aucune expé-
rience arrivent a sentir la présence
d’un tricheur parmi eux, comme par
exemple un insider qui a accés a
plus d’informations que les autres,
explique Peter Bossaerts. lls inté-
grent inconsciemment cet élément
lorsqu’ils estiment les prix que pren-
dront les actions.» Ces travaux ont
aussi montré que les courtiers pro-
fessionnels n’agissent pas vraiment
difféeremment des amateurs — ils
sont seulement plus rapides.

L'«<HOMO ECONOMICUS»
EXISTE-T-IL VRAIMENT?

Menée par des pionniers tels que
I’Américain Richard Thaler et le Prix
Nobel israélien Daniel Kahneman,

la «finance comportementale» est
entrée dans les laboratoires dans
les années 1970. Elle a montré de
nombreuses différences entre le mo-
déle néoclassique basé sur un agent
économique froidement rationnel et
le comportement réel des gens. Si
I’«chomo ceconomicus» ne fait que
maximiser ses gains en suivant des
lois statistiques, I'’»homo sapiens
sapiens», lui, agit d’une maniére bien
plus complexe. Il veut a tout prix
éviter de perdre, n’aime pas le risque
ni 'ambiguité, ou encore se laisse
influencer par des chiffres tombés
du ciel (voir encadré ci-contre).

«Ces études pionniéres ont souvent
été réalisées sans argent réel, sou-
ligne Peter Bossaert. Les gains des
participants étaient virtuels. Au-
jourd’hui, nous utilisons de I’argent,
car il y a une grande différence
entre ce que l'on prétend faire en
théorie et ce que 'on fait vraiment.»
A Lausanne, les participants peuvent
gagner jusqu’a une centaine de
francs en deux heures. Difficile,
malheureusement, de pousser le

réalisme plus loin et de reproduire

en laboratoire la situation des vrais
traders, qui jouent des millions de
francs ainsi que leur salaire. Le cher-
cheur belge s’est également inté-
ressé a I'effet qu’ont certains types
de rémunération sur le comportement
des gérants de fonds d’investisse-
ment. «Dans certains hedge funds,

le systéme de rémunération pousse
les gestionnaires a prendre des
risques énormes. Par exemple, ils
n’obtiennent une participation au
bénéfice que si le fonds s’est appré-
cié de plus de 20% en une année.
Dans le cas contraire, leur honoraire
consiste uniquement en une somme
fixe bien plus modeste.»

Les conséquences sont évidentes: le
gérant prendra tous les risques pour
finir au-dessus du seuil de 20%, car
sa rémunération sera identique que
le fonds gagne 19% ou qu’il s’effon-
dre. Lorsque les marchés s’écroulent,
cette prise de risque inconsidérée
se traduit en pertes massives.

LA SCIENCE DE L'EGALITE

La Suisse poursuit de nombreux pro-
jets de recherches en finance com-
portementale et neuro-économie. A
I’'Université de Genéve, le Groupe de
recherche sur les émotions a récem-
ment démontré I'importance de I'in-
telligence émotionnelle pour réaliser
des investissements rentables a long
terme. En analysant les placements
de 3000 clients privés d’une banque
américaine, la chercheuse Tanja
Wranik a observé que leur capacité a
percevoir, comprendre et controler
les émotions améliore la performance
de leur investissement. Des tests de
compétence émotionnelle pourraient
améliorer le recrutement de profes-
sionnels de la finance.

L'altruisme et la justice sont au
cceur des travaux d’Ernst Fehr,
récompensés en 2008 par le Prix
Marcel Benoist, I'une des principales
distinctions de la recherche en
Suisse. Le professeur d’économie
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empirique a Zurich s’est tourné vers
la psychologie pour vérifier par lui-
méme les hypothéses définissant
I’«<homo ceconomicus» rationnel.

Dans ses expériences sur le déve-
loppement du sens de I'égalité, un
enfant peut partager deux ou trois
bonbons entre lui-méme et un cama-
rade. La moitié des enfants de 7 ans
préférera un partage équitable (cha-
cun recoit un bonbon), alors que
I’écrasante majorité des enfants
plus jeunes sont indifférents par
rapport a ce que recoit leur cama-
rade. Ernst Fehr a aussi montré que
la confiance témoignée envers un in-
connu augmente si I'on inhale par
spray nasal un peu d’ocytocine, une
hormone connue pour faciliter I'ac-
couchement ainsi que I'allaitement.
D’autres recherches menées par Paul
Zak a la Claremont Graduate Univer-
sity ont indiqué que cette hormone
augmente également la générosité
envers les autres.

Ce type de recherche s’oriente en fait
davantage vers la psychologie sociale
et la biologie comportementale que
I’économie. Le vrai défi est d’intégrer
ces nombreux résultats empiriques
dans un modéle utilisa-ble par les
professionnels de la finance et les
organismes de régulation. C’est exac-
tement le but de I'actuel directeur du
Swiss Banking Institute de I’'Univer-
sité de Zurich, Hens Thorsten. «Les
travaux en finance comportementale
sont souvent rédigés d’une maniére
trop spécialisée pour étre compris
par les professionnels de la finance,
avance I’économiste. Nous voulons
les rendre accessibles et facilement
utilisables.» Son équipe a fondé une
spin-off pour conseiller des clients
privés, Behavioural Finance Solu-
tions. Elle développe des check-lists
utilisables par les gestionnaires de
fonds pour éviter les plus grossiéres
erreurs, en les aidant a estimer et
prendre en compte les «biais cogni-
tifs» de leurs clients — comme par
exemple I'aversion de la perte ou

I’ancrage (voir I’encadré ci-dessous).
«Nous testons en laboratoire I'effica-

cité des méthodes de risk manage-
ment, explique Hens Thorsten. Nous

observons sur un marché virtuel com-

ment elles influencent le comporte-
ment de traders. Au début de 2008,
nous avons ainsi remarqué que les
indications utilisées a Credit Suisse
étaient trop compliquées pour étre
mises en ceuvre par les courtiers. lls
avaient de la peine a bien les com-

prendre.» lroniquement, celles d’'UBS
étaient mieux adaptées... «Depuis
une dizaine d’années, les méthodes
guantitatives basées sur un «homo
ceconomicus» rationnel ont envahi le
monde de la finance. Auparavant, les
économistes se contentaient de
choses plus simples.» Longtemps ou-
blié des marchés, ’homme — avec ses
émotions et surtout ses limites — doit
maintenant reprendre sa place au
coeur de ’économie. m
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