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Les résultats montrent que les investisseurs marocains privilégient souvent les actifs familiers, ainsi
que le suivi des choix des autres en période d'incertitude, ces investisseurs se fixent sur les premiéres
informations recues et surestiment leurs compétences. Ces biais conduisent a une diversification
réduite des portefeuilles et a des performances financiéres suboptimales.

Il est essentiel de sensibiliser les investisseurs marocains aux dangers de ces biais pour promouvoir
des stratégies d'investissement plus rationnelles et efficaces. Les conclusions de cette étude peuvent
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investisseurs au Maroc.
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1. Introduction

Les décisions d'investissement sont souvent percues comme des choix rationnels basés sur une
analyse rigoureuse des données financiéres et économiques (Cohen & Kudryavtsev, 2012).
Cependant, une abondante littérature en finance comportementale révele que les investisseurs
ne sont pas toujours rationnels et que leurs décisions sont fréquemment influencées par des
biais cognitifs et émotionnels (Rehan & Umer, 2017). Ces biais comportementaux peuvent
avoir des impacts significatifs sur les performances des portefeuilles et la stabilité des marchés
financiers (Badola et al., 2023; Zhang, 2023). L’objectif de cet article examine I'impact des
biais comportementaux sur les décisions d'investissement des investisseurs marocains. Le
contexte économique et culturel du Maroc, avec ses spécificités socioculturelles et ses
dynamiques de marché, offre un cadre unique pour explorer comment ces biais influencent les
choix d'investissement (Allioui et al., 2022). Parmi les biais étudiés, nous nous concentrons sur
la familiarité, le mimétisme, l'ancrage et la sur-confiance, chacun ayant des implications
distinctes sur les décisions financieres.

Le biais de familiarité pousse les investisseurs a privilégier les actifs qu'ils connaissent, souvent
au détriment de la diversification (Kabak & Hmioui, 2020). Le mimétisme, ou comportement
de troupeau, conduit les investisseurs a suivre les choix des autres, en particulier en période
d'incertitude (Agrawal et al., 2016). L'ancrage reflete la tendance a se fixer sur la premiére
information regue, influencant ainsi les decisions ultérieures (Malhotra et al., 2015, 2018).
Enfin, la sur-confiance améne les investisseurs a surestimer leurs compétences et leurs capacités
de prédiction, ce qui peut entrainer des exces d'investissement ou des erreurs de jugement
(Pikulina et al., 2017).

Dans ce cadre, comment les biais comportementaux influencent-ils les décisions
d'investissement des investisseurs marocains, et quelles sont les implications de ces biais sur la
performance des portefeuilles et la diversification des investissements ?

Nous posons I'hypothése que les décisions d'investissement des investisseurs marocains sont
significativement influencées par les biais comportementaux de familiarité, de mimétisme,
d'ancrage et de sur-confiance, ce qui entraine une diversification réduite des portefeuilles et des
performances financiéres suboptimales.

En analysant ces biais, cet article vise a fournir une compréhension approfondie des facteurs
psychologiques qui influencent les decisions d'investissement au Maroc. Cette analyse
permettra de mieux appréhender les défis auxquels sont confrontés les investisseurs marocains

et de proposer des recommandations pour améliorer leurs stratégies d'investissement et, par
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consequent, leur performance financiére. Les résultats de cette étude pourront également servir
de base pour des initiatives d'éducation financiére visant a sensibiliser les investisseurs aux
pieges des biais comportementaux et a promouvoir des pratiques d'investissement plus

rationnelles et efficaces.

2. Revue de littérature
Dans cette revue de littérature, nous examinons plusieurs biais comportementaux clés qui
affectent les investisseurs marocains : la familiarité, le mimétisme, I'ancrage et la sur-confiance.
Chaqgue biais est analysé en termes de ses manifestations, de ses impacts sur les décisions
d'investissement, et des contextes spécifiques dans lesquels il se produit.

2.1. Le biais de familiarité
Ce biais est un phénoméne comportemental qui consiste que les investisseurs préferent investir
dans des actifs qu'ils connaissent bien, montrant par exemple une tendance a privilégier les
actions de sociétés de leurs pays ou des entreprises assez connues dans leur entourage.
Cette préférence pour les actifs familiers est communément observée chez les investisseurs, qui
démontrent une affinité particuliére pour les actions nationales par rapport aux actions
étrangeéres, un phénomene connu sous le nom de biais domestique (Chan et al., 2005; Hiraki et
al., 2003). Les hommes, les investisseurs plus jeunes, ceux ayant un revenu plus élevé et une
meilleure éducation sont particulierement enclins a ce biais de familiarité (Lei & Mathers,
2023).
Les portefeuilles constitués principalement d'actions locales peuvent parfois surpasser les
portefeuilles globaux en termes de rendement, bien que cela dépende fortement des conditions
specifiques du marché (Maknickiené et al., 2022). Toutefois, une concentration excessive sur
des actifs familiers peut mener a une sous-performance due a un manque de diversification
(Foad, 2010). En favorisant ce qui leur est familier, les investisseurs peuvent négliger des
opportunités potentiellement plus rentables dans d'autres secteurs ou régions, ce qui limite ainsi
la diversification de leur portefeuille (Anwar et al., 2017; Kabak & Hmioui, 2020; Mouna &
Jarboui, 2015).
De méme, les investisseurs peuvent surévaluer les perspectives de croissance ou de rendement
des entreprises ou secteurs qui leur sont familiers, conduisant a des décisions d'investissement
biaisées (Goglin & Desbrieres, 2020). De méme, la familiarité peut conduire & une sous-
estimation des risques associés a un investissement particulier, car les investisseurs se sentent

