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Plan

� Modèle
� Quelques résultats empiriques



Point de départ

� Vu cours précédent : Paradoxe d’Ellsberg, 
Modèle Maxmin EU de Gilboa-Schmeidler
(1989)

� Interprétation des Multi-Prior?� Interprétation des Multi-Prior?
� Manque une définition de l’aversion à 

l’ambiguïté 



Aperçu de la littérature

� Article « Attitude toward imprecise
information » (Hayashi, Gajdos, Tallon, 

Vergnaud) 2007
� Pour autres approches, voir références et � Pour autres approches, voir références et 

discussion dans l’introduction



Information imprécise

� Préférences exprimées sur des actes 
associés à une famille de probabilités : (P,f)

� Ellsberg : urne à deux couleurs
� Parier sur Noir dans urne connue :� Parier sur Noir dans urne connue :
({(.5,.5)};f) avec f donne 1 dans l’état 1 et rien 

sinon
� Parier sur Noir dans l’urne inconnue :
(∆(1,2);f)



Information imprécise

� Préférences pour l’urne connue
({(.5,.5)};f)    (∆(1,2);f)



Information imprécise

� Question ouverte : d’où viennent ces 
familles de probabilités

� Incertitude scientifique : experts en 
désaccord, hypothèses et modèles désaccord, hypothèses et modèles 
alternatifs

� Base de données incomplète



Représentation des préférences



Deux axiomes (parmi d’autres) 



Deux axiomes (parmi d’autres) 



Comparaison d’aversion à 

l’imprécision



Caractérisation



Etude sur le « mode de vie » 

� Première enquête : Arrondel, Masson, 
Verger (Eco et Prev 2004)

� But particulier : voir si aversion au risque et 
aversion à l’incertain (l’ambiguïté, aversion à l’incertain (l’ambiguïté, 
l’imprécision)  sont deux traits 
psychologiques distincts avec des effets 
différenciés



Enquête Sofres

� Questionnaires (150 questions, 4000 
réponses)

� Sous groupe de 400 qui a répondu à des 
questions d’économie expérimentalequestions d’économie expérimentale

� 3 élicitations d’équivalents certains pour 
des loteries

� 3 élicitations « d’équivalents probabilistes » 
pour des « loteries imprécises »



Equivalents certains



Equivalents certains

� c1 : équivalent certain pour 1 chance sur 2 de 
gagner 20 E

� c2 : équivalent certain pour 3 chances sur 10 
de gagner 30 Ede gagner 30 E

� c3 : équivalent certain pour 7 chances sur 10 
de gagner 15 E



Equivalents probabilistes



Equivalents probabilistes

� pmin4 : entre 0 et 10 à 6 et 10 versus 5 
certain pour 20 Euros

� pmin5 : entre 0 et 8 à 5 à 8 versus 5 certain 
pour 20 Eurospour 20 Euros

� pmax6 : entre 2 et 10 à 2 et 5 versus 5 
certain pour 20 Euros



Méthode 

1. Traitement des résultats expérimentaux 
2. Construction de scores 
3. Utilisation des scores comme variables 

explicatives explicatives 



Résultats expérimentaux



Corrélation aversion au risque et à 

l’incertain

* Significatif à 1%



Modèle estimé

� Fonctionnelle estimée

avec spécification :



Estimations et corrélations

* Significatif à 1%



Scores

� 4 scores 
� 2+2 basés sur l’aversion au risque et 

l’incertain EC5 et P5
� 4 basés sur les estimations des paramètres � 4 basés sur les estimations des paramètres 

du modèle 



Scores based on raw results

� Score C : a correlation (5%) with at least one of the 
certainty equivalent

� Score Cd : a correlation (5%) with at least two of the 
certainty equivalent

Selection among ~150 questions decomposed
in ~1150 items 

certainty equivalent

� Score P : a correlation (5%) with at least one of the 
probability equivalent

� Score Pd : a correlation (5%) with at least two of the 
probability equivalent



Caractéristiques

C P Cd Pd
Risk Score
(Arrondel-
Masson)

