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LA QUESTION

PAR FRANCOIS DERRIEN ET CHRISTOPHE PERIGNON,
PROFESSEURS ASSOCIES A HEC PARIS

QUIA PEUR DES
MARCHES FINANCIERS ?

pourun particulier de selancer

dans le grand bain des place-
ments financiers. Loffre de pro-
duits financiers est pléthorique
etne cesse de s'étendre. Les véhi-
cules d’'investissement sont de
plus en plus complexes et les
marchés financiers volatils. En
outre, les conseillers
en placement des
banques sont parfois
influencés par leur
structure de rémuné-
ration et orientent
leurs clients vers les
produits a plus forte
marge. Les analystes
financiers, pour leur
part, ne sont pas tou-
jours complétement
objectifs, commel'at-
teste une récente
décision del’Autorité
des marchés financiers portant
sur un analyste qui publiait des
perspectives de cours pour une
action autour de 10 euros apres
avoir faitlui-méme1'acquisition
de 60000 actions a 1 euro.

Dans ces conditions, l'inves-
tisseur se sent souvent démuni,
et beaucoup s’abstiennent d’in-
vestir dans les produits finan-
ciers, en particulier dans les
actions, se privant ainsi d'une
source importante de diversifi-
cation du risque de leur patri-
moine et de revenus potentiels.
Aufinal, la participation aux mar-
chésactions est en moyenne tres
en-dessous de ce qu’elle devrait
étre, et trés variable d'un pays a

I 1 est aujourd’hui intimidant

I'autre. Par exemple, une étude de
I'Insee publiée en 2011 indique
que seul 14% des ménages fran-
cais possedent des actions
(contre 50% aux Etats-Unis).
Laméconnaissance dumonde
financier est souvent avancée
comme une des explications
principales a la faible partici-
pation des ménages
aux marchés actions.
Alaide d’'un échan-
tillon couvrant 10%
de la population
danoise, des cher-
cheurs ont étudié
le role deI'éducation
sur la participation
aux marchés finan-
ciers. Ils observent
qu’avoir un diplome
universitaire en éco-
nomie ou gestion, ou
un conjoint écono-
miste, entraine une augmenta-
tion de la détention d’actions.
D’autres chercheurs se sontlivrés
aun exercice comparable en éva-
luant les connaissances finan-
cieres d'un échantillon d'indi-
vidus. Exemple de question :
«Vous achetez un réfrigérateur
qui vaut 1000 euros. Quel mode
de paiement choisissez-vous?
Réponses: 1) Payer 100 euros par
mois pendantunan; 2) Souscrire
un prét a un taux annuel de 20%
exigeant un remboursement de
1200 euros dans un an; 3) Les
deux options sont équivalentes.
L'étude montre que les indi-
vidus dont les connaissances
sont les plus faibles (ceux, par

exemple, qui n’ont pas répondu
2 alaquestion ci-dessus) ont ten-
dance a étre surendettés, a payer
des taux d’intéréts supérieurs sur
leurs emprunts, et a investir
moins en actions.

Plus étonnant encore, une
étude récente a montré que
lesindividus les plus intelligents
investissent davantage en
actions. Cette étude a établi une
forte corrélation entre les capa-
cités intellectuelles d'un échan-
tillon de plus de 30000 Euro-
péens, provenant de onze pays
différents, et la détention d’ac-
tions, directement ou via des
fonds mutuels (1). Cerésultat est
illustré dans la figure ci-dessous.
De maniére intéressante, la cor-
rélation est beaucoup plus faible
entre les capacités intellectuelles
etla détention d’obligations, qui
sont des titres souvent pergus
comme moinsrisqués. Une autre
étude combinant des données de
I'armée finlandaise sur les tests

de QI passés par tous leshommes
al’age de 20 ans et des données
sur le portefeuille des mémes
individus plus tard dans leur vie
aboutit a des conclusions iden-
tiques: des capacités intellec-
tuelles élevées augmentent la
propensionainvestirenactions,
a détenir des portefeuilles plus
diversifiés (ce qui en réduit le
risque) et améliorent les perfor-
mances boursieres.

Est-ce a dire que les Frangais
sont moins intelligents que les
Américains? Sans doute pas, mais
ils sont moins bien formés en éco-
nomie. Cette méconnaissance
peut également expliquer I'atti-
tude tres négative des Frangais
vis-a-vis del'économie de mar-
ché et de lafinance en général. A
quand un grand plan contre
l'illettrisme économique? ¥

(1) Les capacités intellectuelles
des participants sont mesurées
al’aide d'une série de questions
de logique et de mathématiques.
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SOURCE * « COGNITIVE ABILITIES AND PORTFOLIC CHOICE ». PAR CHRISTELIS, JAPPELLI ET PALUDA,
EUROPEAN ECONOMIC REVIEW, 2010 . ENQUETE REALISEE AUPRES DE PLUS DE 30 000 EUROPEENS.
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