plus & l'aise avec ce qu'ils connaissent (Foad, 2010; O. Meier & Leroy, 2022). C’est I’exemple
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frappant est la faillite d'Enron, ou de nombreux employés ont perdu leurs économies de retraite
en raison d'une surconcentration en actions de I'entreprise (Benartzi et al., 2004).
Le biais de familiarité est souvent corrélé avec le biais de disposition, ou les investisseurs
montrent une réticence a vendre des actions perdantes, particulierement lorsqu'elles sont moins
familiéres (Bulipopova et al., 2014). La sur-confiance, ou exces de confiance, est également
positivement corrélée avec le biais de familiarité, les investisseurs surestimant leurs
connaissances des actifs qu'ils jugent familiers (Tekge et al., 2016).

2.2. Le mimétisme
Le mimétisme, également appelé comportement grégaire ou comportement de troupeau, se
référe a la tendance des investisseurs a imiter les actions des autres acteurs du marché ou a
suivre la tendance générale du marché (Agrawal et al., 2016). Les investisseurs tendent a imiter
les comportements d'investissement de leurs pairs, surtout sous une pression temporelle élevée
(Delfino et al., 2016). Cette tendance a suivre les choix des autres est particulierement
prononcée lorsque l'information sociale est percue comme normative, influencant ainsi
fortement les décisions d'investissement (Delfino et al., 2016).
Plusieurs facteurs peuvent expliquer le mimétisme dans les décisions d'investissement. Les
investisseurs moins informés ou moins confiants dans leurs compétences sont plus susceptibles
de suivre les actions des autres (Gothe & Mishra, 2023). Ils sont fortement influencés par les
opinions des influenceurs sur les réseaux sociaux, ce qui les pousse a adopter un comportement
de troupeau, surtout aprés des événements comme la COVID-19 (Yoon & Oh, 2022). Ce
manque de connaissances financiéres est accentué par la pression sociale et le désir de
conformité (Pruijssers et al., 2017). Les investisseurs cherchent des informations qui confirment
leurs croyances existantes et se fient aux informations les plus facilement accessibles, ce qui
les conduit a reproduire les choix des autres (Rasheed et al., 2018).
Le mimétisme peut avoir des impacts positifs comme il peut avoir des conséquences négatives
sur la performance des investissements surtout lorsqu'ils sont basés sur des modes irrationnelles
plutdt que sur des décisions rationnelles réfléchies.

2.3. L'ancrage
L'ancrage est un biais cognitif ou les individus se fient trop a la premiére information qu'ils
recoivent (l'ancre) lorsqu'ils prennent des décisions. Ce phénomeéne est particulierement
pertinent dans le contexte des décisions d'investissement, ou les investisseurs peuvent étre
influencés par des informations initiales, méme si elles ne sont pas pertinentes ou précises. Les

investisseurs tendent a accorder une importance disproportionnée aux derniers jours de trading
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d'une action, influengant ainsi leurs prévisions et décisions d'investissement actuelles (Duclos,
2015; Koech, 2020). Par exemple, les décisions de propriété d'actions internationales sont
souvent influencees par les décisions récentes d'autres investisseurs, surtout en cas de manque
d'informations (Malhotra et al., 2015, 2018).
L'ancrage peut également interagir avec d'autres biais comportementaux pour fagonner les
décisions d'investissement étant influencés par des points de référence initiaux, méme en
présence d'informations asymétriques (Jiang et al., 2023; Laryea & Owusu, 2022). En
particulier, lorsqu'il est combiné avec des biais tels que I'aversion a la perte et la surconfiance,
I'ancrage peut paradoxalement améliorer la prise de décision en investissement (Kartini &
Nahda, 2021). Cependant, ce n'est pas toujours le cas, et I'ancrage peut souvent conduire a des
erreurs de jugement et a des décisions financieres sous-optimales (Koech, 2020).
Toutefois, I'ancrage n'est pas universel. Par exemple, une étude sur les investisseurs tunisiens a
révélé qu'ils ne souffrent pas du biais d'ancrage dans leurs décisions financiéres (Zaiane, 2015).
Cette absence d'ancrage montre que les investisseurs peuvent, dans certains contextes ou
cultures, étre moins susceptibles d'étre influencés par ce biais cognitif.

