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Prévisions d’analystes financiers
et ordre de grandeur des prix :
une approche expérimentale

Tristan Roger*
Wael Bousselmi**
Patrick Roger***
Marc Willingert

La littérature récente en comptabilité et en finance montre que le niveau des
cours des actions influence les prévisions de prix des analystes (Roger, Roger et
Schatt [2018]). Dans le présent article, nous montrons que ce résultat reste valide
dans le cadre contrélé du laboratoire quand des sujets doivent prévoir les prix
futurs sur un marché expérimental auquel ils ne participent pas. Chaque sujet fait
des prévisions lors de deux marchés successifs : I'un pour lequel la valeur fonda-
mentale est faible et I'autre pour lequel la valeur fondamentale est élevée. Bien
que les prix de marché soient plus élevés (par rapport a la valeur fondamentale)
sur les marchés a petits prix du fait du biais de « petit prix » des sujets traders, nos
résultats indiquent que les prévisions des analystes sont plus optimistes sur les
marchés a petits prix que sur les marcheés a prix élevés. Les sujets analystes ancrent
leurs preévisions sur les prix de marché passés et n’atténuent pas le biais des sujets
traders. Nos résultats montrent ainsi que I’existence de ce biais de « petit prix »
refléte I'utilisation par les sujets de deux échelles mentales différentes pour traiter
petits et grands nombres.

THE EFFECT OF PRICE MAGNITUDE ON ANALYSTS’ FORECASTS:
EVIDENCE FROM THE LAB

Recent empirical research in accounting and finance shows that the magnitude
of stock prices influences analysts’ price forecasts (Roger, Roger et Schatt [2018]).
In this paper, we report the results of a novel experiment where some subjects are
asked to forecast future prices in a continuous double auction market. In this expe-
riment, two successive markets take place: one where the fundamental value is a
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small price and one where the fundamental value is a large price. Although market
prices are higher (compared to fundamental value) in small price markets than in
large price markets, our results indicate that analyst subjects’ forecasts are more
optimistic in small price markets compared to large price markets. Analyst subjects
strongly anchor on past price trends when building their price forecasts and do
not mitigate subject traders’ bias. Overall, our experimental findings support the
existence of a small price bias deeply rooted in the human brain.

Mots clés : analystes financiers, marchés expérimentaux, previsions de prix,
biais de petit prix

Keywords: financial analysts, experimental markets, target prices, small price
bias

Classification JEL : G14.

INTRODUCTION

Les analystes financiers produisent réguliérement des rapports qui contiennent,
entre autres informations, des prévisions de bénéfices et de prix (ces derniéres sont
appelées target prices). La littérature montre que ces prévisions de prix émises par
les analystes sont optimistes (Ramnath, Rock et Shane [2008] ; Bradshaw, Huang
et Tan [2019]). Par exemple, les rentabilités futures implicites déduites des target
prices étaient de 28 % sur les actions américaines sur la période 1997-1999 (Brav
et Lehavy [2003]) et de 24 % pour la période 2000-2009 (Bradshaw, Brown, et
Huang [2013]). De méme, Roger, Roger et Schatt [2018] trouvent une rentabilité
implicite de 21,55 % sur la période 2000-2014. Ces rentabilités, estimées sur le
marché américain, dépassent largement les performances annuelles du S&P500
sur les périodes correspondantes.

Dans la théorie financiére standard, les cours des actions n’interviennent pas
dans I’allocation de portefeuille puisque seules les anticipations des distributions
de rentabilité importent. De plus, le niveau de cours des actions peut étre modifié
par des opérations en capital (telles les splits) qui n’influent pas sur la valeur totale
des actions. Cependant, de nombreux travaux mettent en évidence 1’importance
de I’ordre de grandeur du prix des actions dans les décisions des investisseurs
(Baker et Gallagher [1980]; Baker, Greenwood et Wurgler [2009]; Weld ef al.
[2009]). Cet ordre de grandeur influence les rentabilités futures. Green et Hwang
[2009] montrent que les rentabilités des titres a petit prix covarient plus fortement
avec celles des titres dont le prix a le méme ordre de grandeur qu’avec celles des
titres a prix élevé. Les auteurs interprétent ce résultat comme une surestimation
par les investisseurs du potentiel de croissance des titres a prix faible. Dans le
meéme esprit, Birru et Wang [2016] concluent que les investisseurs surestiment
la skewness de la rentabilité des actions a petit prix. Prenant en compte la taille
des firmes, Shue et Townsend [2019] montrent que les actions a prix faible ont
une volatilité et un béta plus élevés. Selon ces auteurs, ces titres réagissent aussi
de maniére plus nette aux événements spécifiques a I’entreprise.
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Sur le marché américain, Roger, Roger et Schatt [2018] montrent que les
analystes financiers sont plus optimistes sur les titres a prix faible (inférieur
a 10 dollars) que sur les titres a prix élevé (supérieur a 40 §). Cette différence
d’optimisme selon les catégories de prix reste significative quand on ajuste pour
le risque des titres. Bien que les résultats de Roger, Roger et Schatt [2018] soient
robustes a de nombreux contrdles, on ne peut totalement exclure que leurs obser-
vations soient causées par des facteurs latents ou par une certaine forme d’endo-
généité (puisque les prévisions des analystes sont publiques et peuvent influencer
les cours des actions). De plus, la littérature comptable et financiére montre que
les analystes financiers font face a des conflits d’intéréts (Lin et McNichols
[1998]; Michaely et Womack [1998]; O’Brien, McNichols et Lin [2005]; Cowen,
Groysberg et Healy [2006] ; Ljungqvist, Marston et Wilhelm [2006]). De ce fait,
le différentiel d’optimisme dans les prévisions selon le prix de 1’action pourrait
également étre le résultat de distorsions dans les incitations.

Notre article poursuit deux objectifs. Nous étudions tout d’abord, dans 1’en-
vironnement contr6lé d’un marché expérimental, le biais de petit prix mis en
¢évidence sur les prévisions d’analystes financiers par Roger, Roger et Schatt
[2018] a I’aide de la base de données I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate
System). Nous analysons aussi, dans cet environnement du laboratoire, le compor-
tement des sujets analystes chargés de prévoir les prix futurs d’un marché auquel
ils ne participent pas en tant que traders. Notre article est le premier, simultané-
ment a celui de Giamattei et al. [2020], a procéder a ce type d’étude’.

Pour répondre aux questions que nous venons de décrire, ¢’est-a-dire I’in-
fluence de I’ordre de grandeur des prix sur les prévisions d’analystes, nous utili-
sons un marché expérimental continu a double enchére sur lequel certains sujets
jouent le role de trader et échangent un actif risqué alors que d’autres jouent un
role d’analyste et produisent des prévisions de prix futurs®. Contrairement a ce
qui se passe sur les marchés financiers, les prévisions de prix, dans notre expé-
rience, ne sont pas accessibles aux sujets traders. Ainsi, les sujets analystes ne
peuvent influencer les prix. L’avantage essentiel de ces marchés expérimentaux
par rapport aux marchés financiers réels est I’existence d’une valeur fondamen-
tale (notée FV) qui est contrdlée par I’expérimentateur, et dont I’espérance peut
étre facilement calculée par les sujets, quel que soit leur role, analyste ou trader.

L’expérience consiste en huit sessions. Pour chacune d’elle, les sujets sont
divisés en deux groupes. Dans le premier groupe, neuf sujets interagissent en tant
que traders et sont dotés d’un portefeuille composé d’unités de compte expéri-
mentale (ECU) et d’unités d’actif risqué. L’actif risqué est échangé sur un marché
continu & double enchére subdivisé en 10 périodes. Dans le deuxieme groupe,
11 sujets (au plus) ont le role d’analyste. Les analystes ont accés aux mémes
informations que les traders, mais n’interviennent pas sur le marché. Leur tache
consiste a faire, au début de chaque période, des prévisions de prix pour I’actif
risqué pour la période en cours. Au cours des huit sessions, nous avons observé

1. Notons que I’article de Giamattei et al. [2020] traite un probléme un peu différent du notre
puisqu’il étudie la fagon dont les prévisions influencent le mispricing. Une autre différence fonda-
mentale est que dans I’article de Giamattei et al. [2020], traders et analystes interagissent.

2. Le design de notre expérience est analogue a celui utilisé par Roger et al. [2020]. Ces derniers
étudient exclusivement le comportement des sujets traders, alors que dans le présent article nous
mettons 1’accent sur le comportement des analystes qui émettent des prévisions sans interagir avec
les sujets traders.
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72 sujets traders et 83 sujets analystes. Bien que nous présentions quelques statis-
tiques descriptives sur les prix de transaction, le présent article se focalise sur les
sujets analystes®. Chaque session est composée de deux marchés successifs : un
marché a petit prix sur lequel la FV est faible et un marché a prix élevé sur lequel
la FV est 12 fois supérieure. Quatre sessions commencent par un marché a petit
prix et les quatre autres sessions par un marché a prix élevé.

