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1. Une approche économique en situation de

risque?

• Exemple : décision d’urbanisme en zone inondable?

� Alternatives : inconstructibilité,  protection, réparation, système 

d’alerte,  assurance catastrophe naturelle

� Enjeux :

�Mesure du risque (fréquences d’occurrence…)

�Coûts et bénéfices marchands

�Autres : stress, pertes intangibles, vies humaines

� Outils pour donner des valeurs économiques



Choix rationnel : une approche psychologique

formalisée

• Histoire : 

� Pascal, Daniel Bernoulli (1738) : probabilités, valeur d’un jeux contre la 

nature, critique de l’espérance de gain

� Von Neumann et Morgenstern (1944)

� Probabilités subjectives : De Finetti (1937),  Savage  (1954)

• Points principaux

� Analyse des choix

� Arbitrage

� Subjectivité



Risque

• Loteries = distribution de probabilités sur des 

conséquences 

100 
80 

.4
.5

.5

100 

0 

ou

80 

20 

.4

.6



Notation
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Incertain

• Actes = fonction des états de la nature vers les 

conséquences 

Pluie demain à 
100 

Pluie demain à 
Paris

Pas de pluie 
demain à Paris

100 

0 



Domaine d’application

• Toute décision où l’on est pas sûr des 

conséquences des choix possibles

� Investissement (financier, éducatif…), travail, 

consommation, santé…consommation, santé…

� Intéraction stratégique

� Jugement de confiance



Choix rationnel

Analyse du problème

Module psychologique

Description de l’ensemble des choix
- actes, contingences, conséquences
- degrés de croyance

Choix



2. Le modèle de l’utilité espérée
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Fondements axiomatiques

• Relation de préférence sur les loteries.

• Deux principaux axiomes :

� Weak – order : complet, transitif

� Indépendance : si l est préféré à l’, alors � Indépendance : si l est préféré à l’, alors 

a.l + (1-a).l’’ est préféré à a.l’ + (1-a).l’’ 
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Combinaison des loteries
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Construction de l’utilité
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Construction de l’utilité
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Aversion au risque

• Prime de risque
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Aversion au risque et concavité de la fonction

d’utilité

Lecture du graphique : on considère une loterie qui donne comme gain z1 ou z2 avec 

une probabilité p, 1-p. Le point E sur le segment AB est tel que : E = pA +(1-p)B. 

La valeur en abscisse E(z) = p z1 +(1-p) z2 est égale à l’espérance de gain et la valeur 

en ordonnée E(u) = pu( z1 ) +(1-p) u( z2 )   à l’utilité espérée de la loterie.  

Le point C correspond à l’équivalent certain, le gain C(z) (en abscisse) tel que le sujet est 

indifférent entre  la loterie et ce gain certain : E(u) = u(C(z) ). 

Le point D correspond à une situation où le sujet recevrait de façon certaine l’espérance de 

gain de la loterie. L’utilité correspondante est u(E(z) )> E(u) : il préférerait recevoir 

l’espérance de gain de la loterie à la loterie elle-même. π (z)= E(z) -C(z)>0 est la prime de risque.

Si la courbe était convexe, on aurait inversement une « risquophilie ».



Choix de portefeuille
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1,1 €
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1,03 €

Répartir 1000 € entre 2 actifs  

.5 0,98 €

Plus l’agent économique est adverse au risque, plus il investira son argent en actif non 

risqué,  celui qui lui rapporte un taux sur de 3%.



Aversion au risque : une notion transversale

• Définition restrictive

• Peut douter d’une aversion systématique

• Courant de recherche actuel : recherche d’indicateurs • Courant de recherche actuel : recherche d’indicateurs 

comportementaux

� Fondé sur la théorie : méthode d’économie expérimentale ou de choix 

de loterie hypothétique

� Approches psychométriques :  question de comportement,  échelles



Holt – Laury (AER 2002)



Comportements réels



Barsky et alii (1997)