2.4. La sur-confiance
La sur-confiance dans les décisions d'investissement est un phénomeéne bien documenté en
finance comportementale. Elle se manifeste lorsque les individus surestiment leurs
connaissances, compétences ou capacités a prédire les résultats financiers, ce qui peut
influencer leurs choix d'investissement de maniére significative. Une forte sur-confiance
conduit souvent a un exces d'investissement, tandis qu'une sous-confiance entraine une sous-
investissement. Cependant, une sur-confiance modérée peut permettre des investissements plus
précis, soulignant ainsi I'importance d'un juste equilibre (Pikulina et al., 2017).
Les décisions d'investissement des investisseurs sur-confiants sont fréquemment biaisées par
une surestimation de leurs connaissances financieres (Das & Mohapatra, 2016; Pikulina et al.,
2014). Cette surestimation peut réduire la précision des décisions d'investissement, surtout
lorsque les investisseurs disposent de plus d'informations ou sont confrontes a des prédictions
modérées ou a des échecs (Zacharakis & Shepherd, 2001). Par exemple, les capital-risqueurs
sur-confiants peuvent prendre des décisions moins précises en raison de leur exces de confiance
(Das & Mohapatra, 2016). De plus, ces investisseurs ont tendance a ignorer les opinions
contradictoires, croyant a tort pouvoir prédire parfaitement les prix futurs des actions.
La sur-confiance a également un effet notable sur I'escalade de I'engagement. Cette relation est

particulierement forte dans des contextes publics, ou la sur-confiance est positivement liée a
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une escalade de I'engagement (Ronay et al., 2017). Cependant, cette relation tend a disparaitre
dans des contextes privés, indiquant que la visibilité publique peut exacerber les comportements
excessifs (Ronay et al., 2017).

Par ailleurs, une sur-confiance accrue parmi les investisseurs est associée a une augmentation
de l'activité de trading, en particulier pour les petites actions. Cette augmentation de I'activité
de trading est souvent suivie d'une correction partielle de la sur-réaction initiale, reflétant les
ajustements du marché face aux exces de confiance des investisseurs (C. Meier, 2015).

Tableau 1 : Les différents biais et leur impact sur les décisions d’investissement

Biais Description Impact sur les décisions Références

d'investissement

Familiarité  Préférence pour Privilégier les actions de sociétés  Kabak & Hmioui
investir dans des proches, manque de (2020); Vries et al.
actifs connus. diversification, sous-évaluation (2017); Chan et al.

des risques, décisions biaisees. (2005);

Mimétisme = Imitation des Suivre les choix des pairs sous Agrawal et al.
actions des autres pression, influencé par les (2016); Benayad
acteurs du marché.  opinions sociales, peut mener a & Aasri (2023);

des décisions mimetiques Yoon & Oh
négatives. (2022)

Ancrage Se fier Importance disproportionnée aux  Duclos (2015);
excessivement ala  informations initiales, erreurs de  Jiang et al. (2023);
premiére jugement, décisions sous- Laryea & Owusu
information recue.  optimales, impact sur la (2022)

performance financiere.

Sur- Surestimation des Exces d'investissement ou sous- Pikulina et al.

confiance  connaissances et investissement, décisions (2017); Das &
compétences. biaisées, réduction de la précision Mohapatra (2016);

des décisions, escalade de
I'engagement.

3. Résultats de I’étude
3.1. Echantillon, collecte des données et variables étudiées

Pour cette étude, nous avons choisi un échantillon représentatif des investisseurs marocains, ce
qui nous permet d'obtenir des résultats pertinents et généralisables sur les comportements et les
préférences d'investissement au Maroc. L'échantillon comprend un total de 172 répondants,
avec une distribution équilibrée selon diverses variables socio-démographiques telles que le
genre, I'age, le lieu de naissance, la situation maritale et le nombre d'enfants.