2004

Items 150 164 60 37 ~100Items 150 164 60 37 ~100

Alpha of 
Cronbach 0.79 0.78 0.65 0.58 0.67

Common 
items 33 3

Corr. .70* .38*



Scores based on estimation

� Score Alpha : a correlation (5%) with the Alpha 
estimate

� Score Beta …..� Score Beta …..
� Score Gamma…..
� Score Delta……



Décomposition des scores risques et 

incertains dans les scores des estimations

� Regression of risk and ambiguity score on estimation 
based score (all score normalized and centered)

C P Cd Pd

Alpha .71 .37 .67 .15

Beta .13 .21 .11 .25

Gamma .07 .36 ns (0) .26

Delta .12 .17 .11 .11

R2 0.69 0.64 0.58 0.28



Questions à succès

Ski de piste, sport individuel et collectif très fortement corrélé aux 
scores.



Questions à succès

Aime le risque : 
Beatles, Tintin, Lorie, 
Asterix, Jack, Bond

N’aime pas le risque :

Ski scores.

N’aime pas le risque :
Louis, Maigret

Aime l’incertain :
Beatles, Britney, Jamel

N’aime pas l’incertain :
Louis



Questions à succès

Aime le risque : 
feu (As souvent), Transport 
(rar)

N’aime pas le risque :N’aime pas le risque :
Horod (jamais), vit (jamais)

Aime l’incertain :
Garer (A Sou), Horod
(tsouvent)

N’aime pas l’incertain :
Horod (jamais), vit(rar),



Scores et type de portefeuille financier 

détenu
� Individual characteristics used :

� household earnings, 
� age
� social status
� diploma� diploma
� household characteristics
� nb of child out of the family
� size of the town
� received a legacy
� unemployed in the past
� presently unemploy
� budget constraint



L’usage d’internet 

� Logistic regression for « Using internet for financial
investment » (20% of the population)

Coefficient z P>|z|Coefficient z P>|z|

C -.25 -3.58 0.000

P -.21 -3.27 0.001

Cd -.19 -3.28 0.001

Pd -.13 -2.65 0.008



Possession d’actifs financiers

� Logistic regression for « Do not have any financial
asset » (13% of the population)

Coefficient z P>|z|Coefficient z P>|z|

C .02 0.25 0.805

P .016 2.09 0.036

Cd .03 0.49 0.622

Pd .19 3.20 0.001



Possession d’un PEA

� Logistic regression for « PEA» (22% of the population)

Coefficient z P>|z|Coefficient z P>|z|

C -.01 -0.15 0.884

P -.26 -3.94 0.000

Cd -.06 -1.24 0.213

Pd -.11 -2.23 0.026



Possession d’un Compte ou Plan Epargne 

Logement

� Logistic regression for « A un CEL ou un PEL» (49% of 
the population)

Coefficient z P>|z|

C .02 0.4 0.692

P -.18 -3.39 0.001

Cd .09 1.91 0.056

Pd -.19 -4.77 0.000



Home Bias

� Logistic regression for « Do have stocks of French 
companies» (18% of the population)

Coefficient z P>|z|Coefficient z P>|z|

C -.22 -2.95 0.003

P -.14 -2.00 0.046

Cd -.23 -3.87 0.000

Pd -.06 -1.05 0.293



Home Bias

� Logistic regression for « Do have stocks of Foreign
companies» (4.5% of the population)

Coefficient z P>|z|Coefficient z P>|z|

C -.15 -1.10 0.273

P -.38 -2.00 0.002

Cd -.18 -1.57 0.116

Pd -.08 -0.82 0.413



Home Bias

� 96% of owners of foreign stocks do also possess french 
stocks

� Logistic regression for « Do have stocks of Foreign
societies» when they have french stocks (25% of the sub
population)population)

Coefficient z P>|z|

C -.11 -0.71 0.475

P -.27 -1.95 0.051

Cd -.08 -0.63 0.528

Pd -.04 -0.33 0.741



Recueil d’exercices sur la 

décision dans l’incertain