Nos résultats montrent que les prévisions des sujets analystes sont significa-
tivement plus optimistes sur les petits prix que sur les prix élevés. Ces résultats
se vérifient aussi bien pour des déviations mesurées par rapport a la FV que
par rapport aux prix de marché passés. Les prévisions de prix sont en moyenne
32,70 % (3,22 %) plus élevées que la FV sur les marchés a petit prix (prix éleve).
Ces prévisions se situent en moyenne 8,10 % au-dessus de la médiane des prix de
transaction de la période précédente pour les marchés a petit prix, contre 2,55 %
sur les marchés a prix élevé. Comme les sujets analystes prévoient des prix futurs
qui ont tendance a dépasser la FV (du fait du biais des sujets traders), il n’est pas
surprenant d’observer un écart important des prévisions par rapport a la FV. En
revanche, I’observation d’un plus grand écart de prévision par rapport aux prix
passés sur les marchés a petit prix montre que le biais de petit prix observé chez
les sujets traders (Roger et al. [2020]) est amplifié¢ par les sujets analystes. Nos
résultats sont donc dans la lignée de ceux obtenus par Roger, Roger et Schatt
[2018] sur le marché américain. Comme 1’analyste sur le marché réel, le sujet
analyste de notre marché expérimental montre un optimisme plus affirmé sur
les titres a petit prix.

Au-dela de ce biais, nos résultats soulignent I’ancrage des prévisions sur les
cours passés, indiquant que les sujets analystes ne parviennent pas a anticiper la
convergence des prix vers la valeur fondamentale a la fin du marché. Ce résultat
est cohérent avec ceux de Haruvy, Lahav et Noussair [2007] et Duclos [2015] sur
1”¢licitation des croyances des sujets traders. Fait intéressant, nous montrons que
1’évolution des croyances des sujets traders sur les prix survient également lorsque
des sujets analystes, sans interaction avec le marché, sont amenés a émettre des
prévisions. L’ancrage sur les prix passés observé dans notre étude est de méme
nature que celui observé dans la littérature (Kirchler e al. [2015] ; Razen, Huber
et Kirchler [2017]). Cette tendance a 1’extrapolation des trajectoires passées par
les sujets analystes se retrouve également dans I’article de Giamattei et al. [2020].

L’APPROCHE THEORIQUE

Bulles spéculatives et processus de valeur fondamentale

La littérature en finance expérimentale montre que 1’ampleur des bulles
spéculatives dépend, entre autres caractéristiques, du processus de valeur fonda-
mentale. Le résultat fondateur de Smith, Suchanek et Williams [1988], caracté-
risé par une FV décroissante, a été dupliqué et largement étendu dans un grand

3. Les résultats détaillés sur les sujets traders figurent dans Roger et al. [2020].
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nombre de travaux*. Lorsque la FV est constante, des bulles apparaissent encore
(Lei, Noussair et Plott [2001]). Cependant, lorsque la FV croit au fil du temps
(Giusti, Jiang et Xu [2012]; Johnson et Joyce [2012]; Stockl, Huber et Kirchler
[2015]), les bulles disparaissent et on observe une sous-évaluation de 1’actif
risqué. De plus, sur les marchés a FV non constante, Stockl, Huber et Kirchler
[2015] observent une surévaluation (sous-évaluation) lorsque les FV décroissent
(croissent). Des observations similaires figuraient déja dans Gillette et al. [1999]
et Kirchler [2009]. Par conséquent, une FV aléatoire est de nature a atténuer les
bulles spéculatives.

Cette observation est importante dans notre design expérimental. Nous voulons
en effet éviter les effets amplificateurs du schéma classique de FV décroissante.
Si ces effets de pente de FV étaient aussi influencés par 1’ordre de grandeur des
FV, cela renforcerait ou atténuerait artificiellement nos résultats. C’est la raison
pour laquelle nous nous appuyons sur un processus aléatoire de FV qui est une
martingale.

Stockl, Huber et Kirchler [2015] utilisent une régle trés simple sous la forme
FV, =FV,_, +&, avec des spécifications variées pour €. Un processus du méme
type est utilisé par Gillette ez al. [1999] et Kirchler [2009]. Notre expérience
s’appuie sur un processus de FV voisin de celui de Stockl, Huber et Kirchler
[2015]. En revanche, nous n’imposons pas que la FV soit déterministe au début
du marché. En fait, tout au long du déroulement du marché, la FV est égale a la
somme des cash-flows du titre progressivement révélés aux sujets traders et sujets
analystes. Nous développons succinctement les propriétés de ce processus de
cash-flows ainsi que le processus théorique de FV qui en résulte.

Processus de cash-flows et de valeur fondamentale

Les sujets traitent un actif risqué unique sur un marché qui s’étend sur
T périodes. On note j=0,1 le type de marché; j=1 (j=0) correspond au
marché a petit prix (prix élevé)’.

Sur le marché j, une unité de I’actif risqué est un vecteur de cash-flows aléa-

toires iid, noté CF, = (CFJ-’ = 1,...,T). Ces cash-flows sont progressivement

révélés aux sujets. A la fin de chaque période 7, une réalisation de la variable
aléatoire CF; , (notée cf; ;) esttirée au hasard et rendue publique. La FV esperce

de Dactif risqué en début de marche est alors égale a Txp; ou p; = E(CFJ»’, )

A la date T, ’expérimentateur paie la somme des cash-flows, définie comme la
« valeur de remboursement », au détenteur final d’une unité d’actif risqué. Aucun
dividende n’est payé aux dates intermédiaires.

Un tel processus de cash-flows, bien qu’aléatoires, permet d’assurer que les
prix garderont le méme ordre de grandeur tout au long du marché (tant que
leur variance n’est pas trop élevée). Par exemple, sur le marché a petit prix,

4. Par exemple, King et al. [1993], Van Boening, Williams et La Master [1993], Lei, Noussair
et Plott [2001], Noussair, Robin et Ruffieux [2001], Haruvy et Noussair [2006], Caginalp, Porter et
Hao [2010], Noussair, Richter et Tyran [2012], Noussair et Tucker [2016], Noussair, Tucker et Xu
[2016] et Stockl, Huber et Kirchler [2015].

5. Voir Roger et al. [2020] pour une description détaillée du fonctionnement du marché.
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les cash-flows sont tirés au hasard selon une distribution uniforme a 5 points
{0;0,3;0,6; 0,9; 1,2}. De ce fait, I’intervalle des valeurs de rachat possibles,
a la date 0, est [0; 12]. Aprés deux périodes et deux tirages égaux par exemple
a 0,3 et 0,9, I’intervalle des valeurs de rachat s’est réduit a [1,2; 10,8]. Sur
les marchés a prix élevé, la distribution des cash-flows est multipliée par un
facteur 12. L’intervalle initial égal a [0; 144] se réduit rapidement, de sorte que
les intervalles des valeurs de rachat des deux marchés ont une intersection vide
apres quelques périodes.

En raison de la révélation progressive des cash-flows iid®, 1’écart type de la
FV finale décroit linéairement avec la racine carrée du temps restant jusqu’a T.
En conséquence, la fourchette de prix compatible avec I’absence d’opportunités
d’arbitrage dans la période ¢ est donnée par :

4 (1 -1
{8 SP =1 s A (T 1) x s D +(T= 1) o 12 (D)
s=1 s=1

ou S™™ (S"™) est la valeur finale minimale (maximale) a la date 7, et cf, est la
réalisation du cash-flow de période s.

LE DESIGN EXPERIMENTAL

L’expérience a été menée au laboratoire d’économie expérimentale de 1’Uni-
versité de Montpellier (LEEM) avec z-Tree (Fischbacher [2007]). Cent cinquante-
cing sujets (72 sujets traders et 83 sujets analystes, répartis en huit sessions)?
ont participé a 1’expérience, sélectionnés au hasard dans un pool d’environ
5 000 volontaires des universités de Montpellier®. Chaque sujet n’a participé
qu’a une seule session.

