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Abstract— La finance comportementale s’intéresse à mesurer l’impact des facteurs comportementaux chez les investisseurs. Dans le 

contexte de cette recherche, nous nous intéressons au cadre du marché boursier marocain avec la combinaison unique de variables ba-

sée sur la littérature en étudiant les biais cognitifs auxquels sont soumis les investisseurs individuels marocains, notamment: le biais de la 

sur confiance, le comportement moutonnier et l’aversion aux pertes d’une part, d’une autre part nous cherchons à comprendre le rôle joué 

par les médias sociaux dans l’amplification de ces travers comportementaux. Nous avons mené une enquête auprès d’un échantillon re-

présentatif d’investisseurs individuels afin de déterminer s’ils sont affectés par ces biais lors de la prise de décision en matière 

d’investissement.  

 

Index Terms— Aversion aux pertes, Biais cognitifs, Comportement moutonnier, Confiance excessive, Finance Comportementale, In-

vestisseur, Marché boursier  

——————————      —————————— 

1 INTRODUCTION                                                                   

es années 1960 ont vu l’avènement du concept 

d’efficacité des marchés financiers développé à la suite 

des travaux de [1]. Aujourd’hui, même si ce concept cons-

titue le noyau dur de la finance moderne, il fait l’objet de nom-

breuses critiques de la part des défenseurs de la finance 

comportementale qui ont identifié un certain nombre 

d’anomalies qui contredisent la théorie de l’efficacité des mar-

chés, en particulier lors de la crise des subprimes de 2008.  

Dans ce contexte, la finance comportementale est apparue 

comme une réponse à ces anomalies difficiles à expliquer par 

les modèles financiers traditionnels. Des études récentes de la 

finance comportementale montrent que les investisseurs sont 

sujets à des biais cognitifs susceptibles de modifier leurs con-

victions ainsi que leurs préférences.  

 

La plupart des études empiriques sur les biais cognitifs et 

leurs implications pour les investisseurs ont été réalisées pour 

les marchés boursiers développés. Il il serait intéres- sant 

d’étendre la recherche aux marchés émergents. Par consé-

quent, nous pensons que le Maroc, en tant qu’économie 

émergente, est un terrain fertile pour étudier les biais com- 

portementaux des investisseurs.  

En raison d’un manque flagrant d’études qui s’intéressent à 

ce nouveau paradigme, nous avons décidé de réaliser une 

étude sur les facteurs comportementaux qui influencent la 

décision d’investissement des investisseurs individuels sur le 

marché boursier marocain. 

    L’objectif principal de cette recherche étant de fournir une 

idée claire et précise sur les déclencheurs des décisions 

d’investissement chez les investisseurs individuels et ou- vrir 

le chemin à d’éventuelles recherches pouvant mieux expliquer 

les rouages du marché boursier marocain. Cela aidera à re-

connaître comment ces biais comportementaux varient dans 

les cultures collectivistes et individualistes et à quel point ils 

impactent la performance d’un marché boursier émergent tel 

que la Bourse de Casablanca (BVC). L’objectif de la validation 

empirique est de tester l’existence de biais comportementaux 

sur un échantillon d’investisseurs individuels de la BVC, afin 

de déterminer s’ils sont vic- times de ces biais lors de la prise 

de décision d’investissement et de comprendre le rôle joué par 

les médias sociaux dans ce processus.  

 

Le choix de travailler sur un groupe d’investissements spé-

cifique à savoir des investisseurs particuliers gérant leur 

propre portefeuille est dû au poids de cette catégorie d’inves- 

tisseurs qui commence de prendre de l’ampleur sur le marché 

financier marocain. Au début des années 1990, au Maroc, les 

investisseurs individuels se limitaient à une très petite élite 

socioculturelle. Peu à peu, leur poids sur le marché financier 

marocain devient important et un regain d’intérêt après la crise 

de 2013/2014 selon les rapports annuels de l’AMMC (Autorité 

marocaine des marchés des capitaux). L’année 2018, a connu 

une tendance haussière pour les personnes physiques.  

 

2 REVUE DE LITTERATURE ET CADRE CON-

CEPTUEL  

    L’étude du comportement des investisseurs sur les mar- 

chés financiers est au cœur de la finance comportementale. 

Les expériences des psychologues continuent de montrer que 

L 
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l’investisseur est loin d’être le rationnel, comme le soutient la 

théorie économique et financière classique [2], [3], [4], [5].  

 

La finance comportementale intégrera de nouveaux do- 

maines auparavant ignorés dans les théories financières et de 

portefeuille. C’est essentiellement de la psychologie et de la 

sociologie. En effet, plusieurs comportements du marché 

boursier ont été identifiés par les adeptes du paradigme com-

portemental, appelés biais cognitifs. Entre autres, l’aversion 

aux pertes, le biais de la confiance excessive, le biais de dis-

ponibilité, le biais de représentativité, le comportement mimé-

tique, le biais de la compt- abilité mentale et le biais d’ancrage 

mental, le comporte- ment moutonnier: [6], [7], [8], [9], [10] 

[11], [12], [13]. Néanmoins, il existe d’autres comportements 

cités par les adeptes de ce paradigme, mais dont l’importance 

est minime.  