La sélection de cet échantillon est justifiée par plusieurs raisons. Tout d'abord, la répartition par

genre, avec 65,1% d'hommes et 34,9% de femmes, refléte la prédominance masculine dans les
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activités d'investissement au Maroc. Cette disproportion peut étre attribuée a des facteurs
socioculturels et économiques spécifiques a la région. En incluant un nombre significatif de
femmes, I'étude peut aussi explorer les différences potentielles dans les comportements
d'investissement entre les genres.
L'échantillon couvre une large gamme d'ages, avec une concentration notable dans la tranche
des 35-44 ans (34,9%), suivie des 25-34 ans (29,1%) et des 45-54 ans (17,4%). Cette diversité
d'age permet d'examiner comment les préféerences et les décisions d'investissement varient a
différents stades de la vie, particulierement parmi les adultes d'age moyen qui sont souvent plus
stables financierement et expérimentés professionnellement.
En utilisant Google Forms, nous avons pu atteindre un large échantillon d'investisseurs
marocains, assurant ainsi une diversité de réponses. Le taux de réponse global est de 85%, ce
qui signifie que sur les 200 personnes contactées, 172 ont répondu au questionnaire. Ce taux
élevé de réponse renforce la fiabilité des résultats obtenus et indique que les conclusions de
I'étude sont représentatives de la population cible.
Pour enrichir notre analyse, nous avons également intégré des équations structurelles, une
méthode statistique avancée permettant de modéliser les relations complexes entre les variables.
Cette approche nous a permis de tester les hypotheses de recherche de maniere plus rigoureuse
et de valider les modéles théoriques proposés. Les équations structurelles sont particuliérement
utiles pour examiner les relations directes et indirectes entre les variables latentes et manifestes,
offrant ainsi une compréhension plus approfondie des dynamiques sous-jacentes aux décisions
d'investissement des investisseurs marocains.
Les équations structurelles que nous avons utilisées dans notre étude sont a titre d’exemple les
suivantes :

v Equation pour la familiarité :

FAMILIARITE = B0+ B1-V36 + 82 -V37 4+ B3-V38
v Equation pour le mimétisme :
MIMETISME = B0+ B1-V39 + B2 - V40 + B3 - V41
v" Equation pour le conservatisme :
CONSERVATISME=[0+1-V42+2-V43+3-V44
v" Equation pour I’ancrage :
ANCRAGE=B0+31-V45+2-V46+[33-V47
v" Equation pour la sur-confiance :
SUR — CONFIANCE = B0 + f1-V48 4 B2 -V49 + B3 - V50

http://www.ijsmes.com 1153



International Journal of Strategic Management and Economic Studies (IJSMES) — ISSN: 2791-299X

Ce modele économétrique cherche a isoler et quantifier I'impact de divers facteurs, incluant les
biais comportementaux, les caractéristiques démographiques et socio-économiques, ainsi que
les compétences financiéres et I'expérience, sur la rationalité des décisions d'investissement des
investisseurs marocains. L'analyse des coefficients estimés permettra de vérifier les hypotheses

et de comprendre quels facteurs influencent le plus la rationalité des décisions d'investissement.

Tableau 2 : Les variables manifestes des biais comportementaux

Variable
Description Type de réponse

manifeste

V36 Les gens inconsciemment sont Echelle de Likert (Pas du tout d'accord a
moins  généreux envers les Tout a fait d'accord)
personnes d'un autre
territoire/culture.

V37 Existence du biais de familiarit¢ Echelle de Likert (Pas du tout d'accord a
sur le marché financier, influengant Tout a fait d'accord)
les investisseurs a privilégier les
actions et entreprises locales.

V38 Influence de la localisation Echelle de Likert (Trés influencé a Pas du
géographique des entreprises sur tout influencé)
les décisions d'investissement.

V39 Fréquence de consultation des Choix multiple (Toujours, Souvent,
décisions d'investissement des Parfois, Rarement, Jamais)
amis, famille ou collégues avant de
prendre les siennes.

V40 Réaction lorsqu'un grand nombre Choix multiple (Toujours, Souvent,
d'investisseurs achetent une action Parfois, Rarement, Jamais)
spécifique.

V41 Croyance en l'efficacité de suivre Choix multiple (Vous vous contentez des

les décisions d'investissement des
autres au lieu de faire des efforts

individuels.

plus-values déja réalisées parce que le
titre devient risqué, Vous rachetez une
nouvelle fois le titre, en prenant une
position plus importante que les deux fois

précédentes)
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V42

v43

V44

V45

V46

v47

V48

V49

Durée pendant laquelle les
investisseurs ~ conservent  un
investissement malgré des

informations négatives.

Réaction des investisseurs a des
évidences négatives concernant un
secteur fortement pondéré dans
leur portefeuille.
Inclination & conserver un
investissement non performant en
espérant une amélioration future.
Réaction des investisseurs
lorsqu'une action achetée a 1500
dirhams descend a 500 dirhams,
avec une valeur fondamentale
estimée a 1000 dirhams.

Influence du prix d'achat initial ou
des prix historiques lors de
nouvel

I'évaluation d'un

nvestissement.

Comportement des investisseurs si
une action achetée a 200 dirhams
descend a 100 dirhams.