Dans la premicre partie de 1’expérience, les sujets accomplissent une tiche
d’effort réelle (real effort task) leur rapportant une dotation de 30 euros en cas
de succes, afin d’éviter le house money effect. Cette tache consiste en une série
d’exercices de comptage (d’une durée d’environ 15 minutes) sur des matrices
booléennes, méthode déja utilisée par Abeler et al. [2011] et Beaud et Willinger
[2015]. Les sujets sont informés au préalable'® de la nécessité d’accomplir cette
premicére partie avec succes pour participer a la suite de I’expérience. En cas
d’échec, les sujets recoivent uniquement le show-up fee. Les sujets recoivent un

6. Larévélation progressive des informations dans le temps évite d’induire un ancrage chez les
sujets en début de marché, contrairement aux designs dans lesquels la valeur de rachat espérée est
connue et des dividendes d’espérance nulle sont distribués a chaque date.

7. Ne pas distribuer de dividendes pendant le déroulement du marché implique que le processus

stochastique FV,,, t=0,...,T est une martingale par rapport a I’information apportée par le

processus de cash-flows.

8. En cas de non-présentation d’étudiants a une session, c’est le nombre de sujets analystes qui
a été réduit, ce qui a conduit a toujours avoir neuf sujets traders a chaque session.

9. Les étudiants viennent des filieres suivantes : 3¢ année d’école d’ingénieurs, mathématiques,
physique, biologie, pharmacie, médecine et masters d’économie ou d’informatique, de sorte que ces
étudiants sont entrainés a I’'usage des nombres.

10. Des instructions complétes figurent dans I’annexe.
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document d’instructions générales sur le déroulement du marché. Ils sont ensuite
affectés au role de trader ou d’analyste. Chacun regoit ensuite un document spéci-
fique au réle qui lui est affecté. Les sujets ont été informés qu’ils participent a
deux marchés. Cependant, les instructions spécifiques au second marché ne sont
communiquées qu’a la fin du premier marché.

Le marché

Le design des sessions a pour but de comparer le comportement d’un sujet
donné sur deux marchés successifs sur lesquels les FV n’ont pas le méme ordre
de grandeur. Nous sommes donc dans une procédure intra-sujets. Dans chaque
session, les sujets traders participent & deux marchés consécutifs de 10 périodes
chacun et chaque marché correspond a un traitement distinct. Comme nous
venons de le mentionner, les deux traitements différent par I’ordre de grandeur
de la FV. Dans le traitement a prix élevé, la FV est 12 fois plus grande que la
FV dans le marché a petit prix. Pour maintenir le ratio cash/actifs constant'!, le
ratio rapportant le montant de monnaie expérimentale distribué aux sujets a la
FV espérée de leur portefeuille d’actifs est le méme dans les deux traitements.
Les sujets recoivent donc 12 fois plus d’ECU dans le traitement a prix élevé que
dans le traitement a petit prix. Quatre sessions débutent par le traitement petit
prix et quatre par le traitement prix €levé.

La durée de vie de ’actif risqué est de 10 périodes de deux minutes chacune;
cet actif s’échange sur un marché a double enchére continue. A la fin de chaque
période de trading, un cash-flow est tiré au hasard dans une distribution uniforme
a 5 points, et rendu public pour tous les sujets, qu’ils soient traders ou analystes.
Les cinq réalisations possibles du cash-flow aléatoire sont [0; 0,3;0,6;0,9; 1,2]
dans le traitement a petit prix, et [0; 3,6; 7,2; 10,8; 14,4] dans le traitement a
prix ¢élevé. Au début de chaque marché, la FV est donc égale a 72 sur les grands
marchés a prix élevé et a 72/12 = 6 sur les marchés a petit prix.

L’actif risqué ne verse aucun dividende jusqu’a la fin du marché; a la fin
des 10 périodes il est racheté par I’expérimentateur. Les instructions indiquent
clairement que la valeur de rachat d’une unité d’actif risqué est égale a la somme
des 10 cash-flows tirés au hasard a la fin de chacune des 10 périodes.

Tableau 1. Les vecteurs de cash-flows des marchés expérimentaux

Partie A : Séries chronologiques de cash-flows (pour les marchés a petit prix)

Périodes 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Série 1 (S1) 0,6 03 06 09 006 2 09 03 00 006
Série 2 (S2) 09 06 06 06 06 2 09 00 03 0,6

Série miroir 1 (S3) 06 09 06 03 0,6 0 03 0,9 1,2 06
Série miroir 2 (S4) 03 06 06 06 06 0 03 L2 09 06

11. Caginalp, Porter et Smith [1998], [2001] ont montré que ce ratio cash/actifs influence le prix
de I’actif risqué et les déviations par rapport a la FV.
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Partie B : Composition des portefeuilles

Marché a petit prix Marché a prix élevé

Portefeuilles P1 P2 P3 P4 P5 P6
Unités d’actifs 3 6 9 3 6 9
Dotation en ECU 82 64 46 984 768 552

Partie C : Caractéristiques des sessions

Type de marché Série de cash-flows FV moyenne

Marché 1 Marché 2 Marché 1| March¢ 2 Marché 1 Marché 2

Session 1 Petit prix ~ Prix élevé S1 S2 6,15 77,40
Session 2 Prix élevé  Petit prix S1 S2 73,80 6,45
Session 3 Petit prix ~ Prix élevé S1 S2 6,15 77,40
Session 4 Prix élevé  Petit prix S1 S2 73,80 6,45
Session 5 Petit prix ~ Prix élevé S3 S4 5,85 66,60
Session 6 Prix élevé  Petit prix S3 S4 70,20 5,55
Session 7 Petit prix ~ Prix élevé S3 S4 5,85 66,60
Session 8 Prix élevé  Petit prix S3 S4 70,20 5,55

Note : La partie A donne les séries de cash-flows utilisées dans les différents marchés. Ces séries sont aléatoires
mais tirées au hasard a I’avance pour assurer la comparabilité entre sessions. Les séries S3 et S4 sont des « miroirs »
des séries S1 et S2. Ces séries sont multipliées par 12 pour les marchés a prix élevé. La premiere (seconde) ligne
de la partie B donne le nombre d’unités d’actif risqué (nombre d’ECU) dans les différents portefeuilles. Les
portefeuilles P1 a P3 (P4 a P6) correspondent aux marchés a petit prix (prix élevé). Les quantités sont définies
de sorte a ce que la valeur théorique du portefeuille dans le marché a prix élevé soit 12 fois celle du marché a
petit prix. La partie C résume I’information sur les différentes sessions.

La partie A du tableau 1 indique les vecteurs de cash-flows des différents
marchés. Les vecteurs S3 et S4 sont des vecteurs « miroirs » des vecteurs S1
et S2 (par rapport a la FV)'2. Comme Stockl, Huber et Kirchler [2015], nous
utilisons S1 et S2 dans les quatre premicres sessions et S3 et S4 dans les quatre
derniéres. Ces différentes séquences de cash-flows peuvent induire des espérances
conditionnelles de FV légérement différentes en cours de marché'®. La partie B
du tableau 1 donne les compositions de portefeuille. Trois types de portefeuilles
initiaux ont été définis pour chacun des deux traitements. Leur valeur initiale
(cash + espérance de cash-flow cumulé) est identique. Chacun des trois porte-
feuilles a été attribué au hasard a trois sujets traders. Sur les marchés a prix éleve,
le principe est identique mais les montants de devise expérimentale des dotations
sont multipliés par 12 afin de maintenir le ratio cash/actifs constant. Enfin, la
partie C du tableau 1 résume les informations relatives aux différentes sessions.

12. Comme nous I’avons mentionné plus haut, Stockl, Huber et Kirchler [2015] ont mis en
évidence I’influence d’un éventuel trend dans les FV sur le mispricing. Gillette et al. [1999] et Kirchler
[2009] avaient déja montré qu’une tendance baissiére (haussiére) de FV conduit a une surévaluation
(sous-évaluation) de I’actif risqué.

13. Ces séquences de cash-flows sont tirées au hasard mais la FV espérée a la date 0 est commune
a tous les marchés a petit prix ; il en est de méme pour tous les marchés a prix élevé. Néanmoins, les
tirages au hasard des cash-flows peuvent conduire a des E (F V,) légeérement différentes en cours de
marché.
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Les prévisions de prix (target prices)

A chaque début de période, les sujets analystes fournissent trois prévisions :
une borne supérieure, un prix médian ainsi qu’une borne inférieure. En consé-
quence, au début d’une période ¢ le sujet analyste i donne un vecteur

(L M Hi’,) dans lequel L,,,z=1,...,T estle niveau de prix futur tel que

NIRRT i
Q. (Sl <L, ,) =10%ou Q,, estladistribution de probabilit¢ subjective de prix
futur S, de I’analyste i. De la méme maniere M;,,#=1,...,T est le niveau de
prix futur tel que Q, , (S, <M, ) =Q, (S, > M, )= 50%. Enfin, H,,t =1,..., T
est le niveau de prix futur qui satisfait I'inégalit¢ Q;, (S, >H,,)=10%.
L;, (H;,) estdonc la borne inférieure (supérieure) de ’intervalle de confiance
a 80 % du sujet analyste i pour le prix futur de I’actif risqué en période ¢.