 

L’un des biais qui est considéré comme la conclusion la 

plus forte en psychologie du jugement [10] est la confiance 

excessive. Dans la littérature en psychologie, il n’existe pas de 

définition précise de la confiance excessive. Il se présente 

sous ces différentes formes:  

1. Une première caractéristique de cette confianc exces- 

sive est "l’effet mieux que la moyenne" mis en évi- dence par 

[12]. L’agent surestime ses compétences, ses aptitudes ou 

ses connaissances par rapport à celles d’autres personnes. Ils 

se croient supérieurs aux autres et surestiment leurs chances 

de gain par rap- port à la réalité.    

2. Le mauvais calibrage, selon cet effet, les investis-

seurs seraient prédisposés à surestimer l’information qu’ils 

détiennent [14].    

3. L’illusion de contrôle ou l’optimisme irréel: définit par 

[15] comme "l’espoir que la probabilité de réussite personnelle 

soit plus élevée, si inappropriée que la probabilité objective". 

Les chercheurs étudient de plus en plus l’excès de confiance 

à l’aide des questionnaires ou d’études expérimentales [10], 

[16], [17].    

Dans [18], par exemple, étudient différentes mesures de la 

sur confiance à l’aide d’un questionnaire et montre que  

les investisseurs sont optimistes quant à la performance 

des titres qu’ils détiennent, mais pas au niveau de l’indice du 

marché en général. En outre, les investisseurs indi- viduels 

sont mal évalués et leurs intervalles de confiance sont très 

proches. En plus, ces investisseurs sont soumis à la cova-

riance des rendements entre leurs portefeuilles et l’indice de 

marché, ce qui peut être dû à un effet supérieur à la moyenne.  

 
Hypothèse 1: La confiance excessive a un impact positif 

sur le comportement des investisseurs individuels maro-
cains.  

 

Un autre biais largement répandu parmi les investis- seurs 

est le phénomène de mimétisme ou parfois appelé "compor-

tement de moutonnier". Ce biais se situe à la frontière entre la 

finance classique et la finance comportementale. Ce compor-

tement peut être défini comme la ten- dance des investisseurs 

à imiter les actions d’autres acteurs du marché, ignorant ainsi 

leurs propres informations [19]. Sur les marchés émergents, le 

mimétisme apparaît plus clairement, probablement du fait de 

moindres exigences d’information et d’un accès à l’information 

plus coûteux [20].  

En fait, de nombreux investisseurs peuvent être amenés à 

acheter les mêmes titres car, indépendamment les uns des 

autres, ils ont reçu des informations corrélées. [21] ont insisté 

sur la distinction entre le mimétisme intentionnel et le mimé-

tisme fallacieux. Le premier fait référence à une intention 

claire des investisseurs d’imiter le comportement des autres 

participants du marché, tandis que le comporte- ment falla-

cieux est basé sur la situation dans laquelle un groupe 

d’investisseurs rencontre les mêmes difficultés pour prendre 

une décision d’investissement et finalement prend des déci-

sions d’investissements similaires.  

 
Hypothèse 2: Le comportement moutonnier a un impact 

positif sur le comportement des investisseurs individu- els 
marocains.  

 

Selon la théorie des perspectives [22], l’aversion pour la 

perte implique d’être plus sensible aux pertes qu’aux gains. 

Ceci peut être conclu à partir d’une fonction de valeur en 

forme de S, convexe pour les pertes et concave pour les 

gains. L’aversion aux pertes en termes de sensibilité aux 

pertes devient évidente dans la pente plus raide inférieure au 

prix de référence (généralement le prix d’achat). 

 

La théorie de la perspective a expliqué également le com-

portement humain face au risque et à l’incertitude. En d’autres 

termes, les traders sont plus enclins à prendre des risques 

s’ils ont déjà subi des pertes [11].  

 Cette théorie décrit certains états d’esprit qui affectent les 

processus décisionnels d’un individu, notamment l’aversion 

pour le regret, l’aversion pour la perte et la comptabilité men-

tale. Les auteurs dans [23, 24] concluent que les individus 

perdent environ 2 fois leur poids aussi fortement que les 

gains.  

 

Cependant, les chercheurs ont trouvé que le comporte- 

ment moutonnier est une forme d’aversion au regret et 

d’aversion au risque. Les investisseurs mimétiques sont en 

mesure de se cacher dans le troupeau et de partager le blâme 

quand leurs décisions d’investissement apparaissent comme 

non rentables [25].  

 
Hypothèse 3: L’aversion pour les pertes a un impact posi-

tif sur le comportement des investisseurs individuels.  
 