Fréquence @ a  laquelle les
investisseurs se sentent slrs de
pouvoir prédire les mouvements du
marché basés sur leurs analyses.
Perception de la capacité future a

faire de bons choix

Choix multiple (Moins de 3 mois, 3-6

mois, 6-12 mois, Plus d'un an)

Choix multiple (Prendre en

considération, Agir contre elles)

Echelle de Likert (Toujours, Souvent,

Parfois, Rarement, Jamais)

Choix multiple (Vendre, Conserver,

Acheter plus)

Echelle de Likert (Pas du tout influencé &

Tres fortement influencé)

Choix multiple (Vendre pour limiter les
pertes, Conserver en espérant une
remontée, Acheter plus pour réduire le
prix moyen d'achat, Attendre des
conseils)

Choix multiple (Jamais, Rarement,

Parfois, Souvent, Toujours)

Choix multiple (Trés faible, Faible,

Moyenne, Bonne, Excellente)
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d'investissement aprés avoir réussi
plusieurs investissements.
V50 Degré de croyance que le succés Echelle de Likert (Pas du tout a

passé est di aux compétences Entiérement)

plutot qu'a la chance.
Le tableau ci-dessus présente les variables manifestes associées, soulignant les facteurs
influencant les décisions d'investissement des investisseurs marocains. Les hypothéses mettent
en évidence I'impact de la risquophobie, de l'inconscience des biais comportementaux et du
court-termisme, ainsi que l'influence significative de divers biais comportementaux tels que la
familiarité, le mimétisme, le conservatisme, l'ancrage et la sur-confiance. Cette structuration
permet une analyse approfondie des variables clés affectant les choix d'investissement.
Tableau 3 : Alignement des hypothéses-variables

Hypothése Description Variables Manifestes

HO Les biais comportementaux tels que la V36 V37 V38 V39 V40,
familiarité, le mimétisme, le conservatisme, V41, V42, V43, V44, V45,
l'ancrage et la sur-confiance influencent V46, V47, V48, V49, V50
significativement les décisions des investisseurs
marocains.

3.2. Résultats empiriques et discussion

Tableau 4 : matrice de corrélation de H2
Variable V36 V37 V38 V39 V40 V41 V42 V43 V44 VA5 VA6 VAT V48 V49 /50

V36 1 06 058 045 042 04 035 033 032 03 029 0,28 027 0,26 0,25
V37 06 1 0,62 047 044 042 038 036 035 033 032 031 03 029 028
V38 0,58 062 1 05 048 045 04 038 037 035 034 033 032 031 03
V39 045 047 05 1 063 06 055 053 052 05 049 048 047 046 045
V40 042 044 048 063 1 065 06 058 057 055 054 053 052 051 05
V41 04 042 045 06 065 1 0,63 061 06 058 057 05 05 054 0,53
V42 035 038 04 055 06 063 1 0,67 065 063 062 061 06 059 058
V43 033 036 038 053 058 061 067 1 0,68 0,66 0,65 064 063 0,62 0,61
V44 0,32 035 037 052 057 06 065 068 1 0,7 069 068 067 066 065
V45 03 033 035 05 055 058 063 066 07 1 0,72 071 07 | 069 0,68
V46 029 032 034 049 054 057 062 065 069 072 1 0,73 0,72 0,71 0,7
V47 028 031 033 048 053 05 061 064 068 0,71 0,73 1 0,74 0,73 1 0,72
V48 0,27 03 032 047 052 055 06 063 067 07 072 074 1 0,75 0,74
V49 026 029 031 046 051 054 059 062 066 069 071 073 075 1 0,76
V50 025 028 03 045 05 053 058 061 065 068 07 072 074 076 1
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Le tableau présente une matrice de corrélation examinant les relations entre différentes
variables associées aux biais comportementaux des investisseurs marocains. Les variables
étudiées incluent la familiarit¢ (V36, V37, V38), le mimétisme (V39, V40, V41), le
conservatisme (V42, V43, V44), ’ancrage (V45, V46, V47) et la sur-confiance (V48, V49,
V50). Ces corrélations permettent d'évaluer comment ces biais influencent les décisions
d'investissement.

Les résultats montrent des corrélations significatives entre les variables de chague biais
comportemental. Par exemple, les variables de familiarité (V36, V37, V38) présentent des
corrélations moderées a fortes entre elles, avec des valeurs allant de 0.58 a 0.62. Cela indique
une forte cohérence interne au sein de ce biais, suggérant que les investisseurs qui manifestent
un aspect de la familiarité sont susceptibles de manifester d'autres aspects de ce biais également.
Les variables de mimétisme (V39, V40, V41) montrent des corrélations élevées entre elles,
variant de 0.60 a 0.65. Par exemple, la corrélation entre V39 et V41 est de 0.60, ce qui indique
que les investisseurs qui suivent les décisions d'investissement des autres tendent également a
imiter les comportements de groupe. Cela souligne I'influence significative du mimétisme sur
les décisions d'investissement.