Pour estimer I’espérance (EQ.- ) (St )) et la variance (VQ“ (St )) du prix futur
induites par la distribution subjective du sujet i, nous utilisons les formules intro-
duites par Kieffer et Bodily [1983]'“. Ces deux premiers moments de la distribu-
tion sont déduits des trois prévisions (Li’,,Mm,Hi,t) par les formules
ci-dessous :

Eq, (S,)=0,63xM,, +0,185x(L,, +H,, ), )

Vo, (S,)=0,63xM7, +0,185><(L%,t +H§t)_EQl_J (s, 3)

Les équations 2 et 3 permettent de définir la fonction de performance de ’ana-
lyste. Puisque la distribution des cash-flows est symétrique, la médiane du prix
futur doit €tre égale a sa moyenne, c’est-a-dire M, , =(L,, —I—H,-,t> 2 5. Sous
cette hypothése, les équations 2 et 3 s’écrivent!® :

L;,,+H,;
Eq,, (S:)= . 5 2, )
0,185 2
VQI.,, (St> = TX<Li,t - Hi,t) : (5)

14. Ces formules représentent une extension de celles proposées par Pearson et Tukey [1965].
15. Cette hypothése est conforme a nos observations. Le ratio de la distance séparant la médiane

M,;,—-L,
du 10¢ percentile a la distance séparant le 90¢ percentile de la médiane (—=———=5) a une moyenne
de 45,40 % et une médiane de 50 %. it i
16. La démonstration est fournie dans I’annexe.
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La rémunération des sujets

Une mesure de la performance des sujets analystes qui satisfait les axiomes 1
a 5 de Selten [1991] doit récompenser les prévisions pour lesquelles le prix futur

se trouve dans I’intervalle de prévision [Ll +H; t} tout en pénalisant les intervalles

trop larges. Notre mesure de performance est ainsi basée sur les équations 4
et 5, en pénalisant les distributions dont la variance est trop grande (par rapport
a la moyenne) et en récompensant, comme nous venons de le mentionner, les

I,t°
du sujet analyste 7 s”€crit :

intervalles de prévision {L ;H, t] qui contiennent le prix futur. La performance

) H,,-L;,

e e s e

i,t°

(6)

Cette fonction PERF incite les analystes a proposer une distribution compatible
avec leurs anticipations. En effet, PERF s’appuie explicitement sur L et H mais
aussi implicitement sur la médiane M du fait de la symétrie de la distribution des
cash-flows (le dénominateur de PERF est H + L). La performance optimale d’un
analyste s’écrit Txo, si: 1)les trois prévisions L, M, H sont égales
(H;, =M,,=L,,) atoute date 7; et 2) cette prévision commune est parfaite,
c’est-a-dire égale au prix futur S,. Le dernier terme de PERF pénalise les sujets
analystes qui proposent un intervalle de prévision trés large, correspondant a un
coefficient de variation élevé pour la distribution de probabilité subjective du
prix futur. Les paramétres retenus sont o; =10 et o, = 24. Le fait que la fonc-
tion PERF soit homogéne de degré 0 est important puisque la performance du
sujet analyste ne dépend pas de 1’ordre de grandeur des cash-flows. En d’autres
termes, cette mesure de performance est parfaitement adaptée a notre contexte
puisque la seule différence entre marché a petit prix et marché a prix élevé est le
facteur multiplicatif (unique) égal a 12 qui permet de passer d’un marché a I’autre.

Le document contenant les instructions informe les sujets analystes de la déter-
mination de leur rémunération en fonction de leur performance ainsi que du tirage
au hasard de I'un des deux marchés pour calculer ladite performance. Les régles
de conversion sont les suivantes :

Gains; (en €) =30+0,1x

10
> PERE,, — x], 7

t=l1

ou Gains; désigne le gain en euros de I’analyste i et X\ est une constante non
explicitée dans les instructions. Néanmoins, cette constante est fixée afin que le
gain agrégé des sujets analystes soit égal au nombre d’analystes multiplié par les
30 euros gagnés lors de la premiére partie de I’expérimentation (lors des exercices
de comptage). Au total sur ’ensemble des huit sessions, les sujets analystes ont
regu 2473,37 euros, soit 30,16 euros en moyenne par personne (minimum de
20,84 euros et maximum de 34,56 euros).

Le calcul des gains des sujets par comparaison de la performance personnelle
a la performance moyenne permet de contrdler le cofit total de 1’expérience tout
en fournissant les mémes incitations monétaires dans les deux traitements. En
effet, un taux de conversion fixe de la performance en euros aurait pu engendrer

852

Revue économique — vol. 72, n° 5, septembre 2021, p. 843-870



Tristan Roger, Wael Bousselmi, Patrick Roger, Marc Willinger

des gains trés importants pour quelques sujets. De plus, cette structure de tournoi
est cohérente avec le type d’incitations auxquelles les analystes financiers font
face (Yin et Zhang [2014]). Cependant, de nombreux travaux ont montré que ce
mode de rémunération augmente la prise de risque et réduit le mispricing (James
et [saac [2000]; Berlemann et Vopel [2012]; Cheung et Coleman [2014]). C’est
la raison pour laquelle nous avons aligné notre procédé de rémunération sur ceux
de Keser et Willinger [2000], [2007] qui, en outre, ne révélent pas directement
la structure de tournoi aux sujets.

RESULTATS

Statistiques descriptives sur les transactions

La figure 1 montre I’évolution des prix de transactions au fil des périodes
dans les différentes sessions et les deux types de marché. Puisqu’il existe quatre
séries de cash-flows et deux niveaux de FV, la figure 1 comporte un total de huit
graphiques. Dans I’ensemble, ces graphiques montrent que les ordres sont le
plus souvent exécutés a des prix supérieurs a la FV. Le mispricing semble plus
sévére pour les marchés a petit prix que pour les marchés a prix €élevé, ce que nous
démontrerons dans les analyses ultérieures. Le tableau 2 récapitule les statistiques
sur ’activité des sujets traders. Celles-ci montrent que les sujets traders traitent
a des prix qui peuvent étre ¢loignés de la FV, cette observation étant renforcée
sur les marchés a petit prix'’. Le nombre de transactions est du méme ordre sur
les deux types de marché et semble indépendant de la FV.

Tableau 2. Statistiques descriptives sur I'activité des marchés

Marchés a petit prix Marchés a prix élevé
FVent=0 6 72
Prix médian 7,30 74,00
Déviation absolue relative (RAD) 32,58 % 18,75 %
Déviation relative (RD) 20,90 % - 1,44 %
Nombre de transactions 1046 1072

Note : Ce tableau fournit des statistiques descriptives relatives aux transactions sur les deux types de marchés.
RAD et RD sont définies, comme dans Stockl, Huber et Kirchler [2010], de la maniére suivante :

A Lo (F-Fv)
RAD=— — L et RD=—> ——1 8)
N ; FV N ; FV
ou 7 est le numéro de période pour un marché donné et N est le nombre total de périodes du marché (N = 10 dans

notre expérience). P, est le prix de transaction moyen en période t et FV, estla FV espérée de I'actif risqué en
début de cette méme période . FV est la moyenne des FV sur les N périodes.

17. Voir Roger et al. [2020] pour une analyse plus détaillée du comportement des sujets traders.
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Figure 1. Valeur fondamentale et prix médian pour les deux types de marché

107 Sessions 1 et 3 - Premier marché (PP) 1007 Sessions 1 et 3 - Second marché (PE)
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Note : Le trait gras représente la valeur fondamentale, les courbes grisées avec repéres carrés et circulaires, le prix
médian. L’axe horizontal représente le temps. PP correspond a un marché a petit prix et PE a un marché a prix élevé.

