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L’épargne et l’illusoire tolérance au risque 
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Tous les experts et les études consacrées à la 

question concluent que, plus le rendement 

potentiel d’un investissement est élevé, plus le 

risque de perte est grand.  

Ce n’est pas tout d’accumuler de 

l’épargne, il faut aussi la faire fructifier 

grâce à de bons investissements qui 

généreront de solides rendements et qui 

viendront ainsi bonifier les efforts, et 

parfois les privations, que se seront 

imposés les épargnants. Tout devient 

alors une question d’aversion au risque. 

Jean Gagnon, collaboration spéciale 
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La théorie enseigne que les rendements varieront en fonction des risques que l’investisseur sera disposé à 

accepter. Tous les experts et les études consacrées à la question concluent que, plus le rendement potentiel d’un 

investissement est élevé, plus le risque de perte est grand. 

D’où la notion de tolérance au risque. Elle doit en principe déterminer le niveau des pertes qu’un individu est 

prêt à accepter sur ses placements. 

Les autorités gouvernementales de réglementation et de surveillance obligent les conseillers en placement et les 

institutions bancaires ou autres qui offrent des services en investissement à évaluer cette tolérance au risque de 

chacun de leurs clients en utilisant un questionnaire détaillé. À partir de l’information obtenue, ceux-ci pourront 

suggérer aux épargnants devenus investisseurs un portefeuille avec une répartition d’actifs convenant à leur 

profil d’investisseur. 

Mais tout cela ne serait-il pas simplement une illusion ? 

Devant cette notion de tolérance au risque, on peut se poser la question à savoir s’il ne faudrait pas plutôt parler 

de capacité à absorber les pertes que de tolérance au risque, comme le croit Eleanor Hartley, professeure à 

l’Université Stanford en Californie.  
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« L’industrie de la gestion de patrimoine opère sur un mythe confortable : nous nous 

sommes convaincus que les investisseurs peuvent être catégorisés et que leurs portefeuilles 

peuvent être calibrés parfaitement. Mais le comportement financier humain défie une 

classification aussi simple. » 

Eleanor Hartley, professeure à l’Université Stanford en Californi. dans un article publié le 25 avril 

sur le Medium InsiderFinance  

Cet article rappelle également une étude réalisée par Morningstar dans le contexte du krach boursier de 

mars 2020 causé par la COVID, qui concluait que les investisseurs décrits comme ayant une forte tolérance au 

risque étaient 45 % plus susceptibles de vendre au creux des marchés en période de forte volatilité que ceux 

ayant une tolérance au risque modérée. Ce qui est bien sûr complètement l’inverse de ce que le profil 

traditionnel de la tolérance au risque aurait prédit. 

La difficulté de s’évaluer à son juste mérite 

Dans un bon marché, plusieurs ont tendance à surestimer leur tolérance au risque, explique Daniel Chartier, 

conseiller financier depuis plus de 30 ans chez Valeurs mobilières Desjardins. 

De plus, la répartition d’actifs que l’on suggère pour adapter le portefeuille à la tolérance au risque est un 

concept souvent abstrait pour les épargnants, poursuit le conseiller.  

« À preuve, beaucoup ne comprennent pas comment leur portefeuille a pu baisser autant 

lorsqu’un recul des marchés se produit. » 

Daniel Chartier, conseiller financier chez Valeurs mobilières Desjardins  

Et chose assez surprenante, lorsque les marchés reprennent et que l’occasion serait belle pour diminuer le risque 

du portefeuille chez ceux qui ont pu souffrir d’anxiété lors de la baisse, beaucoup ne veulent pas le faire, la peur 

s’étant alors dissipée avec la reprise des marchés. 

L’uniformisation n’est pas nécessairement la solution 

Le questionnaire sur la tolérance au risque nous mène à une répartition d’actifs conséquente. Mais ce processus 

fait abstraction du fait que la tolérance au risque est souvent variable d’un profil psychologique à un autre, 

explique Daniel Chartier. Ainsi, l’uniformisation des portefeuilles basée principalement sur les résultats du 

questionnaire sur la tolérance au risque n’est peut-être pas nécessairement la solution idéale, selon lui. 

Eleanor Hartley évalue pour sa part que les questionnaires traditionnels de tolérance au risque expliquent 

seulement 12 % du comportement réel des investisseurs en période de volatilité des marchés. Il y a donc un 

écart significatif entre les intentions déclarées des investisseurs dans le questionnaire sur la tolérance au risque 

et leurs réactions réelles aux évènements, conclut-elle. Ce qui confirme la faiblesse d’une offre de solutions 

harmonisée aux seuls critères de ces questionnaires. 