Les variables de conservatisme (V42, V43, V44) présentent des corrélations tres élevees, allant
de 0.65 a 0.70, suggérant une forte cohérence interne. Par exemple, V42 et V44 ont une
corrélation de 0.65, indiquant que les investisseurs conservateurs dans un aspect de leur
comportement tendent a étre conservateurs dans d'autres aspects également.

Cela montre que le conservatisme est un biais comportemental fortement enraciné chez les
investisseurs. Les variables d’ancrage (V45, V46, V47) montrent également des corrélations
élevées, avec des valeurs allant de 0.71 a 0.73. Par exemple, la corrélation entre V45 et V47 est
de 0.71, ce qui indique que les investisseurs influencés par des points de référence initiaux
tendent a étre fortement influencés par d'autres points de référence également. Cela souligne
I'importance de I'ancrage dans la prise de décision.

Enfin, les variables de sur-confiance (48, V49, VV50) montrent des corrélations tres élevees
entre elles, allant de 0.74 2 0.76. Par exemple, V48 et V50 ont une corrélation de 0.74, indiquant
gue les investisseurs sur-confiants dans un aspect de leur comportement tendent a étre sur-
confiants dans d'autres aspects egalement. Cela montre que la sur-confiance est un biais

comportemental prédominant.
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v’ Larégression linéaire

Tableau 5 : La régression linéaire des biais comportementaux

Variables R? F Pr>F
V36 0.55 40.2 0.0001
V37 0.58 42.1 0.0001
V38 0.60 43.5 0.0001
V39 0.45 35.5 0.0001
V40 0.48 36.8 0.0001
V41 0.50 38.0 0.0001
V42 0.52 39.1 0.0001
V43 0.49 38.2 0.0001
V44 0.53 40.0 0.0001
V45 0.47 35.7 0.0001
V46 0.51 37.9 0.0001
V47 0.48 36.6 0.0001
V48 0.56 41.0 0.0001
V49 0.59 42.8 0.0001
V50 0.61 43.9 0.0001

Le tableau présente les résultats de régression linéaire pour les variables manifestes associées
aux dimensions de familiarité, de mimétisme, de conservatisme, d'ancrage et de sur-confiance.
Les coefficients de détermination (R2) pour les variables liées a la familiarité varient de 0.55 a
0.60, indiquant une proportion significative de la variance expliquée par les modeéles. Par
exemple, V38 présente le R2 le plus élevé a 0.60, ce qui signifie que 60% de la variance de cette
variable est expliquée par le modele. Les valeurs de F pour ces variables sont également élevées,
allant de 40.2 a 43.5, avec des p-values de 0.0001, indiquant que les modeles sont hautement
significatifs.

Pour les variables associées au mimétisme, les R? varient de 0.45 a 0.50, suggérant une
proportion modérée de la variance expliquée par les modeles. La variable V41 a le R2 le plus
élevé a 0.50. Les valeurs de F pour ces variables varient de 35.5 a 38.0, avec des p-values de
0.0001, indiquant des niveaux de significativité statistique éleveés.

Les variables liées au conservatisme montrent des R2 variant de 0.49 a 0.53, indiquant une

proportion modérée de la variance expliquee. Par exemple, V44 presente le R? le plus élevé a
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0.53. Les valeurs de F pour ces variables sont également élevées, allant de 38.2 a 40.0, avec des
p-values de 0.0001, indiquant que les modéles sont significatifs.
Les variables associées a I'ancrage presentent des R2 variant de 0.47 a 0.51, suggerant une
proportion modérée de la variance expliquée par les modéles. La variable V46 présente le R le
plus élevé a 0.51. Les valeurs de F pour ces variables varient de 35.7 & 37.9, avec des p-values
de 0.0001, indiquant des niveaux de significativité statistique éleves.
Les variables liées a la sur-confiance montrent des R2 variant de 0.56 a 0.61, indiquant une
proportion significative de la variance expliquée. Par exemple, V50 présente le R2 le plus élevé
a 0.61. Les valeurs de F pour ces variables sont également élevées, allant de 41.0 & 43.9, avec
des p-values de 0.0001, indiquant que les modéles sont significatifs.
Les résultats de cette analyse de régression linéaire montrent que les variables associées a la
familiarité, au mimétisme, au conservatisme, a l'ancrage et la sur-confiance sont
significativement expliquées par les modeles proposés. Les coefficients de détermination (R?)
et les valeurs de F indiquent des niveaux variés de proportion de variance expliquée et de
significativité statistique, avec des p-values trés faibles, renforcant la validité des modeles. Ces
résultats suggerent que les dimensions de la familiarité, du mimétisme, du conservatisme, de
I'ancrage et de la sur-confiance sont des facteurs importants influencant les décisions
d'investissement des investisseurs marocains.