Résultats univariés sur les prévisions des analystes

Dans cette section, nous testons si I’optimisme des analystes est influencé par
’ordre de grandeur des prix, suivant en cela la méthodologie de Roger, Roger et
Schatt [2018]. Dans la littérature portant sur les prévisions de prix émises par les
analystes financiers, I’optimisme est mesuré par la rentabilité qui est contenue
implicitement dans la prévision par rapport au cours actuel de 1’action (Bradshaw,
Huang et Tan [2019]). Dans notre contexte expérimental, ou la FV est connue
ou aisément calculable, 1’optimisme peut étre mesuré de deux fagons, soit en se
référant a la FV, soit aux prix cotés. La rentabilité implicite par rapport a la FV,
Eq, (S/)—FV,,

FV,_,
implicite calculée par rapport au prix médian de la période précédente, notée

notée IRFY

it ; de méme la rentabilité

est définie par IREY =
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. Eq, (St)—SH . .
est définie par IR; , = ——————, ol S, | est la médiane des prix de
-1
transaction de la période ¢ —1 et Eq, (S,) est I’espérance de prix telle que définie
dans 1’équation 48, ’

IR,

i,t°

Tableau 3. Test des signes de Wilcoxon sur les rentabilités implicites

IRFY IR
Marchés a petit prix 0,3270 0,0810
Marché a prix élevés 0,0322 0,0255
Différence 0,2948%*** 0,0555%**
(14,70) (6,12)

Note : Ce tableau compare les rentabilités implicites sous-jacentes aux prévisions sur les deux types de marchés,
dans une perspective intra-sujets. Pour chaque sujet analyste et chaque traitement (petit prix, prix élevé), on calcule

FV ilité implici A FV EQH(S/)fFVI—l
les valeurs moyennes de IR™ (et IR). IR est la rentabilité implicite par rapport a la FV | IR}/ = T
-1
L o e Eq, (S-S
alors que IR est la rentabilité implicite par rapport au prix médian de la période précédente | IR, , = —s I
1

Le test est un test de rang de Wilcoxon avec observations appariées. Les z-stats apparaissent entre parentheses.
ok [x%/% correspondent aux seuils respectifs de 1 %/5 %/10 %.

Le tableau 3 montre les rentabilités implicites moyennes pour les deux types
de marché!. Dans chaque session, les sujets analystes fournissent neuf séries
de prévisions correspondant aux périodes 2 a 10, sur chaque marché auquel
ils participent (un de chaque type). L’appariement des observations permet de
réaliser un test de rang de Wilcoxon sur les différences de rentabilité implicite
entre marchés a petit prix et marchés a prix élevé. On observe que les prévisions
des sujets analystes sont plus optimistes sur les marchés a petit prix que sur les
marchés a prix élevé, quelle que soit la mesure d’optimisme utilisée. Quand elle
est mesurée par rapport a la FV, la différence des rentabilités implicites est égale
a 0,2948, significative au seuil de 1 %. Cette différence montre que les sujets
analystes tiennent compte du différentiel d’optimisme des sujets traders entre
les deux types de marchés (Roger et al. [2020]). Cependant, la tache des sujets
analystes consiste a prévoir les prix de transaction futurs, et non les valeurs futures
de FV. De ce fait, si on utilise la seconde mesure par rapport au prix médian de la
période précédente (IR), on trouve également une différence d’optimisme signifi-
cative entre marchés a petit prix et marchés a prix élevé. La rentabilité implicite
moyenne est égale a 8,10 % sur les marchés a petit prix contre 2,55 % sur les
marchés a prix élevé. Cet écart suggére que les sujets analystes ne compensent
pas le biais de petit prix des sujets traders. Les résultats du tableau 3 montrent
aussi que les sujets analystes ancrent leurs prévisions sur les prix passés, bien
que ceux-ci traduisent une surévaluation par rapport aux FVZ,

18. Puisque les sujets analystes fournissent une prévision médiane M, ,, nous avons également

it
testé notre modele avec cette prévision en lieu et place de Eq,, (S, ) Les résultats apparaissent dans
les tableaux Al et A2 en annexe. ‘
19. Les séries chronologiques de prévisions de prix médian apparaissent sur la figure A1 de I’annexe.
20. Le biais de petit prix ne se limite pas aux premiéres périodes du marché. Le tableau A3 en
annexe montre que ces différences de rentabilités implicites entre types de marchés restent signifi-
catives quand seules les périodes 6 a 10 participent au test.
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Tableau 4. Régression en données de panel avec effets aléatoires

Partie A : Rentabilité implicite par rapport a la FV (IR"Y)

1) (2) (3)
Toutes prévisions Premier marché Second marché
seulement seulement
Constante 0,3186%** 0,0726* 1,0080%%**
(3,80) (1,68) (6,18)
Lperigprix 0,1834%3%%* 0,0419%* 0,301 1%%*
(3,99) (2,18) (3,32)
LagRD (RD,_)) 0,6610%** 0,8696%** 0,6389%**
(8,34) (11,99) 9,12)
FV Trend —0,7740%** —0,7632%*** —0,7972%**
(=6,17) (=831) (=2,95)
Ji —0,1966*** -0,0110 —0,3883%***
(=5,95) (-0,82) (-6,14)
1 arche 0,1445%%%*
(2,68)
R? 0,2377 0,5181 0,2623
Nombre d’observations 1476 738 738

Partie B : Rentabilité implicite par rapport au prix médian précédent (IR")

1 (2 (3)
Toutes prévisions Premier marché Second marché
seulement seulement
Constante 0,0944 0,0183 0,4068%%**
(0,96) (0,44) (3,64)
Loetitprix 0,0907* 0,0319%* 0,1486*
(1,94) (2,09) (1,71)
Lag RD (RD,_) —0,1757*** -0,1671* —0,1776%**
(-3,26) (- 1,88) (-2,92)
FV Trend 0,42571%* —0,3968%** 0,4510
(2,30) (4,00) (1,09)
Ji —0,0830%*** —0,0059 —0,1602%**
(=3.91) (-0,48) (-4,12)
1, arche 0,0779*
(1,71)
R? 0,0395 0,0471 0,0407
Nombre d’observations 1476 738 738

Note : Ce tableau donne les résultats d’une régression en données de panel avec effets aléatoires, de IR (partie A)
et IR (partic B) sur la variable de traitement, ¢’est-a-dire I'indicatrice de march¢ a petit prix (1peigprix)» iNSi

. . FV,_, —FV, .
que sur différentes variables de contrdle. FV Trend est égal & AFV, | =—=——=2 T ag RD est défini par
—F . . . =2
RD, ;= M, \/; est la racine carrée du numéro de période au sein d’un marché donné. Enfin, 1, .«

FV

est une variable indicatrice du premier marché d’une session donnée. Les #-stats sont entre parenthéses.
*rk/%/* correspondent a des niveaux de significativité de 1 %/5 %/10 %.
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Nos résultats sont confirmés et renforcés lorsque nous introduisons un certain
nombre de variables de contrdle dans une analyse multivariée. Contrairement au
fonctionnement des marchés financiers réels, les conditions du marché expéri-
mental permettent aux sujets de calculer facilement la FV espérée de I’actif risqué
a tout instant. En conséquence, un sujet analyste i qui émet une prévision au début
de la période ¢ utilise deux types d’informations : 1) la valeur de la FV a la fin
de la période précédente (apres que le cash-flow de la période ¢ —1 a été révélé);
et 2) les prix cotés des périodes précédentes. Afin de nous en tenir a un modele
parcimonieux?', nous résumons les informations passées par : 1) la variation en

F —F
pourcentage de la FV entre t—2 et t—1, AFV,_, = %; et 2) la
=2
variation relative du prix médian par rapport a la FV de fin de période 7 —1,
RD, | = S __thfl 2
" FV

Nous estimons un modéle a effets aléatoires en régressant IR™" (ou IR) sur
la variable indicatrice petit prix (1,priy) et différentes variables de controle.
Au-dela de AFV,_; et RD,_;, nous contrélons pour le marché (premier ou
second), et pour la période puisque la volatilité¢ de la FV décroit comme la racine
du temps restant a courir jusqu’a la fin du marché?.

Les résultats de la régression apparaissent dans le tableau 4. La partie A (B)

donne les résultats relatifs a IRFY (IR). La variable indicatrice petit prix est
significative dans toutes les spécifications et dans les deux parties du tableau.
Comme nous 1’avons déja mentionné, les résultats de la partie A (relatifs a IR")
ne sont pas surprenants puisque nous savons que les sujets traders sont eux-mémes
victimes d’un biais de petit prix (Roger ef al. [2020]). Nous constatons dans cette
partie que les sujets analystes tiennent compte, dans chacun des deux marchés,
de ce biais des sujets traders. Cette interprétation s’appuie en particulier sur les
coefficients de la variable de contrdle Lag RD (RD,_;) qui sont positifs et trés
significatifs. En bref, les sujets analystes intégrent dans leurs prévisions les erreurs
commises par les sujets traders, ce que 1’on pourrait exprimer en disant que les
prix cotés passés, résultant de 1’activité des traders, sont un ancrage fort des
prévisions des analystes. Dans la partie B du tableau (relative a IR), la variable
indicatrice petit prix est aussi positive et significative. Ce résultat confirme nos
résultats précédents qui montraient que les analystes sont plus optimistes sur les
marchés a petit prix que sur les marchés a prix élevé. En d’autres termes, non
seulement les sujets analystes ne corrigent pas les biais des sujets traders mais
leur propre biais s’exprime également.