L’influence sociale et les interactions avec d’autres per- 

sonnes amèneront les investisseurs à se comporter de façon 

irrationnelle. Les investisseurs peuvent commettre des er- 

reurs communes de manière collective, en raison d’influences 

sociales et de la force de l’actualité des médias. En outre, In-

ternet a façonné le mode d’investissement des investisseurs.  

Un certain nombre d’études ont été menées pour com- 

prendre le comportement des investisseurs individuels et la 

nature de leurs portefeuilles de placements, mais l’applica- 

tion de modèles comportementaux pour étudier le comporte-
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ment d’investissement n’a pas été sérieusement tentée. 

L’attitude sociale, les traits de personnalité et d’autres con-

cepts liés aux facteurs comportementaux sont impor- tants 

pour prédire et expliquer le comportement humain. Ces con-

cepts ont été mis en exergue par les premiers chercheurs [26].  

Parmi tous les cadres théoriques qui expliquent les pro- 

cessus décisionnels des investisseurs, les Théorie de l’action 

raisonnée (TRA) [27] et la théorie du comportement plan- ifié 

(TPB) [28], [29] qui se sont avérés être les modèles com- por-

tementaux les plus populaires. On peut donc en conclure que 

des facteurs sociaux, à savoir les interactions sociales et les 

médias, influencent comportement d’investissement (fré-

quence des transactions) des investisseurs individuels.  

 
Hypothèse 4: Les medias sociaux ont un impact positif sur 

le comportement des investisseurs individuels marocains.  
 

La Figure 1 représente le modèle conceptuel de notre re-

cherche qui cherche à expliquer le comportement de l’inves- 

tisseur individuel marocain par les biais psychologiques, ainsi 

que l’impact de l’effet médiatique sur processus de prise de 

décision.  

 

 
 

3 DONNEES ET METHODOLOGIE 

Cette recherche est composé d’investisseurs individuels qui 

effectuent régulièrement des opérations sur actions à la 

Bourse de Casablanca, dispersés sur tout le territoire national, 

composé de la plupart des catégories socioprofessionnelles et 

appartenant à différentes catégories d’âge.  

Nous ciblons les investisseurs qui gèrent leur propre porte-

feuille, ce qui signifie que les personnes qui délèguent la ges-

tion de leur portefeuille ne relèvent pas de notre en- quête. En 

outre, il n’existe aucune donnée publique sur le nombre exact 

et les informations personnelles des individus appartenant à la 

population cible.  

Par ailleurs, il est difficile de procéder à un échantil- lon-

nage aléatoire normalisé pour choisir le groupe d’échantil- 

lons pour l’étude. Par conséquent, le groupe échantillonné est 

constitué de participants volontaires. Bien qu’il existe plusieurs 

méthodes de collecte de données dans le paradigme du posi-

tivisme, telles que les entretiens et les techniques d’incident 

critique [30], le questionnaire analytique en ligne est sélec-

tionné comme méthode principale de collecte de données 

primaires pour cette recherche.  

La méthode d’enquête a été choisie afin de collecter des 

données sur les investisseurs individuels, qui négocient à la 

Bourse de Casablanca, car elle semble être un outil utile pour 

déterminer la manière dont les erreurs individuelles affectent 

le comportement global.  

En premier lieu, nous avons utilisé pour cette étude le logi-

ciel Sphinx Déclic qui nous a permis de concevoir le question-

naire, de saisir les réponses, et surtout de traiter et d’analyser 

les données. On a choisi de travailler avec le logiciel statis-

tique IBM SPSS pour effectuer notre analyse, une approche 

statistique inférentielle sera appliquée, en utilisant des mé-

thodes statistiques pour lire et interpréter les données pri-

maires du questionnaire et tirer des conclusions sur la popula-

tion cible.  

Cette approche est souvent utilisée pour tester des hypo-

thèses concernant les relations entre deux variables ou plus à 

l’aide de données empiriques [30]. Plus spécifiquement, 

l’analyse de régression multiple serait utilisée comme mé-

thode principale d’analyse des données dans cette étude. 

4  CONCLUSION  

La finance comportementale est actuellement l’un des su-

jets les plus en vogue dans la recherche en finance. Il intéresse 

non seulement les chercheurs universitaires, mais également 

les praticiens, en particulier les gestionnaires de fonds, qui 

utilisent les concepts de la finance comportementale pour éla-

borer leurs stratégies.  

 

L’objectif principal de cet article est d’examiner la viabilité 

ou l’universalité des concepts de finance comportementale 

dans une économie émergente. Notre recherche ne couvre pas 

toutes les sources de biais et tous les modèles de comporte-

ment. Nous voulions détecter les principaux biais, même par-

mi les investisseurs individuels sur un marché boursier émer-

gent comme la bourse de Casablanca. Et comme il est basé sur 

un seul questionnaire, nos résultats peuvent être influencés 

par les sentiments qui prévalent sur les marchés des valeurs 

mobilières marocains au cours de la période où nous menons 

notre enquête.  
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