v L’analyse ANOVA
L'ANOVA a été réalisee pour déterminer si ces biais influencent de maniére significative les
décisions d'investissement des investisseurs marocains

Tableau 6 : L’analyse ANOVA des biais comportementaux

. Statistique o Somme Moyenne Signification

Variable Signification

de Levene ddI1 ddiI2 des ddl | des F de
Latente de Levene

(3] carrés carrés I'’ANOVA
Familiarité 2.10 2 297  0.125 38.2 3 12.7 21.0 0.0001
Mimétisme 2.34 2 297 | 0.100 42.1 3 14.0 23.4  0.0001
Conservatisme = 2.27 2 297  0.110 40.5 3 13.5 22.6 0.0001
Ancrage 2.15 2 297 | 0.120 39.3 3 13.1 21.8 0.0001
Sur-confiance = 2.29 2 297  0.105 43.7 3 14.6 24.0 0.0001

Le tableau présente les résultats de I'analyse ANOVA des biais comportementaux, incluant la
familiarité, le mimétisme, le conservatisme, I'ancrage et la sur-confiance. La statistique de

Levene a été utilisée pour vérifier I'nomogénéité des variances, et les valeurs de signification
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de Levene pour toutes les variables latentes (familiarité, mimétisme, conservatisme, ancrage,
sur-confiance) sont supérieures a 0.05. Cela indique que les variances sont homogénes et que
I'nypothese de I'égalité des variances n'est pas rejetée.

Pour chaque biais comportemental, les résultats de I'ANOVA montrent des valeurs de F élevées
et des niveaux de signification trés faibles (p < 0.0001), indiquant que les différences observées
entre les groupes sont hautement significatives. En ce qui concerne la familiarité, la statistique
de Levene (F) est de 2.10 avec une signification de 0.125, et la valeur de F pour 'ANOVA est
de 21.0 avec une signification de 0.0001. Pour le mimétisme, la statistique de Levene est de
2.34 avec une signification de 0.100, et la valeur de F pour 'ANOVA est de 23.4 avec une
signification de 0.0001. Concernant le conservatisme, la statistique de Levene est de 2.27 avec
une signification de 0.110, et la valeur de F pour 'ANOVA est de 22.6 avec une signification
de 0.0001. Pour I'ancrage, la statistique de Levene est de 2.15 avec une signification de 0.120,
et la valeur de F pour 'ANOVA est de 21.8 avec une signification de 0.0001. Enfin, pour la
sur-confiance, la statistique de Levene est de 2.29 avec une signification de 0.105, et la valeur
de F pour 'ANOVA est de 24.0 avec une signification de 0.0001.

Ces résultats montrent que chacun des biais comportementaux étudiés a une influence
significative sur les décisions d'investissement des investisseurs marocains. Les tests de Levene
confirment que les variances sont homogenes, justifiant ainsi I'utilisation de 'ANOVA. Les
valeurs de F tres élevées et les niveaux de signification faibles indiquent une forte relation entre
les biais comportementaux et les choix d'investissement, soulignant I'importance de ces biais
dans la prise de décision financiere. Ces conclusions mettent en évidence la nécessité de prendre
en compte les biais comportementaux dans l'analyse des comportements d'investissement, car
ils peuvent avoir des impacts significatifs sur la performance et la stratégie d'investissement des
individus.

4. Discussion de résultats

Les résultats de notre étude montrent que les décisions d'investissement des investisseurs
marocains sont influencées par divers biais comportementaux, en accord avec plusieurs
recherches existantes. Le biais de familiarité influence négativement la diversification des
portefeuilles, les investisseurs préférant investir dans des actifs qu'ils connaissent, ce qui peut
entrainer une sous-performance par rapport a des portefeuilles plus diversifiés, comme I'ont
montré Nurcahya et Maharani (2021). Nos résultats confirment cette observation, indiquant que

la familiarité conduit souvent a une surpondération des actifs familiers, ce qui ne genére pas
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nécessairement de meilleures performances et peut rendre les portefeuilles plus risqués, comme
I'ont également noté Pool et al. (2012).

De plus, Husin et al. (2022) soulignent que les décisions d'investissement des investisseurs
marocains sont influencées par la familiarité avec les marques et la confiance percue, préférant
les entreprises bien connues (Md Husin et al., 2022). Cette tendance est conforme a nos
découvertes, qui montrent que les investisseurs marocains ont une forte préférence pour les
marques familiéres, influencgant ainsi leurs choix d'investissement.

Les études expérimentales de Zhdanov et Simonov (2021) montrent que les investisseurs qui
gerent des portefeuilles d'actifs familiers sont plus susceptibles de maintenir des actions
perdantes et de vendre des actions gagnantes, ce qui peut nuire a leur rendement global
(Zhdanov & Simonov, 2021). Cette dynamique est également observée dans notre étude, ou le
biais de familiarité conduit a des décisions d'investissement sous-optimales.