21. Nous pourrions aussi tenir compte d’un nombre plus important de lags, mais nos marchés
expérimentaux ne couvrent que dix périodes. En conséquence, augmenter le nombre de lags conduirait
a une perte d’information importante. De plus, ce choix est cohérent avec les informations privées
des sujets analystes qui ne connaissent que leurs propres erreurs de prévision.

22. Cette mesure est une adaptation de Haruvy et Noussair [2006], Haruvy, Lahav et Noussair
[2007] et Stockl, Huber et Kirchler [2010].

23. Comme indiqué plus haut, la variance de la valeur de rachat diminue linéairement avec le
temps (le gain final est la somme de T iid variables aléatoires a la date 0, mais la somme de T — ¢
variables aléatoires et une constante a la fin de la période 7).
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CONCLUSION

Notre article fait deux contributions importantes a la littérature. Tout d’abord,
nous introduisons un nouveau type de sujet dans un marché expérimental, a savoir
un sujet analyste qui n’est pas en méme temps acteur du marché. A ’exception de
I’article de Giamattei ef al. [2020], notre expérience est la premiére dans laquelle
des sujets autres que les sujets traders réalisent des prévisions. Nos résultats
montrent que les sujets analystes souffrent d’un biais d’ancrage et extrapolent
les tendances passées. Cette constatation fait écho aux résultats précédents sur les
méthodes d’élicitation des croyances (Haruvy, Lahav et Noussair [2007]; Duclos
[2015]) et de prévision (Kirchler e al. [2015]; Razen, Huber et Kirchler [2017])
par les sujets traders. Notre seconde contribution a la littérature concerne I’impor-
tance de 1’ordre de grandeur des prix. Nos résultats expérimentaux renforcent les
résultats empiriques de Roger, Roger et Schatt [2018]. Les prévisions des sujets
analystes sont plus optimistes pour les titres a petit prix que pour les titres a prix
¢élevé. Ce résultat reste valide quand on contréle pour la déviation des prix cotés
par rapport a la FV et pour I’évolution de la volatilité de cette FV dans le temps.
Nos deux marchés expérimentaux ne différent que par 1’ordre de grandeur des
cash-flows. En conséquence, les arguments habituels de la littérature financicre
(comme les caractéristiques de loterie de certains titres a petit prix) ne sont pas
pertinents dans notre cadre expérimental. Nos résultats, notamment dans I’analyse
intra-sujets, sont donc révélateurs d’un fort biais comportemental trouvant son
origine dans la fagon dont le cerveau humain traite les nombres, et surtout de la
différence de traitement de ces derniers en fonction de leur ordre de grandeur.
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ANNEXES

I. DEMONSTRATION
Démonstration de [’équation 4
Puisque par hypothése M; , = (L,»,t + Hl-,t)/Z, ona:
Eq,, (S))=0,63xM,, +0,185x(L; , +H, )

L;,+H

:0,63><’Ti’t+0,185><<Li,,+Hl-’,)
0,63
[ S +0.185|x XLy, +H,,)
L +H;,
[ A 9
5 ©)

Démonstration de [’équation 5

Pour simplifier les notations, posons p=0,185. L’équation 3 s’écrit
alors :

Vo, (8)=(1-2p)MZ, + p(L3, + 12, |- M7,

- ( 2+ HE, —2M? )

_ 2 2

- [ it +H1 t _(Li,t + Hi,t + 2Li,IHi,t)]
P(;2 2

= ?(ngt + Hi,t - 2Li,tHi,t)

L, -1, ) (10)

II. INSTRUCTIONS AUX PARTICIPANTS

[Ces instructions correspondent a une session qui commence par un marché a petit
prix. Les instructions pour la partie 1 (tdche de comptage) de |’expérience ne sont pas
reportées ici.]

Instructions générales

I. SEQuENcE 1

Vous disposez désormais des 30 euros que vous avez gagnés lors de la partie 1. Au cours
de la partie 2, vous utiliserez vos 30 euros pour participer a des marchés expérimentaux,
au cours desquels vous pourrez réaliser des gains ou des pertes. Si vous réalisez des gains,
ils s’ajouteront a vos 30 euros. Si vous réalisez des pertes, elles seront déduites de vos
30 euros. Des précisions concernant le calcul final de vos gains (ou pertes) vous seront
données a la fin des présentes instructions.

Ily a deux roles au cours de la partie 2 : le role de trader et le role d’analyste. L’essentiel
des instructions est commun aux deux roles. Nous allons d’abord présenter la partie
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commune aux deux roles. Ensuite des instructions spécifiques seront communiquées aux
traders d’une part, et aux analystes d’autre part.

Vous participerez a deux marchés expérimentaux consécutifs sur lesquels les traders
pourront réaliser des transactions en achetant et en vendant des titres. Les transactions sont
réalisées en ECU. Aprés la lecture des instructions, vous serez invité a répondre a un bref
questionnaire afin d’évaluer votre compréhension des consignes. Ensuite, une présentation
du déroulement d’une période de marché sera retransmise sur votre écran d’ordinateur
afin que vous puissiez vous familiariser avec le logiciel de transaction. Les gains ou pertes
éventuels pendant la période d’essai ne seront pas comptabilisés dans votre gain final.

[Une période d’essai a lieu...]

Généralités
11y a neuf participants a la session.

1. Durée des marchés et tirage au sort. Vous participerez a deux marchés consécutifs.
Chaque marché consiste en une séquence de 10 périodes. Chacune des périodes a une durée
de 2 minutes au cours desquelles les traders pourront réaliser des transactions. A la fin de
la session, un seul des deux marchés sera sélectionné (par tirage au sort) pour donner lieu &
rémunération. La performance que vous aurez réalisée pour le marché tiré au sort donnera
lieu a un paiement en euros selon une régle qui sera précisée a la fin des instructions. Le
programme informatique vous communiquera votre performance finale pour ce marché.

La suite des présentes instructions concerne uniquement le marché 1. Lorsque le
marché 1 sera terminé vous recevrez de nouvelles instructions, spécifiques au marché 2.

2. Portefeuilles. Avant I’ouverture du marché, chaque trader recevra un portefeuille
composé d’un certain nombre d’unités de titres et d’'une somme en ECU. Au total 54 unités
de titres sont disponibles dans le marché. Il existe trois types de portefeuilles, notés P1,
P2 et P3. Ces portefeuilles different en fonction de leur composition en nombres de titres
et en unités d’ECU. La régle générale est qu’un portefeuille qui contient plus de titres
contient moins d’ECU, et vice-versa, un portefeuille mieux doté en ECU contient moins
de titres. La répartition des différents portefeuilles entre les traders sera la suivante : trois
traders recevront le portefeuille P1, trois autres traders le portefeuille P2 et les trois traders
restants le portefeuille P3.

L’affectation des différents portefeuilles sera faite au hasard. Chaque trader sera seul
a connaitre la composition de son portefeuille.

3. Durée de vie d’un titre et valeur de rachat. A chaque période, les traders peuvent
acheter ou vendre des titres. Chaque titre a une durée de vie égale a 10 périodes. A la fin
de chaque période, le programme informatique déterminera aléatoirement le cash-flow
en ECU associé au titre (voir plus loin la détermination des cash-flows). A la fin des
10 périodes, le marché sera cloturé. Les unités de titres détenues par les traders seront
alors rachetées par I’expérimentateur a un prix unitaire identique a tous les traders appelé
valeur de rachat. La valeur de rachat est égale a la somme des 10 cash-flows réalisés au
cours du déroulement du marché.

4. Cash-flows. Cinq valeurs de cash-flow (en ECU) sont possibles : {0; 0,3; 0,6;
0,9; 1,2}. A la fin de chaque période, I’ordinateur sélectionnera aléatoirement la valeur
du cash-flow pour la période. Chacune des cinq valeurs a la méme chance d’étre tirée
a chaque période, soit une chance sur cing. Le cash-flow tiré au sort a la fin de chaque
période sera affiché sur les écrans de tous les participants (traders et analystes) et sera le
méme pour toutes les unités de titre. L’ordinateur affichera aussi la somme des cash-flows
depuis le début du marché. Notez que le cash-flow tiré a une période donnée n’est pas
distribué, et n’affecte donc pas la somme en ECU détenue par les traders. Ces cash-flows
sont uniquement utilisés pour déterminer la valeur de rachat de chaque unité de titre a la
fin de la 10° période qui est égale a la somme des cash-flows des 10 périodes.
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Exemple 1 :

Soit la séquence de cash-flows sur 10 périodes suivante :
Date 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cash-flow 0,3 0 09 09 06 03 03 09 12 06
Cash-flow cumulé 03 03 12 21 27 30 33 42 54 6,0

La valeur de rachat de chaque unité de titre est donc égale au cash-flow cumulé a la
fin des 10 périodes : 0,3+ 0+ 0,9+ 0,9 +...+ 1,2 + 0,6 = 6 ECU. Dans cet exemple,
chaque unité de titre détenue par un trader sera donc rachetée par I’expérimentateur a
la cloture du marché pour 6 ECU.

