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ANNEXES 

Comment les investisseurs perçoivent-ils le 

risque ? 
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Annexe 2 : Questions sur le niveau de connaissance financière de Rooij & all (2011)  
 

Les questions 2, 3, 4, 7, 10, 12 et 16 de von Rooij & all (2011) ont été sélectionnées pour 

l’expérimentation d’Huber, Palan & Zeisberger (2019). Ces questions sont présentées ci-dessous et 

ont été traduites de l’anglais vers le français pour l’objet de ce mémoire. 

. 

Question 2 La capitalisation des intérêts  

Supposons que vous disposiez de 100 € sur un compte d’épargne, que le taux d’intérêt soit de 

20 % par an et que vous ne retirez jamais d’argent ou de paiements d’intérêts. Après 5 ans, quel 

montant total auriez-vous sur ce compte ?   

(i) Plus de 200 € ; (ii) Exactement 200 € ; (iii) Moins de 200 € ; (iv) Ne sait pas ; (v) Refus. 

 

 

Question 3 : Inflation  

Imaginez que le taux d’intérêt de votre compte d’épargne soit de 1 % par an et que l’inflation soit 

de 2 % par an. Après 1 an, combien pourriez-vous acheter avec l’argent de ce compte ?  

(i) Plus qu’aujourd’hui ; (ii) Exactement la même chose ; (iii) Moins qu’aujourd’hui ; (iv) Ne 

sait pas ; (v) Refus. 

 

Question 4 : Valeur temporelle de l’argent  

Supposons qu’un ami hérite de 10 000 € aujourd’hui et que son frère ou sa sœur hérite de 10 000 € 

dans 3 ans. Qui est plus riche grâce à l’héritage ? 

(i) Mon ami ; (ii) Son frère ou sa sœur ; (iii) Ils sont aussi riches l’un que l’autre ; (iv) Ne sait 

pas ; (v) Refus. 

 

Question 7  

Laquelle des affirmations suivantes est correcte ? Si quelqu’un achète l’action de l’entreprise B sur 

le marché boursier l’entreprise B :  

(i) il possède une partie de l’entreprise B ; (ii) il a prêté de l’argent à l’entreprise B ; (iii) il est 

responsable des dettes de l’entreprise B ; (iv) Aucune de ces réponses ; (v) Je ne sais pas ; (vi) 

Refus. 

 

Question 10  

En considérant une longue période de temps (par exemple 10 ou 20 ans), quel actif donne 

normalement le rendement le plus élevé ? 

(i) Comptes d’épargne ; (ii) Obligations ; (iii) Actions ; (iv) Ne sait pas ; (vi) Refus. 
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Question 12    

Lorsqu’un investisseur répartit son argent entre différents actifs, le risque de perdre de l’argent :  

(i) augmente ; (ii) diminue ; (iii) reste le même ; (iv) ne sait pas ; (v) refuse. 

 

 

Question 16  

Si le taux d’intérêt baisse, que devrait-il arriver au prix des obligations ?  

(i) Augmenter ; (ii) Chuter ; (iii) Rester le même (iv) Aucune de ces réponses ; (v) Ne sait pas ; (vi) 

Refus. 
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Annexe 3 : Question sur les préférences de risque général et financier de Dohmen & 

all (2011)  
 

« Comment vous voyez-vous ? Êtes-vous généralement une personne prête à prendre des risques 

ou essayez-vous d’éviter de prendre des risques ? Veuillez cocher une case sur l’échelle, où la 

valeur 0 signifie : “pas du tout prêt à prendre des risques” et la valeur 10 signifie : “très prêt à 

prendre des risques”. »  

La même formulation est utilisée pour tester les préférences de risques dans différents contextes, 

seule une précision concernant la conjoncture est précisée (générale, financier, santé, conduite, 

sport et loisirs, et carrière). Dans l’expérimentation de l’article analysé, seules les préférences de 

risque dans un contexte général et financier ont été demandées. 

 

 

Annexe 4 : Distributions avec une asymétrie positive et une asymétrie négative  
  

CFA Institute. (2022). Quantitative methods. Level 1 (1). ISBN 978-1-950157-66-2 

 

 

 

 

Annexe 5 : Distributions d’une loi normale et avec un excès de kurtosis  
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Annexe 6 : Relation du prix moyen des actifs et de la perception moyenne de 

risque 

 

 

 

Annexe 7 : Régressions linéaires des prix moyens, des prix médians, du volume de 

transaction et de la volatilité des prix sur la perception moyenne du risque, de 

l’écart-type de la perception du risque et d’autres caractéristiques des sujets 
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Annexe 8 : Tests de robustesse et traitements 

 
Afin d’analyser la robustesse des résultats, Huber, Palan et Zeisberger ont développé en place 

3 traitements RETURN, EXPERIENCE et TWO-MARKETS.  

Le traitement RETURN s’est déroulé au MaxJungLabl en avril 2017 et 2018. Celui-ci regroupe 

43 participants subdivisés par groupe de 5 à 11 personnes. Dans ce traitement, la question 

concernant l’évaluation de la perception du risque des actifs a été remplacée par une question 

concernant la perception de l’attractivité de ceux-ci. Les résultats corroborent les précédents, la 

probabilité de perte impact négativement l’attractivité d’un actif (R2 de 0,94) ainsi que 

positivement le prix des actifs (R2 de 0,60).  

Dans EXPERIENCE, les participants peuvent échanger pendant 3 périodes consécutives les actifs. 

Seuls les actifs présentant la perception du risque la plus élevée (FrequentLOSS) et la plus faible 

(NoLOSS) sont utilisés lors de ce traitement sans évaluer aux préalables la perception de risque de 

ceux-ci. 72 personnes ont participé à ce traitement représentant 9 marchés de huit personnes. De 

nouveau, les résultats concordent avec ceux trouvés précédemment. Le prix de l’actif NoLoss est 

significativement plus élevé que pour FrequentLOSS pour les 3 périodes.  

Dans le dernier traitement, TWO-MARKETS, à nouveau seuls les actifs FrequentLOSS et NoLOSS 

sont utilisés. Cette fois-ci, les participants peuvent échanger simultanément les deux actifs durant 

trois périodes de quatre minutes. La perception du risque est cette fois-ci sollicitée au préalable. 

Comme le traitement Expérience, il s’est déroulé à l’Innsburck EconLab en mai 2019, mais dans 

celui-ci chaque groupe est composé de 12 participants plutôt que 8 pour assurer la liquidité des 

marchés. Dix groupes ont été formés pour un total de 120 répondants. Encore une fois, les résultats 

sont conformes avec les précédents tant bien en matière de perception de risque que du prix des 

actifs.   

En plus de cela, les expérimentateurs ont également effectué des analyses à partir de trois sous-

ensembles de données. Dans le premier test, les données provenant de la première période ont été 

enlevées. Lors du second test, seules les données issues des 60 dernières secondes sont prises en 

compte pour le prix des actifs. Le troisième et dernier test combine les conditions des deux 

premiers. Les résultats supportent encore une fois les résultats de l’expérience principale. La 

probabilité de perte présente toujours le R2 le plus élevé pour les différents diagrammes de 

dispersion du prix moyen en fonction des mesures de risque. 
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Annexe 9 : Questionnaire de l’enquête exploratoire 
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