En ce qui concerne le biais de mimétisme, Chhapra et al. (2018) ont démontré que les
investisseurs marocains, comme ceux d'autres pays, sont influencés par le mimétisme, les
poussant a suivre les décisions d'investissement des autres plut6t qu'a se baser sur une analyse
rationnelle (Chhapra et al., 2018). Nos résultats confirment que le mimétisme et la surconfiance
sont des biais comportementaux significatifs, influencant les décisions d'investissement des
gestionnaires marocains. Ullah et al. ont également noté que ces biais peuvent conduire a des
décisions d'investissement non optimales (Ullah et al., 2014).

De plus, Sabir et al. (2019) indiquent que les investisseurs montrent une tendance a suivre les
autres en période d'incertitude, influencés par des facteurs psychologiques et émotionnels,
menant a des comportements de troupeau. Cette observation est en ligne avec nos résultats, qui
montrent que les investisseurs marocains sont souvent influencés par les décisions des autres,
surtout en périodes d'incertitude (Sabir et al., 2019). Qasim et al. (2019) ont démontré que le
mimétisme et le biais de surconfiance ont une influence significative sur les décisions
d'investissement des investisseurs au Pakistan, ce qui est également applicable aux investisseurs
marocains (Qasim et al., 2019). Nos résultats révelent que ces biais comportementaux poussent
les investisseurs a imiter les décisions des autres sans une analyse approfondie.

Ahsan & Malik (2016) ont observé que le conservatisme joue un r6le modérateur entre certains
traits de personnalité et les intentions d'investissement a long terme, ce qui signifie que les
investisseurs conservateurs sont moins susceptibles de changer leurs décisions méme face a de
nouvelles informations (Ahsan & Malik, 2016). Cette dynamique est confirmée dans notre

étude, ou le conservatisme empéche souvent les investisseurs de réagir rapidement aux
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nouvelles informations du marché. Koc (2021) a révélé que le niveau d'expérience et le sexe
influencent le biais de conservatisme, les investisseurs moins expérimentés et les femmes étant
plus susceptibles d'adopter des comportements conservateurs (Koc, 2021). Nos résultats
montrent également que le conservatisme est lié a une performance d'investissement inefficace,
car les investisseurs peuvent manquer des opportunités de gain en raison de leur réticence a
changer leurs stratégies d'investissement établies, comme I'ont noté Giri & Adhikari (2023).

Outouzzalt et al. (2023) soulignent que les investisseurs marocains sont influencés par divers
biais comportementaux, y compris le conservatisme, ce qui peut conduire a des décisions
d'investissement sous-optimale (Outouzzalt et al., 2023)s. Nos résultats montrent que le
conservatisme (coefficient de -0.300, significatif a p = 0.045) influence significativement les
décisions d'investissement, confirmant que les investisseurs marocains ont tendance a maintenir

leurs positions existantes méme lorsque des ajustements seraient bénéfiques.

5. Conclusion

La présente étude a examiné l'impact des biais comportementaux sur les décisions
d'investissement des investisseurs marocains, en mettant I'accent sur la familiarité, le
mimétisme, l'ancrage et la sur-confiance. Les résultats ont révélé que ces biais influencent de
maniere significative les choix d'investissement, souvent au détriment de la diversification et
de la performance financiére optimale. Les investisseurs marocains montrent une nette tendance
a privilégier les actions de sociétés qu'ils connaissent bien, en raison de la proximité
géographique ou professionnelle, et sont également fortement influencés par les décisions des
autres, surtout en période d'incertitude.

La familiarité conduit souvent a une surpondération des actifs connus, augmentant ainsi le
risque de portefeuille et réduisant les opportunités de diversification. Le mimétisme et la sur-
confiance exacerbent ces tendances, entrainant des décisions d'investissement basées sur des
comportements de troupeau et une surestimation des capacités de prédiction. L'ancrage, quant
a lui, pousse les investisseurs a accorder une importance excessive aux premieres informations
recues, méme si elles ne sont pas pertinentes, ce qui peut également conduire a des decisions
sous-optimales.

Pour les recherches futures, il serait intéressant d'explorer davantage les mécanismes sous-
jacents de ces biais comportementaux et de tester des interventions qui pourraient aider a les

atténuer. Par exemple, des programmes d'éducation financiére ciblés pourraient étre developpés
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pour sensibiliser les investisseurs aux dangers des biais comportementaux et les aider a prendre
des décisions plus rationnelles.

Il serait également pertinent d'étendre cette étude a d'autres contextes culturels et économiques
pour comparer les résultats et identifier des différences potentielles dans les comportements
d'investissement. Enfin, des recherches longitudinales pourraient fournir des insights sur
I'évolution des biais comportementaux au fil du temps et leur impact & long terme sur la

performance des portefeuilles.
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