5. Report du portefeuille. Le portefeuille de chaque trader est reporté d’une période a
I’autre sans changement de composition.

Exemple 2 :

A la fin de la période 5, un trader détient un portefeuille composé de 5 unités de titre et
de 67 ECU. La composition de son portefeuille au début de la période 6 sera identique :
5 unités de titre et 67 ECU.

6. Pertes et profits. La valeur d’un portefeuille peut changer d’une période a I’autre,
méme si sa composition est inchangée, car la valeur du portefeuille dépend du prix des
titres.

Exemple 3 :

A 1a fin de la période 7, votre portefeuille est composé de 80 ECU et de 3 unités de
titres. Le dernier prix coté est de 7,2 ECU. Au début de la période 8, la valeur de
chacune de vos unités de titre est donc égale a 7,2 ECU et la valeur de votre portefeuille
est égale 4 80 + (3 x 7,2) = 101,6 ECU. A la fin de la période 8, le prix du titre est
égal a 7,6 ECU. Si vous n’avez réalisé aucune transaction au cours de la période 8,
la valeur de votre portefeuille est alors égale a 80 + (3 x 7,6) = 102,8 ECU, soit une
augmentation de 1,2 ECU correspondant a 3 x (7,6 —7,2) = 1,2 ECU.

Exemple 4 :

A la fin de la période 7, votre portefeuille est composé de 80 ECU et de 3 unités de
titres. Le dernier prix coté est de 7,2 ECU. Au début de la période 8, la valeur de
chacune de vos unités de titre est donc de 7,2 ECU et la valeur de votre portefeuille
est égale 4 80 + (3 x 7,2) = 101,6 ECU. A la fin de la période 8, le prix du titre est
égal a 5,7 ECU. Si vous n’avez réalisé aucune transaction au cours de la période 8, la
valeur de votre portefeuille est alors égale a 80 + (3 x 5,7) = 97,1, soit une diminution
de 4,5 ECU correspondant a 3 x (5,7—-7,2) =—4,5 ECU.

7. Conditions de transactions. Au cours d’une période, un trader ne peut pas vendre
plus de titres que ceux qu’il détient dans son portefeuille. De méme, un trader ne peut
acheter une unité de titre que s’il détient le montant correspondant en ECU.

Instructions spécifiques aux analystes

1. Prévisions. Rappelons qu’un marché consiste en une séquence de 10 périodes.
Chacune des périodes a une durée de 2 minutes au cours desquelles les traders réalisent des
transactions. Au début de chaque période, nous vous demanderons de faire une prévision
des prix de transactions pour la période a venir. Concrétement, vous devrez choisir un prix
plancher, un prix plafond et un prix médian définis de la maniere suivante :

* Prix plancher = Vous pensez que la moyenne des prix de transactions pendant la
période a venir a neuf chances sur dix d’étre au-dessus de votre prix plancher.

* Prix plafond = Vous pensez que la moyenne des prix de transactions pendant la
période a venir a neuf chances sur dix d’étre en dessous de votre prix plafond.
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* Prix médian = Vous pensez que la moyenne des prix de transactions pendant la période
a venir a une chance sur deux d’étre au-dessus de votre prix médian et une chance sur
deux d’étre en dessous de votre prix médian.

L’intervalle de prévision est défini par : I = [prix plancher; prix plafond].

2. Qualité de la prévision. A la fin de chaque période, I’ordinateur calculera les points
que vous avez gagnés en mesurant la qualité de votre prévision. Cette mesure dépend de
votre intervalle de prévision, et est calculée comme suit :

Qualité de la prévision = Réalisation de la prévision — Imprécision de la prévision.

— Réalisation de la prévision : elle est égale a 10 points ou 0 point. 10 points si la
moyenne des prix de transactions de la période appartient & I’intervalle de prévision I, et
0 point si la moyenne des prix de transaction est en dehors de 1’intervalle de prévision 1.

— L’imprécision de la prévision est mesurée comme suit :
24 x (Prix plafond — Prix plancher) / (Prix plafond + Prix plancher).
Notez que la qualité de la prévision peut étre positive ou négative. Le tableau 1 donne

quelques exemples de prévisions et la qualité de prévision correspondante a chaque
prévision.

Tableau 1. Exemple de calcul de la qualité de prévision

Intervalle  Prix plafond Prix de Réalisation de  Imprécision de  Qualité de la
de — Prix plancher transaction la prévision la prévision prévision
prévision moyen
(2) (b) © (d) (e) (f=d-9¢
[43-81] 38 57 10 24><%:7,35 2,65 points
10 .
[63-73] 10 77 0 24XR: 1,76 —1,76 point
[46-50] 4 51 0 24 % % =1,00  —1,00 point
18 .
[57-75] 18 69 10 24 XE =3,27 6,73 points

Votre performance globale est égale a la somme des points obtenus pour la qualité de
vos prévisions a partir de la période 2 jusqu’a la période 10.

3. Conversion en euros. A la fin de I’expérience, un des deux marchés (marché 1 ou
marché 2) sera tiré au sort pour faire I’objet d’un paiement en euros. La régle de conversion
pour transformer vos points en euros est la suivante :

Paiement (en €) =30 + 0,1 x [Performance globale — Constante].

Le niveau de la constante est fixé par la procédure expérimentale. Elle ne vous sera
communiquée qu’a la fin de I’expérience. Si votre performance globale est supérieure a
la valeur de la constante, des gains s’ajouteront aux 30 euros que vous déteniez a I’issue
de la premiére partie de I’expérience. Si votre performance globale est inférieure a la
valeur de la constante, des pertes diminueront la somme de 30 euros que vous déteniez a
I’issue de la premiére partie de I’expérience. Le montant que vous recevrez en plus ou en
moins de 30 euros dépend de la différence entre votre performance globale et la valeur
de la constante. La somme globale redistribuée a ’ensemble des 11 analystes ne peut étre
inférieure a 30 x 11 =330 euros.
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Il. SEQUENCE 2

Les présentes instructions sont spécifiques au marché 2. Le groupe des traders est le
méme que pour le marché 1 et le fonctionnement du marché 2 est identique a celui du
marché 1, a deux exceptions pres :

— De nouveaux portefeuilles sont distribués aux traders ;
— Les valeurs des cash-flows sont différentes.
Ces changements sont détaillés ci-apres.

Généralités

1. Portefeuilles. Comme pour le marché 1, le marché 2 comporte 54 unités de titres
au total. Mais pour le marché 2, de nouveaux portefeuilles initiaux vont étre distribués
aux traders, notés P4, P5 et P6. Comme pour le marché 1, trois traders recevront le
portefeuille P4, trois autres traders le portefeuille P5 et les trois traders restants le porte-
feuille P6. L’affectation des différents portefeuilles sera faite au hasard. Chaque trader
sera seul a connaitre la composition de son portefeuille a la fin des instructions générales.

2. Cash-flows. Dans le marché 2, cinq nouvelles valeurs de cash-flow sont possibles.
Ces valeurs (en ECU) sont : {0; 3,6; 7,2; 10,8; 14,4}. Chacune de ces cinq valeurs a la
méme chance d’étre tirée a chaque période, soit une chance sur cing. Le cash-flow tiré
au sort a la fin d’une période donnée s’applique a chaque unité de titre, quel que soit son
détenteur. A la fin de chaque période, le cash-flow tiré au sort sera affiché sur les écrans
de tous les participants (traders et analystes) ainsi que la somme des cash-flows depuis le
début du marché. Le cash-flow tiré a une période donnée n’est pas distribué, et n’affecte
donc pas la somme en ECU détenue par un trader. Ces cash-flows sont uniquement utilisés
pour déterminer la valeur de rachat de chaque unité de titre a la fin de la 10° période. Cette
valeur de rachat est égale a la somme des cash-flows des 10 périodes.

Exemple 1 :

La séquence de cash-flows réalisée pour le marché 2 est la suivante :
Date 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cash-flow 3,6 0o 108 108 72 36 3,6 10,8 144 72
Cash-flow cumulé 3,6 3,6 144 252 324 36 39,6 50,4 648 72

La valeur de rachat d’une unité de titre est donc égale a: 3,6 +0 + 10,8 + 10,8 +...
+ 14,4 + 7,2 = 72 ECU. Chaque unité de titre détenue par un trader a la fin des
10 périodes est donc rachetée dans cet exemple pour 72 ECU.

3. Regles du marché 2. Les régles du marché 2 sont identiques a celle du marché 1.
Comme pour le marché 1, le marché 2 est subdivisé en 10 périodes consécutives. Chaque
période dure 2 minutes. Les traders disposeront donc de 20 minutes pour réaliser leurs trans-
actions. Rappelons qu’a la fin de la deuxieéme partie de I’expérience, un des deux marchés
(marché 1 ou marché 2) sera tiré au sort pour étre payé pour de bon. Le programme
informatique calculera ensuite le gain final pour ce marché, pour les traders d’une part et
pour les analystes de ’autre.
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Guide d'utilisation de z-Tree pour les sujets analystes

Ecran fin de période : analystes

Cet écran apparait a la fin de chaque période (pour 15 secondes).

Prix réalisés durant la période
achevée. Ils sont classés par
ordre chronologique

Ecran (2) fin de période

Graphique de I'évolution
du prix de cléture

Tous les prix réalisés au cours du

marché. lls sont classés par période.

V

Voo

Temos esnse o

el e e

Périodes
réalisées
par ordre
croissant

I

Cash-flow
tiré au
sort par
période

Vos prévisions

Cumul des
cash-flows
pour les
périodes
réalisées

Prix
moyen,
réalisé
dans la
période

pour la période
concernée : Prix
plancher,
prévision prix

médian et prix

plafond

Le Bloc A représente une zone d’affichage de 3 types d’informations :

Réalisation,
imprécision,
qualité et
cumul pour la
période
concernée

1- L’historique des prix réalisés dans la période qui vient de s’achever

2- L’évolution du cours de cléture durant les périodes passées

3- Tout I’historique des prix depuis le début du marché

Le Bloc B représente I’historique de la période passée.

Le Bloc C représente la zone ou vous devez insérer vos prévisions pour la période suivante.

Zoneol vous
devez insérer vos
prévisions pourla
périodesuivante,
Prix plafond, prix
moyen et prix
plancher.

Important : aprés avoir saisi vos prévisions pour la période suivante, vous devez appuyer

sur le bouton « Valider » pour passer a la période suivante.
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ITI. VALEUR FONDAMENTALE ET PREVISIONS DE PRIX MEDIAN

Figure A1. Valeur fondamentale et prévisions médianes par type de marché

107 Sessions 1 and 3 - Premier marché (PP) 100 ¢ Sessions 1 and 3 - Second marché (PE)
8+ 80 -
6 60
4 40
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
10 . . i 110 . .
Sessions 5 and 7 - Premier marché (PP) Sessions 5 and 7 - Second marché (PE)

_/\/50

20
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
Sessions 2 and 4 - Premier marché (PE) Sessions 2 and 4 - Second marché (PP)
100 |
15+
80 -
10
60 -
50
40 . . . . , . . . n ,
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10
Sessions 6 and 8 - Premier marché (PE) Sessions 6 and 8 - Second marché (PP)
100 +
15
80 -
10
60
56
40 . . . . , . . . . ,
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10

e 'V —0— Marchés individuels (session n) =—0—Marchés individuels (session n+2) ‘

Note : La courbe en gras représente la valeur fondamentale. Les courbes avec repéres circulaires et carrés repré-
sentent les prévisions médianes. L’axe horizontal indique 1’évolution temporelle, période par période. PP correspond
a un marché a petit prix et PE a un marché a prix élevé.
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IV. TEST DE ROBUSTESSE : RESULTATS OBTENUS AVEC PREVISIONS MEDIANES
AU LIEU DES PRIX FUTURS ESPERES

Tableau A1. Test des rangs de Wilcoxon avec observations appariées

IRFY IR
Marchés a petit prix 0,3000 0,0582
Marché a prix élevé 0,0122 —-0,0036
Différence 0,2878%** 0,0617%**
(14,36) (5,15)

Note : Ce tableau est le pendant du tableau 3 quand les rentabilités implicites sont calculées a partir de la prévi-
sion médiane M, , en lieu et place du prix futur espéré E, , dans une approche intra-sujets. Pour chaque sujet

analyste et chaque traitement (petit prix, prix élevé), on calcule les valeurs moyennes de IR™ (et IR). IR est la

g .. FV EQ (Sl)iFVlfl e, ..
rentabilité implicite par rapport a la FV (IR;;" = “’T) alors que IR est la rentabilité implicite par
-1
Eq, (8)-8

. 1 - - -1 .

rapport au prix médian de la période précédente (IR;, = ). Le test est un test de rang de Wilcoxon
-1

avec observations appariées. Les z-stats apparaissent entre parenthéses.

**x k% correspondent aux seuils respectifs de 1 %/5 %/10 %.
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Tableau A2. Régression en données de panel avec effets aléatoires

Partie A : Rentabilité implicite par rapport a la FV (IR"Y)

(1) (2) (3)
Toutes prévisions Premier marché Second marché
seulement seulement
Constante 0,1834*** —0,0520** 0,3423%**
(3,42) (—2,25) (3,41)
L eiprix 0,0903%** 0,0389** 0,1798%**
(3,92) (2,07) (2,07)
Lag RD (RD,_)) 1,0362%** 0,7893%** 1,0323%**
(26,40) (23,79) (19,82)
FV Trend 0,1731 0,0040 0,1478
0,91) (0,05) (0,45)
Ji —0,0666*** 0,0215%** —0,1509%***
(-3,39) (2,69) (—4,43)
lmarché —0,0909***
(-4,17)
R? 0,3655 0,5859 0,3641
Nombre d’observations 1476 738 738
Partie B : Rentabilité implicite par rapport au prix médian précédent (IR")
) 2 3
Toutes prévisions Premier marché Second marché
seulement seulement
Constante 0,1945%** -0,0119 0,3402%**
(3,82) (- 0,54) (3,55)
Leitprix 0,0906%** 0,0448%* 0,1584**
(4,09) (2,52) (2,00)
Lag RD (RD,_) —0,1300%*** —0,2470%*** —0,1492%**
(=3,45) (=7,83) (=294
FV Trend 0,2220 0,0251 0,3604
(1,21) (0,32) (1,13)
N —0,0667*** 0,0065 —0,1406%***
(-3,53) (0,85) (—4,24)
1, arche —0,0744%**
(=3,54)
R? 0,0274 0,0743 0,0316
Nombre d’observations 1476 738 738

Note : Ce tableau est le pendant du tableau 4 quand les rentabilités implicites sont calculées a partir de la prévision
médiane M, , en lieu et place du prix futur espéré E, . Il montre les résultats d’une régression en données de
panel avec effets aléatoires, de IR (partie A) et IR (partie B) sur la variable de traitement, ¢’est-a-dire I’indicatrice
de marché a petit prix (1 ainsi que sur différentes variables de contrdle. FV Trend est égal a

ARy, = V1 =TV

=1

petitprix ),

s S, —FV, . . i
, Lag RD est défini par RD, | = 2 el \/; est la racine carrée du numéro de
-2 FV
période au sein d’un marché donné. Enfin, 1
donnée. Les t-stats sont entre parenthéses.
*k[*% % correspondent a des niveaux de significativité de 1 %/5 %/10 %.

marche €St une variable indicatrice du premier marché d’une session
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V. TEST DE ROBUSTESSE : TEST DES RANGS DE WILCOXON
EN OBSERVATIONS APPARIEES SUR LES PERIODES 6 A 10

Tableau A3. Test des rangs de Wilcoxon en observations appariées
sur les périodes 6 a 10

IRFY IR
Marchés a petit prix 0,1453 0,0476
Marché a prix élevé 0,0735 —0,0281
Différence 0,0718*** 0,0757***
(5,20) (4,69)

Note : Ce tableau compare les rentabilités implicites sous-jacentes aux prévisions sur les deux types de marchés,
dans une perspective intra-sujets, sur les périodes 6 a 10 seulement. Pour chaque sujet analyste et chaque traite-
ment (petit prix, prix élevé), on calcule les valeurs moyennes de IRPY (et IR). IR est la rentabilité implicite par

Eq (S,)—FV,_
%) alors que IR est la rentabilité implicite par rapport au prix médian
t—1

Eq, (s,)-s

-1 . .
! ). Le test est un test de rang de Wilcoxon avec observations

rapport a la FV (IRf) =

de la période précédente (IR;, =
-1

appariées. Les z-stats apparaissent entre parenthéses.

*xx[**/* correspondent aux seuils respectifs de 1 %/5 %/10 %.
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